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Abstrakt: Niniejszy artykut dotyczy problematyki zagrozen, ryzyka oraz korzysci fi-
nansowych generowanych przez walutowe kredyty mieszkaniowe udzielane w Polsce
we franku szwajcarskim. W szczegélnosci opracowanie koncentruje sie na sytuacji kre-
dytobiorcéw, w tym na okresleniu zagrozen oraz korzys$ci osiaganych przez nich na
tle finansowania w PLN. W pracy przedstawiono szczegétowo znaczenie i role waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych w sektorze bankowym, a takze scharakteryzowano
rodzaje ryzyka obcigzajacego banki oraz osoby zaciaggajace kredyty w CHF. Na potrze-
by pracy przygotowano model poréwnawczy sptaty kredytéw w CHF i PLN oraz prze-
prowadzono analize korzysci finansowych osiaganych przez kredytobiorcéw zacigga-
jacych kredyty frankowe w latach 2006-2009 na tle oséb finansujacych sie w walucie
krajowe;j.
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Abstract: This paper relates to issues of hazard, risk and financial benefits generated
by currency mortgage loans in Swiss franc granted in Poland. In particular, the paper
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focuses on situation of borrowers, especially describing hazards and financial bene-
fits against financing in Polish currency. In the paper, the author presents in details the
nature and role of currency mortgage loans in banking sector, as well as characteri-
zes risk types burdening banks and borrowers of CHF loans. Also, the author prepared
a comparative model of repayment of mortgage loans as well as investigated financial
benefits obtained by Swiss franc borrowers in period 2006-2009 against Polish zloty
borrowers.

Translated by Michat Buszko

B0 WSTEP

Szybki rozwéj rynku mieszkaniowego w Polsce, przejawiajacy sie wzmozonym
zakupem mieszkan, dziatek i doméw w okresie 2005-2009, powigzany byt z in-
tensywnym wzrostem sprzedazy kredytéw denominowanych lub indeksowa-
nych w stosunku do franka szwajcarskiego (CHF). Podstawowymi przestan-
kami finansowania za pomoca wymienionych kredytow byta znaczaca réznica
w oprocentowaniu waluty szwajcarskiej i polskiej, przektadajaca sie na istot-
nie nizsza wysoko$¢ rat, umacniajacy sie wzgledem CHF polski ztoty (PLN),
a takze postrzegana wysoka stabilno$¢ szwajcarskiego pienigdza. Czynnika-
mi zachecajacymi do kredytowania w walucie obcej byta réwniez wyzsza zdol-
no$¢ kredytowa kalkulowana dla zadtuzenia walutowego, a takze che¢ osiagga-
nia oszczednosci kosztowych przy finansowaniu 100 i wiecej procent wartos$ci
nieruchomosci, przy jednoczesnym wydtuzaniu czasu sptaty kredytu do 30
i wiecej lat. Kredytowanie we franku byto jednocze$nie preferowane przez
wiele bankéw w sektorze, z powodu mozliwosci uzyskiwania dodatkowych ko-
rzysci z tytutu spreadu walutowego, ubezpieczenia niskiego wktadu wtasnego
czy ubezpieczenia ryzyka kursowego, a takze wyzszych marz kredytowych na
tle finansowania w PLN. W efekcie rynek kredytéw hipotecznych w Polsce zo-
stat zdominowany przez kredyty denominowane lub indeksowane w stosunku
do walut obcych, w tym przede wszystkim CHF.

Walutowe kredyty mieszkaniowe przyczynity sie do obciazenia polskie-
go systemu finansowego réznymi rodzajami ryzyka wystepujacego zaré6wno
po stronie kredytodawcéw, jak i kredytobiorcéw. W przypadku bankéw kre-
dyty te bezposrednio wygenerowaty ryzyko refinansowania, ryzyko ptynno-
$ci, ryzyko pogorszenia adekwatnos$ci kapitatowej. Zasadniczym problemem
dla instytucji finansowych stata sie jednak mozliwos$¢ przeksztatcenia ryzyka
kursowego, na jakie wystawili sie kredytobiorcy, w ryzyko kredytowe o cha-
rakterze systemowym. W przypadku kredytobiorcéw kredyty walutowe po-
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wodowaty ekspozycje na ryzyko zmiany kursu walutowego oraz stép procen-
towych walut obcych (CHF), uzalezniajac wysokos$¢ sptaty rat kredytéw od
sytuacji na miedzynarodowym rynku finansowym. Wymienione rodzaje ryzy-
ka powodowaty mozliwo$¢ wystapienia wyzszych wydatkéw z tytutu sptaty
kredytéw walutowych na tle finansowania w PLN, jak réwniez mozliwos¢ za-
grozenia stabilnego funkcjonowania finanséw gospodarstw domowych kredy-
tujacych sie w CHF.

Materializacja ryzyka z tytutu udzielonych walutowych kredytéw miesz-
kaniowych nastapita juz w 2008 r., kiedy rozpoczat sie silny trend umacniania
franka szwajcarskiego wzgledem innych walut, w tym polskiego ztotego. Pomi-
mo ze w latach 2008-2011 kurs sredni waluty szwajcarskiej zmienit sie w Pol-
sce 0 101,89% (z historycznego minimum na poziomie 1,9966 do historyczne-
go maksimum 3,9562), w polskim sektorze bankowym nie nastgpito istotne
pogorszenie jako$ci portfela kredytowego ani nie wystapit problem masowej
niewyptacalnosci kredytobiorcéw. Jedna z przyczyn tego stanu rzeczy byt zna-
czacy spadek oprocentowania LIBOR CHF 3M, ktéry wptynat na redukcje cze-
$ci odsetkowej rat kredytéw, a takze relatywnie dobra sytuacja ekonomiczna
dtuznikéw, ktorzy byli w stanie sptacac raty, pomimo wahan kursu. W prakty-
ce potwierdzato to prowadzenie relatywnie bezpiecznej polityki kredytowej
bankéw w zakresie finansowania w CHFE.

