Bankowe 1iluzje lat 2004-2009
— stapy, cirsy, opcje,
indeksacje!

10 lutego 2023

Latach 2004-2009 obfitowaty w takie transakcje bankowe, ktére
dopiero po latach zmudnych analiz i orzeczen sadowych okazaty
sie abuzywne i/lub niezgodne z prawem. Transakcje te to m.in.
polisolokaty, instrumenty strukturyzowane, opcje, cirsy,
stapy, a takze kredyty indeksowane do walut obcych, w ktérych
wykorzystywano mechanizm sprzedazy krétkiej charakterystyczny
dla instrumentéw pochodnych.

W obronie bankéw wypowiadali sie takze rektorzy renomowanych
szkét ekonomicznych, ale najwiecej pisat o tym dr Krzysztof
Kalicki, ekonomista, bankier i urzednik panAstwowy, profesor
Akademii Leona KoZminskiego, byty wiceminister finansow i
wieloletni prezes Deutsche Bank w Polsce. Poniewaz jego
twierdzenia w swoich absurdach idg najdalej, warto wspomnie¢
co bank, ktdorego przez wiele lat byt prezesem, robit nie tylko
w Polsce.

Krzysztof Kalicki z Deutsche Bankiem (dalej: DB) zwigzany byt
od 1998 roku; w latach 2003-2019 byt jego prezesem, pédzZniej
mianowany do rady nadzorczej, wiec jego zwigzki z tym bankiem
sg wieloletnie i gtebokie.

Nie mégt wiec nie wiedziel, ze za swg dziatalnos¢ w latach
2007-2015 DB zostat ukarany niemal we wszystkich krajach, w
ktéorych prowadzit* dziatalnosé¢, a to za: pranie brudnych
pieniedzy w Rosji 1 Niemczech, spekulowanie stopami Euribor,
manipulacje kursami walut i kontraktami na metale szlachetne,
stosowanie m.in. whatsupa, by unikaé¢ nagrywania rozmoéw,
oszustwa podatkowe w Niemczech, praktyki korupcyjne,
nieprzestrzeganie procedur, transakcje z uzyciem toksycznych
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instrumentéw pochodnych, w tym hipotecznych w USA, za co
zaptacit kilkadziesigt mld USD kar. Czyzby dziatalnos¢ DB w
Polsce wygladata inaczej i odbiegata od tego, co dziato sie w
innych krajach?

Poza karami

Ale w Polsce, poza symbolicznymi karami natozonymi przez UOKiK
za zawyzanie cen od zaswiadczen oraz stosowanie abuzywnych
klauzul w umowach kredytowych, zadnych innych kar nie ponidst.
Mozna rzec, ze UOKIK wywigzat sie ze swoich powinnos$ci, lecz
stuzby nadzorujgce dziatalnos¢ bankéw, w tym KNF, nie zrobity
nic. W publikacji E .Komierzynskiej — Orlinskiej pt: , Etyka w
dziatalno$ci bankdéw w perspektywie kryzysu finansowego lat
2007-2009"” oprécz takich przyczyn jak btedy regulacji i
nadzoru, zmiany rozktadu sit* gospodarczych, rosngca
nierdwnowaga, procesy globalizacyjne, gwattowny rozwdj rynku
instrumentéw pochodnych, znajdziemy wiele przyczyn majgcych
konotacje etyczne jak: lekcewazenie prawa, naruszanie
rownowagi kontraktowej, brak spotecznej odpowiedzialnos$ci,
lekkomyslnos¢ instytucji finansowych, wadliwy system
motywacyjny oparty na zysku, brak odpowiedzialno$ci za decyzje
posrednikéw kredytowych, agencji ratingowych i audytoréw,
nieetyczne zachowania (np. namawianie klientdéw przez banki),
brak profesjonalizmu uczestnikéw rynku, lekkomys$lnos¢,
chciwo$¢, zachowania stadne, co jest ewidentne zwtaszcza w
okresie gwattownych zmian na rynkach finansowych.

Wszystko to brzmi znajomo, wiec skoro przywotany na wstepie
autor w obronie swojego banku wotat m.in. ,Gdzie etyka,
logika, ekonomia i praworzadnos¢?”, publikacje te warto
poleci¢ jemu i wszystkim apologetom dziatalnosSci bankowej.

