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OCENA EKONOMICZNEJ EFEKTYWNOSCI KREI?YT()W MIESZKANIOWYCH
WE FRANKU SZWAJCARSKIM NA TLE KREDYTOW W POLSKICH ZL.OTYCH

MICHAL BUSZKO

STRESZCZENIE. Niniejsze opracowanie prezentuje problematyke oceny efektywnosci ekonomicz-
nej zaciagania i sptaty mieszkaniowych kredytéw walutowych w Polsce. W pracy przedstawione
zostato ujecie teoretyczne oraz praktyczne problemu kredytowania walutowego na cele mieszkanio-
we, w tym przyczyny, uwarunkowania oraz efekty. Do oceny efektywnosci ekonomicznej kredy-
towania walutowego proponowana jest metoda matematyczna, w ramach ktérej wyrézniono cztery
wskazniki pomiaru efektywnosci — z perspektywy pojedynczego kredytobiorcy, jak réwniez zbior-
czo w czasie z punktu widzenia wszystkich kredytobiorcéw. Praca ponadto zawiera oceng zmiany
poziomu rat dla mieszkaniowych kredytow walutowych oraz kredytéw w polskich ztotych w warun-
kach zawirowan na rynku finansowym. Na podstawie przeprowadzonych badar stwierdzono, iz naj-
bardziej korzystnymi okresami na zaciaganie kredytow walutowych byly w szczegélnosci miesiace
marzec 2009 r. oraz wrzesien 2011 r., kiedy kurs CHF/PLN odnotowywat historyczne maksima.
Osoby zaciagajace kredyt w tym czasie na dziefi 31.12.2014 osiagaty $rednia korzys$¢ okoto 200
zt miesigcznie na kazde 100.000 zt kredytu. Z kolei najbardziej niekorzystnym okresem rozpoczg-
cia korzystania z finansowania walutowego byt sierpien 2008 r., tzn. przy historycznym poziomie
minimum kursowego CHF/PLN. Osoby zaciagajace wéwczas kredyt placity na koniec grudnia
2014 r. Srednio 215,82 zt miesigcznie wigcej na kazde 100.000 zt kredytu w poréwnaniu do oséb
kredytowanych w polskiej walucie. Ponadto badanie wskazato, iz na dzie 31.12.2014 wigkszo§¢
kredytobiorcéw finansowanych we franku ptaci wyzsze raty niz w momencie zaciagania kredytu.
Najwigkszy wzrost wydatkéw odnotowaly przy tym osoby zaciagajace kredyty walutowe w sierp-
niu 2008 r. Placg one miesigcznie wigcej o 320,28 zt i 163,70 zt odpowiednio dla kredytéw 20 i 30
letnich.

1. WSTEP

Kredyty mieszkaniowe s3a aktywami koncentrujacymi najwigksza warto$S¢ sposrod
wszystkich kredytéw catego sektora bankowego w Polsce. Jest to uzasadnione przede wszystkim
duza jednostkowa wartoscia poszczegdlnych kredytéw, bardzo dtugim okresem sptaty (zwykle 20-
30 lat) oraz ich bardzo intensywna sprzedaza w okresie 2005-2008. To co odréznia kredytowanie
mieszkaniowe w Polsce od wielu innych krajow, to powszechne wykorzystanie do 2010 r. kredy-
téw denominowanych lub indeksowanych w stosunku do walut obcych, w tym przede wszystkim
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franka szwajcarskiego (C'H F'). Kredytowanie w walucie obcej zasadniczo tworzy ekspozycje kre-
dytobiorcéw na ryzyko zmiany zagranicznych stop procentowych, a takze, co ma fundamentalne
znaczenie, na ryzyko zmiany kursu walutowego. W efekcie sptata kredytéw w walutach obcych
wiaze si¢ z podwyzszona zmiennosScig zaréwno poszczegdlnych rat, jak réwniez kwoty zadtuze-
nia pozostajacego do sptaty. Przyczyna rozpowszechniania przez banki kredytow walutowych na
polskim rynku byta niewatpliwie mozliwosC osiagania wyzszej marzy kredytowej, mozliwos¢ za-
rabiania na wymianie walutowej, a takze zarabianie na sprzedazy ubezpieczen kredytu. Z kolei
kredytobiorcy decydowali si¢ na zaciaganie kredytéw walutowych przede wszystkim ze wzgledu
na ich znacznie nizsze koszty poczatkowe (oprocentowanie) na tle kredytow w polskim ziotym,
a tym samym istotnie nizsza wysokoS¢ rat. Na polskim rynku kredytobiorcy otrzymali zatem na-
tychmiastowa korzy$¢ z tytulu zaciagania kredytu walutowego w zamian za wystawienie si¢ na
podwyzszone ryzyko zmiany parametréw ekonomicznych kredytu.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie matematycznej metody oceny ekonomiczne;j
efektywnosSci splaty kredytéw zaciagnigtych w walutach obcych w okresie grudzien 2005 - gru-
dzien 2011, tzn. w latach, kiedy kredyty te byly powszechnie oferowane na polskim rynku. Metoda
ta ma wskazac czy kredytowanie w walutach obcych jest korzystniejszym z punktu widzenia kre-
dytobiorcéw sposobem finansowania zakupu nieruchomosci na tle kredytéw udzielanych w pol-
skim ztotym. Na potrzeby niniejszego opracowania zostalo przeprowadzone badanie polegajace
na kalkulacji rat kredytow mieszkaniowych zaciaganych od grudnia 2005 r. w walutach obcych
oraz w polskich zlotych, a nastgpnie ustalona zostata faczna kwota, jaka sptacili do korica 2014
r. kredytobiorcy z uwzglednieniem rzeczywistych zmian stép procentowych oraz kursu waluto-
wego. Do wykonania obliczen zostalty wykorzystane dzienne wartosci stop procentowych rynku
migdzybankowego, tzn. LIBOR CHF 3M oraz WIBOR 3M, pozyskane z portalu money.pl, a takze
dzienne Srednie kursy walutowe NBP pozyskane z tabel kursowych banku centralnego. Dla otrzy-
manych wynikéw zaproponowane zostaty cztery wskazniki oceny efektywnosci. Na ich podstawie
mozliwe byto ustalenie, ktéry rodzaj kredytow wymagal ponoszenia nizszych wydatkéw na kazde
100.000 z1, a tym samym okazat si¢ bardziej korzystny z punktu widzenia kredytobiorcéw.

