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Abstract
The effects of currency conversion in Swiss francs in Hungary

Subsequent legislative actions were taken in Hungary in 2010-2015 in order to successively elimi-
nate denominated in foreign currency loans from the market and thus gradually contribute to a re-
duction in the indebtedness of Hungarians resulting from the mortgage loans in Swiss francs (and
other currencies) drawn in masses during the recent years. The Hungarian legislators gradually,
through prohibiting the banks to employ practices unfavorable for the customers (currency spreads,
unilateral increase in interest rates on loans) arrived at the automatic conversion of denominated
foreign currency loans to the domestic currency, i.e. the forint.

The mechanism implemented in Hungary, consisting in automatic loan conversion at the cur-
rent rate, was a compromise, as it encumbered not only the banks, but also the borrowers. The latter
were held responsible for the increase in the exchange rate of the currency (the Swiss franc), but they
received compensation in the form of reimbursement of the amounts overpaid due to the unfavorable
practices employed by the banks. Thus, the solution implemented in Hungary was to preserve the
symmetry between the customers and the banks, since the mechanism of automatic conversion at
the current rate as such resulted in the customers have been owning more forints after the conversion
than on the date of entering into the loan agreement with the bank. As a result, the first effects of the
conversion were fairly neutralized, however the subject has certainly not been exhausted.
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Wstep

W marcu 2015 roku na Wegrzech doszto do automatycznego przewalutowania
na forinta (HUF) kredytoéw hipotecznych — zaciaganych masowo przez Wegrow
w latach 2005-2007 — w formule indeksacji do franka szwajcarskiego (CHF)
badz denominowanych w tej walucie. O ile porozumienie w sprawie automatycz-
nego przewalutowania zawarte pomiedzy panstwem wegierskim a bankami obje-
o rowniez kwesti¢ przewalutowania kredytow zaciggnigtych w jenach (JPY) oraz
euro (EUR), o tyle w ramach niniejszego artykulu omoéwione zostang mechani-
zmy 1 skutki — zaréwno dla wegierskich kredytobiorcow, jak i bankow — auto-
matycznej konwersji dokonanej w zakresie kredytéw denominowanych w CHF.

Juz na wstegpie warto podkresli¢, iz przedmiotem analizy bedzie problema-
tyka wegierskich kredytow denominowanych w walucie obcej (CHF), a nie kla-
sycznych kredytow walutowych, albowiem te ostatnie, co do zasady, w okresie
objetym ramami tego artykutu nie byty Wegrom udzielane.

Kredyt walutowy, jak sama nazwa wskazuje, jest kredytem w walucie innej niz
krajowa, co oznacza, ze kredytobiorca dokonuje sptaty rat kapitalowo-odsetkowych
w walucie obcej. Natomiast na Wegrzech, podobnie jak w Polsce, banki oferowaty
klientom nie tyle kredyty walutowe, ile kredyty, ktorych kwota kapitatu (lub jej
cze$€) przeliczana byta na walute obca (wedtug biezacego kursu wymiany waluty).
Oznaczalo to, ze w wypadku kredytu indeksowanego do CHF wysoko$¢ rat kapita-
towo-odsetkowych okreslana byta w walucie obcej, ale ich splata dokonywana byta
w walucie krajowej, po przeliczeniu wedtug kursu wymiany walut na dany dzien
(najczgsciej na dzien sptlaty). Z kolei w przypadku kredytu denominowanego we
franku szwajcarskim jego warto$¢ wyrazona byla w umowie w walucie obcej, lecz
sam kredyt zostawatl uruchomiony w walucie krajowej, a zatem sptata rat kapitato-
wo-odsetkowych nastgpowata w forincie, po przeliczeniu wedhug kursu wymiany
walut na dany dzien (Raport Rzecznika Finansowego 2016, s. 8 n.).

Celem niniejszego artykulu jest analiza skutkéw automatycznego przewa-
lutowania na Wegrzech kredytow denominowanych we franku szwajcarskim,
dokonana poprzez pryzmat kolejnych dziatan ustawodawczych, podejmowanych
w latach 2010-2015. W tamtym okresie na Wegrzech okoto 1 min kredytow dla
ludnosci stanowily bowiem kredyty denominowane w walutach obcych, co dato
okoto 70% catego portfela kredytowego (Raport NBP 2016, s. 25). O ile zatem
nadrzednym celem panstwa wegierskiego bylo sukcesywne wyeliminowanie
z rynku kredytéw denominowanych w CHF, a tym samym stopniowe doprowa-
dzenie do zmniejszenia zadluzenia wegierskich gospodarstw domowych, o tyle
w tym opracowaniu podjeta zostanie proba wyjasnienia i zarazem odpowiedzi
na pytanie, czy wegierskie rozwigzanie mogloby znalez¢ szersze zastosowanie,
to znaczy, czy mozliwa bylaby jego implementacja na gruncie polskiego ustawo-
dawstwa, w szczegolnosci jesli zbadamy roznice w portfelu wegierskich i pol-
skich kredytow zaciagnictych w CHF.
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Wegierska droga do konwersiji na forinty
kredytow denominowanych w CHF

Destabilizacja wegierskiego systemu finansowego byla spowodowana nie tylko
kryzysem walutowym, a co za tym idzie deprecjacja forinta, lecz takze wynikata
z faktu, iz w ogolnej puli wegierskiej akcji kredytowej przewazajacy udziat zy-
skat portfel kredytow denominowanych w walucie obcej, w tym CHF — jak si¢
okazato — niemajacy odpowiedniego zabezpieczenia (Raport NBP 2016, s. 27).

