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Kredyty mieszkaniowe
w walutach obcych w Polsce.
Ich ryzyko bankowe

Janina Laudanska-Trynka*™

Kredyty mieszkaniowe w walutach obcych, a zwlaszcza we [rankach
szwajcarskich, sg obecnie w Polsce przedmiotem wielu dyskusji i kontrower-
sji, podobnie zreszta, jak to bylo w wielu innych krajach europejskich, w kt6-
rych w pewnych okresach banki réwniez angazowaly si¢ w udzielanie kredy-
tow gospodarstwom domowym w walutach innych niz waluta wynagrodzen
uzyskiwanych przez kredytobiorcow' [Rosenberg, Tirpak, 2008, s. 6].

Celem opracowania jest przedstawienie przestanek, dynamiki i skali roz-
woju walutowych kredytéw mieszkaniowych w Polsce i na tym tle — dokona-
nie analizy zagrozen dla bankéw wynikajacych z réznych rodzajow ryzyka
towarzyszacych ekspansji tych kredytéw, a takze — instrumentéw ogranicza-
nia tych zagrozen, w tym — regulacji nadzorczych. Kredyty mieszkaniowe sg
produktem bardzo waznym spolecznie, a wszelkie zagrozenia z nimi zwigza-
ne — i dla kredytobiorcow, i dla bankéw, a nawet — dla stabilnosci finansowej
sektora i calej gospodarki — wywoluja szerokie reperkusje spoleczne, gospo-
darcze, a nawet polityczne i prawne.

*  Dr Janina Laudanska-Trynka — Wyzsza Szkola Bankowa, Gdansk

' Austria, Wegry, Rumunia, Lotwa, Serbia, Chorwacja, a w 1. 90. XX w. - kraje skandynawskie.
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15.1. Uwarunkowania i skala rozwoju walutowych kredytow
mieszkaniowych w Polsce

Zapotrzebowanie na kredyty mieszkaniowe jest konsekwencjg przede
wszystkim potrzeb mieszkaniowych i mozliwosci ich samodzielnego sfinanso-
wania. Potrzeby mieszkaniowe w Polsce sg dalekie od zaspokojenia. Srednio
w Unii Europejskiej na osobe przypada 41,7 m? mieszkania, w Polsce — 27 m?.
Az 33% mieszkan w Polsce ma ponizej 50 m?, przy $redniej unijnej — 14,5%.
Tylko Rumunia i Lotwa sposréd krajow UE ma gorszy wynik niz Polska [Fra-
czyk, 2016]. W 2011 r. 47,2% ludno$ci w Polsce mieszkalo w przeludnionych
mieszkaniach [Kozera A., Kozera C., 2014, s. 67] Srednia dla krajow Unii to
20% [Wrotniak-Chatada, 2013]. Wg syntetycznego miernika warunkéw miesz-
kaniowych, opartego na danych Eurostatu, Polska znajduje sie na 6. od konca
miejscu w Europie [Kozera A., Kozera C., 2014, s. 64].

O mozliwosciach sfinansowania poprawy warunkéw mieszkaniowych bez
skorzystania ze Srodkéw obcych w przekonujacy sposob méwi relacja srednie-
go miesigcznego wynagrodzenia brutto i §redniej ceny m? powierzchni miesz-
kaniowej. W latach 2001-2015 ksztaltowala sie ona w przedziale 0,52-0,75 m?
[Fraczyk, 2016]. A wiec 50-metrowe mieszkanie wymagatoby przeznaczenia,
w zaleznosci od roku zakupu mieszkania, pelnych 7-8-letnich $rednich wyna-
grodzen brutto w Polsce.

Niewielki tylko odsetek nabywcow wlasnego locum moze zatem obejsé sie
bez wspomozenia lub wrecz catkowitego sfinansowania zakupu kredytem
mieszkaniowym.

Dla bank6éw kredyty mieszkaniowe sa najbardziej pozadana pozycja akty-
wow, gdyz wigzg one klientéw z bankami na dhugie lata, a wiec w tym okresie
zapewniajg przychody odsetkowe i prowizyjne, sa pozycja naleznosci bankéw
o najlepszym z zabezpieczen, bo hipotecznym, pozycjg aktywéw w najwyz-
szym stopniu lojalizujaca klienta, dajacg bankowi szanse na mozliwe szeroka
sprzedaz wigzang (cross selling). Stad tez, od poczatku urynkowienia naszego
sektora bankowego, banki ostro konkurujag miedzy sobg o kredytobiorcow
kredytéw mieszkaniowych. Konkurujg wysokoscig oprocentowania, a wlasci-
wie jego czgScig skladowa, jaka jest marza bankowa, oferowana dhugoscia
okresu kredytowania, wysokoscig wymaganego wktadu wlasnego (okreslajaca
wskaznik LtV), stosowanym limitem obcigzenia miesiecznego dochodu kredy-
tobiorcy kosztami obslugi kredytu (wskaznik Dtl), szybkoscig rozpatrywania
wniosku kredytowego i podejmowania decyzji kredytowej. Rywalizacja ban-
kéw doprowadzita do schodzenia z marza do poziomu 1 punktu procentowe-
go, a nawet nizej. W ofertach czesci bankéw pojawily sie tez kredyty refinan-
sowe, oferujgce korzystniejsze warunki kredytowe od udostgpnionych przez
pierwotnych kredytodawcow.
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Stopg bazowg dla oprocentowania kredytéw mieszkaniowych sa najcze-
$ciej stopy rynku miedzybankowego dla okreséw 3-miesiecznych. Réznice
wysokosci tych stép dla kredytéow w walucie polskiej, euro i franku szwajcar-
skim w latach 2000-2015 ukazuje ponizszy wykres.

Rysunek 15.1. 3M WIBOR, LIBOR CHF i EURIBOR w latach 2000-2016*
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych archiwum stép procentowych www.money.pl

Skoro na oferowane oprocentowanie kredytu mieszkaniowego sklada sie
stopa rynku migdzybankowego i marza, to banki w Polsce zaczely decydowac
sie na wykorzystanie w kredytowaniu mozliwosci oparcia si¢ na stopach ba-
zowych wielokrotnie nizszych niz stopy polskiego rynku migdzybankowego.

