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Unijny Trybunal moze zachwiac
polskim rynkiem finansowym

Rzecznik generalny TSUE w opinii do sprawy frankowej nie uwzglednit podstawowych praw ekonomii. Jesli wyrok
Trybunatu pdjdzie w tym samym kierunku, wynikiem moze by¢ katastrofa gospodarcza - ostrzegajg ekonomisci.

Jaki wplyw na gospodarke
moga mie¢ rozstrzygniecia na
poziomie unijnym ws. kredy-
tow we frankach, zastanawiali
sie uczestnicy debaty ,Czy
Trybunat Sprawiedliwo$ci
Unii Europejskiej (TSUE) za-
chwieje polskim rynkiem fi-
nansowym?”, ktéra odbyta sie
w redakgcji ,Rzeczpospolite;j”.

W najblizszym czasie, by¢
moze nawet jeszcze w lipcu,
TSUE moze wydaé wyrok do-
tyczacy zastosowania unijnych
regulacji o klauzulach niedo-
zwolonych w sprawach doty-
czacych kredytéw we fran-
kach. Spytat o to Sad Okrego-
wy w Warszawie.

W majurzecznik generalny
TSUE Giovanni Pitruzzelli
wyrazit opinie, ze sad krajowy
nie ma prawa zmienic¢ zapi-
s6w punktu umowy, ktory
uzna za nieuczciwy. Zatem
powinien on zosta¢ wykreslo-
ny, jednak luki po nim sad
sam nie moze uzupeié.
Oznacza to, ze niedozwolona
klauzule indeksacyjna naleza-
loby pomina¢ w umowie, a
jednocze$nie pozostale jej
zapisy pozostatyby w mocy.

W efekcie kredyt we fran-
kach nalezatoby potraktowaé
tak, jakby od poczatku byt
zaciagniety w zlotych. R6wno-
czes$nie jednak - co w opinii
rzecznika najbardziej kontro-
wersyjne - oprocentowanie
takiego kredytu zlotowego
naliczane byloby od stopy
procentowej... LIBOR dla fran-
kéw szwajcarskich.

Ciezaréwka
za cene malucha

Zdaniem Tomasza Miron-
czuka, prezesa Instytutu Ryn-
ku Finansowego, a w przeszio-
$ci m.in. prezesa Banku Pol-
skiej Spotdzielczosci i Banku
Gospodarstwa Krajowego,
rzecznik TSUE przy okresleniu
zasad oprocentowania kredy-
tow nie uwzglednit praw eko-
nomii i zasad funkcjonowania
rynkéw finansowych.

- Pieniadz ma dwa wymiary
warto$ci. Jeden to jest kurs
walutowy, a drugi to stopa
procentowa. Stopa jest zawsze
specyficzna dla danej waluty,
ale dodatkowo i dla rodzaju
instrumentu finansowego, do
ktorego jest przypisana. Nie
mozna ceny wlasciwej dla to-
waru x przypisywac do towa-
réowy, tak jak nie mozna naka-
za¢ sprzedazy samochodéw
ciezarowych za cene matych
aut osobowych - podkreslit
Tomasz Mironczuk.

- To, co podaje rzecznik
TSUE w zakresie oprocento-
wania kredytéw w zlotych
polskich stopa LIBOR wlasci-
wa dla frankéw szwajcarskich,
to jak proba powiedzenia, ze
prawo grawitacji jest niestusz-
ne. Ale czy zadekretowanie
niewazno$ci prawa grawitacji
decyzja sadu jest mozliwe? -
zapytal retorycznie ekspert.

Prof. Dariusz Filar, ekono-
mista i cztonek Rady Polityki
Pienieznej w latach 2004-
2010, takze wskazal na absurd
rozwiazania zaproponowane-
go przezrzecznika TSUE. - Jak
mozna udziela¢ kredytu w

Eksperci wskazywali, ze nawet po orzeczeniu TSUE krajowe sady nadal bedg sfaty przed wieloma dylematami, ktérych ono nie rozwigze

jednej walucie, a dokonac jego
oprocentowania w oparciu o
warto$ci LIBOR dla drugiej
waluty? Jako ekonomista z
czym§ takim nigdy si¢ nie ze-
tknatem - powiedzial byly
czlonek RPP.

