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Ukonczyt studia na Uniwersytecie Warszawskim na wydziale Fizyki (1973) oraz MBA (1994). W latach
1973 - 1992 pracowat w Instytucie Fizyki PAN.

W latach 1992 - 1998 brat udziat we wdrazaniu programu pomocowego dla polskiego sektora finansowego,
finansowanego przez unijny fundusz PHARE. Od roku 1998 do 2007 kierowat Biurem Polityki Nadzorczej GINB
w Narodowym Banku Polskim. W latach 2008 - 2011 byt doradcg w Narodowym Banku Polskim. W latach

2012 - 2018 kierowat Departamentem Regulacji Bankowych i Instytucji Ptatniczych i Spotdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego.

Cztonek wielu nadzorczych komitetow i grup roboczych w Polsce i w Unii Europejskiej. Od roku 2004 do 2010
cztonek Komitetu Europejskich Nadzorcow Bankowych (CEBS), w latach 2006 - 2009 cztonek Biura
Zarzadzajacego CEBS, od pazdziernika 2007 do maja 2008 Wiceprzewodniczacy CEBS. Od roku 2013 do 2018
byt cztonkiem Zarzadu Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA).
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Nawet pobiezna obserwacja toczacej sie w przestrzeni publicznej dyskusji dotyczacej sporu kredytobiorcow
walutowych z bankami pokazuje, ze pada w niej szereg zarzutéw uznawanych a priori za prawdziwe, choc
nigdzie nie towarzyszg im wywody dowodzace ich prawdziwosci. Uwzgledniwszy fakt, iz obiekt sporu, czyli
kredyt walutowy jest produktem finansowym, podlegajacym specjalistycznym regulacjom rzadzacym rynkiem
finansowym, czy szerzej — zasadom ekonomii, 6w brak mocnych dowodow na poparcie stawianych tez kaze
podchodzi¢ do nich ze szczegb6lng ostroznoscig. Przedmiotem analizy jest matematyczny obraz kredytu
walutowego, jego pordwnanie z kredytem ztotowym, zmiana tego obrazu na skutek zmieniajacych sie w czasie
parametrow opisujacych kredyt. Jest to zatem inne podejscie, odmienne od prawnego, réwnie wazne, a co
istotne - bardziej precyzyjnie opisujgce problem z perspektywy rynku finansowego. W przestrzeni publicznej
krazy wiele teorii, opinii, pogladow, czesto podawanych z ust do ust i nieraz wzajemnie sprzecznych. Jak sie
wydaje, w toczacej sie dyskusji brak byto dotad takiego spojrzenia i dlatego zasadne jest odniesienie sie do
problemu kredytéw walutowych z odmiennej perspektywy, opierajac sie na prostych zasadach i powszechnie
dostepnych danych.

Rachunkowos¢, finanse, to zagadnienia, ktdre operuja pojeciami, obiektami, opisywanymi przez liczby, a re-
lacje miedzy nimi wynikaja z bardzo prostych zasad wyrazanych jezykiem matematyki. Zasady, o ktorych
mowa, nie wykraczajg poza cztery dziatania, utamki, procenty i proporcje. Stuzg one przeprowadzeniu obliczen
na podstawie ogélnodostepnych danych, ktére mozna znalez¢ w internecie.

Nie wolno zaktada¢, ze przedmiot sporu, czyli kredyt walutowy, jest doskonale znany i rozumiany przez
wszystkich interesariuszy tego procesu. Wszak jednym z gtéwnych argumentéw podnoszonych w pozwach
przez kredytobiorcow jest ich brak wiedzy na temat ryzyka udzielanych im kredytdw. Ta niewiedza przektadata
sie nastepnie na ryzykowne decyzje, ktorych (jak teraz twierdzg) nigdy by nie podjeli, gdyby rozumieli na co sie
decyduja. Mimo to podpisywali oni wéwczas o$wiadczenia, iz zdaja sobie sprawe z ryzyka, ze byli informowani
o skutkach jego materializacji, cho¢ teraz, gdy ztotowka sie ostabita, kwestionuja je. Nie jest celem ponizszego
materiatu dokonywanie oceny, czy przed laty wiedzieli i rozumieli na co sie decyduja, jaki produkt kupuja, czy
jedynie odnosili takie, mylne zresztg, wrazenie, czy moze kwestig nadrzedng byta chec zdobycia upragnionego
mieszkania i sktadali podpisy nie baczac na konsekwencje. Nie wolno podejrzewac¢ ich o oswiadczanie
nieprawdy tak wtedy, jak i teraz. Wynika stad jednak, ze czesc¢ interesariuszy, zgodnie z prezentowanym przez
nich twierdzeniem, nie byta $wiadoma wtedy, a bywa, ze réwniez obecnie nie jest Swiadoma specyfiki
kredytéw walutowych i konsekwencji ich zaciggania. Sytuacja taka nie jest satysfakcjonujgca. Dlatego
nalezatoby zaryzykowac twierdzenie, iz rzecza niezbedna jest krotkie omowienie najwazniejszych kwestii,
ktére moga budzi¢ watpliwosci, albo prowadzi¢ do mylnych wnioskéw. Bez petnego rozumienia prostego

w istocie swojej produktu, jakim jest kredyt walutowy obecna proba zakonczenia sporéow wbrew prawom rynku
mogtaby sie skonczyc¢ kolejna falg procesoéw, choc tym razem juz nie przeciwko bankom.

Materiat ma na celu zilustrowanie problematyki kredytow walutowych, a przede wszystkim konsekwencji
ryzyka kursowego, ryzyka stopy procentowej, réznic miedzy kredytobiorcami zaciggajacymi kredyt w walucie

i w ztotych. Nalezy tez na wstepie zastrzec, ze analizie poddane zostaty kredyty we frankach szwajcarskich,
jako stanowigcych najwieksza czes¢ portfela kredytow walutowych. Zatem, ilekro¢ w analizie mowa jest o kre-
dycie walutowym, nalezy przez to rozumiec¢ kredyt, dla ktérego waluta zobowigzania jest frank szwajcarski.
Celem ponizszej analizy jest odniesienie sie do pomijanych, lub nieprecyzyjnie prezentowanych informacji, aby
uporzadkowac je i / lub zweryfikowac budzace watpliwosci stwierdzenia. Formutowane pod adresem bankow
sg natury prawnej, ale wywodz3 sie z dwoch powszechnie powtarzanych konstatacji:
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* w wyniku nieprzewidzianego skoku kursu franka szwajcarskiego obstuga kredytu stata sie bardzo trudna,
albo wrecz niemozliwa, oraz

* pomimo zaptacenia bankowi bardzo wysokich kwot zadtuzenie nadal jest wysokie, a czesto przekracza
poczatkowa kwote kredytu, co uniemozliwia - na przyktad - sprzedaz obecnie sptacanej nieruchomosci
w celu kupienia mniejszej i wyjscie z putapki kredytowe;j.

Sa to istotne kwestie wymagajace wyjasnienia i dlatego nalezy poddac je uwaznej analizie. Od strony
technicznej jest to zadanie proste, poniewaz sprowadza sie ono do odtworzenia parametréw kredytow, historii
zmian oprocentowania, historii sptat, konsekwencji zmiany kursu walutowego, wreszcie parametréw, ktére

na ogot nie sg brane pod uwage w analizach, jak zmiana w czasie Sredniego wynagrodzenia, czy cen
nieruchomosci. Reszte zatatwia prosta arytmetyka.

Nalezy juz w tym miejsce zastrzec, ze niniejszy raport, ktory powstat w celach edukacyjnych, pokazuje jak
wielowymiarowym zagadnieniem jest problematyka kredytow walutowych, zas jego celem jest ocena
procesow, a nie jakiegokolwiek indywidualnego kredytu. Informacje przedstawione w raporcie zostaty
opracowane na podstawie rzeczywistych danych historycznych publikowanych przez Narodowy Bank Polski,
Gtéwny Urzad Statystyczny, banki komercyjne, portale finansowe z uwzglednieniem aktualnego stanu wiedzy
na temat zmiennych rynkowych wptywajacych na analizowane zagadnienie, kierunku tych zmian oraz ich skali.
W przypadku kredytow walutowych, ze wzgledu na zmiennosc¢ rynkowych kurséw wymiany, nawet dwa kredyty
zawarte na te sama kwote, w tej samej walucie, na ten sam okres, ale w dwoch kolejnych dniach, bed3 sie
réznity od siebie. Nie sposob zresztg na tym poziomie ogolnosci analizowa¢ konkretnych kredytéw, gdyz ich
liczba wyraza sie w setkach tysiecy. Aby wyrobi¢ sobie poglad na temat procesu kredytowania walutowego
wystarczy przeprowadzac analize reprezentatywnych przyktaddw. Nalezy sie w tym celu ograniczy¢ do kredytu
w wysokosci zblizonej do sredniej wysokosci kredytu walutowego zawieranego w latach boomu na rynku
kredytéw walutowych. Dobrym przyblizeniem jest kwota 300 tysiecy ztotych. W pewnych latach byta to kwota
nieco nizsza, w innych nieco wyzsza, ale odchylenia od 300 tysiecy ztotych nie byty zbyt duze. Z kolei, gdyby

z jakiegokolwiek powodu potrzebna byta analiza indywidualnego kredytu, wystarczy powtdrzy¢ ponizsza
analize, ale juz dla konkretnego kredytu. Jednoczesnie nalezy zaznaczyc, iz przygotowanie analogicznego
raportu w okresie, kiedy kredyty walutowe byty udzielane, nie bytoby mozliwe z uwagi na fakt, iz nie jest
mozliwe dokonanie wiarygodnej predykcji zmiennych rynkowych, w szczegolnosci w dtugim okresie.

Dane stuzace wyliczeniu rat kredytu i kapitatu do sptaty pochodza z ogo6lnodostepnej strony internetowej
jednego z bankdéw. Dane dotyczace $redniego wynagrodzenia w poszczegolnych latach pochodza ze strony
internetowej Gtdwnego Urzedu Statystycznego. Ceny mieszkan na rynku pierwotnym i wtornym zostaty
pobrane ze strony internetowej Narodowego Banku Polskiego. S3 to srednie ceny transakcyjne w grupie
siedmiu miast o najwiekszym w Polsce rynku mieszkaniowym (Gdansk, Gdynia, Krakéw todz, Poznan,
Warszawa, Wroctaw), w kolejnych latach.

Wszystkie kredyty udzielone zostaty na zmienng stope, oprocentowane sg wedtug stawki marza plus LIBOR
CHF 3M, lub marza plus WIBOR 3M. Marza dla kredytu walutowego i ztotowego jest taka sama i wynosi 1,85%.
Okres kredytowania jest we wszystkich przypadkach taki sam i wynosi 30 lat, kredyt sptacany jest w 360
miesiecznych ratach annuitetowych. Dodatkowo w niektérych analizach wykorzystany jest tez kredyt o tych
samych parametrach, ale zaciggniety na 15 lat, czyli 180 miesiecznych rat annuitetowych. Na podstawie tych
danych wyznaczone zostaty raty i kapitat do sptaty dla kredytéw zaciaganych co pot roku, poczynajac od konca
maja 2006 roku (ostatni moment przed wejsciem w zycie Rekomendacji S) do listopada 2011 roku (praktyczny
koniec kredytéw we frankach szwajcarskich).



KLus ||

EUROPEAN
FINANCIAL

ODPOWIEDZIALNYCH i
CONCRESS

FINANSOW

Analizie poddane zostaty pary:
e kredyt walutowy zaciggniety na réwnowartos¢ 300 tysiecy ztotych wedtug kursu kupna banku z dnia
uruchomienia $rodkdéw, oprocentowany wedtug stawki LIBOR CHF 3M, oraz
e kredyt poréwnawczy w ztotych, o tych samych parametrach, zaciggniety na takg sama kwote, czyli na 300
tysiecy ztotych, oprocentowany wedtug stawki WIBOR 3M.

Specyfika kredytu walutowego

Kredyty walutowe udzielane byty w kilku walutach, ale w niniejszym materiale przez kredyty walutowe nalezy
rozumiec¢ kredyty we frankach szwajcarskich, ktore majg najwiekszy udziat w portfelu kredytow walutowych
polskich bankéw, a przez kredyty w walucie lokalnej - co oczywiste - kredyt w ztotych. Okreslenia: kredyt
walutowy, oraz kredyt we frankach uzywane sg zamiennie, podobnie jak kredyt w walucie lokalnej i kredyt

w ztotych.