Niemiecka solidnos¢

Deutsche Bank pojawit sie w Polsce w 2001 roku i juz po kilku
latach jego dziatalno$¢ znaczgco wzrosta, a w 2007 roku cena



akcji banku osiggneta najwyzszy poziom w historii. Ale wraz z
nadejsciem kryzysu finansowego eldorado sie skonczy*o, pojawit
sie bowiem problem 2z zarabianiem na Kkonwencjonalnej
dziatalnosci bankowej; stopy procentowe znaczgco sie obnizyty,
firmy mogty pozyczacC pienigdze taniej np. na rynku obligacji.

To zachecito DB do poszerzenia dziatalnosci o instrumenty
pochodne takze w Polsce, bo w swiecie DB Group na koniec roku
2008 posiadat az 1.650 mld USD aktywdéw (75 proc.) w postaci
instrumentéw finansowych, podczas gdy udzielonych kredytoéw
zaledwie 269 mld USD. W Polsce transakcje spekulacyjne DB
osiggnety poziom 24,3 mld PLN, zas udzielonych kredytéw
zaledwie 1 mld. Dane te wskazujg, ze gtdéwnym kierunkiem
dziatalnosci DB nie byta zwykta dziatalnos¢ bankowa.

Nalezgcy do tej samej grupy — Deutsche Bank PBC, majacy
zezwolenie KNF na dziat*alnos¢ maklerska, zawart transakcji
spekulacyjnych na sume 2,1 mld PLN, co oznacza, ze DB Polska
zawart ich na kwote 22,2 mld PLN, dziatajac na podstawie art.
70.2 wustawy prawo bankowe, co pozostawiato go poza
zainteresowaniem organdow nadzorczych.

Co prawda w 2006 roku uchwalono ustawe o nadzorze nad rynkiem
finansowym, ale skoro przepisy UE w zakresie ochrony klientdéw
bankéw (MIFID), zaimplementowano dopiero w 2009 roku, banki, w
tym DB uznaty, ze dziatalno$¢ maklerska prowadzona na
podstawie prawa bankowego nie podlega nadzorowi KNF w zakresie
takim, jakim objete sg biura maklerskie.

Ten stan rzeczy spowodowat, ze DB powigzany kapitatowo 1
personalnie z instytucjami zagranicznymi, zaczat stosowad na
terenie Polski praktyki zakazane na terenie innych panstw UE,
pozostajgc w przekonaniu, ze polskie prawo nie zawiera
skutecznych S$rodkéw ochrony klientdéw przewidzianych w
Dyrektywie MIFID, ktéra wiele praktyk kwalifikuje jako
nieuczciwe.



Agdyby tak jeszcze..

DB podjgt sie tez doradztwa finansowego na rzecz podmiotéw
zwigzanych z nimi umowami o Swiadczenie zwyktych ustug
bankowych. Doradztwo to sprowadzato sie do rekomendowania
nowych instrumentéw, ktdére dotad nie wystepowaty w polskiej
praktyce gospodarczej, pojawita sie sprzeczno$¢ intereséw, a
stosowane przez banki wzorce umowne odbiegaty od standardéw
przejrzystosci. Do tego dodawano materiaty reklamowe,
poglgdowe 1 zapewnienia banku, Zze proponowane rozwigzania
stuzg zabezpieczeniu intereséw klienta. Wszczepiano
instrumenty w postaci opcji walutowych gdzie sie da,
wykraczajgc poza opisy transakcji, zawarte we wzorcach
umownych, ktérych DB byt autorem, tworzono nowe, dziwne i obco
brzmigce nazwy, ktdre miaty ukry¢ rzeczywista tresc transakcji
i nierdwnomierny rozktad Swiadczen oraz ryzyka.

DB tak postepowat, mimo iz w Polsce banki uwazane sg za
instytucje zaufania publicznego, a w przepisach prawa juz
wtedy nietrudno byto znaleZ¢ przepisy chronigce klientéw
banku. Na efekty tak rozumianego prawa nie trzeba byto dtugo
czekac.

Komentarze po przeprowadzeniu licznych procesdéw za granica
wskazywaty, ze DB zostat strukturalnie zaprojektowany tak, aby
umozliwic¢ popetnianie oszustw, do czego wykorzystano m.in.
strategie tzw. mirror trading. Jest to sposdob transferu
wartosci, w ktéorym osoba lub instytucja kupuje/wytwarza
papiery warto$sciowe w jednym kraju, a sprzedaje w innym.
Strategia ta jest hostowana na serwerze firmy oferujgcej
instrumenty, ktéra z kolei udostepnia jg swoim podlegtym
bankom za posSrednictwem platformy.