Z badania wytaczone zostaty kredyty udzielane w Polsce w ramach programu ,,Rodzina na swo-
im”, poniewaz byty one dostgpne dla stosunkowo waskiej grupy oséb, nieruchomosci kupowane
przy ich pomocy musiaty spetnia¢ Scisle okreslone limity cen i wielkoSci, a jedyna dopuszczalng
waluta kredytowania w ich przypadku byt polski ztoty. Czynniki te sprawiaja, iz nie jest mozliwe
ich poréwnanie do kredytéw we franku udzielanych na warunkach komercyjnych.

Problem kredytowania w walutach obcych w krajach Europy Srodkowowschodniej, a zwlaszcza
ryzyka generowanego dla catego systemu bankowego poszczegdlnych krajow byt przedmiotem ba-
dan prezentowanych w wielu opracowaniach. [5] analizowali poziom niedopasowania walutowego
w sektorach bankowych oraz jego wplyw na rozwdj gospodarczy. [10, 11] analizowali przyczyny
1 konsekwencje kredytowania walutowego, a takze wplyw kredytow walutowych (zwlaszcza we
franku szwajcarskim) na bezpieczenstwo sektorow bankowych w krajach rozwijajacych sie. [14]
przedstawial problem kredytowania walutowego w réznych krajach Europy Zachodniej w kontek-
Scie niedopasowania aktywow i pasywoéw walutowych sektora bankowego. [4] prezentuja z kolei
zagadnienie kredytowania walutowego realizowanego w krajach Europy Srodkowo-wschodniej
przez banki austriackie — bgdace jednymi z najbardziej aktywnych w tym obszarze. Problem bez-
pieczenstwa zwigzanego z kredytami walutowymi, a takze niedopasowanie walutowe jest rowniez
badane przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (Ocena, 2013; Raport, 2012, Raport, 2013; Raport,
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2014) [3]-[7]. Badania dotyczace ryzyka ponoszonego przez kredytobiorcow z tytutu zaciaganych
kredytow walutowych, a takze metody zarzadzania nim, jak rowniez wstgpne badanie efektyw-
nosci kredytowania walutowego mozna znalez¢ w pracach [1, 2]. Do 2015 r. w Polsce brak byto
szerszych badan wskazujacych na efektywno$¢ ekonomiczng kredytéw walutowych na tle kre-
dytowania w polskim zlotym, uzasadniajacych rozwdj rynku finansowania we franku w latach
2005-2011.

Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto hipotezg¢ badawcza, iz kredyty walutowe, pomi-
mo podwyzszonego ryzyka, sa korzystniejsze dla kredytobiorcéw na tle finansowania w polskim
ztotym.

2. KREDYTY MIESZKANIOWE I ICH SPLATA

Kredyty mieszkaniowe sa wspotczesnie najwazniejszym sktadnikiem majatku (aktywow) w sek-
torze bankowym w Polsce. W praktyce sa one zaciagane na zakup lokalu mieszkalnego, mieszka-
nia, dziatki budowlanej, czy domu, ale moga by¢ réwniez przeznaczone na budowe, rozbudowe,
modernizacj¢ czy remont nieruchomosci, adaptacje pomieszczen niemieszkalnych na mieszkalne,
badz sptate kredytow zaciagnigtych na powyzsze cele w innych bankach. Ich cechami charakte-
rystycznymi sa: koniecznos¢ szczegétowego badania zdolnosci kredytowej kredytobiorcy, bardzo
dtugi okres kredytowania, zabezpieczenie za pomoca hipoteki - tzn. ograniczonego prawa rzeczo-
wego na nieruchomosci lub prawach do lokalu, konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych kosztéw
okotokredytowych (np. przynajmniej kilku rodzajéw ubezpieczen, optat notarialnych i innych).
Kredyty mieszkaniowe nie sa w Polsce regulowane w spos6b szczegdlny w ustawie Prawo ban-
kowe (Ustawa, 1998) [13], aczkolwiek po nowelizacji z dnia 29 lipca 2011 r. (Ustawa, 2011) [12]
okre$lanej ustawa antyspreadowa, kredytobiorcy otrzymali rozwiazania utatwiajace sptatg kredy-
tow mieszkaniowych w walutach obcych. Wspétczesnie wszystkie kredyty mieszkaniowe podle-
gaja rekomendacjom S [8] 1 T [9] KNF, tzn. wewnatrzsektorowym regulacjom stanowiacym zbiory
dobrych praktyk w zarzadzaniu bankami.