Pierwszym bankiem oferujgcym kredyty mieszkaniowe we [rankach
szwajcarskich byl Bank Austria Creditanstalt. W ciggu kilku lat kolejne
banki - ze wzgledow konkurencyjnych — wlaczaly do swej oferty kredytow
mieszkaniowych kredyty walutowe, a klienci coraz cz¢Sciej decydowali sig
na te, znaczaco tansze pod wzgledem biezacych kosztéw obstugi, kredyty.
Portfel kredytow walutowych, gléwnie waloryzowanych do CHF, rést z roku
na rok (rysunek 15.2).
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Rysunek 15.2. Portfele kredyt6w mieszkaniowych w Polsce w zl i w walutach obcych
w latach 1996-2014 (w mld zi)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP (Sytuacja finansowa bankow. Synteza) za lata
1996-2006 oraz KNF (Raport o sytuacji bankéw) za lata 2007-2014.

0d 2002 r. dynamika kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych zaczela
dominowa¢ nad dynamikg kredytow w walucie krajowej i tak trwato to do 2008 r.,
co przekladalo si¢ na rosnacy udzial kredytow walutowych w calym portfelu
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (rysunek 15.3).

Rysunek 15.3. Struktura kredytow mieszkaniowych dla gospodarsiw domowych wg walut w %
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP (Sytuacja finansowa bankéw. Synteza) za lata
1996-2006 oraz KNF (Raport o sytuacji bankow) za lata 2007-2014.
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O ile udzial kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych w calym port-
felu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w 2000 r. wyno-
sit 23,7%, to wysoka dynamika wzrostu tych zdecydowanie nizej oprocento-
wanych kredytéw spowodowala, ze ich udzial w 2003 r. wyniost juz 63,5%,
a w 2008 r. — prawie 70%, osiagajac historyczne maksimum. W kolejnych
kilku latach, mimo nadal - do 2011 r. - rosnacego portfela kredytow walu-
towych, dynamika jego wzrostu zaczela spadaé. Byl to wynik przede wszyst-
kim zaostrzania rygoréw nadzorczych dotyczgcych udzielania walutowych
kredytow mieszkaniowych, zawartych w kolejnych nowelizacjach rekomen-
dacji ,S” [KNB2006, KNF2008, KNF2011, KNF2013 r.] oraz podnoszenia
wag ryzyka kredytow walutowych, wplywajgcych na zwigkszenie wymogow
kapitalowych stawianych bankom [Uchwaly KNB 1/2007, KNF 153/2011].
0Od 2012 r. na skutek stopniowej splaty oraz przewalutowania czeséci zagro-
zonych kredytow mozna odnotowac spadek i liczby kredytéw, i ich wartosci,
a w rezultacie — rowniez udzialu kredytow walutowych w calym portfelu
kredytéw mieszkaniowych.

Spadek ten dotyczy wylacznie kredytow we frankach szwajcarskich. Mig-
dzy szczytowym pod wzgledem wartosci ich portfela 2011 r. (163,5 mld z)
a 2014 r. warto$¢ portfela kredytow w CHF spadta o 31 mld zl (i to mimo
rosngcego kursu tej waluty). Spadt tez ich udzial w portfelu walutowych kre-
dytéow mieszkaniowych, cho¢ nadal kredyty mieszkaniowe w CHF dominuja
(w 2008 r. stanowily 97% portfela kredytow walutowych, w 2014 - 81,3%).
Relatywnie niewielki portfel kredytéw w euro nadal rést, skoro tgczny spadek
portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych wyniést 15 mld zl.

15.2. Korzysci dla bankow z mieszkaniowych kredytow
w walutach obcych

Banki uzyskujg na kredytach w walutach obcych dodatkowe korzysci
w stosunku do kredytow w walucie krajowej. Niezaleznie od faktu, ze — ze
wzgledu na nizsze bazowe oprocentowanie — kredyty walutowe moga sprzyjac
bardziej dynamicznemu wzrostowi aktywéw przychodowych, a przez to -
umacnia¢ pozycje rynkowa banku, zwigksza¢ przychody i odsetkowe, i prowi-
zyjne, to rowniez zapewniajg dodatkowy przychod wynikajacy z najczesciej
wyzszej, niz w kredytach w walucie krajowej, marzy bankowej oraz ze stoso-
wanego spreadu kursowego.

Zakup mieszkania czy budowa domu w Polsce finansowane sg $rodkami
w walucie krajowej, a zatem kredyty w walutach obcych mogly budzi¢ zainte-
resowanie tylko ze wzgledu na znacznie nizsze koszty ich obstugi wynikajace
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z nizszych stép procentowych na rynkach macierzystych tych walut. To nizsze
oprocentowanie kredytéw waloryzowanych do walut dawaly tez czesto jedyna
mozliwo$¢ czy to w ogéle zaciagniecia kredytu mieszkaniowego (dla gospo-
darstw domowych o niskiej zdolnosci kredytowej), czy tez otrzymania wiek-
szego kredytu pozwalajacego na zakup wigkszego metrazu. Kazde oslabienie
kursu waluty krajowej wzgledem waluty kredytu zmniejsza jednak korzysé
wynikajaca z nizszego oprocentowania. Ryzyko kursowe jest jednak w mo-
mencie wnioskowania o kredyt najczeSciej niedoszacowywane przez poten-
cjalnych kredytobiorcow, albo wrecz pomijane, zwlaszcza gdy kredyt zaciagga-
ny jest w okresie wzglednej stabilno$ci na rynku walutowym, a tym bardziej
w okresie umacniania si¢ polskiej waluty na rynkach walutowych, jak to miato
miejsce w latach 2004-2008 (rysunek 15.5).

Kredyty walutowe dla gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe ofe-
rowane byly w jednej z dwoch form - albo kredytéw denominowanych w wa-
lucie obcej z wyplata w ztotych, albo kredytéw w walucie krajowej, indekso-
wanych do waluty obcej.