Chociaz zawirowania na rynkach finansowych nie wptynety istotnie na po-
gorszenie sytuacji ekonomicznej bankéw w Polsce, w tym ich niewyptacalnos$¢
z tytutu finansowania w CHF, stosunkowo krotki okres istnienia portfeli kre-
dytéw mieszkaniowych w Polsce oraz wysoki stopien niezréwnowazenia fi-
nansowania nieruchomosci za pomoca kredytéw w CHF moze determinowac
w przysztosci pogorszenie sytuacji catego sektora bankowego w warunkach
jednoczesnego wzrostu kursu i stép procentowych w Szwajcarii.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie oraz charakterystyka obszarow
ryzyka wynikajgcego ze stosowania w Polsce walutowych kredytéw mieszka-
niowych w latach 2005-2009 z punktu widzenia zaréwno kredytodawcéw, jak
i kredytobiorcéw. Praca bedzie miata réwniez na celu wskazanie wzglednej ko-
rzystnosci stosowania kredytow w CHF na tle kredytéw w PLN z punktu wi-
dzenia kredytobiorcéw, a takze okreslenie warunkéw determinujacych opta-
calno$¢ finansowania w walucie szwajcarskie;j.
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1. METODYKA BADAN I PRZEBIEG PROCESU BADAWCZEGO

Na potrzeby niniejszego artykutu przeprowadzone zostaty studia literatury
oraz dokumentacji UKNF zwigzane z ryzykiem kredytéw walutowych. Autor
przygotowat réwniez model sptaty kredytéw w CHF oraz PLN przy zatozeniu
rozpoczecia kredytowania w miesigcach styczen 2006-grudzien 2009, dzie-
ki ktéremu przeprowadzit badanie zadtuzenia (LtV), wartoSci rat i ich zmien-
nosci, a takze tacznych wydatkéw z tytutu sptaty kredytéw, w zaleznosci od
momentu ich zaciggania. Autor ustalit réwniez wzgledng korzystnos¢ finanso-
wania we franku szwajcarskim na tle kredytéw w polskich ztotych, obliczajac
zaréwno korzysci catkowite, jak i przypadajace na rate kredytu.

W opracowaniu przyjeto hipoteze badawcza, ze kredyty mieszkaniowe
w CHF, pomimo wiekszego ryzyka zwigzanego ze zmienno$cia rat oraz wzro-
stem kwoty zadtuzenia, sa Kkorzystniejszym instrumentem finansowania
z punktu widzenia kredytobiorcow na tle kredytéw mieszkaniowych w pol-
skich ztotych.

2.ZNACZENIE WALUTOWYCH KREDYTOW MIESZKANIOWYCH
W SEKTORZE BANKOWYM

Wraz z relatywnie szybkim rozwojem polskiej gospodarki na poczatku XXI w.,
wzrastajagcym zatrudnieniem oraz rosngcymi wynagrodzeniami, na polskim
rynku finansowym istotnie zwiekszyt sie popyt na kredyty mieszkaniowe stu-
zace zakupowi mieszkan, domoéw lub dziatek budowlanych. Wymienione kre-
dyty zdominowaty zaréwno portfel kredytowy, jak i sume bilansowa catego
sektora bankowego!. Dodatkowo, wysoki dysparytet stép LIBOR CHF i WIBOR
oraz postrzegana wysoka stabilno$¢ waluty szwajcarskiej potgczona z wyso-
ka aktywnoscig sprzedazowg bankéw w zakresie kredytow walutowych do-
prowadzity do zdominowania finansowania zakupu mieszkan w Polsce przez
franka szwajcarskiego (tab. 1)2.

! Na koniec 2012 r. osiggnety one udziat 35,4% w kredytach ogétem, co stanowito
23,5% sumy bilansowej sektora bankowego. Zob. Raport 2013, 42.

2 Ze wzgledu na mniejszy dysparytet oprocentowania, kredyty w innych walutach
nie byty udzielane czesto na polskim rynku. Sytuacja zmienita sie w 2010 r., kiedy ze
wzgledu na zawirowania na miedzynarodowym rynku finansowym banki ograniczyty
finansowanie w CHF na rzecz euro.
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Tabela 1. Portfel kredytéw mieszkaniowych w Polsce w CHF w latach 2005-2012

Rok ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012
Wartos¢ kredytow udzielonych w CHF 11,5 25,2 331 56,2 5,8 30 35 02
(mld zt)
Liczba udzielonych kredytéw w CHF 87,2 118,7 98,1 165,6 195 8,2 10,0 0,4
(tys. szt.)
Wartos¢ portfela kredytéw w CHF b.d. b.d. bd. | 131,9 | 132,9 | 1474 | 163,5 | 1447
(mid zt)
WelliEDe iRy MRAL G | 5 || g 651 | 136 1421 | 1693 | 1978 | 1783

dom. (mld zt)

Kredyty mieszkaniowe razem (mldz) | 507 | 785 | 1177 | 1951 | 2178 | 267,5 | 318,8 | 3218

Udziat walut kredytow mieszk. w kre-

dytach mieszk. Ogétem w % 63,5 63,9 558 69,7 65,2 63,3 62,1 55,4
5 b

* —dane szacunkowe na podstawie badania KNF.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Raport 2009, 43; Raport 2010, 27; Raport 2011, 17;
Raport 2012, 31; Raport 2013, 42; Ocena wptywu 2013, 7.