Na samym wstepie nalezy wyjasni¢ co to jest kredyt walutowy, czym sie rézni od kredytu w walucie lokalnej,
oraz dlaczego w wiekszosci krajow w pewnych okresach kredyty walutowe zyskiwaty na popularnosci. Wbrew
pozorom rozroznienie to jest bardzo proste. Przez okreslenie: kredyt walutowy nalezy rozumiec kazde
zobowigzanie zaciggniete w walucie obcej, réznej od waluty, w ktérej kredytobiorca otrzymuje wynagrodzenie,
oprocentowane stopa wtasciwg dla tej waluty, w odrdznieniu od kredytu w walucie lokalnej. Konstrukcja
kredytu nie ma znaczenia - czy jest to kredyt indeksowany, denominowany, czy jakikolwiek inny. Jesli
zobowigzanie wyrazone jest w walucie obcej i w konsekwencji obarczone ryzykiem walutowym, jest to kredyt
walutowy.[1] Analogicznie, jesli zobowigzanie wyrazone jest w walucie krajowej i nie jest obarczone ryzykiem
walutowym - jest to kredyt w walucie lokalnej.

W okresie boomu na rynku kredytow walutowych najwazniejszym argumentem za ich zacigganiem byt
dysparytet stép procentowych. Rata dla kredytu we frankach szwajcarskich byta znacznie nizsza niz w przy-
padku kredytu ztotowego, poniewaz stopa procentowa dla franka szwajcarskiego (LIBOR CHF 3M) byta
znacznie nizsza niz dla ztotowki (WIBOR 3M). Ponadto, w miare krystalizowania sie cztonkostwa Polski w Unii
Europejskiej umacniata sie ztotéwka. W konsekwencji osoby, ktdre zaciggnety kredyt walutowy dos¢ szybko
zauwazaty, ze nie tylko ich zadtuzenie maleje w funkcji czasu, co jest rzeczg dosc¢ naturalng, ale maleja
rowniez raty. W tym przypadku powodem byta umacniajaca sie ztotéwka. Rata kredytu walutowego, wyrazona
w walucie, po przemnozeniu przez kurs coraz silniejszej ztotowki, sama malata w czasie.

Ponizsze dwa wykresy przedstawiajg zmiennosc w czasie stop procentowych dla franka szwajcarskiego (LIBOR
CHF 3M) i ztotowki (WIBOR 3M), oraz zmiany kursu franka szwajcarskiego do ztotowki
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[1] Nalezy przy tym zauwazyc, ze w niektérych umowach kredytu walutowego stosowano mechanizmy zapewniajgce kredytobiorcom peten wybor 4
w zakresie waluty obstugi kredytu, co jest uznawane przez sady (w tym SN) jako czynnik wykluczajacy mozliwos¢ uznania uméw za nieuczciwe
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Na poczatku 2004 roku kurs franka do ztotdwki wynosit mniej wiecej 3 i od tej pory stopniowo spadat.
Podobnie, w okresie duzego zainteresowania kredytami we frankach szwajcarskich LIBOR CHF (niebieska linia
na lewym wykresie) systematycznie malat z wyjatkiem krotkiego wzrostu, ktory sie skonczyt przed koncem
2007 roku. A wiec nie tylko dysparytet stdép procentowych, ale réwniez umacniajaca sie ztotdwka zwiekszaty
zainteresowanie kredytami walutowymi. W tym samym czasie WIBOR 3M (czerwona linia na lewym wykresie)
réwniez malat, cho¢ z przerwami na znaczny wzrost, ale zawsze byt znacznie wyzszy niz LIBOR 3M. Z kolei,
gdy w potowie 2008 roku frank zaczat sie umacniac, towarzyszyt mu pewien schemat zmian kursu w czasie
(prawy wykres). Po silnym wzroscie nastepowat spadek, na ogot réwniez dos¢ zdecydowany. Sytuacja
stabilizowata sie ale juz na wyzszym poziomie i tak byto do kolejnego znacznego wzrostu. Jednoczesnie,
obnizajacy sie LIBOR CHF 3M w znacznym stopniu tagodzit skutki umacniania sie franka.

Czesto mozna spotkac sie z teza, iz kredyt walutowy w rzeczywistosci jest kredytem ztotowym, poniewaz
kapitat wyptacany byt w ztotych, raty ptacone byty i s3 w ztotych, a w jednym przypadku (kredyt indeksowany)
kwota w umowie wymieniona jest jako rownowartos¢ pewnej kwoty w ztotych, a nie wprost we frankach.
Jednak uznanie powyzszej tezy za prawdziwg prowadzitoby do sprzecznosci. Gdyby w przypadku kredytu
walutowego zobowigzanie byto faktycznie wyrazone w ztotych, na rynku funkcjonowatyby dwa kredyty
ztotowe: tanszy (nisko oprocentowany) i drozszy (wysoko oprocentowany). Oba bytyby finansowane
ztotowkami pochodzacymi z tego samego polskiego rynku finansowego. Tyle tylko, ze na rynku tym nie
wystepuja ztotowki nizej i wyzej oprocentowane - stopa procentowa jest jedna. | choc te same ztotdwki
miatyby finansowac kazdy z dwoch rodzajow kredytdw, kredyt zwany walutowym bytby oprocentowany
znacznie nizej. Rdwnoczesnie padajg zarzuty, iz banki zachecaty klientéw do zaciggania tanszych kredytow,
zwanych walutowymi, na ktdérych zarabiaty znacznie wiecej niz na drozszych ztotowych, na ktérych z kolei
zarabiaty znacznie mniej. Jak dotad, w domenie publicznej brak jest przekonujgcych gtoséw mogacych
Swiadczy¢ o prawdziwosci tej tezy. Dlatego wyjasnienie fenomenu: w jaki sposéb banki udzielajac tanich
kredytédw ztotowych, o znacznie nizszym oprocentowaniu, a wiec i nizszej racie, miaty na nich zarabia¢ wiecej,
niz na drogich kredytach ztotowych, popartego szczegdtowymi wyliczeniami bytoby cennym gtosem w dyskusji
na temat natury kredytéw walutowych.

Tezie, iz kredyt walutowy jest w rzeczywistosci kredytem w ztotych towarzyszy poglad, jakoby banki
udzielajace kredytow (rzekomo) walutowych nie dysponowaty stosowng walutg. Miato to dawac¢ bankom
nieuzasadnione zyski kosztem kredytobiorcow. Podobnie jak w innych przypadkach, nigdy nie podjeto nawet
proby przedstawienia jakichkolwiek powaznych argumentow wspierajgcych to stanowisko. Nikt tez nie podjat
nigdy préby uzyskania opinii uznanego eksperta na ten temat.

Przyjmijmy, ze klient, ktory potrzebowat 300 tysiecy ztotych, skuszony nizszymi ratami i spadajgcym ponizej
historycznych miniméw kursem franka, zaciaggnat zobowigzanie w walucie na kwote bedaca ilorazem kwoty

w ztotych i odpowiedniego, zdefiniowanego w umowie kursu franka. Z reguty byt to bankowy kurs kupna
franka. Poniewaz kurs waluty stale sie zmieniat, kazdego dnia ta sama kwota w ztotych odpowiadata innemu
zobowigzaniu we frankach. Ponizszy wykres przedstawia faktyczng wysokos¢ zobowigzania kredytowego w za-
leznosci od daty zaciggniecia zobowigzania. Stupki odpowiadajg aktualnemu kursowi franka szwajcarskiego
wobec ztotéwki, natomiast linia tamana przedstawia kwoty faktycznego (w walucie) zobowigzania
zaciggnietego kredytu walutowego, ktére po przeliczeniu na ztote po bankowym kursie kupna waluty
obowigzujgcym na koniec maja i na koniec listopada w latach 2006 - 2011 daja kwote 300 tysiecy ztotych.
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Jak wida¢, klient, ktory z reguty otrzymuje wynagrodzenie w ztotdwkach i ptaci deweloperowi w ztotéwkach
bedzie uwazat, ze bez wzgledu na date zaciggniecia kredytu pozyczyt 300 tysiecy ztotych. Nie widziatby
zmieniajacej sie kwoty zobowigzania, chociaz na przestrzeni dyskutowanego okresu faktyczna kwota
zobowigzania nieustannie by sie zmieniata, nieraz znacznie, wraz z umacnianiem sie, lub ostabianiem
szwajcarskiej waluty w stosunku do ztotego. W omawianym przypadku réznica miedzy najwyzszg i najnizsza
kwotg zobowigzania wynosita okoto 50 tysiecy frankédw. Te dwa opisy nie mogg byc¢ jednoczesnie prawdziwe.
Parametrem, ktory je rézni jest kurs wymiany CHF / PLN. Klient, ktory otrzymuje wynagrodzenie we frankach
szwajcarskich (z requty w statej wysokosci), ptaci co miesigc stata rate (o ile nie zmieni sie oprocentowanie
kredytu). Ale klient, ktéry zarabia w ztotowkach dostrzega kwote bedaca iloczynem zobowigzania w CHF i kur-
su wymiany. W dniu uruchomienia $rodkéw iloczyn ten jest w tym przyktadzie réwny 300 tysigcom ztotych.
Gdy jednak kurs CHF wzrosnie na przyktad o 10%, w tej samej propozycji wzrosnie zadtuzenie i rata, ale
wynagrodzenie otrzymywane przez klienta w ztotédwkach nie wzrosnie.

Zaciaganie kredytéw walutowych jest obarczone bardzo duzym ryzykiem. Jesli jednak ktos mimo to decyduje
sie na jego zaciggniecie powinien bra¢ pod uwage, ze wbrew intuicji najbardziej korzystne jest zacigganie
kredytu w innej walucie gdy waluta ta jest staba w stosunku do waluty lokalnej, poniewaz im stabsza jest
waluta kredytu, tym mniejsza kwota jest potrzebna, by uzyska¢ ustalong kwote w walucie krajowej i od-
wrotnie, wobec czego w maju 2008 roku, w szczycie boomu kredytowego, gdy kurs franka szwajcarskiego
oscylowat w okolicach 2 ztotych, kwota zobowigzania walutowego byta najwieksza, ponad 140 tysiecy
frankéw, ale w maju 2011, gdy ztoty sie ostabit (ponad 3 ztote za franka) kwota zobowigzania
odpowiadajgcego wartosci 300 tysiecy ztotych, ale wyrazona w walucie obcej spadta ponizej 100 tysiecy
frankow;

Zacigganie kredytu walutowego gdy waluta lokalna jest bardzo silna w stosunku do waluty kontraktu (silna
ztotdwka wzgledem franka) prowadzi do szczegolnie niekorzystnych skutkéw w przypadku zmaterializowania
sie ryzyka walutowego, poniewaz prawdopodobienstwo umacniania sie waluty kontraktu stabej w stosunku

do lokalnej jest wieksze niz prawdopodobienstwo dalszego jej ostabiania sie. Tak sie wtasnie stato w latach
2008 - 2010.
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Poziom zadtuzenia

Gdy stopy procentowe waluty lokalnej i waluty kontraktu (kredytu) znacznie sie réznia, kredytobiorcy uwazaja,
ze jest to szansa na tansze finansowanie i siegaja po kredyty w obcej walucie. Poniewaz z reguty maj3 oni

na celu finansowanie kosztéw ponoszonych w walucie krajowej, w tej wtasnie walucie zaréwno wyptacane

sg $rodki finansowe, jak i sptacane sg raty kredytu. Jest to wygoda dla klienta, ale ta dwoistos¢ prowadzi

do naktadania sie na siebie dwdch obrazow: tego samego zobowigzania: w walucie obcej i stale zmieniajacej
sie réwnowartosci w walucie lokalne;.