W przypadku kredytu denominowanego kwota kredytu w umowie kredyto-
wej zapisana jest w walucie obcej, natomiast wyptata kredytu nastepuje w wa-
lucie krajowej (z1) po kursie/kursach kupna z dnia/dni uruchomienia. Opro-
centowanie kredytu wynika z bazowego oprocentowania danej waluty obcej
(LIBOR lub EURIBOR, najczesSciej 3-miesieczny) oraz marzy banku. Splata
kredytu do sierpnia 2011 r. odbywala si¢ wylacznie w zt w kwocie wynikajacej
z przeliczenia kwoty raty okreSlonej w walucie obcej na zlote po biezacym
kursie walutowym sprzedazy. Od sierpnia 2011 r. kredytobiorcy moga tez do-
konywac¢ splaty kredytu bezposrednio w walucie obce;.

W przypadku kredytu indeksowanego do waluty obcej punktem wyjscia
jest kwota kredytu zapisana w walucie krajowej (z1). Dopiero przy uruchamia-
niu kredytu - jednorazowym lub w transzach - uruchamiane kazdorazowo
kwoty przeliczane sg po bankowym kursie kupna z dni uruchamiania wyptat
na kwoty w walucie obcej, do ktorej kredyt jest indeksowany. Dzieki temu
oprocentowanie kredytu opiera si¢ na miedzybankowej stopie oprocentowa-
nia pozyczek w kraju macierzystym danej waluty obcej (znaczgco nizszej niz
krajowej — rysunek 15.1) z uwzglednieniem marzy banku. Raty splat kredytu
ustalane sa na podstawie zadluzenia wyrazonego réwniez w walucie indeksa-
cji. W mysl regulaminéw bankowych splaty tych kredytow - identycznie jak
w przypadku kredytéw denominowanych - do sierpnia 2011 r mogly by¢ do-
konywane jedynie w zt — w kwocie wynikajacej z przeliczenia raty wyrazonej
w walucie obcej na kwote w walucie krajowej po aktualnym bankowym kursie
sprzedazy, po tym terminie — do wyboru kredytobiorcy - albo w zt albo bezpo-
Srednio w walucie obce;j.
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Fakt, ze kredyty walutowe uruchamiane byly przy zastosowaniu kurséow
kupna, a ich splata — z zastosowaniem kursow sprzedazy, oznacza dla bankéw
znaczne przychody na transakcjach walutowych. Ustalanie réznicy migdzy
kursem sprzedazy i kupna walut pozostaje w gestii kazdego banku i jest do-
tychczas wielko$cig arbitralnie ustanawiang i zmieniang w dowolnym mo-
mencie (rysunek 15.4). Umowy kredytowe nie precyzowaly metodyki ustala-
nia kursow bankowych, banki nie stosowaly zobiektywizowanego kryterium
ustanawiania ani wysoko$ci, ani terminéw zmian kurséw bankowych, cho¢
wplywaja one przeciez bezposrednio na koszty kredytobiorcy. Spready stano-
wily zatem dla bankéw nienaglasniane zrédlo wysokiego zarobku, zwlaszcza
przy dwukierunkowych przewalutowaniach (przy uruchamianiu kredytéw
i ich splatach). Cz¢$¢ bankow, nawet chyba nie zastanawiajac si¢ nad ryzy-
kiem utraty reputacji, ale rowniez ryzykiem prawnym, pozwalalo sobie na
nadmierne wykorzystywanie spreadu do podnoszenia swojej dochodowosci.

Rysunek 15.4. Spready bankowych kursow CHF w latach 2005-2015* wybranych bankéw
z portfelami kredytow mieszkaniowych w tej walucie (w groszach)
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* dane na dzien 30.01.kazdego roku.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych bankow.

W odréznieniu od spreadu, marza procentowa w kredytach o zmiennym
oprocentowaniu zawsze byla podawana w umowie kredytowej jako czes¢
sktadowa oprocentowania kredytu i czesto byla oraz jest marketingowo wyko-
rzystywanym instrumentem konkurowania o kredytobiorcow.

Kolejng korzyscia dla bankéw z kredytéw w walutach obcych jest nad-
wyzka finansowa uzyskiwana na réznicy migdzy wysokosci kurséw stosowa-
nych w transakcjach na rynkach detalicznych (z klientami) a tymi stosowa-
nymi na rynkach hurtowych (mi¢dzybankowych), na ktérych banki pozysku-
ja waluty na finansowanie udzielanych kredytéw. Ceny na rynkach hurto-
wych sg zawsze nizsze.
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Kredyty walutowe, podobnie zresztg, jak i kredyty mieszkaniowe w zi,
mogly i mogg zapewnia¢ bankom przychody réwniez w postaci czgsci prowi-
zji ubezpieczeniowych (za wspotudzial bankéw w sprzedazy ubezpieczen)
z tytulu np. ubezpieczen niskiego wkladu wlasnego, ubezpieczen nieruchomo-
$ci od ognia i innych zdarzen losowych, ubezpieczen od utraty pracy, czy
ubezpieczen na zycie kredytobiorcy. Pewne ograniczenie mozliwosci zarobko-
wych na tym polu wprowadzone zostalo w 2015 r. wraz z wejsciem w zycie
nadzorczej rekomendacji ,U” [KNF2014 Rekomendacja ,U”, rekomendacja
14, 17, 18].

15.3. Zagrozenia dla bankow ptynace z udzielania walutowych
kredytow mieszkaniowych. Regulacje nadzorcze

Jak juz wczesniej zauwazono, ponad 80%, a w niektorych latach nawet
duzo powyzej 90% portfela mieszkaniowych kredytow walutowych w Polsce
stanowily kredyty w walucie szwajcarskiej. Oprécz niskiego oprocentowania,
w pewnych okresach za tg walutg przemawialo tez przekonanie o jej wzgled-
nej stabilnosci kursowej. Nie znalazlo ono jednak pokrycia w diuzszym okre-
sie — rysunek 15.5.