Na koniec 2012 r. w portfelu kredytéw mieszkaniowych sektora bankowe-
go znajdowato sie 580 489 kredytéw w CHF, co stanowito 34,6% wszystkich
otwartych uméw kredytéw mieszkaniowych (Raport 2013, 99)3. Pod wzgle-
dem wartosci kredyty we franku w rozwazanym momencie osiagnety po-
ziom 144 664 mln z1, koncentrujac 45,8% wartosci portfela kredytéw miesz-
kaniowych*. Srednia warto$¢é umowy kredytowej w CHF wyniosta 249,2 tys. zt.
Przytoczone powyzej dane wskazuja, iz wartos¢ kredytoéw frankowych i ich
znaczenie w portfelu sektora bankowego w Polsce pozostaja nadal bardzo wy-
sokie. Chociaz w Polsce nowe umowy kredytowe w CHF od 2011 r. naleza do
wyjatkéw, to jednak dtugi okres finansowania rozpoczetego w latach wcze-
$niejszych (25-30 lat), a takze brak optacalnosci przedterminowej sptaty skut-
kuje utrzymaniem dominujacej pozycji CHF w portfelu kredytowym w Polsce.
Nalezy przy tym wskaza¢, ze oddziatywanie ryzyka zwigzanego z kredytami
walutowymi, che¢ uniezaleznienia sie od sytuacji na miedzynarodowym ryn-
ku finansowym oraz mozliwo$¢ korzystania z programu ,Rodzina na swoim”

3 W tym samym czasie liczba otwartych uméw kredytéw mieszkaniowych w PLN
i EUR wynosita odpowiednio 980 2981 113 163 sztuk, co stanowito odpowiednio 58,4
i 6,7% wszystkich kredytéw mieszkaniowych.

4 W PLN i EUR byto to odpowiednio 138 727 mln zt oraz 31 285 mln z1, stanowiac
43,919,9% portfela.
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zapoczatkowaty spadek udziatu kredytéw walutowych w portfelu sektora juz
w 2009 r.]Jednoczes$nie w 2012 r. do tendencji spadkowej w zakresie udziatu do-
taczyt spadek tacznej wartosci zadtuzenia w walutach. Umacnianie sie polskie-
go ztotego wzgledem franka, samodzielne wycofywanie sie bankéw z udziela-
nia kredytéw walutowych (zwtaszcza w walucie szwajcarskiej) oraz przyjecie
przez KNF w 2013 r. nowej rekomendac;ji S skutkujacej kredytowaniem walu-
towym tylko oséb osiggajacych przychody w walucie kredytu (Rekomendacja
2011) czy wreszcie bardzo wysoki poziom zadtuzenia klientéw posiadajgcych
kredyty w CHF w stosunku do warto$ci nieruchomos$ci spowodowaty istotny
wzrost zainteresowania polskim ztotym w finansowaniu nieruchomosci.

Pomimo bardzo duzego znaczenia kredytéw walutowych w polskim sek-
torze bankowym, istotne jest to, Ze ekspozycje frankowe maja wysoka jakos¢,
a udziat nieregularnie sptacanych zobowigzan na koniec 2012 r. wyniost za-
ledwie 1,85%° (Raport 2013, 106). Wynik ten moze potwierdza¢, iz kredyty
walutowe udzielane byty na ogét osobom klasy $redniej (Cienski, Eddy 2013).
Pod wzgledem liczby ekspozycji walutowych w podanym powyzej okresie do-
minowali kredytobiorcy o dochodach od 2 do 4 tys. zt (32,9% wszystkich kre-
dytéw walutowych), co byto zjawiskiem podobnym do kredytowania w PLN
(42,4% wszystkich kredytéw zlotowych). Niemniej pod wzgledem wartosci
udzielonych kredytéw walutowych, najwiekszy udziat przypadt kredytobior-
com o dochodach powyzej 10 tys. zt (27,1%), co istotnie odr6zniato ekspozycje
walutowe od ztotowych zdominowanych przez dtuznikéw o dochodach miedzy
2a4tys.zt (30,7%) (Raport 2013, 104).

3. RYZYKO WALUTOWYCH KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Walutowe kredyty mieszkaniowe sg ekspozycjami generujacymi kilka istot-
nych rodzajoéw ryzyka z punktu widzenia bankéw jak i kredytobiorcéw.

Banki udzielajgce kredytow walutowych w pierwszej kolejnosci zostaja wy-
stawione na ryzyko refinansowania (reinwestowania) oraz ptynnosci. Na sku-
tek oddziatywania ryzyka kursowego wymienionych kredytéw banki sg nara-
zone takze naryzyko braku adekwatnosci kapitatowej oraz ryzyko kredytowe.