Czesto zdarza sie, ze kredytobiorca mowigc o swoim kredycie uzywa okreslenia walutowy, albo frankowy,
jednoczesnie podajac kwote zobowiazania i wysokos$¢ raty w ztotych, a nie w walucie zobowigzania. W efekcie,
gdy waluta kredytu umacnia sie prowadzac do materializacji ryzyka walutowego, kredytobiorcy dochodza

do wnioskow, nieraz skrajnych, ze swego kredytu nigdy nie sptacg, poniewaz kwota zobowigzania, pomimo
ciggtego ptacenia rat, jest nadal wieksza niz zaciggniete zobowigzanie. Na przyktad: wzigtem kredyt na 300
tysiecy ztotych, zaptacitem juz bankowi 250 tysiecy ztotych i nadal mam do sptacenia wiecej niz pozyczytem.
Obserwacja ta jest prawidtowa, ale tylko w ztotych. We frankach jest z gruntu fatszywa.

Zobowigzanie wyrazone jest w walucie obcej, podobnie rata kredytu. Regularnie obstugiwany kredyt, bez
wzgledu na aktualny poziom zadtuzenia zostanie sptacony wraz z optaceniem ostatniej raty przewidzianej
harmonogramem sptat. Kredytobiorcy zapominajg jednak, ze skoro zarabiajg w ztotych, a nie we frankach,
kwoty w ztotych, ktore postrzegaja jako raty sa w istocie swojej kosztem pozyskania waluty potrzebnej by
sptacic¢ kolejng rate. Podawana przez nich kwota zadtuzenia jest tylko réwnowartoscig kwoty zadtuzenia w wa-
lucie, ktora z kazda ratg systematycznie maleje. A ze cena waluty zmienia sig, to juz zupetnie inna sprawa.
Dlatego gtoszenie, ze kredytu walutowego nie da sie sptaci¢ nie znajduje potwierdzenia w rzeczywistosci.

Kredyt udzielony w maju 2006 na 30 lat
kapitat pozostaty do sptaty
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Powyzszy wykres przedstawia w funkcji czasu trzy obrazy tego samego stanu zadtuzenia w przypadku kredytu
walutowego zaciggnietego z korncem maja 2006 roku (prawa o0$) dla kredytu walutowego (niebieska linia) oraz
w ztotych (lewa 0$) dla: kredytu pordwnawczego (szara linia) i réwnowartosci w ztotych kredytu walutowego
(czerwona linia). W momencie uruchomienia srodkéw zadtuzenie wynosito: 122 293 franki (kredyt walutowy),
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300 000 ztotych (réwnowarto$¢ pozyczonego kapitatu), oraz 300 000 ztotych (kredyt poréwnawczy). Kredyt
walutowy jest nizej oprocentowany niz ztotowy, dlatego sptacany jest szybciej. Po zaptaceniu potowy rat

do sptacenia pozostato mniej wiecej 57% pozyczonego kapitatu. W tym samym czasie, po sptaceniu potowy rat
kredytu poréwnawczego, do sptacenia pozostaje mniej wiecej 67% pozyczonego kapitatu. Najwazniejsza jest
jednak krzywa czerwona, pokazujgca stan zadtuzenia w przypadku kredytu walutowego, ale wyrazonego w zto-
tych wedtug biezacego kursu wymiany. Jej silnie zaburzony ksztatt powiela zmiany kursu franka do ztotowki.

Powyzszy wykres urywa sie w potowie 2021 roku. Tymczasem trzydziestoletni kredyt z roku 2006 ma byc
sptacany jeszcze przez kolejne 15 lat. Dlatego, aby lepiej zilustrowaé kwestie sptacalnosci (lub nie) kredytu
walutowego nalezy siegnac do kredytu juz sptaconego.

Kredyty udzielane byty na rézne okresy - najdtuzsze nawet na 40 - 45 lat. Ale byty tez kredyty z okresem
zapadalnosci ponizej 10 lat. Z danych UKNF wynika, ze kredyty udzielone na nie wiecej 10 lat stanowig prawie
11% catego portfela kredytow walutowych. Kolejny przedziat, 10 do 20 lat, to nieco ponad 25% portfela.

Do dodatkowej analizy Swietnie sie nadaja kredyty udzielone na 15 lat. Kredyt z roku 2006 zostat sptacony

w potowie 2021 roku, kredyt z roku 2011 bedzie sptacany jeszcze przez piec lat.

Ponizej przedstawiony jest wykres ilustrujacy zmiane kapitatu pozostatego do sptaty w funkcji czasu dla
kredytu udzielonego pod koniec maja 2006 roku na 300 tysiecy ztotych z okresem zapadalnosci 15 lat. Kredyt
zostat sptacony w maju 2021, co wida¢ na wykresie, poniewaz kapitat pozostaty do sptaty spada wdwczas do
zera. Maksymalna wysokos¢ raty wyniosta 3449 zt, srednia rata 2843 zt, natomiast koszt obstugi kredytu (suma
zaptaconych rat minus kapitat poczatkowy) wyniost prawie 209 tysiecy ztotych i byt o jedna trzecia wyzszy

niz koszt obstugi kredytu poréwnawczego, ktory wyniost 149 tysiecy ztotych.

Kredyt udzielony w maju 2006 na 15 lat
kapitat pozostaty do sptaty
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Dos¢ chaotyczny przebieg krzywej czerwonej na kazdym z wykreséw jest zblizony do zmiennosci w czasie
kursu CHF / PLN. Kredytobiorca walutowy, ktdéry sledzi stan zadtuzenia i wysokos¢ raty wyrazone w ztotych
dostrzega ich ogromng zmiennos¢, a wartosci obu wielkosci potrafig w niektérych przypadkach znacznie
przekracza¢ te same wartosci z dnia uruchomienia kredytu. Odmienne przebiegi stanu zadtuzenia kredytu
walutowego oraz jego rownowartosci w ztotych pokazujg jak mylace jest opisywania parametréw kredytu
walutowego ich rownowartosciami w walucie lokalnej.

Suma rat zaptaconych dotad przez czesc kredytobiorcow walutowych jest wyzsza, nieraz znaczaco, niz suma
rat zaptaconych dotad przez kredytobiorcdw ztotowych zaciggajacych analogiczny kredyt. Rdznica ta w pier-
wszym rzedzie zalezy od kursu walutowego gdy uruchamiane byty srodki. W dalszym ciggu suma rat
zaptaconych przez czes¢ kredytobiorcow walutowych jest nizsza niz analogiczna suma rat zaptaconych
bankowi przez kredytobiorcow zaciggajacych kredyty ztotowe tej samej wysokosci. Analogiczne zaleznosci
dotyczg stanu zadtuzenia, cho¢ ze wzgledu na dwukrotne ostabienie ztotowki (w latach 2008-2010 oraz w ro-
ku 2015) wyrazone w ztotych zadtuzenie jest jak na razie wyzsze niz zadtuzenie z tytutu kredytu
porownawczego, bez wzgledu na rok zaciggniecia kredytu, co pokazuje ponizszy wykres.

Kredyt na 30 lat - suma rat zaptaconych od momentu
uruchomienia srodkow
do czerwca 2021
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Niebieska krzywa przedstawia sume rat kredytu walutowego sptacanych w ztotych, natomiast krzywa
czerwona - sume rat kredytu poréwnawczego. Suma rat maleje z czasem, poniewaz, im poOzniej zostat
zaciagniety kredyt, tym mniej rat zostato zaptaconych do potowy 2021 roku, a zatem ich suma jest coraz
mniejsza. Interesujgce jest, ze w przypadku kredytdéw zaciagnietych przed koricem 2006 roku, oraz mniej
wiecej od kwietnia 2009 roku, suma rat kredytu walutowego jest nizsza od analogicznej sumy dla kredytu
porownawczego. Dla kredytu walutowego zaciggnietego miedzy poczatkiem 2007, a marcem 2009, suma rat
jest wyzsza niz dla kredytu poréwnawczego, a rdznica jest najwyzsza w przypadku kredytow zaciagnietych

w potowie 2008 roku. Nie powinno to dziwi¢, poniewaz, jak to juz wczesniej pokazano, zadtuzenie oséb
zaciggajacych kredyty walutowy (a wiec wyrazone w walucie) gdy ztotowka byta najmocniejsza, byto o okoto
20% wyzsze niz dla kredytu zacigganego dwa lata wczesniej. Pomimo tych réznic réwnowartos¢ w ztotych
kredytowanej kwoty byta niezmienna i wynosita 300 tysiecy ztotych.
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Kredyt na 15 lat - suma rat zaptaconych od momentu
uruchomienia srodkéw
do czerwca 2021
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Porownanie obu wykreséw: sumy rat dla 15 letniego i 30 letniego kredytu walutowego pokazuje, ze zmien-
nos¢ sumy rat jest w obu przypadkach podobna, ale dla kredytu 15 letniego sumy te s3 znacznie wyzsze. Nie
powinno to dziwi¢. Suma rat, sptaconego kredytu musi by¢ znacznie wyzsza niz suma rat takiego samego
kredytu, ale o dwa razy dtuzszej zapadalnosci. W przypadku tego ostatniego sptacona zostata dopiero potowa
rat.

Nasuwaja sie tu dwa spostrzezenia. Powszechnie wyrazane jest przekonanie, ze kredytobiorcy walutowi ptaca
bankowi wiecej, niz ztotdwkowi. Dotyczy to jedynie kredytow zaciggnietych miedzy poczatkiem 2007 i marcem
2009, choc¢ prawda jest, ze w tym okresie sprzedaz kredytéw byta najwieksza. W pozostatym okresie suma rat
zaptaconych dotad bankowi przez kredytobiorcdw walutowych jest nizsza niz w przypadku kredytobiorcow
ztotowkowych. Po drugie klienci, ktdrzy zaciggneli kredyty w ztotych przed koncem 2006 roku zaptacili dotad
bankowi wiecej, niz gdyby zadtuzyli sie we frankach szwajcarskich. W dodatku suma rat zaptacona dotad
(czerwiec 2021) dla kredytow zaciagnietych w czerwcu 2006 roku i wczesniej przekroczyta juz poczatkowa
kwote kredytu (300 tysiecy ztotych), a im wczesniej zaciggniety byt kredyt, tym suma rat jest wieksza. Co gor-
sza, w dalszym ciggu pozostaje do sptaty 200 tysiecy ztotych.

Tak duza suma zaptaconych dotad rat wynika z faktu, iz stopy procentowe dla ztotéwki byty bardzo wysokie,
znacznie wyzsze niz dla franka. W efekcie, im wczesniej zaciagniety byt kredyt, tym wiecej rat ptaconych byto
przy wysokich stopach, a to oznacza, ze rata odsetkowa stanowita wiekszg czes$¢ ptaconej raty. | stad tak
wysoka suma. Z kolei, niskie stopy dla franka sprawiaty, ze czes¢ odsetkowa raty byta duzo nizsza niz przy
ztotdwce. Dla przyktadu: w przypadku kredytu walutowego zaciggnietego w maju 2006 czes¢ odsetkowa
stanowita 63% raty, a kapitatowa 37%, podczas gdy w przypadku kredytu w ztotych czes¢ odsetkowa stanowita
az 85%, a kapitatowa zaledwie 15% raty, ktéra w dodatku byta wtedy znacznie wyzsza niz rata kredytu
walutowego. Nic zatem dziwnego, ze kredyty we frankach cieszyty sie tak duza popularnoscia.

Jak juz wczesniej zostato powiedziane, znaczace ostabienie ztotowki jesienig 2008 roku sprawito, ze dobra

passa 0séb, ktore zaciggnety kredyty walutowe, zwtaszcza we frankach szwajcarskich, nagle sie skonczyta.
Choc ostabienie ztotowki byto obojetne dla franka szwajcarskiego i dla sptacanego kredytu, wyrazone
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w ztotych: rata i niesptacony kapitat za sprawa wyzszego kursu walutowego znaczaco sie zwiekszyty. Wtedy tez
po raz pierwszy zaczeto krytykowac kredyty walutowe, ktére zamiast nadal tanie¢ - podrozaty. W sto-sunkowo
niedtugim czasie zaczety sie pojawiac pojedyncze proby podwazania umow kredytowych.