Na skutek poglebiajacego si¢ kryzysu na wegierskim rynku kredytowym
banki, prébujac ratowac wlasna sytuacje finansowa, niejednokrotnie zaczety sto-
sowa¢ wobec swoich klientow-kredytobiorcow niekorzystne praktyki (o czym
szerzej w dalszej czesci artykutu), przyczyniajac sie tym rowniez do postepuja-
cego procesu destabilizacji. W celu przeciwdziatania postepujacej recesji Wegrzy
poprzez organy wtadzy panstwowej podjeli zintensyfikowane dzialania, ktérych
ostatecznym $rodkiem zaradczym bylo wdrozenie automatycznej konwersji na
forinta kredytow denominowanych do CHF. Nalezy jednak podkresli¢, iz wdroze-
nie tego mechanizmu byto nie pierwszym, a jednym z ostatnich krokow Wegrow
na drodze do rozwigzania narastajagcego problemu kredytow hipotecznych (ale
i konsumpcyjnych) zaciagnietych do waluty obce;.

Po zatamaniu w 2008 roku globalnego rynku finansowego Wegrzy rozpocze-
li powolny proces zmierzajacy do przewalutowania kredytow denominowanych
w walucie obcej. Pierwszym istotnym krokiem byto wprowadzenie w 2010 roku
przez parlament wegierski ograniczenia w zakresie mozliwo$ci udzielania ta-
kich kredytow. Banki zostaty zobligowane do weryfikacji, czy potencjalny klient
— kredytobiorca — jest w stanie udowodni¢, ze uzyskuje dochod w takiej same;j
walucie, w jakiej chciatby zaciagna¢ kredyt. Wprowadzony zostat takze wymog
odnosnie do wysokosci dochodu, wskazujacy, ze dochdd winien przekraczac¢
15-krotnos¢ ptacy minimalnej na Wegrzech.

Natomiast rok pdzniej, we wrzesniu 2011 roku, ustawodawca umozliwil We-
grom sptate kredytow denominowanych w CHF na korzystniejszych warunkach
niz dotychczas, wprowadzajgc preferencyjny kurs, nizszy o 25% w stosunku do
kursu rynkowego (to jest sztuczny kurs: 180 HUF za 1 CHF), o ile w dniu zacia-
gania danego kredytu jego kurs nie byt wyzszy od tego okreslonego w ustawie.
Rozwiazanie to nie wzbudzito jednak zbyt duzego zainteresowania Wegrow, choc
zaktadato roztozenie odpowiedzialnosci za ryzyko zmiany kursu waluty zaciag-
ni¢tego kredytu odpowiednio na panstwo, bank i kredytobiorcg. Dodatkowo spta-
ta kredytu zostala podzielona na dwie czesci, to jest kapitat 1 odsetki, przy czym
splata kapitalu miata nastapi¢ w taki sposob, ze réznica pomi¢dzy sumg wynika-
jaca z ustalonego kursu a kwota wynikajaca z rzeczywistego kursu waluty ujaw-
niana byta na odrebnym rachunku. Banki odroczyty kredytobiorcom obowiazek
splaty tej roznicy do 2017 roku, po ktorym to terminie kredytobiorcy (korzystajg-
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cy z oferty) sa zobowiazani do uregulowania naleznosci wraz z odsetkami ustalo-
nymi na minimalnym poziomie. Panstwo wegierskie przyjeto na siebie natomiast
cigzar sptaty odsetek wynikajacych z zaciggnietego kredytu denominowanego do
waluty obcej, bedacych réznica pomiedzy ustalonym kursem waluty a jej kursem
rynkowym. Niezaleznie od zaprezentowanego rozwiazania do konca pierwszego
kwartatu 2012 roku Wegrzy mogli rowniez zdecydowac sie na przedterminowa
sptate zadtuzenia w walucie obcej poprzez refinansowanie dtugu kredytem w fo-
rintach. Z opcji tej skorzystato okoto 180 tys. kredytobiorcow, splacajac blisko
25% cato$ci nominatu kredytow (1,45 z 5,60 bln HUF) (Raport NBP 2016, s. 26).