Trader moze sprawdzi¢ wszystkie cechy i wyniki kazdego z
instrumentéw na platformie brokera, ale klientom/ drobnym
inwestorom zadnych informacji nie udziela; w przeciwnym
wypadku zaden inwestor takich transakcji by nie zawart, a z



zawartych natychmiast sie wycofat. Instytucje finansowe moga
korzysta¢ z mirror trading po to, by zarobi¢ na réznicy miedzy
lokalng a zagraniczng wartos$cig instrumentédw finansowych, ale
strategie te tatwo wykorzystac¢ do dziatan mniej przejrzystych,
czego przyktadem jest Rosja, gdzie za poSrednictwem
moskiewskiego oddziatu DB wyprowadzono z Rosji ponad 10 mld
dolarow w latach 2011-15. Za umozliwienie dziatania
»Skorumpowanej grupie bankieréw i spdétek fasadowych”
amerykanscy i brytyjscy regulatorzy natozyli na Deutsche Bank
surowe kary.

Po szczegb6ty na temat dziatalnos$ci DB w Rosji odsytam do
artykutu: Ed Caesar, August 22, 2016 pt: ,Moskiewska pralnia
samoobstugowa”. Polecam takze publikacje pt: ,,Management Study
Guide: Deutsche Bank — upadek giganta”.

Polnische wirtschaft

W rezultacie licznych przegranych proceséw, kapitalizacja
rynkowa Deutsche Banku w 2016 roku wynosita zaledwie 15 proc.
tego, co byto w szczytowym momencie roku 2008. A jak wygladata
dziatalnos¢ DB w Polsce? Na poczagtku XXI wieku Polska
przechodzita okres dostosowawczy do UE, umacniata sie
stabilnos$¢ finansowa i gospodarcza, a z powodu naptywu obcych
walut rosta wartos$¢ ztotéwki. Te pozytywne aspekty gospodarki
wytworzyty takze ogromne pole do spekulacji.

Oprocentowanie lokat ztotowych byto wyzsze, wiec wielcy
inwestorzy zamieniali waluty na ztotdéwki, by zarobic¢ na
odsetkach, a potem na powrotnej wymianie. Jes$li w 2005 r. bank
zamienit 1 mld USD na PLN po 3,5 zt, to w 2008 roku wraz z
odsetkami miat 4,5 mld PLN, ktore zamieniajgc po 2 z%/usd
otrzymywat 2,25 mld USD, czyli 125 proc. zwrotu z inwestycji w
trzy lata. W ten sposdéb banki kreowaty popyt na ztotowki,
przyczyniajac sie do jej dalszego umacniania. Byt to pierwszy
etap spekulacji.

Drugi etap rozpoczyna sie wraz ze Swiatowym kryzysem



finansowym. Sta*o sie jasne, ze wzmocnienie ztotowki jest
procesem sztucznym i musi sie wkrétce skonczy¢, wiec banki
zastosowaty mechanizm a rebours — odwrotny, z zastosowaniem
sprzedazy krotkich w umowach hipotecznych i wszelkiego rodzaju
instrumentach strukturyzowanych. W ten sposdob kreowaty
naleznosci w walutach obcych, czyli de facto wytwarzaty obca
walute z niczego. Proces ten oznaczat ucieczke bankéw od
ztotéwki, czyli jej ostabianie.

W obu ww. przypadkach banki zarabiaty ogromne kwoty -
wystarczyto tylko obserwowac¢ prognozy kurséw i zachowanie
powaznych inwestoréw. W pierwszym przypadku - banki
zagraniczne zarabiaty na odsetkach i wzmocnieniu ztotdwki. W
drugim — tworzgc pozycje walutowe dtugie, zarabiaty na spadku
wartosci PLN, za co ptacili klienci, ktérym przypisywano
pozycje kroétkie.

Prawie przekret

To pozwalato bankom nalicza¢ ogromne kwoty (czesto z lewarem,
czyli z wielokrotno$ciag zmiany kurséw). Tworzenie pozycji
walutowych byto z reguty inicjowane przez banki zagraniczne,
wiec banki polskie, mimo iz doity swoich klientéw, zarabiaty
gtéwnie na prowizjach od tych transakcji, bowiem zyski
transferowaty do swoich placéwek powigzanych. Owe wytworzone
sztucznie pozycje walutowe nie wymagaty zabezpieczenia, ale
jesli banki twierdzg inaczej, potwierdzajg tym samym, ze
pozycje walutowe byty pierwotnie tworzone przez ich powigzane
oddziaty/banki zagraniczne.