Kredyty mieszkaniowe, w zaleznoSci od przeznaczenia moga by¢ wyptacane jednorazowo lub
w transzach (np. przy finansowaniu budowy). Rozpoczgcie ich sptaty nastgpuje zwykle w nastgp-
nym okresie (miesiacu lub kwartale) po ich otrzymaniu, badZ tez moze by¢ odroczone w cza-
sie w przypadku np. budowy domu. Rozwazane kredyty zwyczajowo splacane sa w kapitatowo-
odsetkowych ratach kredytowych malejacych lub réwnych (annuitetowych) sktadajacych si¢ z czg-
Sci kapitatowej oraz odsetkowej. Wyznaczenie raty kredytu (R) nastgpuje na podstawie sumy kre-
dytu do sptaty (.5), liczby rat (n) oraz oprocentowania (I): R = f(S,n,[). Wzdr pozwalajacy na
obliczenie raty wyprowadzany jest z réwnania rachunku zmiennej wartosci pieniadza w czasie,
tzn.:

n R
S = -
;(1“)“

gdzie S — suma kredytu do sptaty, n — liczba rat, [ — stopa procentowa. Po przeksztalceniu powyz-
szego roéwnania uzyskuje si¢ wzor na rat¢ kredytu, tzn.:

Sl
1—(1+0)"

W przypadku kalkulacji rat sptacanych w podokresach roku we wzorze (2.1) stopa procentowa
[ musi zosta¢ dostosowana do czestotliwosci realizacji ptatnosci. W przypadku rat miesigcznych

2.1 R =
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bedzie zastosowana zatem stopa [,,, = [/12, a wzdr na ratg kredytu przyjmie postac:
Sl

1= (141, ™

gdzie [,,, — okresowa stopa procentowa, pozostate oznaczenia j.w.

W przypadku kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych wyptata §rod-
kéw klientowi nastgpuje w walucie krajowej (PLN) po przeliczeniu zadtuzenia po kursie skupu
waluty, natomiast splata rat nastepuje zazwyczaj takze w walucie krajowej po kursie sprzedazy
z dnia sptaty raty kredytu. W efekcie kredytobiorca korzystajacy z wymienionego kredytu jest
zmuszony do ponoszenia kosztéw marzy kursowej (spreadu walutowego) stanowiacych w Polsce
okoto 6 — 7% wartoSci dtugu, a takze ryzyka zmiany kursu, po jakim musi odkupowaé walu-
te w banku. Rata kredytu sptacanego w walucie obcej w przeliczeniu na polskie ztote jest tym
samym uzalezniona od sumy kredytu w walucie (S,,), liczby rat (n), zagranicznych stép procen-
towych (j), a takze biezacego kursu walutowego (k): R, = f(S,n,j, k). Wzér pozwalajacy na
policzenie raty kredytu walutowego jest nastgpujacy:

R— L Tk

1—(1+j4)™
gdzie R, —rata kredytu, S, — suma kredytu do sptaty w walucie obcej, j — roczna stopa procentowa
dla waluty obcej, n — liczba rat kredytu, k£ — biezacy kurs walutowy.

W przypadku obliczenia rat sptacanych w podokresach roku we wzorze (2.2) powinno si¢ za-
stosowaé okresowa stope procentows j,, = j/12. Wz6r na rate kredytu przyjmie wéwczas postac:

Ro—Dwin
L= (1+jm)™"
gdzie j,, — okresowa stopa procentowa dla waluty obcej, pozostale oznaczenia j.w.

O ile wysokos¢ rat kapitatowo-odsetkowych sptacanych bankowi z tytutu kredytow mieszkanio-
wych w polskich ztotych jest uzalezniona tylko od wysokosci zadluzenia w momencie wyliczenia
raty, liczby rat oraz aktualnej wysokosci stop procentowych, o tyle raty kredytéw denominowanych
w walutach obcych musza by¢ dodatkowo przeliczane na polskie ztote po kursie z dnia sptaty ce-
lem ustalenia rzeczywistych wydatkéw z tytutu obstugi zadtuzenia. W praktyce oznacza to, iz kre-
dytobiorcy wtasciwie nigdy nie dokonuja sptaty statych rat ze wzgledu na ptynny kurs walutowy
CHF/PLN.W przypadku, gdy waluta obca (np. frank szwajcarski) drozeje w stosunku do pol-
skiego zlotego, kredytobiorca w Polsce ponosi coraz wyzsze koszty z tytutu splaty rat. Korzystanie
z kredytéw walutowych optacalne jest zatem w sytuacji, kiedy kurs waluty obcej w momencie ich
zaciagania jest maksymalnie wysoki, a nastgpnie obniza si¢ w okresie splacania rat. Wymieniony
warunek jest jednak dos¢ trudny do spetnienia w praktyce. Wynika to z relatywnie rzadko podej-
mowanych decyzji w zyciu odnos$nie zaciggania kredytow mieszkaniowych (trzeba trafi¢ na taki
trend zmiany kursu walutowego), a takze bardzo dtugiego okresu kredytowania, w trakcie ktérego
kurs walutowy przyjmuje zmienne, w tym skrajnie wysokie lub niskie wartosci.