Poréwnanie obu wykreséw: sumy rat dla 15-letniego i 30-letniego kredytu walutowego pokazuje, ze zmien-
nos¢ sumy rat jest w obu przypadkach podobna, ale dla kredytu 15 letniego sumy te s3 znacznie wyzsze. Nie
powinno to dziwi¢. W momencie gdy kredyt 15 letni zostaje sptacony suma rat musi by¢ znacznie wyzsza niz
suma rat takiego samego kredytu, ale o dwa razy dtuzszej zapadalnosci. W przypadku tego ostatniego sptacona
zostata dopiero potowa rat. Ptynie stad bardzo wazny wniosek, iz w przypadku kredytéw walutowych,
zwtaszcza w trakcie sptacania, wszelkie poréwnania z innymi okresami sptaty, innymi okresami zapadalnosci,
nie daja sie rzetelnie przeprowadzi¢ poniewaz moga prowadzi¢ do bardzo mylacych wnioskéw. Jedynym
dobrym sposobem jest przeprowadzenie obliczen i szczegotowej analizy dla konkretnego kredytu. O tym jak
bardzo duze moga byc réznice miedzy takimi kredytami swiadczy poziom LtV, ktory zostanie omdéwiony

w kolejnej czesci.

W przestrzeni publicznej pojawia sie wiele pogladdw, opinii srodowiska frankowego dotyczacych sporéw z ba-
nkami. Dominuja w nich zagadnienia prawne zwigzane z umowami kredytowymi, a takze kwestie finansowe:
wzrost kosztu obstugi kredytu i wzrost zadtuzenia. Oczywiscie dotyczy to jedynie kwot przeliczonych na ztote,
a nie w walucie. Rata i zadtuzenie wyrazone w ztotych zmieniajg sie proporcjonalnie do zmiany kursu. Jesli
kurs waluty do ztotdwki zwiekszy sie, na przyktad, o 20%, zaréwno rata, jak i zadtuzenie wzrosng réwniez

0 20%.

Nalezy zwroci¢ uwage na pewng istotng sprawe. Rata kredytu zalezy od jego oprocentowania (stata, albo
zmienna stopa), oraz — w przypadku kredytow walutowych - od kursu wymiany waluty kredytu na walute
lokalng. W przypadku kredytu na zmienng stope rata moze zarowno male¢, jak i rosngc. Przez caty niemal
okres od roku 1990 oprocentowanie kredytéw niemal wytacznie malato. Teraz stopy sg praktycznie zerowe,
cho¢ wiasnie zaczat sie ich lekki ruch w gére. Skutkiem tego bedzie wzrost raty kredytu.

Prawdziwie stata rate maja wytacznie kredyty w walucie lokalnej na statg stope, czyli o statym
oprocentowaniu. W takim przypadku raz wyznaczona rata obowigzuje do kornca wskazanego w umowie okresu.
W szczegolnosci, zwtaszcza przy kredytach konsumpcyjnych, rata nie zmienia sie az do zapadalnosci. W przy-
padku kredytow hipotecznych, udzielanych na 25, 30 i wiecej lat, trudno moéwic o statej stopie w catym okresie
kredytowania. Dlatego stopa nie zmienia sie przez kilka lat, a nastepnie ustala sie j3 na kolejny okres. W przy-
padku kredytu walutowego, bez wzgledu na to czy jest na stata, czy na zmienng stope, rata ulega ciaggtym
zmianom z powodu nieustannej zmiennosci kursu walutowego. Trzeba jednak pamieta¢, ze dla polskiego
rynku prawdziwa statos¢ raty kredytu hipotecznego byta pewng abstrakcja. Po roku 1989 kredyty hipoteczne

w Polsce byty bowiem udzielane wytacznie na zmienng stope. W dodatku, od poczatku transformacji do teraz,
pomijajac krotkie okresy wzrostu, stopa dla ztotdwki systematycznie malata.

0Od tego mechanizmu nie da sie uciec. Ktos, kto uzyskuje dochody i ponosi wydatki w walucie lokalnej, ale
finansuje te wydatki kredytem walutowym, jest uzalezniony od kursu wymiany. Musi nieustannie dokonywac
wymiany waluty kredytu (np. CHF) na walute rozliczenia (np. PLN). Zaciaga kredyt w CHF. Finansuje swoje
wydatki w PLN. Musi zatem dokonac¢ wymiany CHF na PLN. Nie ma znaczenia czy tej wymiany dokonuje bank

i od razu wyptaca mu potrzebna kwote w PLN, czy tez bank wyptaca mu CHF, ktére on sam wymienia na PLN,
na przyktad w kantorze. Integralng czescig pokrywania wydatkéw w PLN $rodkami uzyskanymi z kredytu

w CHF (czy bardziej ogdlnie - w walucie obcej) jest operacja wymiany walut, bez wzgledu na to, kto jej
dokonuje.
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Z kolei, gdy ktos, kto otrzymuje wynagrodzenie w PLN sptaca zobowigzanie wyrazone w CHF, musi w ktoryms
momencie dokona¢ wymiany PLN na CHF. Ten, kto ptaci kartg w sklepie w innym kraju z pozoru tylko ptaci
ztotéwkami. W rzeczywistosci jego bank wymienia odpowiednig kwote w PLN na walute transakcji i reguluje
rachunek. W przypadku kredytu klient moze albo wptaci¢ bankowi odpowiednig kwote w PLN, a bank dokona
wymiany i sptaci kolejng porcje dtugu, albo dokona¢ wymiany w kantorze i zaptaci¢ bankowi odpowiednig
kwote od razu w walucie.

Nie ma przy tym znaczenia czy kredyt jest denominowany, czy indeksowany, czy wyptata srodkéw nastepuje

w walucie kredytu, czy w walucie lokalnej. Jesli zobowigzanie jest wyrazone w walucie obcej, jest to kredyt
walutowy obarczony ryzykiem walutowym. Jesli dochdd klienta oraz jego wydatki wyrazone sg w ztotych, ale
dodatkowo zacigga on zobowigzanie w innej walucie, musi nieustannie dokonywa¢ wymiany jednej waluty

na druga. A poniewaz kurs walutowy, regulowany przez rynek zgodnie z zasadg podazy i popytu, nieustannie
sie zmienia, to wszelkie zmiany kursu moga wptywac na aktywa i pasywa klienta. Troche inaczej jest w przy-
padku banku. Bank udzielajac kredytu w jakiejkolwiek walucie, musi mie¢ réwniez zabezpieczone
finansowanie w tej walucie. Wynika to z obowigzku zabezpieczenia sie przed ryzykiem walutowym.

Kredyty walutowe w Polsce, podobnie jak ztotowe, udzielane byty na zmienng stope. Réwniez w tym
przypadku oprocentowanie kredytéw walutowych systematycznie malato, a w dodatku byto ono nizsze niz
oprocentowanie kredytow w ztotych. Co wiecej, w przypadku franka szwajcarskiego tak sie szczeSliwie
sktadato, ze po kazdym jego znaczacym umocnieniu sie, w krotkim czasie oprocentowanie kredytow malato,
dos¢ skutecznie ograniczajac wzrost raty. Jednak nie miato to wptywu na wysokos¢ zadtuzenia, ktére rosto
zgodnie ze zmianami kursu walutowego.

Prawda jest, ze ztotdwka ostabiata sie w relacji do gtéwnych walut. Prawda tez jest, ze stopy procentowe
zarowno dla ztotdwki, jak i gtéwnych walut stopniowo malaty. Prawda jest wreszcie, ze wyrazone w ztotych:
rata kredytu walutowego i zadtuzenie z tego tytutu podazato w $lad za kursem walutowym. Nie da sie jednak
wprost rozstrzygnac, jak bardzo sytuacja kredytobiorcow walutowych pogarszata sie. W tym celu nalezy przyjac
odpowiedni benchmark, jakim w tym przypadku jest kredyt w ztotych na taka sama kwote, co kredyt w walucie
przeliczony na ztote, zawarty na analogicznych warunkach i w doktadnie tym samym terminie uruchomiony.
Jest to jedyny dobry punkt odniesienia, poniewaz kredytobiorca zastanawiajacy sie nad zaciggnieciem kredytu
hipotecznego rozstrzygat, czy wezmie go we franku szwajcarskim, czy w ztotych. Wydawac by sie zatem mogto,
ze patrzac wstecz da sie w duzym stopniu rozstrzygnac, ktore decyzja byta bardziej korzystna.

Pokazana uprzednio zaleznos¢ wysokosci zobowigzania walutowego od kursu wymiany waluty sprawia, ze dwa
kredyty walutowe zaciggniete w dwdch réznych terminach, a wiec przy dwoch réznych kursach wymiany beda
sie rdznity, niekiedy nawet znacznie. llustruje to ponizsza tabela, ktéra poréwnuje parametry kredytu
walutowego dla trzech dat zaciggniecia zobowigzan (uruchomienia srodkdw). Sa to: koniec maja 2006 (na kro-
tko przed wejsciem w zycie Rekomendacji S), koniec maja 2008 (historycznie najnizszy kurs franka), wreszcie
koniec maja 2011 (gdy boom juz sie skonczyt).
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Kredyt Kredyt
K:edyt Kredyt walutowy, poréwnawczy,

LIBOR TG CHF/ PLN walutowy poréwnawczy wysokosé wysokosé Stosunek
CHF 3M kurs kupna P CNEELGES pierwszej pierwszej —
3M banku zobow(;?-lz:nla zobOV\;E:lanla (czerwcowej) (czerwcowej)

w w raty w PLN raty w PLN

4,16% 122 293 300 000

5,85% 2,0405 147 732 300 000

Kazdemu z tych terminéw odpowiada inne oprocentowanie, wysoko$¢ zobowigzania walutowego, wysokosc
pierwszej raty. Jak wida¢, wysokos¢ zaciaganego zobowigzania walutowego zalezy wytacznie od kursu
wymiany, ale wysokosc pierwszej raty zalezy dodatkowo od oprocentowania kredytu i kursu wymiany. W e-
fekcie stosunek pierwszej raty kredytu walutowego i poréwnawczego zmienia sie w czasie zupetnie inaczej niz
kurs wymiany. Chcac zatem oceni¢ relacje pomiedzy kredytami zaciggnietymi we franku szwajcarskim i w zto-
tych, nalezy poréwnac pary kredytdéw zaciggnietych na te samg kwote w pewnych odstepach czasu. Dla kazdej
z par analizowanych kredytéw przyjeto: w przypadku kredytu walutowego kwote zobowigzania w takiej
wysokosci, by pomnozona przez kurs kupna banku w dniu uruchomienia srodkow dawata 300 tysiecy
ztotych,oraz, w przypadku kredytu poréwnawczego - 300 tysiecy ztotych.

Ponizszy wykres przedstawia kwote zadtuzenia wedtug stanu na koniec czerwca 2021 dla kredytéw
(walutowych i poréwnawczych) zacigganych od potowy 2006 roku do konca 2011 roku w odstepach
pétrocznych.

Kredyt na 30 lat - kapitat pozostaly do sptaty
w czerwcu 2021

380
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230

180
cze 06 cze 07 cze 08 cze 09 cze 10 cze 11

miesigc uruchomienia srodkéw

opracowanie wtasne

Niebieska krzywa przedstawia stan zadtuzenia z tytutu kredytu walutowego przeliczony na ztote wedtug kursu
z konca czerwca 2021, natomiast krzywa czerwona - stan zadtuzenia z tytutu kredytu poréwnawczego. Nalezy
bra¢ pod uwage dwa czynniki. Po pierwsze, w przypadku kredytu pordwnawczego stan zadtuzenia
systematycznie rosnie w funkcji daty uruchomienia $rodkéw. Jest to zrozumiate, poniewaz im po6zniej zostat
zaciaggniety kredyt, tym mniej rat zostato sptaconych do potowy 2021 roku.
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W przypadku kredytu walutowego sytuacja jest bardziej skomplikowana. Niebieska krzywa przedstawia stan
zadtuzenia w potowie 2021 roku w funkcji daty uruchomienia srodkow kredytu. Kurs waluty w danym dniu jest
jednakowy dla wszystkich kredytéw i dlatego, gdyby nie przelicza¢ stanu zadtuzenia na ztotéwki przebieg
niebieskiej linii bytby taki sam, zmienitaby sie jedynie skala na osi pionowej. Zrodtem odchylen od niemal
liniowego przebiegu (tak jak w przypadku kredytu poréwnawczego) sg zmiennos$¢ kursu franka w okresie 2006
- 2011. Za kazdym razem klient zaciggajacy kredyt walutowy chciat otrzymac od banku kwote 300 tysiecy
ztotych. Dlatego zaciggat kredyt na kwote rowng 300 tysigcom ztotych podzielonych przez kurs wymiany. Jak
juz byto méwione, im silniejsza ztotowka, tym wiecej trzeba byto frankdw, by otrzymac potrzebng kwote w zto-
tych. W potowie 2008 roku ztotowka byta najsilniejsza, stan taki utrzymywat sie do poczatkdéw wrzesnia 2008.
Ceny u deweloperdw co najwyzej troche rosty. Dlatego zadtuzenie oséb, ktdre zaciggaty kredyty walutowe

w tym okresie jest najwieksze. Aktualna wysokos¢ zadtuzenia ma duze znaczenie dla kredytobiorcy, ktory
chciatby sprzedac, albo zamieni¢ kredytowang nieruchomos¢, poniewaz w bezposredni sposéb wptywa ona

na wartos¢ parametru LtV.