Ryzyko refinansowania (reinwestowania) wigze sie z koniecznoscia po-
zyskania zrdédet finansowania kredytéw w CHF na rynku miedzybankowym

5 Wedtug badan UKNF po uwzglednieniu przewalutowan oraz przedterminowej
sptaty kredytéw w PLN nalezno$ci zagrozone stanowia 2,98% walutowych kredytéw
mieszkaniowych, wobec 2,68% w PLN.
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z powodu braku posiadania depozytéw frankowych przez klientéw. Banki
udzielajgce kredytéw w walucie szwajcarskiej zmuszone sg do pozyskiwania
finansowania w formie pozyczek rynku miedzybankowego (np. fx swap lub
CCS) badz pozyczek od zagranicznych spo6tek-matek. Stan ten uzaleznia $ci-
$le banki w Polsce od sytuacji na rynku miedzynarodowym oraz jednoczesnie
powoduje wystepowanie wysokiej, ujemnej luki finansowania (dtugiej pozycji
walutowej), niespotykanej w przypadku walut takich jak EUR czy USD (Raport
2013, 69). Wytworzenie wspomnianej luki powoduje wystawienie bankéw na
ryzyko zmiany kursu walutowego, a tym samym wymaga zabezpieczenia jej
za pomoca instrumentéw pochodnych. Konieczno$¢ refinansowania kredytéw
w CHF na rynku miedzybankowym wigze sie z ryzykiem strat w przypadku
zawirowan na rynkach finansowych. W rozwazanych warunkach trudnos$¢ do-
stepu do waluty szwajcarskiej przy jednoczesnej koniecznosci sptaty pozyczek
rynku miedzybankowego powoduje ponoszenie dodatkowych kosztéw zdoby-
cia waluty, a tym samym wptywa na mozliwo$¢ powstania ujemnej marzy od-
setkowej®.

Ryzyko ptynnosci wiaze sie z kolei z niedopasowaniem terminéw zapadal-
nos$ci aktywéw i wymagalno$ci pasywéw w tej samej walucie (CHF). Poniewaz
instrumenty finansowania badz refinansowania kredytéw walutowych maja
zdecydowanie krotsze terminy wymagalnosci niz wynosi zapadalno$¢ kredy-
téw, banki musza odnawiaé pasywa (rolowac zadtuzenie) celem podtrzymania
ptynnosci. Sytuacja ta moze zagrozi¢ bezpieczefistwu bankéw kredytujacych
w CHF w przypadku problemdéw z pozyskaniem finansowania na miedzynaro-
dowym rynku miedzybankowym’.

Ryzykiem, ktoére istotnie oddziatuje na banki w przypadku finansowania
w walutach, jest rowniez rynkowe ryzyko zmiany kursu walutowego. Ryzyko
to w pierwszej kolejnosci bedzie powodowato mozliwo$¢ utraty adekwatno-
$ci kapitatowej bankoéw, ze wzgledu na niekontrolowany wzrost wartos$ci port-
fela kredytowego spowodowany umocnieniem franka wobec polskiej waluty.
Rozrost portfela bedzie wymagat zwiekszenia funduszy wtasnych banku, co
zwtaszcza w warunkach zawirowan na rynku kapitalowym czy miedzybanko-
wym moze nie by¢ mozliwe do zrealizowania lub moze generowa¢ ponadnor-

¢ Ryzyko refinansowania moze by¢ mierzone za pomocg warto$ci zagrozonej VaR
oraz testdw warunkéw skrajnych.

7 Ryzyko ptynno$ci moze by¢ mierzone za pomocg kontraktowej i urealnionej luki
ptynnosci, kontraktowej rezerwy ptynnosci, miary stabilnosci portfela kredytéw i de-
pozytéw, testy warunkéw skrajnych oraz ocene realnych przeptywéw gotéwkowych.
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matywne koszty. Pogorszenie lub utrata adekwatno$ci kapitatowej z tytutu ry-
zyka kredytéw walutowych bedzie jednocze$nie problemem wptywajgcym na
cata dziatalno$¢ kredytowa banku, w tym na kredyty udzielane w walucie kra-
jowej®. Inng konsekwencjg wystepowania ryzyka kursowego jest mozliwo$¢
jego przetozenia na ryzyko kredytowe. W tym przypadku wzrost warto$ci wa-
luty szwajcarskiej do PLN bedzie zwiekszat wysoko$¢ rat, w skrajnym przy-
padku prowadzac do niewyptacalnosci klientéw. Zaprzestanie sptaty kredytu
bedzie oznaczato wypowiedzenie umowy kredytowej oraz windykacje wierzy-
telnosci. Ze wzgledu na wysoka warto$¢ franka, a tym samym wartos$¢ dtugu
istotnie przekraczajaca cene nabycia nieruchomosci, banki nie beda w stanie
odzyskac srodkéw zamrozonych w niesptacalnych kredytach®.

W przypadku kredytobiorcéw ryzyko wynikajace z walutowych kredytéw
mieszkaniowych w pierwszej kolejnosci powoduje uzaleznienie ich sytuacji
finansowej (poziomu wydatkéw z tytutu sptacanych rat kredytu) od zmiany
kursu waluty szwajcarskiej oraz stép procentowych LIBOR CHF, odzwiercie-
dlajacych sytuacje na miedzynarodowym rynku finansowym. W przypadku
umocnienia waluty szwajcarskiej w stosunku do innych walut $wiatowych,
w szczego6lnosci do euro, beda oni ponosili wyzsze wydatki z tytutu sptaty rat,
ptacac za ryzyko makroekonomiczne lub finansowe zlokalizowane poza pol-
ska. Jednoczesnie bedg oni niewrazliwi na dziatania wspierajace polskich kre-
dytobiorcéw, podejmowane na rynku krajowym przez Rade Polityki Pienieznej
NBP!°. W praktyce podstawowym zagrozeniem dla kredytobiorcow, wynikaja-
cym z ryzyka kursowego i stop procentowych CHF, jest wypowiedzenie umo-
wy kredytu, postawienie jego w stan wymagalno$ci oraz konieczno$¢ doko-
nania przedterminowej sptaty przy wysokim poziomie wyceny CHF. W takich
warunkach nastgpitby znaczgcy wzrost zobowigzan kredytobiorcéw w prze-
liczeniu na PLN, niemozliwy do sptaty z zabezpieczajacych je nieruchomosci.