Kolejne istotne dziatania ustawodawcze miaty miejsce w potowie 2014 roku,
kiedy na Wegrzech pojawity sie regulacje na poziomie ustawowym — o czym
szerzej w dalszej czesci artykutu — w zakresie oprocentowania kredytow deno-
minowanych do waluty obcej oraz zakazu stosowania przez banki niekorzystnych
dla klientow kurséw kupna i sprzedazy walut w oparciu o mechanizm spreadu
walutowego. Natomiast pod koniec roku doszto do pierwszej konwersji na forinty
kredytow zaciagnietych do waluty obcej, w tym franka szwajcarskiego, po kursie
rynkowym notowanym na dzien 7 listopada 2014 roku (rozliczanie uméw rozpo-
czeto sie 1 lutego 2015 roku). W wypadku wiekszos$ci kredytoéw zmieniono takze
sposob naliczania oprocentowania, wprowadzajac oprocentowanie zmienne, po-
laczone z trzymiesigczng stopg BUBOR (wegierski odpowiednik polskiej stopy
WIBOR), o statej marzy znajdujacej si¢ w przedziale 1,0-4,5 p.p. (1,0-6,5 p.p. dla
kredytow hipotecznych na cele niemieszkaniowe). Mozliwe byto rowniez pozosta-
nie przy kredycie o stalej stopie procentowe;j, przy czym warto$¢ marzy badz sta-
lego oprocentowania miata pozosta¢ niezmienna przez odpowiednio: 5 lat, 4 lata
lub 3 lata — jezeli dlugos¢ kredytu pozostatego do splaty wynosita odpowiednio
powyzej 16 lat badz byla w przedziale 6-16 lub 3-9 lat. Natomiast warto$§¢ nowo
powstatych zobowigzan klientéw wobec bankow zostata pomniejszona o wartos$¢
zawyzonego oprocentowania i niekorzystnych kurséw kupna/sprzedazy walut ob-
cych (Raport NBP 2016, s. 27). O ile pierwsza konwersja miala na celu catkowite
wyeliminowanie na Wegrzech hipotecznych kredytow denominowanych w walu-
cie obcej, zacigganych na cele mieszkaniowe, o tyle druga dotyczyla pozostatych
kredytow réwniez denominowanych w walucie obcej, a zaciagganych na rdzne
inne cele konsumpcyjne. Dlatego tez we wrzesniu 2015 roku podjeta zostata decy-
zja o tak zwanej drugiej konwersji kredytoéw denominowanych w walucie obcej,
a sama konwersja nastapita po kursie rynkowym z dnia 1 grudnia 2015 roku.

Mechanizm automatycznego przewalutowania

Wegry, decydujac si¢ na wprowadzenie mechanizmu opartego na automatycznym
przewalutowaniu kredytow hipotecznych zaciggnietych w walucie obcej, okresli-
Iy kurs, po jakim nastgpi to przewalutowanie. Biorac pod uwage, ze przewaluto-
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wanie nastapilo w czasie, gdy kurs franka szwajcarskiego oscylowat na poziomie
255 forintow, spowodowato to, ze kredyty zostaty przewalutowane na forinty po
kursie rynkowym notowanym na dzien 7 listopada 2014 roku — z odchyleniem
nieprzekraczajacym 10% ceny rynkowej, liczonej jako $rednia z potrocza poprze-
dzajacego automatyczne przewalutowanie. Ustalono, ze w zaleznosci od tego,
ktora warto$¢ bedzie korzystniejsza dla klienta, kurs zmiany waluty wyniesie za
1 franka szwajcarskiego odpowiednio 256,6 forinta badz tez bedzie réwny $red-
niemu kursowi z okresu od potowy czerwca 2014 do 7 listopada 2014 roku.

Natomiast sam mechanizm automatycznego przewalutowania byt skutkiem
porozumienia zawartego przez banki z wegierskim rzadem, na podstawie ktorego
banki otrzymaty wsparcie z Wegierskiego Banku Centralnego, ktéry zabezpie-
czyl blisko 9 mld euro, aby banki nie musiaty wymienia¢ walut bezposrednio na
rynku walutowym. Wedtug danych udostepnionych przez Narodowy Bank Polski
w ten sposob banki wegierskie nabyly 7,83 mld euro. Warto doda¢, iz w trakcie
prac ustawodawczych pojawiaty sie rowniez koncepcje, duzo mniej korzystne dla
bankoéw, zaktadajace dokonanie konwersji po znacznie mniej korzystnym kursie
waluty, a nawet po kursie z dnia podpisania umowy kredytowej, co w praktyce
oznaczatoby dla bankéw daleko wieksze straty (Raport NBP 2016, s. 27).

Dziatania Narodowego Banku Wegier byly nakierowane na ograniczenie
skutkéw zaréwno deprecjacji forinta, jak i wptywu konwersji na kursy obcych
walut. Dlatego tez bank centralny zapewnit wegierskim bankom dostep do walut
obcych poprzez udostepnienie czesci swoich rezerw walutowych, co zaspokoito
ponad potowe catego ich zapotrzebowania na obcg walute — w trakcie pierwszej
konwersji byto to bowiem okoto 60%, a brakujace 40% dostarczyly macierzyste
oddzialy wegierskich bankow (Raport NBP 2016, s. 27). Ponadto, chcac zmini-
malizowa¢ wptyw automatycznego przewalutowania na rynek skarbowych papie-
row warto$ciowych, Wegierski Bank Centralny staral si¢ — catkiem skutecznie
— wywota¢ na rynku wewnetrznym popyt na wegierskie obligacje skarbowe, ofe-
rujac bankom zamiane depozytéw na obligacje skarbowe o terminie zapadalnos$ci
do 10 lat, a takze obnizajac stopg rezerw obowiazkowych.