Rysunek 15.5. Kursy CHF/PLN i EUR/PLN w latach 2002-2014*
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* dane na dzien 30.01. kazdego roku.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Pewne zaniepokojenie kredytobiorcéw, a réowniez i nadzoru bankowego
budzit juz okres przed 2004 r., gdy zloty ostabial sie na rynkach walutowych,
co przekladalo si¢ na wzrost kosztow obstugi kredytow walutowych. Jednak
nastepne 4 lata umacniania si¢ ztotego w relacji z CHF bardzo zdynamizowa-
to wzrost portfela kredytow mieszkaniowych w tej walucie (rysunek 15.2).
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Juz w ostatnim kwartale 2008 r., gdy zacz¢la by¢ zauwazalna tendencja
aprecjacyjna CHE coraz silniejsza stala si¢ presja kredytobiorcow w CHF na
ograniczenie spreadéw kursowych bankow i wprowadzenie mozliwosci bez-
posredniej splaty kredytow walutg indeksacji, kupowang po korzystniejszych,
niz u kredytodawcy, kursach. Zalecenie dotyczace jawnosci metodyki ustala-
nia wysokosci spreadéw dla kredytobiorcow przekazala bankom w 2006 r.
KNF w Rekomendacji ,S” [KNF,2006, Rekomendacja ,S”, p. 5.2.2.c, s. 28].
Cze$¢ bankow, niestety mniejszo$¢, pod presja rowniez Urzedu Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentow [UOKIK, 2009] zdecydowala si¢ na pewne obnizenie
spreadu, niektére zdecydowaly si¢ na wprowadzenie bardziej zobiektywizo-
wanych sposobow ich ustalania, ale niemala liczba bankéw nie tylko nie
uwzglednita zalecen ani KNE ani Urzedu, ale wrecz zwigkszyla rozpigtosé
kursowa w operacjach kredytowych (rysunek 15.4). Ostatecznie, zmiany ko-
rzystne dla kredytobiorcéw, a uderzajgce w dotychczasowe dowolnie ustalane
kursy kupna i sprzedazy walut wprowadzone zostaly ustawg ,antyspreado-
wg", wprowadzajaca zmiany w Prawie bankowym - weszly one w zycie
26.08.2011 r. [Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo ban-
kowe oraz niektorych innych ustaw, Dz.U. Nr 165, poz. 984]. Zmiany uzupel-
nily zapis dotychczasowego art. 69 Prawa bankowego o obowigzek szczegélo-
wego przedstawiania w umowach kredytowych lub aneksach sposobow i ter-
minéw ustalania kurséw wymiany walut, na podstawie ktérych wyliczana jest
kwota kredytu, jego transz i rat kapitalowo-odsetkowych oraz zasad przelicza-
nia na walute obcg kwot splaty kredytu [Prawo bankowe, 2015, art. 69, ustep
2, pkt 4a]. Nowelizacja Prawa bankowego wprowadzila takze mozliwosc
splaty kredytow denominowanych lub indeksowanych do waluty obcej bezpo-
$rednio tg waluta [Prawo bankowe, 2015, art. 69, ustep 3]. Pelng dla kredyto-
biorcy jawno$¢ informacji dotyczacych stosowanych spreadéw walutowych
konsekwentnie rekomendujg wszystkie nowelizacje nadzorczej rekomendacji
,S”, lacznie z ostatnig z 2013 r,, jako nieodtgczny element zalecanych dobrych
praktyk w zakresie zarzagdzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
hipotecznie [KNF, Rekomendacja ,S” 2013, pkt. 25.10].

Kredyty walutowe w kazdej ze swych form oznaczaja ekspozycje banku na
ryzyko kursowe. Rekomendacja ,I” Komisji Nadzoru Finansowego (dotyczaca
zarzadzania ryzykiem walutowym w bankach oraz zasad dokonywania przez
banki operacji obcigzonych ryzykiem walutowym), dla rozwiania jakichkol-
wiek watpliwosci, zamieszcza zapis: ,Ryzyko walutowe obcigzajace operacje
indeksowane do walut obcych podlega identycznym ograniczeniom i normom
jak ryzyko walutowe obcigzajace operacje walutowe” [KNF, 2010, Rekomen-
dacja I, zalgcznik, p. 4].

Wszystkie banki licencjonowane w Polsce prowadzace operacje w walu-
tach zagranicznych sg zobowigzane do prowadzenia polityki zabezpieczania
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si¢ przed zagrozeniami plyngcymi z fluktuacji kursow walutowych. Stuza
temu przyjmowane okre§lone limity otwartych pozycji walutowych dla po-
szczegblnych walut oraz zawieranie transakcji terminowych zamykajacych
otwarte pozycje walutowe (hedging) przy zastosowaniu wlasciwych instru-
mentéw finansowych (gléwnie forward, opcje, swapy).

W wypadku utrzymywania przez bank znaczacych otwartych pozycji wa-
lutowych obowigzuje go nadzorczy wymog dokapitalizowania banku w celu
zapewnienia odpowiedniego bufora kapitalowego chronigcego bezpieczen-
stwa banku. Gdy pozycja walutowa catkowita® przekracza 2% funduszy wla-
snych banku, standardowo wymagane jest dokapitalizowanie banku w wyso-
kosci 8% pozycji walutowej catkowitej [KNF, Uchwala nr 76/2010, zal. nr 6,
§ 15, p. 11.

Uruchomienie walutowego kredytu mieszkaniowego jest dla banku otwar-
ciem dlugiej pozycji walutowej, ktéra moze pozosta¢ jako otwarta w ramach
przyjetego przez bank limitu pozycji otwartych (zwlaszcza, gdy prognozowa-
na jest aprecjacja waluty kredytu w perspektywie co najmniej $redniotermino-
wej), moze by¢ zamykana lub tez traktowana jako pozycja domykajaca weze-
$niej otwartg krétka pozycje walutowa (np. zaciggniecie pozyczki w danej
walucie na potrzeby akcji kredytowej). Zamkniecie dlugich pozycji nastepuje
drogg albo zaciggania wyréwnujacych zobowigzan walutowych, albo stoso-
wania krétkiego hedgingu.