8 Ryzyko utraty adekwatnosci kapitalowej moze by¢ mierzone za pomoca testow
warunkow skrajnych dla wspétczynnika wyptacalnosci, relacji funduszy wtasnych do
kapitalu wewnetrznego, wspotczynnika wyptacalnosci dla kapitatéw podstawowych.

9 Ryzyko kredytowe moze by¢ mierzone za pomocg prawdopodobieristwa niewy-
ptacalnosci, oczekiwanej straty kredytowej, wartosci zagrozonej ryzykiem kredyto-
wym, miar efektywnos$ci metod scoringowych, udziatu kredytéw z rozpoznang utrata
wartosci, kosztu ryzyka i innych.

10 Zawirowania na rynku walutowym w latach 2008-2011 pokazaly, iz nawet
w przypadku skrajnie wysokich wycen franka kredytobiorcy byli w stanie wywia-
zywac sie ze swoich zobowigzan wobec bankéw, chociaz czynnikiem, ktéry utatwit
w tych warunkach sptate rat, byta réwnolegta obnizka stép LIBOR CHF.
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Konieczno$¢ dochodzenia przez banki roszczen z innych aktywéw i dochodow
kredytobiorcow spowodowataby destabilizacje finansowg i jednocze$nie zy-
ciowa kredytobiorcow zadtuzonych w CHF!. Innym zagrozeniem wynikajg-
cym z kredytowana walutowego jest konieczno$¢ zabezpieczenia brakujacego
wktadu wtasnego, co jest powszechna sytuacja w przypadku zaciggania kredy-
toéw przy niskim poziomie wyceny CHF. Zabezpieczenie to wiaze sie najczesciej
z konieczno$cig ponoszenia znaczacych kosztow z tytutu ubezpieczenia niskie-
go wktadu wtasnego.

4. WYNIKI BADAN KORZYSCI Z TYTULU WALUTOWYCH
KREDYTOW MIESZKANIOWYCH Z PUNKTU WIDZENIA KREDYTOBIORCOW

Na potrzeby niniejszej pracy przeprowadzone zostato badanie wydatkéw
z tytutu rzeczywistej sptaty kredytéw w CHF oraz PLN (ex post) zacigganych
w latach od stycznia 2006 do grudnia 2009 r., tzn. w okresie najwiekszej ak-
tywnosci sprzedazy kredytéw we franku, za pomoca modelu sptaty przygoto-
wanego przez autora. Badanie miato na celu ustali¢ optacalno$¢ kredytowania
walutowego na tle polskich ztotych, w tym odpowiedzie¢ na pytanie, czy nie-
zréwnowazone (zmienne i obarczone podwyzszonym ryzykiem) finansowanie
walutowe pozwala osiagna¢ korzys$ci finansowe w postaci ptacenia nizszych
rat oraz osiggania globalnej oszczednosci z tytutu catkowitej sptaty kredy-
tow frankowych w stosunku do kredytéw ztotowych. Badanie przeprowadzo-
no, poréwnujac zmienno$¢ zadtuzenia, Srednig wysokos¢ rat, kwote oszczed-
nosci globalnych z tytutu sptaty zadtuzenia walutowego oraz kwote $srednich
oszczednos$ci przypadajacych na rate na dzien 31 grudnia 2013 r. z uwzgled-
nieniem momentu rozpoczecia kredytowania. Miato ono tym samym na celu
wykazac¢ lub zaprzeczy¢ optacalnos$ci zaciggania walutowych kredytéw miesz-
kaniowych w CHF z punktu widzenia polskich kredytobiorcéw. Do badania wy-
korzystano kredyt w kwocie 250 000 zt, ktéry odpowiada Sredniej wartos$ci
kredytu mieszkaniowego w walucie obcej w polskim sektorze bankowym, przy
zatozeniu finansowania kredytem 100% warto$ci nieruchomosci (LtV=100%).
W badaniu zatozono, ze oprocentowanie kredytu indeksowane jest stopa re-

W odro6znieniu od kredytéw mieszkaniowych w PLN, kredyty w CHF zaciggane
byty przede wszystkim w wysokich kwotach, ktére po uwzglednieniu zmian kursu wa-
lutowego spowodowaty dominacje w portfelu kredytowym CHF ekspozycji przekra-
czajacych rownowartos¢ 500 000 zt (36,6% wartosci wszystkich kredytéw mieszka-
niowych w CHF) oraz o wskazniku LtV >130% (29,9%). Zob. szerzej: Raport 2012, 33.
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ferencyjng LIBOR CHF 3M dla franka oraz WIBOR 3M dla ztotego w kazdym
kwartale kalendarzowym, przy czym za dany kwartat przyjeto oprocentowa-
nie wedtug stopy referencyjnej z ostatniego dnia poprzedniego kwartatu. Dla
obu rodzajow finansowania przyjeto marze kredytowa w wysokosci 200 p.b.
Dla ustalenia kwoty kredytu oraz wysokos$ci sptacanych rat w przeliczeniu na
PLN, ustalono kurs skupu i sprzedazy CHF jako $rednig kursu $redniego NBP
z pierwszych 6 dni miesigcal? pomniejszong o 3,25% (kurs skupu) oraz $red-
nig powiekszong o 3,25% (kurs sprzedazy). Do analizy przyjeto okres 20, 25
i 30 lat sptaty kredytu w miesiecznych ratach annuitetowych. Optacalno$¢ kre-
dytowania we franku szwajcarskim z punktu widzenia kredytobiorcéow ana-
lizowano w pierwszej kolejnosci pod katem wysokosci stéop procentowych
i kursu walutowego determinujacych warto$¢ dtugu w momencie rozpocze-
cia kredytowania oraz wysoko$¢ rat w okresie sptaty. Rysunek 1 przedstawia
wzgledng warto$¢ kursu CHF/PLN oraz dysparytet stawek referencyjnych WI-
BOR 3M - LIBOR CHF 3M (styczen 2006 = 100%) w okresie sptacania kredytow
od stycznia 2006 do grudnia 2013 .