W konsekwencji koszty zwigzane z przewalutowaniem poniosty banki, przy
czym straty zanotowane na réznicach kursowych zostaly w pewnym zakresie za-
mortyzowane dzigki dziataniom wspierajacym podjetym przez Wegierski Bank
Centralny, a takze mozliwosci odliczenia przez banki jednej trzeciej straty od po-
datku transakcyjnego, ktéry zaczal obowiazywac¢ od 2010 roku. Niemniej jednak
koszty poniesione przez banki w tym zakresie znaczaco wptynety na pogorszenie
ich wynikéw finansowych, a takze spadek cen akcji bankow (w niektorych wypad-
kach konieczne byto nawet dokapitalizowanie przez zagraniczne spotki-matki). Nie
mozna pomina¢, ze w rezultacie, pomimo wsparcia Wegierski Bank Centralny, ban-
ki komercyjne poniosly straty, co w perspektywie dtugoterminowej miato wptyw
na finanse publiczne Wegier, cho¢by poprzez obnizenie wplywow z tytutu podatku
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dochodowego od 0s6b prawnych. Wedtug danych szacunkowych opublikowanych
przez Narodowy Bank Wegier automatyczne przewalutowanie pochtoneto blisko
10% kapitatow wiasnych bankéw, co odpowiada kwocie okoto 300 mld forintow
(Raport NBP 2016, s. 27-28).

Zastosowany na Wegrzech mechanizm automatycznego przewalutowania nie
miat — co do zasady — charakteru obligatoryjnego, to znaczy konwersja kredytu
zaciaggnietego we franku szwajcarskim na forinta wegierskiego nie byta przymu-
sowa dla wszystkich kredytobiorcow. Jednakze w wypadku woli pozostawienia
kredytu w walucie obcej, czyli tej, w ktorej kredyt zostat zaciagniety, klient zobo-
wiazany byt nie tylko do ztozZenia stosownego o$§wiadczenia w tym zakresie, lecz
takze spelnienia okreslonych warunkow, miedzy innymi wykazania, ze uzyskuje
na biezaco i na odpowiednim poziomie dochody w walucie obcej, to jest walucie
zaciaggnietego kredytu, na przyktad franku szwajcarskim. Wylacznie dla porow-
nania warto w tym miejscu doda¢, iz w Polsce analogiczny warunek przewiduje
wydana w czerwcu 2013 roku przez Komisje Nadzoru Finansowego na podstawie
art. 137 pkt 5 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe (tekst jedn.
Dz.U. z 2017 r. poz. 1876 ze zm.) Rekomendacja S, stanowiaca zbior dobrych
praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie. W jej
ramach zostata sformutowana miedzy innymi rekomendacja 6, zgodnie z ktora:
,bank powinien udziela¢ klientom detalicznym kredytéw zabezpieczonych hipo-
tecznie wylacznie w walucie, w jakiej uzyskujg oni dochod, takze w przypadku
klientow o wysokich dochodach”. Wegrzy ustalili ponadto wymog, ze rata kre-
dytu nie powinna przekracza¢ 10% dochoddw, a oprocentowanie kredytu — po
zmianach wprowadzonych przez wegierski bank centralny — jest wyzsze niz
przed 19 lipca 2014 roku (Raport NBP 2016, s. 27).

Wprowadzone obostrzenia byly konsekwencja nie tylko checi catkowitego
wyeliminowania na Wegrzech kredytow zaciagnietych w walucie obcej, lecz tak-
ze faktu, ze znaczaca liczba tych kredytéw (cho¢ nie tylko na Wegrzech, ale row-
niez w Polsce) zostata zaciagnieta przez kredytobiorcow, ktorzy nie posiadali od-
powiedniego zabezpieczenia dla swojego zobowigzania kredytowego w walucie
obcej — w formie dowolnego, regularnie osigganego zrodta dochodow w walucie
kredytu. Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze wdrozony na Wegrzech mechanizm
automatycznego przewalutowania kredytow byt rozwigzaniem kompromisowym,
poniewaz obciazyt nie tylko banki, lecz takze kredytobiorcéw. Przy czym, o ile
kredytobiorcy zostali obarczeni skutkami finansowymi zmiany (wzrostu) kur-
su waluty (franka szwajcarskiego), o tyle jednoczesnie otrzymali rekompensate
w formie zwrotu nadptaconych pieniedzy w zwiazku z wezesniejszym stosowa-
niem przez banki wobec nich nieuczciwych praktyk dotyczacych spreadu waluto-
wego i zmiany stop procentowych (podwyzki oprocentowania).
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Praktyki bankow wegierskich — spread walutowy
I zmiana oprocentowania kredytu

Istotnym krokiem w kierunku przewalutowania kredytow zaciagnigtych w wa-
lucie obcej na Wegrzech, poprzedzajagcym wprowadzenie mechanizmu automa-
tycznego przewalutowania, byto uchwalenie przez parlament wegierski w dniu
4 lipca 2014 roku ustawy obejmujacej swoim zakresem zakaz podnoszenia przez
banki w sposob jednostronny (na podstawie decyzji zarzadu banku) oprocento-
wania kredytow zaciagnigtych migdzy innymi we frankach szwajcarskich oraz
zakaz stosowania spreadu walutowego wobec kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli
kredyty hipoteczne w obcej walucie. Regulacja ta miata na celu rekompensate
strat, ktore poniesli klienci na skutek stosowania przez wegierskie banki nieko-
rzystnych praktyk w tym zakresie.