Generalnie nalezy wskazad, iz podstawowa przestanka zaciagania walutowych kredytéw miesz-
kaniowych w Polsce byt znaczaco nizszy poziom stOp oprocentowania waluty szwajcarskiej na tle
waluty polskiej. W praktyce oznaczalo to, iz kredytobiorcy decydujacy si¢ na zakup mieszkania
oraz zaciagnigcie kredytu mogli korzystac z istotnie obnizonej wysokoSci rat w momencie roz-
poczecia splaty, co jednocze$nie oznaczato, iz posiadali wyzsza zdolnos¢ kredytowa oraz mogli
kupi¢ mieszkanie o wigkszej wartoSci. Ceng za nizszy poziom oprocentowania, a przy okazji za

R

(2.2)

Y
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zaciaganie kredytow przy skrajnie niskiej wycenie franka bylo wystawienie si¢ na ryzyko strat
z tytutu zmiany kursu.

3. ZALOZENIA BADANIA EFEKTYWNOSCI KREDYTOW WALUTOWYCH

Badanie efektywnosci kredytowania walutowego przeprowadzone na potrzeby niniejszej pra-
cy zaktada pordwnanie wydatkow ponoszonych przez kredytobiorcéw od momentu zaciagnigcia
kredytu (grudzien 2005—grudzien 2011) do dnia 31.12.2014. Przyjecie do badania powyzej wy-
mienionego okresu udzielania kredytow uzasadnione jest przede wszystkim ich powszechng do-
stegpnoscia na polskim rynku. Nalezy wskazaé, iz przed 2006 r. rynek kredytéw mieszkaniowych
w Polsce znajdowat si¢ w poczatkowej fazie rozwoju uniemozliwiajacej jego kompleksowa oceng,
natomiast po 2011 r. rozwazane kredyty staly si¢ wlasciwie niedostgpne ze wzgledu na dziatania
Komisji Nadzoru Finansowego, duze istniejace ekspozycje kredytowe bankéw oraz podwyzszone
ryzyko kursowe.

Efektywnos¢ ekonomiczna walutowych kredytow mieszkaniowych w ramach pracy bedzie ba-
dana na przyktadzie kredytow 20 1 30-letnich, tzn. najczeSciej wybieranych okresow kredytowania
mieszkaniowego w Polsce. Wybdr tak dtugich okreséw kredytowania w Polsce wynika z koniecz-
nosci roztozenia relatywnie duzej wartoSci zadtuzenia kredytu mieszkaniowego na raty, ktore sa
mozliwe do sptaty z miesigcznych dochodéw kredytobiorcy. W praktyce wydtuzanie okresu kre-
dytowania ma czesto na celu sztuczne podniesienie zdolno$ci kredytowej kredytobiorcéw poprzez
obnizenie wysokosci czgsci kapitatowej raty kredytu sptacanej co miesiac.

Charakteryzujac zatozenia badania efektywnosci ekonomicznej kredytow walutowych nalezy
wskaza¢ na problem indeksacji rat kredytowych zgodnie z okresowa zmiang rocznego oprocento-
wania. Chociaz splata kredytow mieszkaniowych realizowana jest zwykle w réwnych miesigecz-
nych ratach kapitatowo-odsetkowych, w praktyce rata kredytowa jest ponownie przeliczana 1 za-
zwyczaj zmieniana kredytobiorcy co trzy lub sze$¢ miesigcy. Ze wzgledu na fakt, iz oprocento-
wanie kredytow mieszkaniowych ustalane jest na podstawie zmiennej referencyjnej stopy pro-
centowej rynku migdzybankowego LIBOR CHF 3M (dla C'H F') oraz WIBOR 3M (dla PLN)
powigkszonej o stala marzg kredytowa (od ok. 0.5 do 4 %), raty kredytowe zmieniane sa zgodnie
ze zmiang stawki referencyjnej. W ramach niniejszego opracowania przyjeto indeksacje rat w mie-
sigcach marzec, czerwiec, wrzesief grudzien,, zgodnie z rzeczywistymi stawkami LIBOR CHF 3M
i WIBOR 3M obserwowanymi w okresie grudzieri 2005 - grudzieni 2014. W tym miejscu nalezy
wskazad, iz indeksacja oprocentowania powodujaca koniecznos¢ przeliczania rat jest powszechng
praktyka stosowang przez banki w Polsce, ktéra uzaleznia wysokoS¢ odsetek, a tym samym rat kre-
dytu od wysokosci biezacego oprocentowania na rynku. Mechanizm indeksacji oznacza w praktyce
przerzucanie na kredytobiorce ryzyka zamiany stop procentowych, z drugiej za$ jest swoistym sta-
bilizatorem obstugi zadtuzenia. W warunkach recesji czy spowolnienia gospodarczego, nastgpuje
zazwyczaj spadek stép procentowych, a tym samym obniza si¢ wysokoS¢ odsetek i rat kredytu
utatwiajac kredytobiorcom regulowanie dtugu. W warunkach wzrostu gospodarczego, dobrej ko-
niunktury, a przy tym podwyzszonej inflacji stopy procentowe sa podnoszone wpltywajac na wzrost
odsetek oraz wysokosc rat kredytu.