W Polsce radzenie sobie przez banki z ryzykiem kursowym walutowych
kredytow mieszkaniowych jest w znaczacym stopniu powigzane z zapewnia-
niem plynnosci banku w walucie udzielanego kredytu. A ryzyko plynnosci,
zwlaszcza dlugoterminowej, i to we frankach szwajcarskich, jest kolejnym
ryzykiem bankéw zaangazowanych w wieloletnie kredyty w tej walucie. Na to
ryzyko bardzo mocno zwraca uwage nadzor finansowy [KNF, 2015, Rekomen-
dacja ,P", rekomendacja 15]. Kazdy kredyt w walucie zagranicznej musi mie¢
pokrycie w zrédlach jego finansowania przez caly okres kredytowania. Banki
w Polsce nie maja wystarczajacych depozytow w CHE, a wiec sa skazane na
pozyskiwanie §rodkow z innych zrédel, by w pasywach banku znajdowala sie
wymagana pula tej waluty. Banki majgce zagranicznych inwestorow strate-
gicznych w gléwnej mierze korzystaja z pozyczek udzielanych przez spotki-
-matki, wszystkie banki moga dokonywac emisji obligacji w danej lub innej
walucie, ktorg z kolei moga wymieni¢ w transakcjach swapowych na walute
docelowg. Dla potrzeb finansowania walutowych kredytéw dlugotermino-

)

Pozycja walutowa catkowita jest wyliczana w walucie krajowej jako suma krotkich lub dlugich indy-
widualnych pozycji walutowych dla poszczegolnych walut obeych (przeliczonych na walute krajowa),
w zaleznosci od tego, ktora z tych sum jest wyzsza pod wzgledem wartosci bezwzglednej [Uchwala
nr 1/2007 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r., zal. 6, § 7]. Pokazuje ona laczna
wielkos¢ ekspozycji banku na ryzyko zmian kursowych, przy zalozeniu jednakowego kierunku zmian
kursu waluty krajowej do wszystkich walut obcych wykorzystywanych w transakcjach danego banku.
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wych wykorzystywany jest glownie swap walutowo-procentowy - CIRS
(Currency & Interest Rate Swap), zwany tez swapem rynku kapitalowego,
gdyz transakcja taka moze by¢ zawierana na okres nawet do 10 lat. Nierzadko
jednak nasze banki zmuszone sg sigga¢ rowniez do krétkoterminowych,
a zatem czgsto odnawianych, transakcji swap na miedzynarodowych rynkach
pienieznych. W 2008 r. — na wniosek kilku bankéw komercyjnych majacych
portfele kredytow w CHF - plynnos$¢ w tej walucie przez okres kilkumiesigcz-
ny byfa ratowana przez NBP, wchodzacy w tygodniowe podwéjne transakcje
swapowe: SNB zasilal NBP we franki szwajcarskie za euro, natomiast NBP
zasilal banki krajowe w CHF w zamian za zlote; po tygodniu odbywaly si¢
transakcje zwrotne [NBP, 2008]. Tansze okazaly si¢ jednak transakcje swapo-
we na rynkach pienig¢znych przeprowadzane bezposrednio przez same zainte-
resowane banki i - po do$wiadczeniu z 2008 r. — poprzestajg one na samo-
dzielnie przeprowadzanych transakcjach swapowych.

Biorgc pod uwage 20-30-letni okres zapadalnosci kredytéw mieszkanio-
wych, wszelkie transakcje zasilajgce w waluty na potrzeby tych kredytow
muszg by¢ wielokrotnie odnawiane, co oczywiscie kazdorazowo generuje ry-
zyko kursowe i ryzyko ptynnosci oraz podnosi sumaryczne koszty transakcyj-
ne. Samo ryzyko kursowe bankéw wynikajace z konieczno$ci pozyskiwania
walut na rynkach walutowych jest w znacznym stopniu niwelowane przez
fakt, ze jest ono przerzucone catkowicie na kredytobiorcow — uruchamiaja-
cych, jak i sptacajgcych kredyt zawsze z przeliczeniem po bankowym kursie
dnia, lub tez splacajgcych zadluzenie bezposrednio w walucie kredytu. Moga
tu wchodzi¢ w rachube jedynie réznice kursowe wynikajgce z niepelnej zgod-
nosci termindw zapadalno$ci i wymagalnosci - z jednej strony - kredytow/rat
kredytowych, z drugiej - splat zobowigzan walutowych banku i koniecznosci
zaciggania nowych. Niedopasowanie terminowe okreséw zapadalnosci tak
diugoletnich kredytow i okresow wymagalnosci zrédet ich finansowania,
jest nie do wyeliminowania, wystepuje ono zreszta réwniez przy kredytach
zlotowych. W rachube wchodzi jedynie szukanie instrumentéw finansowych
o jak najdtuzszym okresie wymagalnosci, a przez to — zmniejszenie czestotli-
wosci siggania po kolejne zrédlo finansowania wieloletnich wierzytelnosci
banku na warunkach nowo wynegocjowanych. Konieczno$¢ tego kierunku
zmian wynika zresztg ze wspomnianego wyzej unijnego rozporzadzenia
CRR, wymagajacego zwigkszenia udziatu stabilnych instrumentéw zapew-
niajacych bezpieczne finansowanie dzialalno$ci banku w horyzoncie Sred-
nio- i dlugookresowym [Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013, art. 412-414].

Generalnie mozna jednak stwierdzi¢, ze banki w Polsce majace portfel
walutowych kredytow mieszkaniowych radza sobie z potencjalnymi zagroze-
niami plyngcymi z samego bankowego ryzyka plynnosci i ryzyka kursowego
w miare¢ sprawnie, cho¢ po zréznicowanych kosztach.
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Nieporéwnanie wiekszym zagrozeniem dla bankéw z portfelem walutowych
kredytow mieszkaniowych jest zagrozenie z tytulu ryzyka kursowego kredyto-
biorcow, przekladajacego si¢ dla banku na jego ryzyko kredytowe; aprecjacja
waluty waloryzacji kredytu powoduje wzrost obcigzen kredytobiorcéw.