W wypadku spreadu walutowego wegierskie banki, udzielajac kredytow de-
nominowanych w walucie obcej, migdzy innymi we franku szwajcarskim, czgsto
nie wyptacaly klientom $rodkow pieni¢znych w walucie obcej, a wrecz przeciw-
nie — zaro6wno wyplata przez bank, jak i sama sptata kredytu odbywata si¢ w wa-
lucie rodzimej, czyli forintach. W rezultacie, cho¢ kredyt zostat zaciggnigty do
waluty obcej, w praktyce nie dochodzito do sprzedazy waluty obcej, a mimo to
bank stosowat spread walutowy, zarabiajac na réznicy kursowej, czyli roznicy po-
miedzy kursem kupna a kursem sprzedazy waluty. Innymi stowy, bank przeliczat
kredyt po innym kursie, jesli chodzi o wyptate srodkdéw, a po innym kursie w za-
kresie splaty kredytu. Ustawodawca wegierski, uchwalajac ustawe z dnia 4 lipca
2014 roku, zakazal stosowania spreadu walutowego, wskazujac tym samym, iz
dotychczasowa praktyka bankéw w tym zakresie jest niedopuszczalna, albowiem
nie ma zadnego uzasadnienia, aby bank obcigzat klienta r6znica kursowa, skoro
sam tego ci¢zaru nie poniost.

Zastosowane przez wegierskiego ustawodawce rozwigzane wpisato sie w li-
ni¢ orzeczniczg Trybunatu Sprawiedliwo$ci w Strasburgu, ktory w Wyroku z dnia
30 kwietnia 2014 roku w sprawie Arpdd Kdsler, Hajnalka Kaslerné Rabai prze-
ciwko OTP Jelzalog bank Zrt (sygn. C-26/13, Dz.U. C 156 z dnia 1 czerwca 2013
roku), odpowiadajac na pytanie wegierskiego Sadu Najwyzszego, orzekt, iz po-
stanowien dotyczacych spreadu walutowego sady krajowe nie powinny wytaczac
z analizy wzorcow umownych, dokonywanej, opierajac si¢ na przepisach Dyrek-
tywy nr 93/13 z dnia 5 kwietnia 1993 roku w sprawie nieuczciwych warunkow
w umowach konsumenckich (Dz.Urz. WE, L 95/29 z dnia 21 kwietnia 1993 roku).
Uzasadniajac orzeczenie, Trybunal Sprawiedliwos$ci nie pozostawit watpliwosci,
ze spread walutowy okresla relacj¢ ceny do dostarczonych w zamian ustug. Zatem
a contrario, jesli przy splacie raty obcigzonej roznicg kursu waluty (spread waluto-
wy) bank nie §$wiadczy klientowi ustugi wymiany waluty migdzy forintem a fran-
kiem szwajcarskim, w oczywisty sposob ,,ciezar finansowy wynikajacy z roznicy
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pomiedzy kursem sprzedazy i kursem kupna, ktory musi ponies¢ kredytobiorca,
nie moze zosta¢ uznany za wynagrodzenie nalezne w zamian za ushuge” (Wyrok
z dnia 30 kwietnia 2014 roku w sprawie Arpdd Kdsler, Hajnalka Kdslerné Ribai
przeciwko OTP Jelzalogbank Zrt, sygn. C-26/13, Dz.U. C 156 z dnia 1 czerwca
2013 r.). Analogiczne rozwigzanie na gruncie polskiego porzadku prawnego za-
czeto obowigzywac juz wezesniej, na podstawie przepisoOw tak zwanej ustawy an-
tyspreadowej, to jest Ustawy z dnia 29 lipca 2011 roku o zmianie ustawy — Prawo
bankowe oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2011 r. Nr 165, poz. 984) (szerzej
zob. Raport Rzecznika Finansowego 2016, s. 24 n.).

Druga z wegierskich praktyk bankowych — uznang za nieodpowiednia,
aprzez to ograniczong w lipcu 2014 roku na poziomie ustawowym — byto podno-
szenie przez banki oprocentowania kredytow, w sposob jednostronny, bez odnie-
sienia do poziomu stop procentowych na rynku miedzybankowym oraz przy wy-
korzystaniu niejednoznacznych postanowien umowy kredytowe;j. Dla porownania
w Polsce podobny problem byl rowniez przedmiotem rozstrzygnigcia sadow po-
wszechnych (por. np. Wyrok Sadu Okregowego z dnia 3 lipca 2013 roku, sygn. 11
C 1693/10; Wyrok Sadu Apelacyjnego z dnia 30 kwietnia 2014 roku, sygn. I ACa
1209/13, I Acz 1424/13). Pomimo ze udzielane na Wegrzech kredyty hipoteczne
we frankach szwajcarskich miaty — co do zasady — konstrukcje oparta na sta-
lym oprocentowaniu, banki opierajac si¢ na zasadzie swobody umow (i dodaj-
my, zapominajac o swojej pozycji instytucji zaufania publicznego), pozbawity
kredytobiorcow mozliwos$ci skorzystania ze spadku stopy LIBOR, zapewniajac
sobie dzigki temu, w sposdb nieusprawiedliwiony, wzrost marzy. Wprowadzona
na Wegrzech regulacja prawna ograniczyta te niewlasciwg praktyke, naktadajac
na banki obowigzek pokrycia klientom strat poniesionych w zwigzku z nieupraw-
niong zmiang oprocentowania. Wegierskie banki zostaty zobowigzane do wyptaty
stosownych rekompensat w terminie 3 miesiecy od dnia wejScia w zycie usta-
wy, za$ wedlug danych szacunkowych opublikowanych przez Narodowy Bank
Wegier wysokos$¢ straty wygenerowanej na skutek wyptacenia kredytobiorcom
roznic kursowych zwigzanych ze stosowaniem spreadu walutowego oraz jedno-
stronnych podwyzek oprocentowania kredytow wyniosta okoto 600 mln forintow
(Raport NBP 2016, s. 27).