Rys. 1. Kurs walutowy CHF/PLN oraz dysparytet stop WIBOR i LIBOR
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Optymalny z punktu widzenia kredytobiorcéw moment na zacigganie kre-
dytow walutowych wystepowat w chwili jednoczesnego wysokiego kursu
franka oraz wysokiego dysparytetu stép procentowych. W praktyce sytuacja
taka zaistniata na poczatku 2009 r. oraz w szczegdlnosci w catym 2012 r. We
wskazanym czasie kredytéw we franku udzielano jednak w stopniu niewiel-

12 Okres standardowo wybierany do sptaty raty kredytu mieszkaniowego.
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kim lub wcale, na co wptyw miaty decyzje samych bankéw, jak réwniez wptyw
dziatan i rekomendacji KNF. Najwiekszy udziat kredytoéw frankowych przy-
padt na okres niskiego dysparytetu oraz jednocze$nie niskiej wyceny franka
(lata 2007-2008), co oznaczato relatywnie niekorzystne warunki poczatkowe
rozpoczecia kredytowania walutowego w Polsce, przektadajace sie na poten-
cjalne przyszte straty kredytobiorcéw (Buszko 2012). Przedstawione powyzej
stwierdzenie znajduje swoje odzwierciedlenie w wysokos$ci zadtuzenia pozo-
statego do sptaty w stosunku do wartos$ci nieruchomosci (LtV) oraz $redniej
raty kredytéw zacigganych w okresie od stycznia 2006 do grudnia 2009 r. we-
dtug wyceny z konica grudnia 2013 1. (rys. 2 i 3).

Rys. 2. LtV kredytéw w CHF i PLN Rys. 3. Srednia rata kredytéw CHF i PLN
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Zr6dto:opracowanie wtasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwage wartos¢ dtugu pozostajaca do sptaty na koniec grudnia
2013 r. oraz $rednig warto$¢ raty, w obu przypadkach najwieksza kwota wy-
stepowata w przypadku kredytéw zacigganych w walucie w sierpniu 2008 r.,
a wiec w warunkach wystepowania minimum kursowego CHF/PLN?3. Najko-
rzystniejszym okresem z punktu widzenia zaciggania kredytéw walutowych
byt z kolei poczatek 2009 r. W przypadku kredytéw 20-letnich zacigganych
w okresie od stycznia do lipca 2009 r. wartos¢ LtV na koniec 2013 r. wynosita
ponizej 100%. W przypadku kredytéw 25-letnich jedynie kredyty zaciggane
w lutym i marcu 2009 r. pozwolity osiagna¢ wartos¢ zadtuzenia ponizej 100%
wartosci nieruchomosci, a dla kredytéw 30-letnich warto$¢ ta byta osiggalna
w chwili rozpoczecia kredytowania tylko w marcu 2009 r.

13 31 lipca 2008 r. $redni kurs CHF/PLN byt najnizszy w historii wspdtczesnego
rynku i wynioést 1,9596.
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Ze wzgledu na niskie oprocentowanie LIBOR CHF 3M, warto$¢ $redniej raty
sptacanej z tytutu walutowych kredytéw mieszkaniowych, pomimo znaczace-
go wzrostu dtugu kredytobiorcéow z tytutu zmiany kursu walutowego, pozo-
stata na og6t nizsza niz kredytow ztotowych. Dla kredytéw 20-letnich ekspo-
zycje frankowe w okresie od czerwca 2007 r. do listopada 2008 r. byty drozsze
niz kredyty ztotowe. Kredytéw frankowych 25-letnich nie optacato sie zacia-
gac od listopada 2007 do stycznia 2008 r. oraz od kwietnia do pazdziernika
2008 ., a 30-letnich jedynie od lipca do wrzesnia 2008 r. Niezaleznie od okresu
kredytowania, najwyzsze raty wedtug sredniej wartos$ci sptacaja osoby, ktére
zaciggnety kredyty walutowe w sierpniu 2008 r.

Analize optacalno$ci zaciggania kredytéw walutowych na tle kredytéw zto-
towych mozna uzupetni¢ o poréwnanie zmiany wysokosci rat dla ekspozycji
20-letnich, a wiec najmniej optacalnych z punktu widzenia kredytobiorcéw za-
ciggajacych kredyty walutowe, tworzonych w dwoéch skrajnych momentach,
tzn. w okolicach maksimum oraz minimum kursowego CHF - sierpien 2008
oraz marzec 2009 . (rys. 41i5).

Rys. 4. Rata CHF vs. PLN kurs min Rys. 5. Rata CHF vs. PL kurs max
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Zr6dto: opracowanie whasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

Kredyty frankowe zaciggane w marcu 2009 r. w calym dotychczaso-
wym oKkresie sptaty pozostaty tansze niz kredyty w PLN, chociaz ze wzgle-
du na utrzymujacy sie wysoki kurs franka oraz malejacy dysparytet, sg coraz
mniej optacalne z punktu widzenia kredytobiorcéow. Kredyty w CHF zaciggane
w sierpniu 2008 r. staty sie drozsze niz w PLN juz w marcu 2009 r., by stanie¢
nieco w lipcu i zdroze¢ permanentnie w stosunku do PLN w czerwcu 2010 r.