Gospodarstwa domowe, z bardzo nielicznymi wyjgtkami, nie sa zabezpie-
czone przed ryzykiem walutowym. Znikoma liczba gospodarstw domowych
ma stale dochody w walutach obcych, nie korzystajg one tez z instrumentow
finansowych zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym; koszt indywidula-
nego takiego zabezpieczenia jest zresztg bardzo wysoki. Aprecjacja waluty
waloryzacji powoduje i wzrost warto$ci catkowitego zadluzenia kredytobior-
cow i oddziatuje bezposrednio na biezaca zdolno$¢ kredytobiorcéw do jego
splaty w nastepstwie wzrostu wysokosci rat kredytowych.

Dlugotrwaly wzrost kursu franka szwajcarskiego po 2008 r. (rysunek 15.5)
spowodowal powolne, ale zauwazalne juz pogarszanie si¢ jakosSci portfela
kredytow waloryzowanych do tej waluty, corocznie ro$nie liczba kredytobior-
cow majgcych problemy z regularng splatg rat kredytéow. O ile w 2007 r.
udzial portfela kredytéow zagrozonych w portfelu kredytéow mieszkaniowych
w walutach obcych wynosit 0,7%, to w 2010 r. juz 1,3%, w 2011 - 2,27%. Wg
danych sprawozdawczych za 2014 r. udzial zagrozonych kredytéw w portfelu
walutowych kredytéw mieszkaniowych wynosit 2,2%, podczas gdy zagrozone
ztotowe kredyty mieszkaniowe stanowily 3,4% portfela tych kredytow. Bar-
dziej doglebna analiza prowadzi jednak do korekty wyzej podanych danych ze
wzgledu na dokonywane przewalutowania na walute krajowg zagrozonych
kredytow walutowych, przez co uszczupleniu podlega portfel zagrozonych
kredytow walutowych, a zwiekszeniu portfel trudnych kredytow zlotowych.
Udzial kredytow zagrozonych wg wartosci skorygowanej w portfelu kredytow
walutowych w 2014 r. zostal wyliczony na 4%, a w portfelu kredytéw zloto-
wych — na 2,7% [KNF, Raport za 2014, s. 76]. Z drugiej strony, nalezaloby
jednak uwzgledni¢ fakt, ze w ostatnich kilku latach udzielanie kredytow wa-
lutowych zostalo bardzo mocno ograniczone; kredytow w CHF udziela nadal
jedynie Alior Bank, przy jednak znacznie zaostrzonych kryteriach dostepu
[Prajsnar, 2015]. Wskutek tego ~ w poréwnaniu do kredytow zlotowych, ktore
maja staly ,doplyw” nowych kredytéw, najczesciej obstugiwanych terminowo
w poczatkowej fazie, udzial zagrozonych kredytow walutowych w zmniejsza-
jacym sie catkowitym portfelu kredytow walutowych musi rosnaé.

Ryzyko kredytowe portfeli kredytéw mieszkaniowych we frankach szwaj-
carskich zwigksza fakt, ze ta ich cz¢$§¢, ktéra byla udzielona przed wejsciem
w zycie w 2006 r. rekomendacji ,S”, byla nierzadko udzielana gospodarstwom
domowym bez wymagania bufora dochodowego na poczet ewentualnych
zmian kursowych, czyli udzielana byta z wysokim wskaznikiem DtI - relacja
obcigzen kredytowych do dochodu kredytobiorcy. Rowniez wskaznik LtV
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(loan to value - relacja wysoko$ci kredytu do wartosci nieruchomoéci) tych
kredytow byl bardzo wysoki, niejednokrotnie przekraczal nawet 100%,
a aprecjacja waluty kredytu, powodujac wzrost zadluzenia podnosi jeszcze
bardziej wysoko$¢ tego wskaznika. Dochodzgce do tego koniunkturalne
spadki cen nieruchomosci powoduja, ze w przypadku zaprzestania splaty
kredytu wysoka relacja niesplaconego jeszcze kapitatu kredytu i biezacej
obnizonej ceny rynkowej nieruchomos$ci zmniejsza szans¢ banku na odzy-
skanie swych naleznosci z przejetej nieruchomosci. Pogarsza to tez sytu-
acje gospodarstw domowych niesplacajacych zadluzenia, gdyz czgsc
z nich, mimo sprzedazy nieruchomosci, nadal pozostanie z wysokimi zobo-
wigzaniami wobec kredytodawcy.

Ta wlasnie sytuacja spowodowala pojawienie si¢ kolejnego ryzyka banko-
wego, jakim jest ryzyko prawne. Dopoki kurs franka szwajcarskiego byl
w miare stabilny i kredytobiorcy odnosili ewidentne korzysci finansowe z ty-
tulu znaczaco nizszego oprocentowania, nikt nie kwestionowal legalnosci
konstrukcji wykorzystywanego kredytu. Mimo stopniowego umacniania si¢
waluty szwajcarskiej, dzigki nizszemu oprocentowaniu kredytow frankowych,
raty kredytowe w CHF byly do poczatku 2013 r. znaczgco nizsze niz raty kre-
dytu analogicznej wysokosci zaciggnig¢tego w zl. W latach 2006-2014 zadluze-
ni w CHF zaplacili $rednio o ponad 20 tys. zI mniej niz zadluzeni w zlotych
[ZBP, 2015, s. 133].

Po uwolnieniu kursu franka przez SNB w styczniu 2015 r. nastgpila dal-
sza (poczatkowo — bardzo gwaltowna) jego aprecjacja. Tylko dzigki obnize-
niu przez szwajcarski bank centralny stép procentowych wysoko$¢ samych
rat kredytowych wzrosta w miare tagodnie (o 200-300 zt zlotych miesig¢cznie
przy kredycie rzedu 300 tys. zt). Wysokos$¢ zadluzenia catkowitego w przeli-
czeniu na zl wzrosta jednak bardzo mocno. Nastapil tez niekorzystny wzrost
wskaznika LtV.