W rezultacie wprowadzony w lipcu 2014 roku na Wegrzech zakaz stosowa-
nia spreadu walutowego, a takze zmiany oprocentowania kredytow hipotecznych
spowodowal, Ze o ile wdrozony na poczatku 2015 roku mechanizm automatycz-
nego przewalutowania kredytow po biezacym kursie ochronit banki, przenoszac
w czesci takze na kredytobiorcow odpowiedzialno$¢ za dotychczasowy wzrost
kursu franka szwajcarskiego, o tyle ci ostatni otrzymali zado§¢uczynienie witas-
nie poprzez natozony na banki obowigzek rekompensaty kredytobiorcom po-
niesionych przez nich strat w zwigzku ze stosowaniem niekorzystnych praktyk
bankowych. Rozwiazanie to mialo na celu zachowanie pewnej symetrii w relacji
klient-bank, gdyz sam mechanizm automatycznego przewalutowania po bieza-

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 24/1 (2018)
© for this edition by CNS



Skutki przewalutowania kredytow denominowanych we franku szwajcarskim 145

cym kursie spowodowal, iz wegierscy konsumenci mieli do splaty wiecej forin-
tow (nawet dwukrotnie) niz w dacie podpisywania umowy kredytowej z bankiem.
W zamian za korzystny kurs przewalutowania banki zobowiazaly si¢ dokonac
wyplaty na rzecz swoich klientow rekompensat wynikajacych ze stosowania nie
tylko spreadu walutowego, lecz takze podwyzek oprocentowania kredytow.

Analizujac rozwiagzania zastosowane na Wegrzech w zakresie automatycz-
nego przewalutowania kredytow we franku szwajcarskim, niejednokrotnie rodzi
si¢ pytanie, dlaczego na przyktad w Polsce nie mozna wprowadzi¢ analogicznego
rozwigzania. Jakkolwiek przyjrzenie si¢ (istotnym) réznicom pomigdzy wegier-
skim a polskim portfelem kredytow zaciagnigtych w CHF pozwala udzieli¢ jed-
noznacznej odpowiedzi w tym zakresie.

Rdznice w portfelu wegierskich i polskich kredytow
zaciggnietych w CHF

Cho¢ wdrozenie na Wegrzech mechanizmu automatycznego przewalutowania kre-
dytoéw zaciagnigtych we frankach szwajcarskich ma wielu przeciwnikow i z pew-
noscig nie jest rozwigzaniem idealnym, to jednak nie mozna mu odméwic przy-
miotu rozwigzania o charakterze systemowym i kompleksowym. Niemniej jednak,
abstrahujac w tym miejscu od r6znic makroekonomicznych oraz odmiennych re-
akcji na kryzys finansowo-gospodarczy na Wegrzech i w Polsce, wegierskie roz-
wigzanie nie nadaje si¢ do implementacji na gruncie polskim, w szczego6lnosci ze
wzgledu na roznice pomiedzy strukturg (konstrukcjg) samych kredytow denomi-
nowanych do waluty obcej udzielanych w obydwu krajach. Wsrdd nich najistot-
niejsza jest wysoko$¢ oprocentowania pobieranego przez banki z tytutu kredytu
denominowanego do CHF. Ot6z do potowy 2008 roku oprocentowanie kredytow
denominowanych na Wegrzech i w Polsce ksztattowato si¢ na podobnym pozio-
mie, natomiast o ile wraz z obnizeniem stop procentowych przez Szwajcarski Bank
Centralny polskie banki podjety dziatania zmierzajace do obnizenia oprocentowa-
nia, o tyle wegierskie banki oprocentowanie to podwyzszyty. Warto w tym miejscu
takze zauwazy¢, ze udzielane na Wegrzech kredyty hipoteczne denominowane we
franku szwajcarskim zasadniczo miaty konstrukcje oparta na statym oprocentowa-
niu, jednak ze wzglgdu na zmieniajaca si¢ sytuacj¢ na rynku walutowym i wobec
rosngcego kursu tej waluty wegierskim bankom udato si¢ jednostronnie podwyz-
szy¢ oprocentowanie (co byto niedozwolong praktyka). Dlatego tez, gdy $rednie
oprocentowanie kredytu w CHF na Wegrzech wynosito 6,1%, w Polsce bylo ono
na poziomie 2,3%. Z tego wzgledu automatyczne przewalutowanie kredytow na
Wegrzech, ktore nastapito, gdy stopy procentowe Wegierskiego Banku Narodowe-
go ksztaltowaty si¢ na poziomie okoto 2%, spowodowalo, iz po konwersji rata kre-
dytu — z punktu widzenia kredytobiorcy — obnizyta si¢ w ten sposob, ze odsetki
do zaptaty w forintach byly nawet o polowe mniejsze niz we franku szwajcarskim
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(Raport NBP 2015, s. 41). W rezultacie, cho¢ automatyczne przewalutowanie,
o czym byla juz mowa, nastapito po kursie rynkowym, czyli korzystniejszym dla
bankow niz dla samych kredytobiorcow, to kredytobiorcy otrzymali jako zado$¢-
uczynienie odpowiednio zwrot nadwyzki pobranej dotychczas przez bank z tytutu
spreadu walutowego oraz zwrot nadptaty wynikajacej z podwyzek oprocentowa-
nia. Do zastosowania przy konwersji sredniego kursu z okresu od polowy czerwca
2014 do 7 listopada 2014 roku przyczynito si¢ rowniez orzeczenie wegierskiego
Sadu Najwyzszego, ktory stanat na stanowisku, iz klienci posiadajacy dochody
w forintach w dacie zaciagania kredytu musieli mie¢ $wiadomos¢ ryzyka waluto-
wego, a co za tym idzie swiadomos¢ mozliwych konsekwencji wynikajacych ze
wzrostu kursu waluty kredytu (Raport NBP 2016, s. 28).