Prof. Dariusz Filar przyznat
réwniez, ze widzi niesp6jno$é w
punkcie 41. opinii, dotyczacym
zmiany indeksowania z frankow
na zlote. - Jest tam sformutowa-
nie, Zze umowa z indeksowanej
do franka szwajcarskiego ze
stopa procentowa wlasciwa dla
tej waluty moze zostaé prze-
ksztalcona w umowe ,indekso-
wang” do zlotych polskich. Jak
mozna umowe, ktéra jest juz w
zlotych, ,indeksowac” do zlote-
go? - pytat ekonomista.

- Gdybym ja to formutowat
jezykiem ekonomisty, tobym
napisal, Ze od tego momentu
umowa jest po prostu wyrazo-
na i zawarta w zlotych. A w
zwigzku z tym jasne byloby, ze
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specjalista w zakresie gospodarki
pienieznej, byly prezes BPS i BGK
To, co podaje rzecznik TSUE

w zakresie oprocentowania
kredytéw w ztotych stopg LIBOR
wtasciwag dla frankéw, fo jak préba
powiedzenia, ze prawo grawitacji
jest niestuszne. Ale czy zadekreto-
wanie niewaznosci grawitacji
decyzjg sadu jest mozliwe?

w ramach regut finansowych
musi by¢ oprocentowana sto-
pa WIBOR - wskazal prof. Filar.

Ryzyko dla gospodarki,
gietdy i PPI%

Jak stwierdzit analityk ryn-
koéw finansowych Piotr Ku-
czynsKki, jesli wyrok TSUE be-
dzie tozsamy z opiniq rzeczni-
ka, wywota druzgocace
konsekwencje dla gospodarki.
Trybunat Sprawiedliwosci zo-
stawi bowiem polskim sagdom
alternatywe: jesli w mechani-
zmie indeksacji sa klauzule
abuzywne, to umowa albo jest
niewazna, albo ma by¢ odtad
wyrazona w ztotych z oprocen-
towaniem LIBOR CHE.

- ZBP szacuje mozliwe
straty sektora bankowego na
60-80 mld zlotych. Jesli sa to
precyzyjne obliczenia, to wy-
nikiem wyroku TSUEiidacego
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ekomista, b. cztonek Rady Polityki
Pienieznej w latach 2004-2010
System dziata tak, ze jezeli
chwieje sie cze$¢ bankéw, moze
to uderzy¢ w caty system
finansowy. Obawiam sie, ze jezeli
wszystkim klienfom uzna sie
klauzule abuzywne i zasadzi
zmiane umow, fo czes¢ bankow
stanie w obliczu bankructwa.

zanim polskiego orzecznictwa
bedzie katastrofa gospodar-
cza. Sektor bankowy zostanie
pozbawiony mozliwosci kre-
dytowania polskiej gospodar-
ki, ceny bankéw zanurkuja, to
za$ spowoduje ucieczke kapi-
tatéw zagranicznych i przece-
ne zlotego. Wynikiem bedzie
ogolna przecena akcjina GPW,
a to z kolei uderzy we wcho-
dzacy w zycie program PPK i
reformy OFE. Wiekszo$¢ ludzi
wypisze sie z PPK i zamiast do
IKE, przejdzie z OFE do ZUS.
Na dlugie lata bedziemy mu-
sieli zapomnie¢ o GPW i do-
datkowych funduszach na
emerytury - alarmowat Piotr
Kuczynski.

Bankructwo bankéw?

Tomasz Mironczuk wythu-
maczyl, ze jesli portfel kredy-
tow ztotowych (juz po przewa-
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ekonomista, analityk rynku
finansowego

ZBP szacuje mozliwe straty
sekfora bankowego na 60-80
mild ztotych. Jesli sg fo precyzyj-
ne obliczenia, fo wynikiem
wyroku TSUE i idgcego za nim
polskiego orzecznictwa bedzie
katastrofa gospodarcza.

lutowaniu) zostanie oprocen-
towany stopa dla franka
szwajcarskiego, banki beda
musialy dokona¢ przeszaco-
wania tak zwanej wartosci
godziwej.