Poziom LtV

Gdy regulacje odwotuja sie do parametru LtV dotyczy to z requty wktadu wtasnego. Zgodnie z Rekomendacja S
LtV nowo udzielanego kredytu ma byc¢ nie wieksze niz 80%, co oznacza, ze stosunek kwoty kredytu do wartosci
kredytowanej nieruchomosci ma by¢ nie wiekszy niz 80%. Parametr ten jest istotny réwniez w trakcie
sptacania kredytu, zwtaszcza walutowego. Aktualny poziom LtV ma duze znaczenie dla czesci kredytobiorcow.
Osoby, ktore chciatyby sprzeda¢, albo zamienic¢ kredytowang nieruchomos¢ napotykajg na istotne przeszkody,
jesli poziom LtV jest wyzszy niz 100%. Rowniez w tym przypadku sytuacja kazdego kredytobiorcy jest inna

i dlatego w analizie nalezy ponownie siegna¢ do wartosci srednich, jako najbardziej reprezentatywnych.
Wptyw zmiany kursu franka na wartos$¢ LtV nalezy ocenia¢ w dwdch ujeciach:

e dla kredytu 15 i 30 letniego - stosunek kapitatu do sptaty do wartosci zabezpieczenia w funkcji daty
uruchomienia srodkéw dla najgorszego przypadku, to znaczy gdy uruchomienie $rodkéw nastgpito w maju
2008 roku;

e dla kredytu 15 i 30 letniego - stosunek kapitatu do sptaty do wartosci zabezpieczenia w Il potowie 2020
roku w funkcji daty uruchomienia srodkdéw.

Analiza dotyczy kredytow, dla ktorych LtV w momencie uruchomienia srodkéow wynosito 100%. Jesli byto
nizsze, obecnie bedzie bardziej korzystne. Jesli byto wyzsze, wartosci LtV beda czesciej wykraczaty ponad
100%, nie tylko dla kredytu z maja 2008. Aby oceni¢ zmiany LtV nalezy dla kazdego z kredytdw,
uwzgledniajagc Owczesng cene transakcyjng sprzedazy nieruchomosci, ustali¢c powierzchnie kredytowanej
nieruchomosci, dla ktérej LtV wynosi 100%. Nastepnie, biorgc pod uwage skutki zmiany cen na rynku
nieruchomosci, nalezy obliczy¢ obecng wartos¢ LtV (powierzchnia nieruchomosci finansowanej kredytem
pomnozona przez cene transakcyjng metra kwadratowego na rynku wtérnym). Przyjeto stan zadtuzenia z po-
towy 2021 roku, natomiast ceny nieruchomosci z drugiego potrocza 2020 roku. Wprawdzie najbardziej
aktualne ceny podawane przez Narodowy Bank Polski dotycza Il kwartatu 2021, ale w biezagcym roku
obserwuje sie silny wzrost cen nieruchomosci, ktory nie musi byc trwaty, wiec tegoroczne ceny mogtyby byc
zbyt optymistyczne. Ceny nieruchomosci publikowane s3 regularnie przez Narodowego Banku Polskiego dla
kilku aglomeracji i ich grup. Zwazywszy na silng koncentracje geograficzng kredytéw walutowych wtasciwa dla
porownan bedzie grupa siedmiu aglomeracji: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw,

w ktorych zlokalizowana jest zdecydowana wiekszos¢ nieruchomosci finansowanych kredytami walutowymi.
Zatozono, ze kredytowane nieruchomosci byty kupowane gtéwnie na rynku pierwotnym. Sprzedawane byty

na rynku wtérnym. Poniewaz ceny na rynku pierwotnym s3 z reguty wyzsze niz na rynku wtornym, otrzymane
wartosci LtV moga by¢ nieznacznie zanizone.
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Kredyt na 30 lat - stosunek kapitatu do sptaty do wartosci zabezpieczenia
w |l potowie 2020 roku w funkcji daty uruchomienia srodkéw
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Do powyzszych wynikow nalezy podchodzi¢ z ostroznoscig, poniewaz dotycza wartosci srednich, ale
dodatkowo kredyty nie musiaty by¢ zaciggane na LtV 100%. Wiele kredytéw zaciggano w celu czesciowego
tylko finansowania nieruchomosci i dlatego LtV byto wtedy nizsze, co réwniez prowadzitoby do odpowiednio
nizszej wartosci LtV obecnie.

Kredyt na 15 lat - stosunek kapitatu do sptaty do wartosci zabezpieczenia
w I potowie 2020 roku w funkcji daty uruchomienia srodkéw
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W przypadku kredytu na 15 lat poziomy LtV s3 zdecydowanie nizsze. Powodem jest sptacenie wiekszej czesci
kapitatu. Kredyt zaciggniety w maju 2006 zostat juz w catosci sptacony, kredyt z roku 2011 zostanie sptacony
w ciggu 5 lat. Dla kredytu 30 letniego do zapadalnosci pozostato, odpowiednio, 15 i 20 lat. Dlatego
niesptacony jeszcze kapitat musi by¢ znacznie wiekszy. Ale nawet w przypadku kredytu 30 letniego LtV
przekraczajgce 100% dotyczy jedynie zobowigzania z maja 2008 roku.

Nalezy jednoczesnie zaznaczyc¢, ze w przypadku kredytéw udzielonych w potowie 2008 roku, po gwattownym
ostabieniu ztotowki jesienig 2008, LtV wzrosto przejsciowo do bardzo wysokich wartosci. Wynikato to nie tylko
ze zmiany kursu walutowego, ale réwniez z faktu, iz poczatkowo kapitat maleje niezwykle wolno. W tym
okresie rata odsetkowa stanowi zasadniczg czes¢ raty kredytu. W efekcie raty kapitatowe sg bardzo mate, tym
mniejsze im dtuzszy jest okres kredytowania. Dlatego kapitat kredytu 15-letniego malat zdecydowanie szybciej
niz w przypadku kredytu 30-letniego.
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Obstuga kredytu

Frank zanotowat dwa okresy znaczacego umocnienia sie: miedzy jesienig 2008 a rokiem 2010, oraz w po-
czatkach 2015 roku. Niekorzystne skutki jego umacniania sie byty tagodzone przez spadek stopy procentowej
LIBOR CHF. Niemniej jednak w Llecie 2008 kurs franka oscylowat w okolicach 2 ztotych, obecnie przekracza on
4 ztote. Jest to bardzo duza réznica. Z drugiej strony na przestrzeni lat 2006 - 2021 rosty wynagrodzenia,
zmieniaty sie ceny dobr trwatych i nietrwatych. Rynek finansowy, a wraz z nim gospodarka wygladaja obecnie
catkiem inaczej, niz byto to przed dziesieciu, czy pietnastu laty.

Wydawac by sie mogto, ze tak, jak sie to dos¢ powszechnie czyni wystarczy policzy¢ jak bardzo podrozata rata
kredytu walutowego w poréwnaniu z kredytem w ztotych. Istotnie, jesli sie obecnie poréwna raty obu
kredytow, to dla niektérych zwtaszcza dat ich zaciagniecia roznice te s3 wrecz szokujgce. Tym bardziej wiec
nalezy sie doktadnie przyjrzec¢ tym roznicom, a zwtaszcza ich pochodzeniu.

Postuzmy sie dwoma przyktadami kredytow walutowych zaciaggnietych z koncem maja 2008 roku, gdy kurs
franka wobec ztotéwki oscylowat w okolicach historycznego minimum. Kazdy z ponizszych wykreséw
przedstawia zmiennos$¢ przeliczonych na ztote rat kredytu walutowego, oraz zmiennos¢ rat poréwnawczego
kredytu ztotowego. Podobnie, jak we wczesniejszych rozwazaniach w przypadku obu kredytéw srodki
finansowe zostaty wyptacone tego samego dnia i byty to te same kwoty w wysokosci 300 tysiecy ztotych:
rownowarto$¢ zobowigzania w walucie przeliczona na ztote wedtug bankowego kursu kupna waluty oraz
kwota 300 tysiecy ztotych w przypadku kredytu porownawczego.

Linia niebieska na wykresie przedstawia rate kredytu walutowego, linia czerwona - kredytu poréwnawczego.
Zmiennosc¢ raty kredytu porownawczego jest skutkiem zmian oprocentowania ztotowki (WIBORu), natomiast
zmiennos¢ raty kredytu walutowego jest skutkiem zmian dwoch parametréw: oprocentowania waluty (LIBOR
CHF) oraz kursu waluty (CHF / PLN). Zmiennos$¢ oprocentowania jest stosunkowo niewielka, w pewnych
okresach utrzymuje sie ono do$¢ dtugo na stabilnym poziomie. Duzo wieksza zmiennos¢ raty kredytu
walutowego jest skutkiem duzej zmiennosci rynkowego kursu waluty. Bardzo wyrazne piki odpowiadajg
niestabilnosciom rynku finansowego na przetomie lat 2008 i 2009, oraz uwolnieniu kursu CHF w styczniu
2015 roku.

Aby uwidoczni¢ wptyw okresu zapadalnosci na wysokos¢ rat przedstawione zostaty dwa przypadki: kredyt
15-letni (lewy wykres), oraz kredyt 30 letni (prawy wykres)

4.0 4.0
= pd
= 30 & 30
Q (]
& ®
2 - =
F 20 2.0

—
1.0 1.0
cze08 czel0 czel2 <czeld «czel6 czel8 cze20 cze08 czel0 «czel2 «czeld czele <czel8 <cze20

opracowanie wtasne

16



KLus ||

EUROPEAN
FINANCIAL

ODPOWIEDZIALNYCH i
CONCRESS

FINANSOW

W przypadku kredytu 15-letniego pierwsza rata, ptacona z korcem czerwca 2008, wynosita: dla kredytu
walutowego 2390 ztotych, a dla poréwnawczego 2923 ztote. Z koncem czerwca 2021 raty te wynosity,
odpowiednio: 3865 ztotych, oraz 2251 ztotych. Z kolei pierwsze raty kredytu 30-letniego wynosity: dla kredytu
walutowego 1619 ztotych, a dla kredytu porownawczego 2271 ztotych. Z koncem czerwca 2021 raty te wy-
nosity, odpowiednio: 2094 ztote, oraz 1258 ztotych. Zwraca uwage znacznie wyzszy poziom raty w przypadku
kredyty 15-letniego. Wynika to przede wszystkim z szybszej sptaty kapitatu, przez co raty kapitatowe s3g bez
poréwnania wyzsze. Z kolei te znacznie wyzszg rate cechuje duzo wieksza wrazliwos$¢ na zmiane kursu
walutowego. Zmiany wysokosci raty zwigzane byty z nastepujacymi czynnikami: w przypadku kredytu
walutowego wzrost raty spowodowany byt znacznym umocnieniem sie franka szwajcarskiego, choc silnie
ztagodzonym dzieki dobrze skorelowanej obnizce stopy procentowej dla tej waluty. W efekcie, dla kredytu 30-
letniego, rata kredytu walutowego wyrazona w walucie kontraktu (CHF) spadta o 35%, ale przeliczana na ztote,
wobec umocnienia sie franka, ostatecznie wzrosta 0 475 ztotych, czyli efektywnie o okoto 30%. Z kolei obnizka
stop procentowych Narodowego Banku Polskiego sprawiata, iz rata kredytu poréwnawczego obnizyta sie

0 1013 ztotych, czyli o okoto 45%, a wiec blisko o potowe. Kwota obnizki raty kredytu poréwnawczego byta
ponad dwa razy wieksza, niz kwota wzrostu raty kredytu walutowego! Fakt, iz pomimo znaczgcego wzrostu
kursu waluty raty kredytu walutowego wzrosty stosunkowo niewiele wynika z niemal jednoczesnego obnizania
oprocentowania franka szwajcarskiego, co zawsze w znaczacy sposob tagodzito wzrost raty.