Wdrozenie w Polsce mechanizmu wegierskiego przyniostoby skutek od-
wrotny do zamierzonego, poniewaz oprocentowanie kredytow zaciagnietych
w naszym kraju we franku szwajcarskim bylo i w dalszym ciagu jest nizsze niz
oprocentowanie kredytoéw w ztotowkach. W praktyce zatem automatyczne prze-
walutowanie w Polsce kredytéw zaciggnietych we franku szwajcarskim, przy
obecnym kursie tej waluty, skutkowatoby koniecznoscia splaty jeszcze wyzszej
raty kredytu anizeli obecnie sptacana, co z pewnoscia odbitoby si¢ negatywnie na
wyplacalnosci polskich kredytobiorcow. Ponadto z danych udostepnionych przez
Narodowy Bank Polski wynika, ze pomiedzy Polska a Wegrami istnieje zasadni-
cza roznica w strukturze kredytow zagrozonych, czyli takich, ktérych sptacenie
albo bardzo si¢ opdznia, albo w ogdle zaniechano ich sptacania. W 2014 roku,
czyli w czasie, kiedy na Wegrzech miato miejsce automatyczne przewalutowanie
kredytow w CHF, w Polsce poziom kredytow zagrozonych wynosit 3,1%, pod-
czas gdy na Wegrzech osiagnat putap 42%, wzrastajac az o polowe w stosunku do
2011 roku (Raport NBP 2015, s. 41). Ponadto w 2011 roku maksymalna warto$¢
portfela kredytow zaciggnietych we franku szwajcarskim w stosunku do PKB na
Wegrzech wynosita 20%, podczas gdy w Polsce — tylko 12,5%.

Zaprezentowane dane prowadza do wniosku, ze skala problemu dotyczacego
kredytéw denominowanych we franku szwajcarskim pomiedzy Polska a Wegrami
byta inna, co nie znaczy, ze problem ten w Polsce moze by¢ marginalizowany. Cho-
dzi wylacznie o to, aby jednoznacznie wykluczy¢ mozliwo$¢ prostego wdrozenia
na polskim rynku mechanizmu automatycznego przewalutowania, ktory znalazt za-
stosowanie na Wegrzech. Wykorzystanie tego samego mechanizmu w naszym kraju
oznaczatoby dla kredytobiorcoéw wyzsza rate kredytu, co poprzez odbicie na ich
zdolno$ci kredytowej (wyptacalnosci) dalej skutkowatoby opdznieniami w splacie
rat (a nawet zaprzestaniem ich ptacenia). Taka tendencja miataby natomiast prze-
lozenie na rynek finansowy poprzez ograniczenie akcji kredytowej, co z kolei mia-
loby negatywny wptyw na wzrost gospodarczy (Raport Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego 2013, s. 3 n.). O ile zatem na Wegrzech mechanizm automatyczne-
go przewalutowania, cho¢ budzacy kontrowersje, przynidst oczekiwane korzysci,
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o tyle w Polsce jego efekty nie bytyby tak wymierne ze wzgledu na istniejace rozni-
ce w portfelu wegierskich i polskich kredytow zaciagnietych do CHF.

Podsumowanie — cele a skutki konwersji
wegierskich kredytéw w CHF

Problem hipotecznych kredytow denominowanych we franku szwajcarskim na
Wegrzech mial inny wymiar anizeli w Polsce, co nie oznacza — jak juz byto
to podkreslane w ramach niniejszego artykutu — ze problemu tego w naszym
kraju nie ma, czy tez ze mozna go bagatelizowaé, bo tak nie jest z catg pewnos-
cig. Niemniej jednak, Wegrzy w ciggu ostatnich lat zaciggneli znacznie wigcej
kredytéw denominowanych w obcej walucie niz Polacy, a co wigcej — inna byta
konstrukcja wegierskich umow kredytowych. W konsekwencji aprecjacja franka
szwajcarskiego na rynku walutowym ujawnita, iz catos¢ ryzyka kursowego cigzy
na klientach wegierskich bankow. Dodatkowo banki, poszukujac dla siebie do-
brego rozwigzania na pogarszajaca si¢ sytuacje na rynku walutowym, obcigzy-
ly kredytobiorcow zarowno kosztami zwigzanymi ze zmiang (podwyzszeniem)
oprocentowania kredytow, ktore zasadniczo byly kredytami ze stalym oprocen-
towaniem, jak i roznica kursowa wystepujaca pomiedzy nizszym kursem kupna
waluty kredytu a wyzszym kursem sprzedazy waluty przy jego sptacie. Wszystkie
te czynniki razem spowodowaty, ze wigkszo$¢ wegierskich kredytobiorcow utra-
cita zdolno$¢ do splaty zaciggnigtych zobowigzan (w praktyce co piaty kredyt
w walucie obcej przestat by¢ sptacany) (szerzej zob. Raport NBP 2016, s. 25-26).