Dla potrzeb badania efektywnosci w ramach niniejszego opracowania do zmiennej stopy pro-
centowej LIBOR i WIBOR dodana zostata stata marza kredytowa w wysokosci 2% odzwiercie-
dlajaca przecigtne warunki kredytowania hipotecznego w Polsce.
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Dla potrzeb przeliczenia wydatkéw z tytutu sptaty kredytéw walutowych zostal przyjety kurs
NBP skorygowany o marzg banku (tzw. spread). Poniewaz raty kredytéw mieszkaniowych sa pta-
cone przez klientéw bankéw w réznych dniach, choé zazwyczaj ma to miejsce na poczatku mie-
siaca, do oceny efektywnosci w ramach niniejszej pracy przyjeta zostala Srednia arytmetyczna ze
Sredniego kursu NBP z pierwszych 6 dni kazdego miesiaca. Nastgpnie wyznaczono kursy sku-
pu 1 sprzedazy stanowiace 96.5% oraz 103.5% wartosci Sredniej, tak by uzyskac realne koszty
wymiany walutowej w Polsce wedtug kurséw bankow.

4. WSKAZNIKI OCENY WYDATKOW Z TYTULU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH WE FRANKU
SZWAJCARSKIM

Ocena ekonomiczne] efektywnoSci kredytow mieszkaniowych w  walutach obcych
z perspektywy kredytobiorcéw na potrzeby niniejszej pracy zostala przeprowadzona na podstawie
sumy wydatkéw ponoszonych z tytutu sptaty takich kredytow na tle sptaty kredytéw w polskich
ztotych. Poréwnanie zostato przeprowadzone na podstawie rzeczywistych stop procentowych oraz
kurséw walutowych. Ocenie zostaly poddane kredyty zaciagane w latach grudzien 2005—-grudzien
2011.

Do oceny efektywnosci ekonomicznej zaciagania i splaty kredytéw walutowych zostalty wyko-
rzystane cztery wskazniki. Dwa pierwsze dotycza efektywnosci uzyskiwanej przez pojedynczego
kredytobiorcg, natomiast dwa ostatnie - catkowitej efektywnosci wszystkich kredytobiorcow.

Pierwszym ze wskaznikéw (F) jest Srednia nadwyzka wydatkéw z tytutu kredytu w polskich
ztotych 1 walucie przypadajaca na sptacong ratg, ktora osiaga kredytobiorca zaciagajacy kredyt
walutowy w wybranym okresie za kazde 100.000 zt kredytu, tzn.:

_ Xt (R(t) — Ru(t))

(4.1) Ey = ;
m

gdzie m — liczba sptaconych rat, pozostate oznaczenia j.w.

Wskaznik (4.1) okresla, jaka Srednig nadwyzke lub stratg Srodkéw na kazda sptacona ratg gene-
ruje osoba zaciagajaca kredyt w walucie obcej w stosunku do osoby zaciagajacej kredyt w polskim
ztotym w tym samym zadanym okresie. M oznacza liczbg wszystkich rat sptaconych poczawszy
od momentu zaciagnigcia kredytu w grudniu 2005 r. Drugim wskaznikiem ( E5) proponowanym do
oceny efektywnosci ekonomicznej jest przypadajaca na sume sptaconych rat kredytu walutowego
réznica pomigdzy wydatkami ponoszonymi przez kredytobiorcg z tytutu splaty kredytu w polskich
ztotych oraz kredytobiorcg sptacajacego kredyt walutowy za kazde 100.000 zt zadtuzenia:

w 5, = St () = Ruft)

2ty Bw(t)

gdzie wszystkie oznaczenia j.w.

Wskaznik (4.2) pokazuje wzgledne korzysci lub straty z uwzglednieniem dotychczas sptaconego
zadluzenia, zmiany stép procentowych oraz poziomu kursu walutowego.

Kolejne dwa wskazniki efektywnos$ci maja na celu zaprezentowanie korzystnosci kredytowania
walutowego w zadanym okresie (miesigcu) wszystkich kredytobiorcow, ktérzy zaciagneli weze-
Sniej kredyty. Wskazniki te wskazuja na zbiorcza optacalnos¢ kredytowania walutowego na dany
moment.

Pierwszym z rozwazanych wskaznikéw (E;) jest przypadajaca na jednego kredytobiorce Sred-
nia nadwyzka wydatkéw z tytutu sptaty kredytéw w polskich ztotych w stosunku do wydatkéw
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z tytutu splaty kredytéw w walutach obcych wszystkich kredytobiorcow, ktérzy zaciagneli kredyty
walutowe w poprzednich miesiacach. Przyjmuje sig, iz kazdy okres (miesiac) jest reprezentowany
przez taka sama liczbg kredytobiorcéw.

im1 (R(1) = Ru (i)

(4.3) By === :

p
gdzie: p — liczba kredytobiorcéw splacajacych kredyt w wybranym okresie, pozostate oznaczenia
J-W.

Wskaznik (4.3) prezentuje, jakie korzysSci osiaga Srednio kredytobiorca walutowy w danym
okresie sptaty kredytu. Liczba kredytobiorcéw sptacajacych kredyt w wybranym okresie oznacza
przy tym wszystkich kredytobiorcéw zaciagajacych kredyty poczawszy od grudnia 2005 r. Liczba
ta zwigksza si¢ o 1 wraz z kazdym okresem (miesiacem).

Drugi wskazniki zbiorczej oceny efektywnosci kredytowania walutowego (E;;) ukazuje nad-
wyzke splaty w zadanym okresie rat kredytu w polskich ztotych w stosunku do sptaty rat kredytu
walutowego w relacji do wartoSci sptaconych w danym okresie rat kredytu walutowego:

w 5y — St (B = Bu(i)

i1 R (i)

gdzie wszystkie oznaczenia j.w.
Wskaznik ten pozwala na oceng efektywnosci kredytowania z uwzglednieniem dotychczas spta-
conego zadtuzenia, zmiany stép procentowych oraz kursu walutowego.