To stalo sie przyczyng pojawienia sie juz w 2014 r. bardzo silnej presji cz¢-
Sci kredytobiorcéw na zmiany prawne w kierunku catkowitego przerzucenia
skutkow ziszczonego ryzyka kursowego na banki, a nawet uznania konstrukeji
tych kredytéow za prawnie niedozwolone, a zatem niewazne od samego po-
czatku. Coraz czesciej kredytobiorcy majacy problemy z obstuga kredytu wy-
stepujg przeciw bankom z indywidualnymi badz zbiorowymi pozwami do
sadow, mocno naglasnianymi medialnie, co nie pozostaje bez wplywu réw-
niez na reputacje sektora bankowego. W 2015 r. te grupy kredytobiorcow
znalazly tez poparcie wérod rzadzacych obecnie politykow.

Mozna faktycznie kwestionowaé pewne aspekty post¢powania niektérych
z bankow. Do nich nalezy zaliczy¢ polityke i praktyke bankéw odnosnie spre-
adéw - pelnej dowolnosci ich stanowienia, bez zadnej stalej reguly pozwala-
jacej kredytobiorcom na przewidywanie kursu i Swiadome dokonywanie wy-
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boru sposobu splaty rat. Taka praktyka jednego z bankéw zostata juz zreszta
w 2010 r. uznana za niedozwolona przez Sad Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw. Mozna zatem uzna¢ wrecz za uzasadnione zgdania zwrotu nadplat
kursowych od bankéw zawyzajacych spready.

Moze by¢ tez uzasadnione zadanie zwrotu nadptat odsetek od bankéw za-
wyzajacych wymagane odsetki poprzez nieuwzglednianie przez dtugie miesia-
ce 2015 r. ujemnych stawek LIBORU dla CHFE.

Nie ma natomiast podstaw prawnych do kwestionowania legalnosci funk-
cjonowania samych kredytéw denominowanych czy indeksowanych do
walut obcych.

Oba rodzaje kredytow przewidziane sg w Kodeksie cywilnym (art. 358),
uwzgledniajgcym mozliwo$¢ dokonywania waloryzacji kredytéw wobec
innej waluty na podstawie zawartej umowy. Takie rodzaje kredytow uwzgled-
nia tez Prawo bankowe (art. 69). Mozliwo$¢ udzielania kredytéw waluto-
wych przewiduje réwniez Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kre-
dyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi [Dziennik Urzedowy
Unii Europejskiej L60/2014, art. 23]. A zatem mozliwo$¢ waloryzowania
kredytéw do waluty obcej zaroéwno byla, jak i jest dopuszczalna na gruncie
obowigzujgcych przepisow.

Jesli natomiast w konkretnych przypadkach kredytobiorca uwaza, ze zo-
stal poszkodowany przez bank, wprowadzony w blad przez pracownika,
a przez to — skloniony do podjecia niewlasciwej decyzji, moze dochodzi¢ swo-
ich racji w sadzie.

Nie zmienia to faktu, ze kredyty zaciggane w walucie innej niz waluta
otrzymywanych wynagrodzen sg dla gospodarstw domowych zawsze bardziej
ryzykowne. Bardzo mocno na t¢ kwesti¢ juz od dekady zwracaly uwage orga-
ny nadzorcze — i polskie, i unijne, uwazajace, ze kredyty, zwlaszcza dlugoter-
minowe, powinny by¢ zaciggane w walucie dominujgcej w zarobkach.

W mysl rekomendacji ,S”, wprowadzonej w 2006 r. [[KNB, 2006] i w na-
stepnych latach kilkakrotnie nowelizowanej, kredytobiorcom w pierwszej
kolejnosci powinny by¢ przedstawiane oferty kredytow w walucie krajowej.
Kredytobiorca decydujacy si¢ na kredyt w walucie obcej podpisywal o$wiad-
czenie o Swiadomym wyborze takiego kredytu oraz o petnej Swiadomosci ry-
zyka zwigzanego z kredytem denominowanym w walucie obcej lub indekso-
wanym kursem waluty. Podpisywal, ze $wiadomy jest, iz niekorzystna zmiana
kursu waluty spowoduje wzrost comiesi¢eznych rat splaty kredytu mieszka-
niowego oraz wzrost warto$ci calego zadluzenia.

By ograniczy¢ ryzyko - i klientow, i bankéw, nadzor bankowy rekomendo-
wal tez bankom stosowanie bardziej restrykcyjnych wymogéw przy udziela-
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niu kredytow walutowych. Zalecil, zreszta mimo duzego sprzeciwu czgsci
$rodowisk politycznych i nawet — ekonomicznych [KNE 2015], podniesienie
progu dochodowego dostepnosci kredytow walutowych. W analizie zdolnosci
kredytowej banki zobowigzane byly przyjmowac stopg oprocentowania kredy-
tu walutowego nie nizszg niz stopa oprocentowania kredytu zlotowego oraz
kapital kredytu zwiekszony o 20% [KNB, 2006, rekomendacja 11. p. 3.1.4.].
W rekomendacji ,S” z 2008 r. dla walutowych kredytéw dla gospodarstw do-
mowych KNF wprowadzit maksymalny wskaznik relacji miesi¢cznych wydat-
kow na obstuge walutowych zobowigzan kredytowych do $rednich dochodéw
netto kredytobiorcy (LtI) na poziomie nie wyzszym niz 42% (dla kredytow
w zlotych ten wskaznik wynosi 50% lub 65% w zaleznosci od poziomu zarob-
kéw wnioskodawcy o kredyt). Jesli wnioskowany okres splaty kredytu byl
dtuzszy niz 25 lat, bank zobowigzany zostat przyja¢ w analizie zdolnosci kre-
dytowej okres 25 lat. Przy ustalaniu wymaganego wkladu wlasnego kredyto-
biorcy, bezposrednio ksztaltujgcego wskaznik LtV, banki mialy tez uwzgled-
nia¢ pasma wahan danej waluty w stosunku do waluty krajowe;.