- Rachunki sa proste: ok.
100 mld zt wartosci portfela
kredytéw frankowych razy
tzw. duration ($redni czas
trwania tego portfela), czyli ok.
dziesieciu lat, razy réznica
stop procentowych miedzy
frankiem a zlotym. Wedhug
moich obliczen to co najmniej
18-20 mld ztotych realnej
straty bankow. Niektore banki
beda miaty minus na wyniku,
niektére przestana istnie¢ -
ocenil prezes Instytutu Rynku
Finansowego.

Zdaniem prof. Dariusza Fila-
ra, jesli orzeczenie TSUE poj-
dzie w kierunku, jaki sugeruje
opinia rzecznika, do sadéw
moze trafi¢ w krétkim czasie
kilkaset tysiecy pozwéw. - Ude-
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counsel w warszawskim
biurze Dentons

Z punktu widzenia polskich
sgdow, ktére czekajg na wyrok
TSUE, niewiele on zmieni, gdyz
co do zasady wiekszos¢
aspektoéw tych sporéw i tak
bedzie rozstrzygana przez sady
W oparciu o prawo krajowe.
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rzy to w pewna grupe bankéw,
ktore z jednej strony sa najbar-
dziej obciazone, a z drugiej
najmniej rzetelnie zachowywa-
ly sie wobec klientéw. Ale sys-
tem dziala tak, ze jezeli chwieje
sie cze$¢ bankéw, moze to
uderzy¢ w caly system finanso-
wy. Obawiam sie, ze jezeli
wszystkim klientom uzna sie
klauzule abuzywne i zasadzi
zmiane uméw, to czes$é bankow
stanie w obliczu bankructwa -
powiedziat ekonomista.

Lawina pozwéw

Michat Jabloniski, counsel w
warszawskim biurze Dentons,
wskazal, Ze wbrew panujacej
opinii rzecznik TSUE nie chce
narzuci¢ sposobu rozstrzyga-
nia spraw frankowych sadom
krajowym. - Wskazuje on jedy-
nie pewne ramy, ktére wynika-
ja jego zdaniem z dyrektywy
unijnej. A ostateczna ocene
dotyczaca zaréwno tego, co jest
klauzula niedozwolona, jak i
tego, co zrobic z cala umowa po
wyeliminowaniu takiej klauzu-
li, wyraznie pozostawia sagdowi
krajowemu. Jest to wprost za-
znaczone w wielu czesciach
opinii - zauwazyt prawnik.

- Z punktu widzenia pol-
skich sadow, ktére czekaja na
wyrok TSUE, takie rozstrzy-
gniecie zatem niewiele zmieni,
gdyz co do zasady wiekszo$¢
aspektéw tych spordéw i tak
bedzie rozstrzygana przez
sady krajowe autonomicznie,
w oparciu o prawo krajowe -
podkreslit Michal Jabtonski.

Zdaniem prawnika nama-
calnym skutkiem orzeczenia
TSUE, jesli bedzie ono zbiezne
z opinia rzecznika, bedzie
przede wszystkim zwiekszenie
liczby pozwoéw przeciwko
bankom. - Po kazdym takim,
nagla$nianym jako przetomo-
we, rozstrzygnieciu pojawiaja
sie marketingowe zachety do
wstepowania na droge sado-
wa. Trzeba jednak pamietaé,
ze wrzeczywisto$ci sady nadal
beda staly przed wieloma dy-
lematami, ktoére nie zostana
tym wyrokiem rozwigzane.

Problem sam sig
rozwigze

Podczas debaty prof. Da-
riusz Filar nakreslit obecna
sytuacje dotyczaca kredytow
we frankach, zobrazowang w
danych Komisji Nadzoru Fi-
nansowego.

- Mamy udzielonych ok. 2,2
mln kredytéw na cele mieszka-
niowe. Z tego 1,6 mln jest w
zlotych, a 556 tys. w walutach.
Z tego frankowych jest 458 tys.
W stosunku do catego portfela
bankoéw jest toilosciowo ok. 20
proc. Wartos$ciowo jest podob-
nie - podal ekonomista.

- Naszczes$cie ten portfel sie
mocno zmniejsza, roztapia w
ogb6lnej masie kredytéow. A
przy tym szczyt tych kredytow
przypadl na lata 2005-2008 i
byly one w wiekszo$ci zaciaga-
ne na 30 lat, zatem fatwo wyli-
czy¢, ze za ok. 16-18 lat pro-
blem sam sie rozwigze - wska-
zal prof. Filar.
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