5. OCENA EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNEJ KREDYTOW ZACIAGANYCH W LATACH
2006-2011

Na podstawie powyzej zaprezentowanych wskaznikéw Fy, Es, Ey, F/rp mozliwe bylo ustalenie
efektywnosci kredytowania walutowego w okresie 2006-2014 z punktu widzenia zaréwno po-
szczegblnych kredytobiorcow zaciagajacych kredyty pomigdzy grudniem 2005 i grudniem 2011,
sptacajacych je w okresie styczen 2006—grudzien 2014), jak i ogét kredytobiorcéw w poszczegdl-
nych miesigcach okresu 2006-2014.

Rysunki 11 2 wskazuja, iz 20-letnie kredyty walutowe zaciagane w okresie do kwietnia 2007 r.
oraz od stycznia 2009 (z wytaczeniem marca i kwietnia 2010 r.) charakteryzuja si¢ wigksza opta-
calnoS$cia (nizszymi wydatkami) na tle kredytéw w polskich ztotych. W przypadku kredytéw 30
letnich widoczna jest ogélnie wigksza efektywnos¢ na tle kredytéw w PLN z wyjatkiem okre-
su maj—pazdziernik 2008. Najbardziej korzystnymi okresami na zaciaganie kredytow walutowych
byly w szczegdlnosci okresy okoto marca 2009 r. oraz wrzesnia 2011 r., kiedy kurs CHF/PLN
odnotowywat historyczne maksima. Osoby zaciagajace kredyt w tym czasie osiagaja Srednig ko-
rzy¢ okoto 200 zt na miesigcznej racie na kazde 100.000 zt kredytu. Z kolei najbardziej nieko-
rzystnym okresem rozpoczgcia korzystania z finansowania walutowego byt sierpien 2008 r., tzn.
przy historycznym poziomie minimum kursowego C'H F'/ PL N . Osoby zaciagajace wowczas kre-
dyt tracity na koniec grudnia 2014 r. Srednio 215,82 zt miesigcznie na kazde 100.000 zt kredytu.
Problemem polskiego rynku kredytowego jest niewatpliwie fakt, iz w rozwazanym okresie banki
udzielaty najwigcej kredytow walutowych.

Rysunki 3 i 4 przedstawiaja taczng efektywnos¢ ekonomiczng kredytow walutowych na dany
miesigc z punktu widzenia wszystkich kredytobiorcéw. Wskaznik £ prezentuje Srednie korzysci
przypadajace na kredytobiorce walutowego w okresie 2006-2014.
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RYSUNEK 1. Wartos¢ wskaznika F; (4.1) w zlotych w latach 2006-2014 dla kre-
dytéw 20 i 30-letnich we franku szwajcarskim. Zrédto: opracowanie whasne.
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RYSUNEK 2. Warto$¢ wskaznika Fsy (4.2) w % w latach 2006-2014 dla kredytéw
20 1 30-letnich we franku szwajcarskim. Zrddto: opracowanie wlasne.

Wskaznik E;; przedstawia z kolei Srednie korzySci przypadajace na sptacony w danym mie-
sigcu kapitat przez wszystkich kredytobiorcéw w okresie 2006-2014. Rysunki 3 i 4 wskazuja, iz
efektywnos$¢ ekonomiczna kredytow walutowych we franku szwajcarskim dtugoterminowo obni-
za si¢ w czasie za wyjatkiem kilku §rednioterminowych trendéw wzrostowych: pazdziernik 2007—
sierpien 2008, styczen 2009-luty 2010, wrzesien 2011-luty 2012. Spadajacy kurs franka w wy-
mienionych okresach istotnie wptywat na wzrost korzystnosci kredytowania walutowego. Dodaé
nalezy, ze w sierpniu 2011 r. 20-letnie kredyty frankowe jako cato$¢ przestaty by¢ po raz pierwszy
korzystniejsze od kredytow 20-letnich w polskich ztotych. Jednoczesnie dla kredytéw 30-letnich
zjawisko to wystapito w pazdzierniku 2013 r. O ile te pierwsze kredyty na koniec 2014 r. gene-
rowaly wyraZne straty na tle kredytow w PLN, kredyty 30-letnie charakteryzuja si¢ jako catos¢
podobna efektywnoscia do finansowania w PLN. Oceniajac korzystnos$¢ kredytowania we franku
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RYSUNEK 3. Wartos¢ wskaznika E; (4.3) w zlotych w latach 2006-2014 dla kre-
dytéow 20 1 30-letnich we franku szwajcarskim. Zrédto: opracowanie wilasne.
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RYSUNEK 4. Warto$¢ wskaznika F;; (4.4) w % w latach 2006-2014 dla kredytéw
20 1 30-letnich we franku szwajcarskim. Zrodto: opracowanie wiasne.

szwajcarskim mierzong wskaznikami £, Fs, E;, Ej; nalezy wskazaé na istotnie wigkszy poziom
efektywnosci (mniejsze straty) kredytéw 30-letnich w stosunku do kredytow 20-letnich. Przyczy-
na tego zjawiska jest w szczeg6lnosci nizszy poziom miesigcznych rat kapitalowo-odsetkowych
sptacanych w kredytach 30-letnich, a wigc mniejszych kwot podatnych co miesigc na niekorzystna
zmiang¢ kursu walutowego (wzrostu wartosci C'H F'). Jednocze$nie zjawisko to jest wspomagane
korzystng zmiang stép procentowych (spadkiem LIBOR CHF 3M), ktora z racji wigkszego za-

dtuzenia pozostajacego do sptaty w kredytach 30-letnich, powoduje wigkszy spadek odsetek niz
w kredytach 20-letnich.