Ptynie stad bardzo istotny wniosek: w przypadku kredytu 30 letniego_za znaczacg_zmiane_relacji miedzy ratg
obu kredytéw odpowiada w pierwszym rzedzie zmniejszenie sie_raty kredytu poréwnawczego o potowe, a do-
piero w dalszej_kolejnosci wzrost raty kredytu walutowego. Z koncem czerwca 2021 rata kredytu walutowego
byta i tak nizsza niz rata kredytu poréwnawczego w maju 2008 roku. Zatem nalezatoby przyjrzec sie doktadniej
obu rodzajom kredytow. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze wycigganie wnioskéw dotyczacych analizowanego
6-letniego okresu boomu na rynku kredytow walutowych na podstawie jednego tylko przyktadu bytoby skrajna
nierzetelnoscia. Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze potowa roku 2008 byta szczegdélnym okresem, w trakcie
ktérego nastgpito odwrdcenie pewnych trendéw i wyciggane na jego podstawie wnioski bytyby mylace.
Niezbedne jest wiec dokonanie podobnego pordwnania rat obu kredytow, ale dla innych dat wyptaty srodkow.
Jak sie wydaje, zmiennos¢ kursu walutowego, oraz stop procentowych w okresie 2006 - 2011 nie byta na tyle
gwattowna, by siegniecie w analizie do kredytow zaciaganych w odstepach potrocznych gubito krétkotrwate,

a przy tym istotne zdarzenia. Pozostajac przy kredycie trzydziestoletnim nalezy zatem przyjrzec sie roéznicy
pierwszej raty kredytu i raty z konca czerwca 2021 dla zacigganych w odstepach potrocznych kredytow:
walutowego i poréwnawczego. Odpowiednie dane znajduja sie w tabeli.
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Jak wida¢, w przypadku obu kredytow: walutowego i poréwnawczego, wystepuje znaczaca zmiennosc rat,
wieksza nawet w przypadku kredytu poréwnawczego. Istotne jest, ze zmiany sg przeciwnie skierowane.

W czerwcu 2021 rata kredytu walutowego jest wyzsza, niz w momencie uruchamiania srodkéw. Wzrost ten,

od momentu uruchomienia kredytu do potowy 2021 roku wynosi od 7 ztotych do 475 ztotych, czyli od 1% do
29%. Jak tatwo przewidzie¢ rata najsilniej wzrasta w przypadku uruchomienia kredytu w maju 2008r. Na prze-
strzeni tych samych lat rata kredytu poréwnawczego, ktory jest kredytem w ztotych, oprocentowanym wedtug
stawki WIBOR 3M maleje. Spadek ten wynosi od 503 ztotych do 1042 ztotych, czyli od 28% do 46%.

W przypadku kredytu 15-letniego obraz musi byc inny. Liczba rat jest dwa razy mniejsza. To za$ sprawia, ze

w poroéwnaniu z kredytem 30-letnim rata jest duzo wieksza. Rata odsetkowa pozostaje niemal nie zmieniona,

a za caty wzrost odpowiada znacznie szybsza sptata kapitatu, ktéra musi by¢ duzo wieksza niz w przypadku
kredytu 30-letniego. Spadek oprocentowania przektada sie na zmniejszanie sie raty kredytu, ale wptywa
jedynie na stosunkowo matg cze$¢ odsetkowa raty. W efekcie, im krotszy okres zapadalnosci, tym rata kredytu
stabiej reaguje na spadek oprocentowania. Za to w przypadku kredytu walutowego - im krotszy okres
zapadalnosci tym zmniejszenie czesci odsetkowe] raty stabiej kompensuje wzrost raty kapitatowej
spowodowany umocnieniem sie waluty kredytu. | wtasnie dlatego wzrost raty kredytu walutowego ze wzro-
stem kursu walutowego jest duzo silniejszy niz w przypadku kredytu 30-letniego. Zmiane tych zaleznosci
przedstawia analogiczna tabela sporzadzona dla kredyt 15 letniego.
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Analiza bytaby niepetna, gdyby pominieto w niej zmieniajace sie warunki makroekonomiczne. Nie sposéb
obiektywnie twierdzi¢, ze pewna wielkos¢ jest duza, albo mata. Samo to stwierdzenie nic nie znaczy. Nabiera
sensu, gdy wskazemy w relacji do czego to co$ jest duze, lub mate. Wzrost kursu franka sprawia, ze rowno-
wartos$¢ kapitatu do sptaty wyrazona w ztotdwkach rosnie. Skoro jej zabezpieczeniem jest kredytowana
nieruchomos¢, pozostaty do sptaty kapitat nalezy odnosi¢ do poziomu cen nieruchomosci. Z kolei, chcac
obiektywnie oceni¢ skutki wzrostu raty trzeba odnies¢ sie do relacji miedzy ratg kredytu walutowego, kredytu
porownawczego, oraz dochodem kredytobiorcy. Istnieje prosty sposéb oceny stopnia zmiany sytuacji
finansowej kredytobiorcy polegajacy na poréwnaniu kosztu obstugi kredytu z obiektywnym parametrem jakim
jest systematycznie publikowane przez GUS 3$rednie wynagrodzenie w danym roku. Stosunek raty do
przecietnego wynagrodzenia (okreslany w niniejszym materiale jako Dtl), podobnie jak zmiana wysokosci raty
w funkcji czasu umozliwiaja petniejsza ocene zmiany sytuacji statystycznego kredytobiorcy — czy z biegiem lat
poprawiata sie ona, czy pogarszata. Oczywiscie, tego typu ocena, podobnie jak wszystkie wczesniejsze, nie jest
doskonata i operuje na wartosciach srednich. Ale w otoczeniu $redniej skupiona jest wieksza czesc udzielonych
kredytdw i zaciggajacych je kredytobiorcdw. Wystarcza to do wyrobienia sobie rzetelnego obrazu catej
populacji, skali wzrostu, niejasno przedstawianego poréwnania kredytu walutowego ze ztotowym. W konkre-
tnych przypadkach i tak potrzebna by byta doktadna analiza pojedynczego kredytu.
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Znowu trzeba tez doda¢, ze wiele sytuacji, przede wszystkim w przypadku kredytéw dtugoterminowych,
wymyka sie takiej analizie: kto$ stracit dobrg prace i zarabia mniej, kto$ awansowat i jego poczatkowo zta
sytuacja ulegta duzej poprawie, kto$ zachorowat i wiele innych. To znaczy jedynie, ze kazdy konkretny
przypadek wymaga zawsze szczegotowej, indywidualnej oceny.

Ponizej przedstawiono wykresy, ktore zostaty sporzadzone dla kredytéw walutowych oraz kredytow
poréwnawczych udzielonych z koncem maja 2006 oraz 2008 roku na 15 oraz na 30 lat. Jak juz powiedziano,
potowa 2008 roku byta najgorszym okresem na zacigganie kredytu walutowego. Kredyt z konca maja 2006
roku pozwala poréwnac poziom raty i jej zmiennos¢ w przypadku kredytu udzielonego w bardziej stabilnym
okresie. Z kolei dwa okresy zapadalnosci maja na celu pokazanie wptywu tego parametru na wysokosc

i zmiennos¢ w czasie raty kredytu.

Dla kazdego roku raty kredytu walutowego przeliczone zostaty na ztote po kursie z dnia ptatnosci raty,
usrednione (Srednia rata w danym roku) i podzielone przez Srednioroczne miesieczne wynagrodzenie z tego
roku. W przypadku kredytu porownawczego srednioroczna rata zostata podzielona przez S$rednie
wynagrodzenie dla danego roku. Nalezy ponadto pamieta¢, ze Rekomendacja S wymagata, by analizujac
zdolnos¢ kredytowa klienta zaktada¢, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest réwna co najmniej
stopie kredytowej dla kredytu ztotowego, a kapitat kredytu jest wiekszy o 20%. Innymi stowy, aby otrzymac
kredyt walutowy we wnioskowanej wysokosci klient musiat mie¢ zdolnos$¢ kredytowa o 20% wyzszg niz

w przypadku analogicznego kredytu ztotowego. Dla ustalenia uwagi zat6zmy, ze wymog ten byt spetniony
dzieki dochodom wyzszym niz w przypadku kredytu poréwnawczego. Wymag ten zostat odzwierciedlony w po-
nizszych wyliczeniach w ten sposob, ze $rednie roczne wynagrodzenie zostato powiekszone o 20%. Zatozono
tez, ze w rodzinie pracuje jedna osoba. Jest to dosc restrykcyjne zatozenie. Uwzgledniono jednak fakt, iz mie-
szkania kupujga, a wiec i zaciggaja kredyty, na ogot ludzie mtodzi, z matymi dzie¢mi. W takich rodzinach czesto
tylko jedna osoba pracuje zarobkowo. Z biegiem lat sytuacja ta zmienia sie i mozna zatozyc, ze poza pewna,
stosunkowo niewielka liczbg szczegdlnych przypadkdw (samotne matki / ojcowie, choroba, brak pracy, czy
inne) w rodzinach osdb, ktore zaciggnety kredyty przed dziesieciu — pietnastu laty zazwyczaj pracuja juz dwie
osoby. Dlatego zaprezentowane zostaty rowniez zaleznosci czasowe parametru LtV przy zatozeniu, ze w ro-
dzinie pracuja dwie osoby zarabiajace srednig krajowa. Dochod drugiej osoby nie zostat powiekszony o 20% -
nalezy zatozy¢, ze jest to dochdd dodatkowy, pojawit sie pdzniej i nie byt brany pod uwage przy wyliczaniu
zdolnosci kredytowe;j.

Trzeba tez zaznaczy¢, ze ponizsze wyliczenia majg na celu ukazanie relacji pomiedzy réznymi parametrami
kredytdw i ich zmiennos$¢ w czasie. Dlatego pozyczony kapitat we wszystkich przypadkach wynosi 300 tysiecy
ztotych. Jest to srednia. Dla dwdch kredytow na kwote 300 tysiecy ztotych kazdy Srednia wynosi wtasnie 300
tysiecy ztotych. Ale taka sama srednig dajg dwa kredyty: jeden na 100 tysiecy, a drugi na 500 tysiecy ztotych.
Utrzymanie tej samej kwoty dla wszystkich analizowanych kredytéw pozwala sledzic ich zachowanie sie

w czasie i poréwnywac kredyty zaciggniete w roznych latach.

To ostatnie zatozenie wymaga komentarza. Latwo zauwazyc, ze w pewnych przypadkach Dtl niebezpiecznie
zbliza sie do 100%, a nierzadkie bytyby takie zestawy parametréw kredytu, dla ktérego Dtl bytoby wyraznie
wieksze niz 100%. Wyliczenia prowadzone s3 dla kredytow na 300 tysiecy ztotych. Tymczasem z danych UKNF
wynika, ze mniej wiecej potowa kredytdw walutowych zostata zaciagnieta na nie wiecej niz 200 tysiecy
ztotych.
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Nalezy zatem przyja¢, ze kredyty z wysokimi wartosciami Dtl s3 potrzebne by zachowac pordéwnywalnosc
wynikéw. Dlatego dodane zostaty wykresy, ktére pokazujg (tylko dla jednej osoby pracujacej) zmiennos¢ Dtl

w czasie w funkcji wysokosci pierwszej raty (Dtl w momencie uruchomienia kredytu = 100%). Trzeba tez
pamietac, ze przy zmianie jednego parametru wszystkie pozostate zmieniajg sie proporcjonalnie. Nie nalezy
zaktadac, ze klient zarabiajacy srednig krajowa mogt liczy¢ na kredyt w wysokosci 300 tysiecy ztotych, dla
ktorego Dtl wynosito w owym czasie 77%. Jak widac, Dtl dla kredytu na 300 tysiecy ztotych zaciggnietego
przez matzenstwo zarabiajace tacznie dwie srednie krajowe jest dwa razy mniejsze i wynosi 39% - tyle samo,
w przypadku jednej osoby pracujacej zarobkowo, ktora otrzymuje wynagrodzenie w wysokosci dwdch srednich
krajowych. Ale rowniez tyle samo, co w przypadku jednej osoby zarabiajacej srednig krajowa, ktéra zacigga
kredyt na dwa razy mniejsza kwote, czyli na 150 tysiecy ztotych. Na wszystkich ponizszych wykresach kolorem
niebieskim oznaczono zmienno$¢ raty dla kredytu walutowego, a czerwonym - dla pordwnawczego. Linia
ciggta oznacza Dtl wyliczone na podstawie dochodu jednej osoby, a linia przerywana - dwoch oséb.
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Zmiana Dtl w funkcji czasu dla kredytu zaciggnietego na 15 lat w roku 2006 (lewy wykres) oraz w 2008 roku

(prawy wykres).
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Zmiana Dtl w funkcji czasu dla kredytu zaciggnietego na 30 lat w roku 2006 (lewy wykres) oraz w 2008 roku
(prawy wykres).
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Zmiana Dtl w funkcji czasu unormowana do wartosci Dtl z roku 2006 dla kredytu zaciagnietego na 15 lat
w roku 2006 (Lewy wykres) oraz w 2008 roku (prawy wykres).
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Zmiana Dtl w funkcji czasu unormowana do wartosci Dtl z roku 2006 dla kredytu zaciagnietego na 30 lat
w roku 2006 (Lewy wykres) oraz w 2008 roku (prawy wykres).