Dostrzegajac zagrozenia dla kredytobiorcow, a w rezultacie — dla bankéw,
a nawet i dla stabilnosci calego sektora bankowego, KNF zwigkszyl bankom
z portfelami kredytow walutowych bufor bezpieczenstwa poprzez wzrost wy-
mogéw kapitatowych. W 2007 r. waga ryzyka ekspozycji kredytowej zostata
podniesiona ze standardowych 35% dla kredytow mieszkaniowych do 75%
dla walutowych kredytéw mieszkaniowych [KNB, Uchwata nr 1/2007, zal. 4,
§ 62, ust. 3], a od 30 czerwca 2012 r. — do 100% [KNE Uchwata nr 153/ 2011,
zal. 4, § 62, ust. 3]. W tym dzialaniu polski nadzér finansowy wyprzedzil
nawet zalecenia wydane 21 wrze$nia 2011 r. przez Europejska Radg ds. Ryzy-
ka Systemowego dotyczace kredytow w walutach obcych dla gospodarstw
domowych [ESRB/2011/1].

Dla bankéw podniesienie wag ryzyka kredytowego oznacza wzrost wymo-
géw kapitalowych, by sprosta¢ obowiazujgcym wspéiczynnikom adekwatno-
éci kapitalowej. Ostatecznie przeklada si¢ to na koniecznos¢ zwigkszenia
udzialu zysku zatrzymanego w corocznie wypracowywanym dodatnim wyni-
ku finansowym netto. Banki ze znaczacymi portfelami walutowych kredytow
mieszkaniowych otrzymuja bezposrednio od KNF imiennie kierowane zalece-
nia niewyplacania lub znaczacego ograniczenia wyplat dywidend [Szubanski,
2015, s. 16-17; Rudke, 2016].
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Zgodnie z rekomendacja ,S” z 2013 r. Komisji Nadzoru Finansowego wa-
lutowe kredyty mieszkaniowe moga by¢ obecnie udzielane wylacznie kredyto-
biorcom otrzymujacym wynagrodzenie w danej walucie; wylaczeni z grona
potencjalnych walutowych dhuznikéw zostali rowniez klienci o wysokich do-
chodach pozwalajacych na absorpcje ewentualnych negatywnych skutkéw
ryzyka kursowego, jesli nie sa to dochody w walucie obcej [KNF, 2013, reko-
mendacja 6]. Jest to dalej idace ograniczenie niz zalecane przez Europejska
Rade ds. Ryzyka Systemowego, nadal pozostawiajace dostep do kredytow
walutowych wnioskodawcom uznanym za wystarczajgco zamoznych na pod-
jecie ryzyka zagrozenia kursowego [ESRB/2011/1].

Zatem portfel kredytow walutowych w Polsce nie bedzie juz rést. Co sie
stanie z istniejacym? Jak szybko bedzie wygaszony? Wystepuje wysokie praw-
dopodobienstwo, ze ma to zaleze¢ nie od okreséw zapadalnoéci kredytow, ale
od rozstrzygnig¢ politycznych, przekladajgcych sie na rozwigzania prawne.
Zdaniem autorki szkodliwg lekcja na przyszto$¢ bytoby przyjecie rozwigzania
zwalniajgcego catkowicie z odpowiedzialnosci, czy wrecz nagradzajacego
kredytobiorcow §wiadomie podejmujacych decyzje skorzystania z nizej opro-
centowanych kredytow walutowych mimo zwigkszonego ryzyka z nimi zwia-
zanego. Takie rozwiazanie musialoby si¢ odby¢ kosztem wszystkich klientéw
bankéw, réwniez tych korzystajacych z wyzej oprocentowanych kredytéw
zlotowych, i generalnie - calego spoleczenistwa, skazanego na ponoszenie
konsekwencji nie swoich decyzji. Jedynie wykazanie przez kredytobiorce, iz
decyzja banku przyznajacego kredyt walutowy byta bledna badz ze kredyto-
biorca zostal wprowadzony w blad przez pracownika banku, moze by¢ pod-
stawg wyst¢powania z roszczeniem przeciw bankowi.

Streszczenie e ol S

Dysparytet stop procentowych miedzy rynkiem krajowym a niektérymi
rynkami zagranicznymi lezat u podstaw rozwoju kredytéw mieszkaniowych
w walutach obcych w Polsce, podobnie zreszta jak w wielu innych krajach
Europy. Artykut pokazuje ich dynamike rozwoju w Polsce, korzysci bankow
jako przyczyne szybkiego rozwoju portfela tych kredytow, koncentrujac sie
jednak w gléwnej mierze na zagrozeniach i sposobach ich ograniczania.
Walutowe kredyty mieszkaniowe stanowig ekspozycje kredytowa o duzo
szerszym spectrum réznych rodzajéw ryzyka niz kredyty w walucie krajo-
wej. Ten fakt leglt u podstaw najpierw stopniowego ograniczania dostepu,
a ostatecznie — zaprzestania dalszego ich udzielania klientom niemajgcym
stalych dochodéw w danej walucie obcej.
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Summary

Housing Loans in Foreign Currency in .P-o_land. iy
Bank Risk of Them

Interest rate differential between domestic financial market and some
other foreign markets constitutes the main reason for expansion of foreign
currency housing loans. The paper presents the high dynamics of those loans
in Poland and investigates advantages and disadvantages coming from the
wide spectrum of bank risk generated by this particular kind of loan exposi-
tion. It presents all kind of financial and supervisor’s instruments allowing to
limit this risk. ' :

The Polish experience is exactly the same as that of other countries with
foreign currency mortgage loans and it leads to conclusion that households
should take advantage of mortgage loans only in currency they earn. Such are
recommendations of the Polish Financial Supervision Authority as well as
recommendation of the European Systemic Risk Board and Directive 2014/17/
EU of the European Parliament and the Council of the European Union.
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