Ponadto, w Polsce obowigzywat wéwczas bankowy tytut
egzekucyjny (BTE) a to oznacza*o, ze co bank naliczyt, to
wyegzekwowat bez wyroku — komornikowi wystarczyt bankowy
wydruk z ksigg! To dlatego od 2007 roku ruszyta lawina opcji
dla podmiotéw gospodarczych i kredytéw indeksowanych dla
konsumentoéw.

Warto tez zwréci¢ uwage na zachowanie sie organdéw kontrolnych,



nadzorczych oraz biegtych rewidentdéw. Nikt nie wczytywat sie
(pewnie tez nie rozumiat) w tres¢ zawartych uméw, a
wystarczyta szczegbétowa ich analiza, by stwierdzié¢, ze w
kazdym przypadku umowy takie sktadaty sie z wielu transakcji,
w tym zawsze z opcji call, za pomocg ktéorej banki nabywaty od
klientéw prawo do waluty, tworzgc u siebie pozycje walutowa
dtuga, zabezpieczong zobowigzaniem klienta.

Aby zastosowa¢ mechanizm ,mirror trading” w Polsce, Deutsche
Bank AG, London Branch, FX Option Operations we wspétpracy z
Emerging Markets Traders Association, ISDA opracowat schemat
derywatywdw strukturyzowanych, zawierajgcych gitdéwnie opcje.
Stworzyt wzory transakcji na instrumenty, ktére zlecat swoim
oddziatom DB w Polsce do dystrybucji. DB AG London
przygotowat/wyszkolit tez grupe osob — dealerdéw/traderéw,
ktérych zadaniem by*o dotarcie do potencjalnych klientéw -
eksporteréw i/lub importeréw — i zaoferowaé¢ im ,korzystne”
warunki na zabezpieczenie transakcji w walutach obcych.

Po namierzeniu klienta, dealer przekazywat informacje do DB
AG, ktdry konstruowat instrument, wszczepiajgc w niego opcje —
z przewaga call dla eksporterdéw a dla importerdw — z przewaga
opcji put, dodajagc do nich lewary 1 1inne triggery
ograniczajace potencjalne korzysci klientow. W ten sposdb w DB
London tworzono pozycje walutowe dtugie, przypisujac pozycje
krotkie bankowi w Polsce. Kolejny krok to pozbycie sie przez
bank w Polsce pozycji krétkiej na rzecz klienta, ktdremu
oferowano te instrumenty jako ,zerokosztowe”. Nie byty one
zerokosztowe, bo juz z chwilg podpisania umowy klienci
ponosili straty.

Zawsze na wierzchu

W ten sposob kazde ostabienie ztotowki przynosito bankowi zysk
kosztem klientow w Polsce. Analogiczny mechanizm stosowano w
umowach o kredyty indeksowane, z tg réznica, ze polskie banki
mogty to robi¢ same, tworzgc nalezno$¢ w walucie obcej z



niczego!. Wazng role odegrat takze obowigzujgcy w Polsce do
2016 roku BTE, utatwiajacy bankowi egzekwowanie wszelkich
naleznosci bez orzeczenia sadowego. Warto tez wspomnied, ze
proceder z opcjami w Polsce zakonczyt* sie w roku 2009; nie
dziwi wiec, ze wkrétce przenidst sie do Rosji.

Co spowodowatlo tak znaczacy wzrost tego typu dziatalnosci
Deutsche Banku w Polsce? Przed wszystkim wzrost transakcji
walutowych z powodu otwarcia sie rynkéw, niestabilnos¢
zXtotéwki, wysokie oprocentowanie w pordownaniu z walutami
obcymi, BTE, nieznajomo$¢ rynkéw finansowych, opdZznienia w
implementacji prawa UE oraz Zle funkcjonujacy nadzdér, a w
zasadzie jego brak. Przypomnijmy, w 2006 roku rozwigzano KNB
(Komisje Nadzoru Bankowego) a powotano KNF, ktdéra do 2009 roku
nie zrobita w tej sprawie nic.

Wtos z gtowy

Takze biegli rewidenci, badajac sprawozdania finansowe bankow
nie zauwazyli problemu, bo i tez nikt z owych nadzorcdéw nie
analizowat dogtebnie natury tych transakcji. Dopiero po latach
udato sie potwierdzié¢, ze wszystkie kreowane przez banki
instrumenty, takze te wszczepione do umdéw kredytowych
indeksowanych, zawieraty toksyczne opcje call, ktore w
przypadku spadku warto$ci ztotdéwki zapewniaty bankom zysk a
klientdéw/kredytobiorcéw wystawiaty na nieograniczone ryzyko.