Z powyzszych wykresow wynika, ze sytuacja klientdw, ktorzy zaciggneli kredyty walutowe w potowie 2008
roku jest najmniej korzystna. Ztotowka byta wtedy najsilniejsza i dlatego w przypadku klienta chcacego
otrzymac te sama kwote 300 tysiecy ztotych ekspozycja walutowa byta najwieksza. Taki kredyt obarczony byt
najwiekszym ryzykiem walutowym, a w razie zmaterializowania sie tego ryzyka (co zresztg wkroétce nastgpito),
raty przeliczone na ztote byty najwieksze, a w konsekwencji stosunek raty do dochodu byty najwiekszy.

W przypadku kredytéw zaciggnietych w innych terminach, zaréwno wczesniej, jak i p6zniej niz w potowie 2008
roku, stosunek raty do dochodu rodziny jest nizszy. Wida¢ to wyraznie poréwnujgc kredyt z roku 2008 z
kredytem z roku 2006. Nie zmienia to jednak faktu, iz przyrost wynagrodzen w okresie dotychczasowej sptaty
kredytu byt na ogot wyraznie wyzszy niz wzrost raty. W przypadku najgorszym, czyli kredytéw walutowych

z potowy 2008 roku do roku 2016 przyrost wynagrodzen zaledwie réwnowazyt wzrost raty, ale pozniej
sytuacja ulegta poprawie. Widac to lepiej na wykresach przedstawiajacych Dtl jako procent tej wartosci z roku
uruchomienia kredytu. W przypadku kredytu z potowy 2008 roku biezgce Dtl oscyluje wokdt wartosci
poczatkowej, a od roku 2016 zaczyna sie obnizac.

Wyraznie widac, ze w catym dotychczasowym okresie kredytowania Dtl dos¢ konsekwentnie maleje. Gdy
porownuje sie Dtl z momentu uruchomienia kredytu z wartoscig z roku 2020 wida¢, ze nawet w przypadku
kredytu z potowy 2008 roku Dtl zmniejszyto sie z koncem analizowanego okresu o mniej wiecej 20%, choc
ostabianie ztotowki przez Narodowy Bank Polski doprowadzito pod koniec 2020 roku do odwrocenia tego
trendu. Poza tym mamy do czynienia z mniejszymi, lub wiekszymi spadkami Dtl w funkcji czasu.
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Ograniczenia wynikajgce z Rekomendacji S z 2006 roku

Rekomendacja S z roku 2006 wprowadzita szereg wymogow i ograniczen dla bankéw dotyczacych procesu
udzielania kredytdw i zarzadzania nimi, ale rowniez odniosta sie do relacji bankéw z klientami. W kontekscie
niniejszej analizy szczegdlnie istotne sg dwie rekomendacje czastkowe: rekomendacja 3.1.4. dotyczaca oceny
zdolnosci kredytowej i korespondujgca z nig rekomendacja 5.1.7. dotyczaca informowania klientéw o ryzyku
walutowym i ryzyku stopy procentowe;.

Zgodnie z rekomendacjg 3.1.4. Rekomenduje sie, aby bank w przypadku udzielania kredytow w walutach obcych
analizowat zdolnosc kredytowq klienta przy zatozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest rowna
co najmniej stopie procentowej dla kredytu ztotowego, a kapitat kredytu jest wiekszy o 20%.

Odnoszac sie do relacji z konsumentami Rekomendacja S stwierdza miedzy innymi, ze bank powinien dotozyc
wszelkich staran, aby przekazywane klientom informacje byty zrozumiate, jednoznaczne i czytelne.

Temu celowi ma stuzy¢ miedzy innymi rekomendacja 5.1.7., skorelowana z rekomendacjg 3.1.4. dotyczaca
badania zdolnosci kredytowej:

Rekomenduje sie, aby bank przedstawiajqc klientowi oferte kredytu, pozyczki lub innego produktu, w walucie obcej
lub indeksowanego do waluty obcej informowat klienta o kosztach obstugi ekspozycji kredytowej w wypadku
niekorzystnej dla klienta zmiany kursu walutowego, Informacje takie mogq byc przekazane na przyktad w postaci
symulacji wysokosci rat kredytu. Informacje przekazywane klientowi powinny w szczegdlnosci zawierac:

a) Koszty obstugi ekspozycji kredytowej przy aktualnym poziomie kursu ztotego do waluty ekspozycji kredytowej, bez
zmian poziomu stép procentowych.

rowna stopie procentowej dla ztotego, a kapitat ekspozycji kredytowej jest wiekszy o 20%.

¢) Koszty obstugi ekspozycji kredytowej przy deprecjacji kursu ztotego do waluty ekspozycji kredytowej w skali
odpowiadajqcej roznicy miedzy maksymalnym i minimalnym kursem ztotego do waluty ekspozycji kredytowej

w ciggu ostatnich 12 miesiecy, bez zmian poziomu stép procentowych.

W szczegdlnosci punkt b. tej rekomendacji wymaga poinformowania klienta o wysokosci raty, gdyby waluta
kredytu umocnita sie o 20%, natomiast stopa procentowa zréwnata sie ze stopq dla ztotowki. Pierwsza rata
kredytu walutowego poréwnywana jest z ratg kredytu o nastepujacych parametrach: kapitat 360 tysiecy
ztotych (300 tysiecy ztotych powiekszone o 20%), okres kredytowania 30 lat (360 miesiecznych rat) lub 15 lat
(180 miesiecznych rat), oprocentowanie 1,85% plus aktualny WIBOR 3M. Dla srodkéw uruchomionych w naj-
gorszym okresie, w maju 2008 roku, zmiennos¢ czasowa rat przedstawia sie nastepujgco (kredyt 30-letni -
lewy wykres, kredyt 15-letni — prawy wykres):
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Linia niebieska przedstawia czasowy przebieg raty kredytu walutowego, linia czerwona - kredytu
porownawczego, a linia zielona - wysokos¢ raty, gdyby kapitat zaciggnietego kredytu byt wyzszy o 20%, a o-
procentowanie zréwnato sie z oprocentowaniem kredytu poréwnawczego. W tym miejscu nalezy dodac,

ze mozna byto moéwic jedynie o pierwszej racie. Rzecz jasna, przyszta zmiennos¢ stopy procentowe] nie byta
znana, wiec jedyna pewna rzecz, to pierwsza rata. W ten sposéb WIBOR 3M byt wtedy bardzo wysoki (6,48%),
co przetozyto sie na wysokosc raty zdefiniowanej przez warunek b) rekomendacji. Z kolei LIBOR 3M CHF byt

o0 prawie 4 punkty procentowe nizszy niz WIBOR 3M i po kliku miesigcach zmalat o kolejne péttora punktu,

w znakomitym stopniu niwelujac skutki ostabienia ztotowki. Jak wida¢ w zadnym momencie dotychczasowego
obowigzywania umowy kredytowej rata kredytu walutowego nie =zblizyta sie nawet do poziomu
zdefiniowanego w rekomendacji 5.1.7.b).

Analiza kredytow walutowych udzielanych w latach 2006 - 2011 na 30 lat pokazuje, ze rata kredytu
walutowego udzielanego na 30 lat byta nizsza niz wymagana Rekomendacja S informacja dotyczaca
mozliwego wzrostu raty kredytu walutowego. Rzeczywisty wzrost raty byt nizszy od zaktadanego, cho¢ nawet
w tym przypadku przekroczenie to nie byto duze. W miare skracania sie tego terminu réznica wysokosci raty

i poziomu odniesienia z Rekomendacji S maleje i przy krétszych terminach poziom ten w pewnych okresach
zostaje przekroczony, co ilustruje z kolei prawy wykres przedstawiajacy analogiczng zaleznos$¢ dla kredytu
15-letniego.

Podsumowanie

Nalezy odnies¢ sie do najbardziej chyba istotnej sprawy, czyli poréwnania sytuacji oséb, ktére zaciagnety
kredyty we frankach, oraz tych, ktoérzy pozostali przy ztotdwce. Ale nawet w tym przypadku poréwnanie nie
jest tatwe i trzeba sie starannie wystrzega¢ nadmiernych uproszczen.

Rekomendacja S z roku 2013 ograniczyta mozliwos¢ udzielania kredytow w walucie do tych przypadkoéw, gdy
klient otrzymuje wynagrodzenie w walucie kredytu. Ale juz wczesniej, bo w drugiej potowie 2011 roku
praktycznie zaprzestano udzielania kredytow we franku szwajcarskim. Cze$¢ kredytdow najwczesniej
udzielonych, o krétkich terminach zapadalnosci, zostata juz sptacona. W ich przypadku mozliwe jest dokonanie
petnej analizy. Pozostate s3 nadal sptacane, a do zapadalnosci pozostato im jeszcze kilka - kilkanascie, a na-
wet ponad 20 lat. W przypadku kredytow nadal sptacanych doktadng analize mozna przeprowadzi¢ jedynie do
konca | potrocza 2021 (dla LtV jest to koniec 2020). Dla tego okresu stopy procentowe, kurs wymiany, srednie
wynagrodzenie, ceny mieszkan s3 znane i nie ulegng juz zmianie. Nie mamy jednak wiedzy jak te same dane
bedag sie zmieniaty w przysztosci. Dlatego nie jest mozliwe przeprowadzenie Scistej analizy dla okresu
przysztego. Ta sytuacja jest zresztg zrédtem powaznego, a - jak sie wydaje — niedostrzeganego problemu.
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Bezsprzecznie czesc¢ kredytdow udzielonych na krétsze terminy, a takze na terminy dtuzsze, ale nadptacane
przez kredytobiorcow, zostata juz sptacone. Pozostate sg nadal sptacane. Ta dychotomia kaze postawic
pytanie, czy nie prowadzi to do nierdwnego traktowania kredytobiorcow. Osoby, ktére w catosci sptacity juz
swoje kredyty majg petnie wiedzy na temat wszystkich aspektow finansowych kredytu: sumy rat, czy kosztu
obstugi. Tymczasem osoby sptacajgce kredyty o dtuzszych terminach zapadalnosci majg przed sobg jeszcze
lata sptaty, podczas ktérych z kursem walutowym i oprocentowaniem moze zdarzy¢ sie wszystko, kompletnie
zmieniajac relacje miedzy parametrami kredytu, a konsekwencjami wydanego wyroku. Rok 2008 pokazat
przeciez, ze odwrocenie trendu moze nastgpi¢ nagle, ze starannie budowane projekcje stajg sie
bezwartosciowe. Jesli taki czarny scenariusz sie zmaterializuje, kredytobiorcy moga wystepowac z pozwami
przeciwko niekorzystnym decyzjom sadow. Dlatego znacznie bezpieczniej bytoby rozpatrywac sprawy
kredytéw juz sptaconych, bo wtedy zadne ruchy na rynku niczego juz nie zmienia.