6. ZMIANA WYSOKOSCI RAT KREDYTOW MIESZKANIOWYCHW CHF 1 PLN

Zmiana parametrow kredytu, w tym stop procentowych w Szwajcarii 1 Polsce, a przede wszyst-
kim zmiana rynkowego kursu walutowego wptynely na zmiang wysokosci sptacanych rat kredyto-
wych i wzajemna relacj¢ pomigdzy wydatkami z tytutu kredytéw walutowych i denominowanych
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w polskich ztotych. Korzysci z tytulu zaciggania kredytéw walutowych (réznice pomigdzy wyso-
koscig raty kredytu w PLN oraz C'H F') w momencie rozpoczgcia kredytowania, a nastgpnie dla
tych samych kredytéw na dzien 31.12.2014 za 100.000 zt dtugu przedstawiaja rysunki 5 i 6.
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RYSUNEK 5. Réznica wysokosci raty 20-letniego kredytu w polskich ztotych
i franku szwajcarskim w momencie zaciagnigcia i 31.12.2014. Zrédto: opracowanie
wilasne.
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RYSUNEK 6. Réznica wysokosci raty 30-letniego kredytu w polskich ztotych
i franku szwajcarskim na moment zaciagniecia i 31.12.2014. Zrédto: opracowanie
wiasne.

Rysunek 5 wskazuje, iz do 31.12.2014 nastapito wyrazne pogorszenie warunkéw sptaty kredy-
téw frankowych niezaleznie od okresu rozpoczecia kredytowania. Zaden z kredytobiorcéw w ana-
lizowanym horyzoncie czasowym, nie odnotowat na koniec 31.12.2014 wzrostu korzysci z tytutu
zwigkszenia sig r6znicy pomigedzy wydatkami na sptatg raty w PLN i C'H F' w poréwnaniu do mo-
mentu zaciagnigcia kredytu. Kredytobiorcy, ktérzy zaciagneli kredyty 20-letnie w lutym i marcu
2009, a nastgpnie od czerwca 2011 r. nadal otrzymuja korzysci z tytutu kredytowania walutowego
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w stosunku do kredytobiorcéw w PLN. W przypadku kredytobiorcow decydujacych si¢ na kre-
dyty 30-letnie korzysci sa generowane przez osoby zaciagajace dtug w okresie styczen-lipiec oraz
pazdziernik-listopad 2009 r. i dalej od czerwca 2010 r.

Zmiang poziomu korzysci pomigdzy momentem zaciagnigciai 31.12.2014 dla kredytow 20 i 30-
letnich pokazuje rysunek 7. Najbardziej znaczacy spadek korzysci z tytulu sptacanych rat kredytu
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- 400,00 zt

Zmiana korzys$ci

-500,00 zt

- 600,00 zt

Czas (lata)

RYSUNEK 7. Zmiana poziomu korzySci z tytutu zaciagania 20 1 30-letnich kre-
dytéw walutowych (réznicy w wysokoSci rat kredytu w polskich ztotych i franku
szwajcarskim na dzien 31.12.2014). Zrédto: opracowanie wilasne.

walutowego nastapit w przypadku oséb zaciagajacych kredyty okoto sierpnia 2008 r. Spadek ko-
rzysci (wzrost optacalnosci kredytow w PLN) siggnat poziomu 536.13 1 424.09 zt co stanowito
odpowiednio 70.98% i 72.45% wysokoSci pierwszej ptaconej raty w kredytach 20 i 30-letnich.

7. WYSOKOSC RAT KREDYTOW WALUTOWYCH

Biorac pod uwage wysokos¢ rat ptaconych przez kredytobiorcéw finansujacych si¢ w walucie
szwajcarskiej oraz polskiej mozna wskaza¢ na istotng zmiang wydatkéw w kazdym miesigcu od
momentu zaciagnigcia kredytu do dnia 31.12.2014. Rysunek 8 pokazuje warto$¢ zmiany miesigcz-
nej raty dla 20 i 30-letnich kredytéw w C'H F' na kazde 100.000 zt dtugu.

Ze wzgledu na zmiang parametrow rynkowych (stép procentowych i kursu walutowego), wy-
sokos$¢ rat w przypadku kredytéw walutowych na dzieri 31.12.2014 jest co do zasady wyzsza niz
w momencie zaciagania kredytu. Najwigkszy wzrost wydatkéw odnotowaty przy tym osoby za-
ciagajace kredyty w sierpniu 2008 r. Ptaca one wigcej o 320.28 zt i 163.70 zt odpowiednio dla
kredytéw 20 i 30 letnich. Nalezy przy tym wskaza¢, iz w przypadku kredytéw 20 letnich zaciaga-
nych od sierpnia 2011 r. wartos¢ raty na dzien 31.12.2014 jest nizsza niz w momencie zaciagania
kredytu. Podobnie wyglada sytuacja w przypadku kredytow 30-letnich, przy czym w tym ostat-
nim przypadku dodatkowo nizsze raty na koniec 2014 r. mieli kredytobiorcy zaciagajacy kredyty
w grudniu 2008 oraz styczniu 2009 r.