Oceniajac korzystno$¢ stosowania finansowania w walucie obcej, mozna
wskaza¢ taczna kwote oszczednosci, jakg uzyskaty osoby decydujace sie na
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kredyt we frankach w stosunku do finansowania w PLN oraz $rednig kwo-
te oszczednosci przypadajaca na jedng sptacong rate wedtug stanu na koniec
grudnia 2013 r. (rys. 61 7).

Rys. 6. Oszczedno$ci CHF vs. PLN Rys. 7. Oszczednosci CHF/rata vs. PLN/rata
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Zr6dto: opracowanie whasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla modelowego kredytu w wysokos$ci 250 000 zt najwieksza warto$¢
oszczednosci uzyskaty osoby rozpoczynajace kredytowanie w lipcu 2006 r.
przy finansowaniu kredytem 30-letnim. Do konca 2013 r. osiggneli oni nad-
wyzke 30 553 zt w stosunku do kredytobiorcéw finansujacych sie w PLN. Po-
mimo stosunkowo krotkiego okresu sptacania rat, relatywnie wysokie korzy-
$ciosiggnety rdwniez osoby zaciggajace kredyty walutowe w marcu 2009 r. dla
wszystkich trzech okreséw kredytowania, tzn. 20, 25130 lat, przy czym ponow-
nie w przypadku kredytéw 30-letnich korzysci te byty najwyzsze (29 462 zt).
Oceniajac optacalno$¢ finansowania zakupu mieszkan w walucie obcej, nale-
zy wskaza¢ rowniez na sytuacje ponoszenia wyzszych wydatkéw w stosunku
do kredytéw w polskim ztotym. Zdecydowanie niekorzystnym okresem na za-
cigganie kredytéw walutowych byt sierpien 2008 r., co wynikato z osiagnie-
cia minimalnych pozioméw wyceny CHF w PLN. Zaciggajac kredyt w rozwa-
Zanym czasie najmniejsze straty poniesli decydujacy sie na kredyty 30-letnie
(-7510 z1), najwieksze zas otrzymujacy finansowanie na 20 lat (-30 269 zi).
W przypadku kredytéw 30-letnich niekorzystne okazato sie zacigganie kredy-
tow w okresie od lipca do wrzes$nia 2008 r., w przypadku 25-letnich od kwiet-
nia do pazdziernika 2008 r., a w przypadku kredytéw 20-letnich straty w sto-
sunku do kredytowania w PLN pojawity sie w catym okresie od maja do 2007
do listopada 2008 r.

Biorac pod uwage $rednie oszczednosci przypadajgce na sptacang rate kre-
dytu denominowanego w CHF w stosunku do raty kredytu w PLN, najwiek-
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szg warto$¢ odnotowano w przypadku finansowania rozpoczynajacego sie
w marcu 2009 r. (508 zt dla kredytu 30-letniego, 471 zt dla kredytu 25-letnie-
go 1426 zt dla kredytu 20-letniego). Najwieksza $rednia strate przypadajaca na
sptacangrate w stosunku do kredytu w PLN (-466 zt) odnotowali kredytobior-
cy zaciagajacy 20-letnie kredyty w CHF w sierpniu 2008 r. Kredyty 25-letnie
przyniosty Srednig strate na poziomie -256 z1, a 30-letnie -116 zt.

5. WNIOSKI Z BADAN WALUTOWYCH KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Oceniajgc problem finansowania nieruchomosci kredytami mieszkaniowymi
udzielanymi w CHF w Polsce, mozna wyciggna¢ kilka istotnych wnioskéw.

1. W przypadku kredytobiorcéw osdb zaciggajacych kredytéw przed listo-
padem 2007 i po listopadzie 2008 r. widoczne jest osigganie korzysci
z tytutu finansowania w CHF, nawet pomimo znaczacego wzrostu wy-
sokosci rat spowodowanego wzrostem kursu. Osoby decydujace sie na
sptate kredytéw w okresie 30 lat, pomimo najwiekszego ryzyka zwiaza-
nego z konsekwencjami wypowiedzenia umowy kredytowej, sa jedno-
cze$nie tymi, ktérzy osiggaja najwieksze korzysci w stosunku do finan-
sowania w PLN.

2. Walutowe kredyty mieszkaniowe materializuja podwyzszone ryzyko
w momencie wypowiedzenia umowy kredytowej i postawienia kredy-
tu w stan wymagalno$ci. Sytuacja taka najbardziej obcigza osoby roz-
poczynajace finansowanie w walucie obcej w warunkach historycznie
niskiego kursu wymiany CHF/PLN, przy zacigganiu kredytu przekracza-
jacego warto$¢ zabezpieczajacej go nieruchomosci (LtV>=100%) i w sy-
tuacji pokrywania sptaty rat z niestatych zrédet przychodéw. W szcze-
gdlnosci konsekwencje nieterminowej sptaty rat w najwiekszym stopniu
obciaza osoby decydujace sie na kredyty 30-letnie, gdzie ze wzgledu na
bardzo dtugi czas kredytowania kwota wymagalnego dtugu przeliczo-
nego na PLN jest najwieksza.