Zaistniata sytuacja zmusita Wegrow do poszukiwania systemowych rozwia-
zan (niekoniecznie idealnych), ktore pozwolityby na wyjscie z kryzysu. Dlatego
tez ustawodawca wegierski, najpierw poprzez wprowadzenie zakazu stosowania
przez banki niekorzystnych dla klientow praktyk (spread walutowy, jednostronna
zmiana oprocentowania kredytu), doszedt do automatycznej konwersji kredytow
denominowanych we franku szwajcarskim na kredyty w forintach, czyli rodzimej
walucie. W zamian za stosunkowo korzystny dla bankow kurs przewalutowania
banki dokonaty na rzecz swoich klientow wyplaty rekompensat wynikajacych ze
stosowania nieuczciwych praktyk bankowych. W rezultacie wdrozony na We-
grzech mechanizm automatycznego przewalutowania kredytow obcigzyt nie tyl-
ko banki, lecz takze kredytobiorcow. Jednoczesnie, o ile udziat banku centralnego
Wegier w procesie automatycznego przewalutowania z pewno$cia pomogt ban-
kom i samym kredytobiorcom, o tyle zwiekszyt rowniez poziom kontroli tego
banku nad kursem walutowym. Aktualnie kurs ten nie jest ksztalttowany przez
transakcje zwigzane z finansowaniem kredytow denominowanych w walucie ob-
cej, gdyz te ostatnie faktycznie zostaly wykluczone z wegierskiego rynku finanso-
wego. Ich wyeliminowanie wzmocnito w dodatku zalezno$¢ pomiedzy poziomem
stopy procentowej banku centralnego a akcja kredytowa. Niemniej jednak akcja

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 24/1 (2018)
© for this edition by CNS



148 Beata Sienko-Kowalska

kredytowa jest w dalszym ciagu ograniczona, albowiem wegierskie banki komer-
cyjne po stratach poniesionych w wyniku automatycznego przewalutowania sku-
piaja swoje dziatania w szczegdlnosci na uzupehieniu rezerw kapitatlowych.

Przeciwnicy rozwigzania wdrozonego na Wegrzech wskazuja, ze konwersja
to nie tylko straty odnotowane przez banki, lecz takze zmniejszenie dochodow bu-
dzetowych i odpowiednio poziomu adekwatnosci rezerw walutowych. Podkreslaja
réwniez, iz konwersja spowolnita naptyw inwestycji, przyczynita si¢ do spadku cen
obligacji skarbowych i akcji, a w rezultacie spowodowata spadek oceny ratingowej
Wegier. Argumentacja ta z pewnoscia zastuguje na uwagg, jakkolwiek nie mozna
traci¢ z pola widzenia nadrzednego celu, ktory towarzyszyt Wegrom w procesie au-
tomatycznego przewalutowania, to jest koniecznosci i zarazem chgci ograniczenia
skali deprecjacji forinta, potrzeby zwiekszenia rentownosci obligacji skarbowych
oraz zmniejszenia poziomu zadhuzenia zagranicznego, aby docelowo podnies¢ po-
ziom oceny wiarygodnosci panstwa.

Warto na zakonczenie podkresli¢, iz rok do roku, to jest poczawszy od paz-
dziernika 2015 przez pazdziernik 2016 roku do okresu biezacego, najwigksze
agencje ratingowe (Morgan Stanley, Standard & Poor’s) podnosza perspektywe
ratingowa Wegier, co obecnie oznacza osiggniecie poprawy z perspektywy sta-
bilnej na pozytywna (por. ,,Biuletyn Ekonomiczny” 2015, 2016 i 2017). Obecnie
Wegry powracaja do kregu panstw zalecanych do inwestycji, wskazuje si¢ na
postepujaca poprawe w zakresie wegierskiego wzrostu gospodarczego i jedno-
cze$nie na zmniejszajacy sie poziom zadtuzenia oraz zapotrzebowania brutto na
finansowanie z zewnatrz. Co istotne, Wegry sa rowniez (a moze w szczegolnosci)
pozytywnie oceniane za redukcje proporcji dtugu w walutach obcych w stosunku
do catos$ci zadluzenia oraz malejace znaczenie podmiotdéw zagranicznych na ryn-
ku wegierskich panstwowych papierdw wartosciowych, a przeciez o to wlasnie
chodzitlo Wegrom przy stopniowym wprowadzaniu mechanizmu automatycznej
konwersji kredytéw denominowanych do CHF. Dlatego cho¢ wegierskie rozwia-
zanie nie jest uniwersalne, gdyz nie mozna go implementowa¢ w kazdych warun-
kach, w tym polskich, to dla samych Wegréw okazalo si¢ kompromisem, ktory
przyniost wigcej korzysci niz strat.
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