Deutsche Bank, z drobnym wyjgtkiem, nie ponidst w Polsce
zadnych konsekwencji. Mimo 1licznych informacji z rynkow
Swiatowych o naruszeniach prawa przez grupe Deutsche Bank, ani
KNF, ani audytorzy nie podjeli dziatan, by wykazac, ze grupa
DB dokonata wielu naruszen prawa takze w Polsce. W sytuacji,
gdy dziatalnos¢ spekulacyjna znacznie przewazata dziatalnos¢
kredytowg, DB powinien mieé¢ zezwolenie albo przynajmniej
zosta¢ wpisany przez KNF na liste bankéw prowadzacych
dziatalnos¢ maklersksg.

Nikt nie zainteresowat* sie tez sprawg tworzenia/kreowania



majatku bankowego w walutach obcych, za pomocg spekulacyjnych
instrumentéw pochodnych (opcji) wszczepianych m.in. do uméw
kredytowych, a takze do forwardéw strukturyzowanych, majacych
rzekomo zabezpiecza¢ aktywa klientdw. Nie dostrzegano tez
brakéw dotyczgacych obowigzkéw informacyjnych zawartych w
postanowieniach MIFID, zobowigzujacych banki do
zagwarantowania klientom najwyzszego poziomu informacji oraz
ochrony. 0 tym, ze banki winne byty stosowa¢ sie do tych
obowigzkéw, byto oczywiste juz w 2005 roku,

Nie moze by¢ bowiem tak, ze podmiot zaufania publicznego,
czyli bank, poddawany corocznej rewizji finansowej, moze
prowadzi¢ dziatalno$¢ pordéwnywalng do kasyna, a zadna z
instytucji nadzorujgcej jego dziatalnos¢ nie zgtasza
zastrzezen do takiej dziatalnoSci.

Z dostepnych danych polskich i zagranicznych wynika, ze DB
prowadzit dziatalnos¢ spekulacyjna na szerokag skale, a
poniewaz dziatalnos¢ ta nie spotkata sie w Polsce z
zastrzezeniami instytucji kontrolnych, bank éw bronigc swoich
interesdow przed sadami posuwa sie do absurdalnych insynuacji
wobec swoich klientéw — ofiar spekulacyjnej dziatalnosci, ze
to oni byli inicjatorami gry na rynkach finansowych, bo
chcieli wygrac¢. Tak tez twierdzi apologeta polityki bankowej z
lat 2005-2009, byty prezes DB Group w Polsce. W swoim zapedzie
zapomina jedynie uwzgledni¢ faktu, ze przy tak konstruowanych
instrumentach spekulacyjnych, o zadnej wygranej klienta nie
mogto by¢ nawet mowy.

Prawo bankowe wsrdéd trzech gtéwnych celdéw nadzoru wymienia
zgodnos$¢ dziatalnosci banku z art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi z przepisami tej ustawy, prawem
bankowym oraz statutem, wiec problem ten nie mégt by¢
rozumiany jako marginalny. Zawiodty wdwczas wszystkie
instytucje nadzorcze.

Nie da sie ukryé¢, ze gospodarka polska i cate spoteczenstwo
wchtonety ogromny nominat instrumentdéw pochodnych oferowanych



na rynku pozagietdowym (OTC) w bardzo krétkim czasie, a
wszystko dziato sie bez faktycznego nadzoru KNF i poszanowania
zasad zarzadzania ryzykiem. Banki wystawity swoich klientéw —
przedsiebiorcéw i konsumentédw — na wszelkie, nieznane im
wczes$niej ryzyko, a bedgc instytucjami zaufania publicznego,
naduzyty ich zaufania. Miato to negatywny wptyw takze na
gospodarke i budzet panstwa, bowiem spekulacje te umozliwity
znaczacy wyptyw kapitatdéw, co niewagtpliwie pomogto wielu
instytucjom miedzynarodowym, czego dobitnym przyktadem jest
wtasnie DB Group.

Nalezy mie¢ jedynie nadzieje, ze po usScisleniu przepiséw
prawa, wspartych regulacjami UE 1 zaktywizowania nadzoru
bankowego, do sytuacji, jaka miata miejsce w latach 2004-2009
nigdy nie dojdzie, nie tylko na rynku instrumentéw pochodnych.
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