3. Szczegodlnie niekorzystna z punktu widzenia polskiego sektora banko-
wego wydaje sie dominacja zaréwno pod wzgledem liczby, jak i warto-
$ci kredytow udzielanych w trzecim kwartale 2008 r., a wiec przy zde-
cydowanie niekorzystnym z punktu widzenia kredytobiorcow poziomie
kursu CHF/PLN. Skala kredytéw udzielonych w wymienionym okresie
moze wskazywac na systemowgq niekorzystno$¢ kredytowania we fran-
ku szwajcarskim.
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. Obecny wysoki udziat kredytéw w CHF bedzie zmniejszat sie w przy-

sztosci na skutek zaprzestania kredytowania w tej walucie oraz doko-
nania przewalutowania w momencie obnizania sie kursu CHF wzgle-
dem PLN. Obecny poziom wyceny CHF nie uzasadnia przewalutowania,
utrzymujgc wysoki udziat finansowania walutowego w sektorze.

. Oile dtugoterminowe kredytowanie w walucie obcej moze przynosi¢ zna-

czace korzysci w stosunku do kredytowania w walucie krajowej, o tyle
presja na sprzedaz kredytéw w CHF w momencie osiggania przez walute
historycznego minimum kursowego powodowata §wiadome wystawianie
kredytobiorcow na straty z tytutu dazenia kursu w trakcie okresu kredy-
towania do wieloletniego $redniego poziomu wyceny CHF (Buszko 2012).

. Kredytowanie mieszkaniowe w walucie szwajcarskiej, dla ktérej zaréw-

no nie mozna uzyskac finansowania w postaci depozytéw klientow, jak
i zabezpieczenia w sposob naturalny (np. przez otrzymywanie wyna-
grodzenia za prace) byto rozwigzaniem niekorzystnym z punktu widze-
nia ryzyka catego sektora bankowego. W przypadku koniecznosci finan-
sowania klientéw w walucie, zamiast CHF powinno by¢ stosowane euro
jako pieniadz lepiej odzwierciedlajacy zagraniczne powiazania polskiej
gospodarki.

Utrzymanie wysokiej jakosci portfela walutowych kredytéw hipo-
tecznych w warunkach zawirowan na rynku finansowym, zwtaszcza
w okresie osiggania historycznego maksimum kursowego przez CHF,
moze wskazywac na relatywnie wysoka odpornos¢ kredytobiorcéw na
zmiane kursu walutowego, a tym samym potwierdzenie relatywnie od-
powiedzialnego kredytowania przez banki oséb uzyskujacych dochody
$rednie lub wysokie.

. Comiesieczna sptata zadtuzenia w CHF w ratach kredytu, a tym samym

spadajaca warto$¢ dtugu wystawiana na ryzyko kursowe oraz prawdo-
podobne przewalutowania kredytéw frankowych w warunkach stop-
niowego ostabiania sie franka beda wptywaty na zmniejszenie zagroze-
nia systemowego przez portfel kredytéw mieszkaniowych w walucie.

ZAKONCZENIE

Kredyty mieszkaniowe we franku szwajcarskim stanowig obecnie gtéwny

sktadnik portfela kredytowego sektora bankowego. Chociaz banki wtasciwie

nie udzielaja finansowania w tej walucie, dtugi okres kredytowania oraz wyso-
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ki poziom wyceny waluty szwajcarskiej sprawiaja, iz warto$¢ zadtuzenia fran-
kowego jest nadal wysoka, generujgc ryzyko zaréwno dla kredytobiorcow, jak
i dla bankéw oraz catego systemu finansowego. Pomimo Ze rozwazane kredyty
generujg wiele zagrozen nie wystepujacych w finansowaniu mieszkaniowym
w PLN, to nadal s3g one Zrédtem generowania korzysci w stosunku do kredy-
téw ztotowych. W szczego6lnosci dotyczy to ekspozycji tworzonych w 2006 r.
oraz w pierwszym kwartale 2009 r. Hipoteze postawiong we wstepie mozna
zatem czes$ciowo zweryfikowac pozytywnie. Problemy wynikajace z kredyto-
wania walutowego obejmuja przede wszystkim osoby rozpoczynajace finan-
sowanie we franku w 2008 r., w tym zwtaszcza w sierpniu (w okolicy histo-
rycznego minimum kursowego CHF/PLN). Na ten okres przypada najwieksza
aktywnos$¢ bankéw w finansowaniu walutowym. Nalezy dodaé, Ze niezaleznie
od momentu rozpoczecia kredytowania ogélna ocena optacalnosci kredytéw
w CHF powinna by¢ w praktyce dodatkowo skorygowana na niekorzys¢ finan-
sowania walutowego, ze wzgledu na koszty ubezpieczenia brakujacego wktadu
wtasnego. Z powodu znaczacego wzrostu kursu waluty szwajcarskiej w latach
2008-2011, a tym samym wskaznikéw LtV, osoby decydujace sie na finanso-
wanie walutowe sg powszechnie obcigzane tym rodzajem wydatku. Z pewno-
$cig dalsza ocena korzystnos$ci finansowania w CHF bedzie uzalezniona od sa-
mego kursu CHF, ale takze i dysparytetu stop procentowych CHF i PLN. Spadek
warto$ci franka bedzie zwiekszat optacalno$¢ kredytéw walutowych, obnizka
stop procentowych w Polsce korzy$ci z ich tytutu zmniejszy. Niewatpliwie do-
Swiadczenia zebrane w warunkach kryzysu i zawirowan beda miaty istotny
wptyw na dalsza polityke kredytowa bankéw w zakresie finansowania walu-
towego oraz decyzje kredytobiorcédw, zaré6wno przysztych, jak i tych obecnie
korzystajacych z kredytow w CHF.
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