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1. Ogólna charakterystyka rynku walutowego

Cech , która budzi wiele kontrowersji w ród inwestorów przyzwyczajo-
nych do rynku gie dowego, jest wzgl dna niezale no  notowa  walut u poszczegól-
nych brokerów

over-the-counter

FOREX w praktyce Vademecum inwestora walutowego

Ibidem

Wprowadzenie do mi dzynarodowych rynków inansowych. Instrumenty, strategie, uczestnicy

inancial technology



FOREX w praktyce... op. cit.
Makroekonomia mi dzynarodowa   FOREX 

w praktyce... op. cit. Teoria i polityka kursu walutowego



Ef icient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work

FOREX w praktyce... op. cit. Interna-
tional Finance, Theory and Policy

FOREX w praktyce... op. cit.
The Most Important Thing, Uncommon Sense for the Thoughtful Investor

What Drives Movements in Exchange Rates?

Teoria Chaosu a rynki kapita owe
Zachowania niepoprawne. Tworzenie ekonomii behawioralnej,

The Most Important Thing... op. cit.



ex post

2. Ustalanie kursu wymiany na rynku walutowym



Tabela 1. Zrzut ekranu serwisu Thompson Reuters z dnia 13 maja 2019 r. w godz. 11.59–12.01

 

Re initiv Eikon z dnia 13 maja 2019 r.

Tabela 2. Kalkulacja zakresu zmienno ci i ró nicy warto ci redniego kursu EUR/PLN 

ród o 
informacji

Miejsce 
transakcji

Czas Bid Ask
Kurs 
redni 

w PLN

Kursy 
skrajne 
w PLN



Finanse mi dzynarodowe
Dynamika zale no ci na globalnym rynku inansowym



Polski rynek walutowy w praktyce

Dynamika zale no ci... op. cit.



per se

ran-
dom walk

Meese-Rogoff Redux: Micro-Based Exchange Rate Forcasting



Rysunek 1. Rozk ad momentu ustalania redniego kursu walutowego EUR/PLN 
w analizowanym banku dla lat 2008–2015
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de facto

3. Kurs redni banku komercyjnego i NBP – analiza empiryczna

de facto



sic!

Rysunek 2. Odchylenie kursu redniego EUR/PLN NBP od kursu redniego badanego banku 
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Rysunek 3. Ró nica redniego kursu NBP i badanego banku komercyjnego 
w okresie 1 lutego 2008 r. – 4 marca 2019 r.
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4. Znaczenie spreadu dla klienta instytucji inansowej 

„Przynajmniej jedn  ze stron ogromnej wi kszo ci transakcji jest z regu y pe ni cy funkcj  animato-
ra rynku bank albo broker inansowy, a zatem podmioty dysponuj ce na tyle wysokimi zasobami, aby 
przyj  nieporównywalnie wi ksz  ekspozycj  ni  by by w stanie to zrobi  inwestor indywidualny czy 
korporacyjny” 

 FOREX w praktyce... op. cit.



5.  Analiza decyzji UOKIK i orzeczenia S du Najwy szego 
w sprawie klauzul dotycz cych ustalania kursu walut 
w umowach kredytu hipotecznego

stosowane przez Bank kursy walut wyznaczane s  w oparciu o redni 



kurs z rynku walutowego (FOREX), ustalany najpó niej do godziny

wyra enie FOREX nie jest za-
tem wskazaniem konkretnego serwisu tylko nazw  rynku walutowego

Bank pos uguje si  niejednoznacznym, niezrozumia ym i niejasnym dla konsu-
mentów wyra eniem  Konsumenci nie maj  mo liwo ci, 
na podstawie kwestionowanych klauzul, samodzielnego ustalania, w oparciu o któ-
re konkretne serwisy bank dokonuje wylicze nie mog  zatem 
zwery ikowa  prawdziwo ci i poprawno ci danych prezentowanych przez Bank  

rynek mi dzybankowy
rozliczenia mi dzybankowe

e kursy dewiz s  ustalane przez 
Bank w arbitralny i nieprzewidywalny dla konsumentów sposób

dowolny i arbitralny wybór danych, na podstawie których wyznacza kursy 
walut obowi zuj ce Bank

rodzi to ryzyko, e Bank b dzie wybiera  takie dane, które 
b d  najbardziej korzystne ekonomicznie dla niego

.



warto  waluty obcej 
okre la si  wed ug redniego kursu og aszanego przez NBP z dnia wymagalno ci rosz-
czenia, chyba e ustawa, orzeczenie s dowe lub czynno  prawna zastrzega inaczej

a priori
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