Inflacja w Polsce rosnie dos¢ szybko i nie wydaje sie prawdopodobne, by obecne, historycznie niskie stopy
procentowe mogty by¢ nadal utrzymywane. Rada Polityki Pienieznej podjeta wtasnie decyzje o niewielkiej
podwyzce stép. Trudno przewidzie¢ czy i kiedy wzrost ten bedzie kontynuowany, ale obserwujac decyzje
bankéw centralnych Czech i Wegier mozna podejrzewac, ze jesli inflacja bedzie nadal wysoka, w ciggu roku
oprocentowanie ztotdwki wzrosnie, by¢ moze nawet o 2 - 3 punkty procentowe. Gdyby tak sie stato, raty
kredytow w ztotych znacznie wzrosng. Procesowi temu mogtoby wtedy towarzyszy¢ umacnianie sie ztotowki,
ktéra — zdaniem wielu ekspertow - jest wyraznie niedowartosciowana.

Z kolei frank szwajcarski tak drogi, jak obecnie, nie jest korzystny dla szwajcarskiej gospodarki. Dlatego wydaje
sie, ze jego ostabianie bedzie bardziej prawdopodobne niz umacnianie sie wobec innych walut, w tym
ztotdwki.

Jednak, wobec duzej niepewnosci dotyczacej przysztego rozwoju sytuacji na rynkach finansowych sporzadzanie
projekcji na przysztos¢, zwtaszcza ze w przypadku kredytdw o dtuzszych terminach zapadalnosci projekcja
powinna byc¢ sporzadzona na 10, 15, a nawet 20 lat. W takim przypadku nawet bardzo mate rdznice w
zatozeniach prowadzi¢ moga do diametralnie roznych konkluzji, a w dodatku nie sposob stwierdzi¢, ktdra

z tych wersji lepiej opisuje nieznang nam przysztosc.

Ponadto, pozostaje pytanie, na podstawie jakich kryteriow miataby zosta¢ wskazana bardziej korzystna
sytuacja. Jak juz wczesniej powiedziano, z punktu widzenia kredytobiorcy istotne sg takie kwestie, jak
wysokos¢ raty, kapitat do sptaty, suma dotychczas zaptaconych rat, albo projekcja tgcznych kosztéw obstugi
kredytu. Sume zaptaconych rat mozna tatwo obliczy¢. Bez wzgledu na rodzaj kredytu suma rat juz zaptaconych
jest jednoznaczna i nie zmieni sie. Réwnie tatwo obliczy¢ pozostaty kapitat. Oczywiscie kredytobiorca chciatby
znac kwote w ztotych. W przypadku kredytu poréwnawczego jest to wartos¢ jednoznacznie okreslona i wynika
z prostej arytmetyki. Ale w przypadku kredytu walutowego rownie jednoznacznie mozna wyliczyc te kwote

w walucie. Jej rownowartos¢ w ztotych zalezec bedzie od kursu wymiany i moze sie stale zmienia¢ w sposob
nie dajacy sie przewidziec.

Mozna jednak stwierdzi¢, ze najbardziej korzystne byty kredyty zaciggane gdy frank szwajcarski byt szczegdlnie
staby wobec ztotowki. W takich przypadkach dotychczasowy koszt obstugi bywa nadal nizszy niz w przypadku
kredytu poréwnawczego. Z drugiej strony, obecna rata kredytu walutowego jest wyzsza niz ztotowego, wiec

w ktéryms momencie, zwtaszcza gdy kredyt ma by¢ sptacany jeszcze przez wiele lat, relacja

ta moze ulec odwrdceniu.
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Choc¢ trzeba tez bra¢ pod uwage fakt, iz ostabienie franka (mozliwe), czy wzrost stopy dla ztotowki (bardzo
prawdopodobny), moze znaczaco zmienic¢ relacje miedzy ratg kredytu walutowego i poréwnawczego. Wtedy
okaze sie, ze po dojsciu do zapadalnosci, bardziej korzystny jest kredyt walutowy.

To poréwnanie, a raczej niemoznos¢ jednoznacznego pordéwnania obu rodzajow kredytow potwierdza raz
jeszcze, ze kazdy kredyt walutowy jest inny. Kredyty ztotowe sg funkcjg dwoch parametrow: oprocentowania

i terminu zapadalnosci. Zmiany oprocentowania nastepuja powoli, jesli do nich dochodzi, zazwyczaj nastepuja
w cyklu trzymiesiecznym. W przypadku kredytdéw walutowych najwazniejszym parametrem jest kurs waluty

w momencie uruchomienia srodkow. Dwa kredyty zawarte tego samego dnia, ale uruchamiane w odstepie
jednodniowym, mogga sie wyraznie rozni¢. Dlatego bez szczegdtowych danych nie sposéb dokonaé gtebszej
analizy. A jesli dodatkowo uruchamianie srodkdw nastepuje w transzach, réznice moga by¢ znacznie wigksze.
Utrudnia to opis, ale sprzyja budowaniu nieprecyzyjnej narracji.

Twarde dane UKNF, a zwitaszcza analiza vintage Biura Informacji Kredytowe] potwierdzaja, ze szkodowosc
kredytéw walutowych kredytdw hipotecznych byta i jest istotnie nizsza niz w przypadku ztotéwkowych
kredytow hipotecznych. Potwierdza to rowniez trafnos¢ wymagania w przypadku kredytow walutowych
zdolnosci kredytowej wyzszej o 20% od zdolnosci kredytowej dla kredytdéw ztotdwkowych. Nie mozna zatem
zgodzic sie z generalnym stwierdzeniem, iz w wyniku ostabienia ztotowki wobec franka raty kredytow wzrosty
tak bardzo, ze kredytobiorcy nie s3 w stanie ich sptacac. Prawdg jest natomiast, ze w pewnych przypadkach na
skutek ostabienia ztotdwki, czy pogorszenia sie sytuacji zyciowe] niektdrzy kredytobiorcy majg powazne
problemy z regularng obstuga kredytu. Znowu, bez szczegdtowe] analizy nie da sie niczego powiedziec

o konkretnym kredycie. Predzej o catej populacji.

Rekomendacja S daje bankom mozliwo$¢ samodzielnego ustalania w swych procedurach dopuszczalnego
poziomu Dtl, ale nakazuje szczegolnie ostrozne podejscie gdy Dtl przekracza 40%. Wedtug danych UKNF z ro-
ku 2012 (a wiec juz po zatamaniu ztotego w latach 2008-2009) na temat struktury kredytow wedtug biezacej
wartosci Dtl, w przypadku 37% kredytow ztotowych wartos¢ Dtl przekraczata 40%, ale w przypadku kredytéw
we frankach byto to zaledwie 28%. W grupie powyzej 60%, byto 8% kredytéw ztotowych, ale tylko 5%
kredytéw walutowych. Cho¢ wstuchujac sie w powszechna narracje w domenie publicznej mozna by sie byto
spodziewad, ze wtasnie w tych najwyzszych grupach wystapi znaczaca przewaga kredytow walutowych.

Nie znajduje tez potwierdzenia twierdzenie, ze wzrost raty kredytow walutowych byt bardzo duzy. W przy-
padku 30 letnich kredytéw frankowych wzrost ten wyniost 20% - 30% Odpowiada to wzrostowi raty kredytu
ztotowego, gdy jego obecne oprocentowanie 2% (marza 1,8% plus WIBOR 0,2%) wzrosnie do 4,5%, czyli
zaledwie o 2,5 punktu procentowego. Natomiast prawda jest, ze cho¢ w momencie udzielania kredytéw
walutowych, z powodu szczegdlnie duzego dysparytetu stop procentowych ich raty byty duzo nizsze niz
analogicznych kredytdéw ztotowych, to po kilku latach raty kredytow walutowych wzrosty ponad raty kredytéw
ztotowych i w dodatku kredyt walutowy okazat sie duzo drozszy niz kredyt w ztotych. Tyle tylko, ze gtdéwnym
powodem odwrocenia tego trendu i zwiekszenia sie réznicy byt ogromny spadek oprocentowania ztotdwki,

w wyniku czego spadek raty kredytu ztotowego byt znacznie wiekszy niz wzrost raty kredytu we frankach.

Nasuwa sie oczywiscie naturalne pytanie o wzrost rat kredytu o krotszym okresie zapadalnosci. W tym
przypadku wzrost raty kredyt udzielonego w potowie 2008 roku wynidst ponad 60%. Czy to duzo, czy mato?
Poréwnaniem niech bedzie stopa procentowa dla ztotowki z tego okresu. Byto to ponad cztery lata od wejscia
do Unii Europejskiej, klimat gospodarczy byt bardzo korzystny. A jednak, po upadku amerykanskiego banku
Lehman Brothers, ktérego miesiac, czy dwa wczesniej nikt sie nie spodziewat.
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Zdarzenie to przyczynito sie istotnie do pogtebienia globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009, a przez
niektérych uznawane jest nawet za formalny poczatek tego kryzysu. W efekcie WIBOR 3M przekroczyt 6,5%.
Gdyby stopa procentowa wzrosta obecnie do takiego poziomu, rata kredytu ztotowego zwiekszytaby sie

o okoto 70%. Warto o tym pamietac.

Gdy mowa jest o zmianie wysokosci raty, lub o wzroscie kapitatu do sptaty, pomija sie naturalne zmiany
parametrow makroekonomicznych. Proste poréwnanie raty ze srednim wynagrodzeniem pokazuje, ze pomimo
ostabienia ztotowki stosunek raty do wynagrodzenia zmalat na przestrzeni lat. Prawda tez jest, ze osoby
chcace sprzedac kredytowane mieszkanie i uwolni¢ sie w ten sposéb od kredytu, mogty miec z tym w prze-
sztosci problemy, poniewaz ich zadtuzenie byto wyzsze niz aktualna wartos¢ nieruchomosci. Jednak ciagty
wzrost cen nieruchomosci i zmniejszanie sie niesptaconego kapitatu poprawia te sytuacje. Niemniej jednak
wynikajaca z przyczyn formalnych, regulacyjnych niemoznos$¢ swobodnego dysponowania kredytowang
nieruchomoscia, gdy jej LtV jest wieksze od 100%, jest powaznym, rzeczywistym problemem i w tej sprawie
banki powinny szuka¢ akceptowalnych dla obu stron rozwigzan.

Na zakonczenie nasuwajg sie dwie uwagi:

* Nie jest celem tego materiatu wnikanie w zagadnienia prawne. Ale jest rzecza niedopuszczalng, by
rozwazajac kwestie prawne abstrahowac od tego czym jest kredyt oraz jak zmieniajg sie czasie relacje
pomiedzy poszczegdlnymi parametrami tego konkretnego kredytu z uwzglednieniem czynnikow
makroekonomicznych, takich jak chociazby poziom wynagrodzen, czy ceny na rynku nieruchomosci. Skoro
kazdy kredyt, a zwtaszcza walutowy, jest inny, wymaga wiec indywidualnej analizy, podobnej do
przedstawionej w niniejszym materiale, ze szczeg6lnym odniesieniem do poréwnawczego kredytu
w ztotych. Dla sadu, zwtaszcza wyspecjalizowanego w sprawach dotyczacych kredytéw, przeprowadzenie
tak podstawowej analizy nie powinno stanowic problemu.

¢ Skala obecnych sporéw kredytobiorcow z bankami oraz mozliwe jej przeniesienie na kredyty ztotowe,
stanowi zagrozenie dla stabilnosci polskich bankdw, w ktorych ztozone sg depozyty polskich obywateli.
Przejrzystos¢ prowadzonych spraw wymaga, by banki publikowaty podobne analizy dotyczace kredytow
bedacych przedmiotem sporu, ze szczegdlnym naciskiem na pordwnanie danej sytuacji z sytuacja
analogicznego kredytobiorcy ztotowkowego. Taki wybor obiektu poréwnawczego jest szalenie istotny,
poniewaz kredyty ztotowe nie s3 przedmiotem sporu. Standardy miedzynarodowe wymagajg od bankdw
przejrzystosci dziatania, w celu umocnienie dyscypliny rynkowej i przeciwdziatania powstawaniu sytuacji
kryzysowych. Trudno wyobrazic¢ sobie spetnienie tego wymogu bez przejrzystosci w tak istotnej dziedzinie,
jaka s obecne procesy kredytobiorcéw walutowych z bankami.
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