Rysunek 9 przedstawia zmiang wysokoSci raty dla kredytu w polskich ztotych od momentu
zaciagnigcia do 31.12.2014.
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RYSUNEK 8. Zmiana wysoko$ci raty kredytéw walutowych we franku szwaj-
carskim zaciaganych w okresie 2006-2011 pomigdzy momentem zaciagnigcia
i31.12.2014 dla kredytéw 20 i 30-letnich). Zrédto: opracowanie whasne.
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RYSUNEK 9. Zmiana wysokoSci rat kredytéw w polskim ztotym zaciaganych
w okresie 2006-2011 pomigdzy momentem zaciagnigcia i 31.12.2014 dla kredy-
téw 20 i 30-letnich. Zrédto: opracowanie wiasne.

Do 31.12.2014 r. wszyscy kredytobiorcy zaciagajacy kredyty w P LN odnotowali spadek war-
tosci rat kredytu, co wynikato z obnizki stop procentowych, a tym samym oprocentowania kredy-
téw, na polskim rynku. Najwigksze korzySci osiagneli przy tym kredytobiorcy zaciagajacy kredyty
w sierpniu 2008 r. (dla kredytéw 30-letnich) oraz w listopadzie 2008 r. (dla kredytéw 20-letnich).

Biorac pod uwagg zmiang wysokosci rat kredytéw w C'H F' i PLN, ktéra maksimum osiagngta
dla zadluzenia walutowego oraz minimum dla zadluzenia w walucie krajowej tworzonego w tym
samym okresie, tzn. sierpniu 2008, warto dodatkowo przedstawi¢ wzajemna relacj¢ pomigdzy wy-
sokoScig rat obu kredytéw w czasie. Rysunek 9 i 10 przedstawiaja wysoko$¢ rat kredytéw 20
1 30-letnich na kazde 100.000 dtugu od sierpnia 2008 r. do grudnia 2014 r.

Oceniajac wysokoS¢ rat mozna wnioskowac, iz w stosunkowo krotkim czasie kredyty walutowe
zaciagane w sierpniu 2008 r., tzn. podczas najsilniejszego wzrostu rynku kredytéw mieszkanio-
wych w Polsce, staly si¢ mniej optacalne na tle kredytéw w walucie krajowej. Kredyty 20-letnie
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RYSUNEK 10. Wysokos$¢ raty 20-letnich kredytéw we franku szwajcarskim oraz
polskich ztotych zaciaganych w sierpniu 2008. Zrédto: opracowanie wlasne.
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RYSUNEK 11. Wysokos$¢ raty 30-letnich kredytéw we franku szwajcarskim oraz
polskich ztotych zaciaganych w sierpniu 2008. Zrédto: opracowanie wlasne.

staty si¢ mniej optacalne w grudniu 2008 r. i dalej w zadnym miesigcu nie wygenerowaly korzysci
dla kredytobiorcow na tle kredytow w PLN. Kredyty 30-letnie staty si¢ mniej korzystne na tle

kredytow w PL N, biorac pod uwage wysokos¢ raty w okresie, marzec—lipiec 2009 r., a nastgpnie
od czerwca 2010 .

8. WNIOSKI

Kredyty mieszkaniowe we franku szwajcarskim pozostaja w Polsce nadal gléwnym sposobem
finansowania nieruchomosci. Chociaz od 2012 r. sa praktycznie niedostgpne na polskim rynku,
ich bardzo duza liczba 1 warto$¢ udzielona w latach 2005-2011 sprawia, iz zadluzenie z ich tytutu
jest nadal wigksze niz zadluzenie z tytutu kredytéw w polskich ztotych. Podstawowym problemem
zwiazanym z ww. kredytami jest to, iz s one podatne na zmiany kursu walutowego CHF'/PLN

13
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oraz zagranicznych stép procentowych. Zjawisko to sprawia, iz optacalnos¢ kredytowania za po-
moca ww. kredytéw jest determinowana warunkami ekonomicznymi na rynkach zagranicznych.
Oznacza to, iz polscy kredytobiorcy, a tym samym sektor bankowy i cata gospodarka sa uzalez-
nieni od sytuacji instytucji finansowych oraz kondycji gospodarek innych krajow. Wystgpowanie
na rynkach zagranicznych kryzyséw czy zawirowan jest tym samym przektadane na wysokos¢é
rat placonych przez dtuznikéw w Polsce. Ocena ekonomicznej efektywnosci zaciggania miesz-
kaniowych kredytéw walutowych w Swietle przeprowadzonych badan jest zadaniem zlozonym.
Przede wszystkim determinowana jest okresem kredytowania oraz momentem zaciagania kredytu.
Kredyty walutowe zaciagane przy bardzo wysokim poziomie kursu franka (np. w lutym 2009 r.
czy wrzesniu 2011 r.) pozostaja nadal bardziej korzystne niz identyczne kredyty w polskim zto-
tym. Niemniej efektywnos$¢ ekonomiczna wszystkich kredytéw we franku udzielonych w okresie
2005-2011 dlugoterminowo obniza si¢ w czasie, powodujac, iz staja si¢ one mniej korzystnym
sposobem finansowania na tle kredytéw w polskich ztotych. W szczegdlnosci problematyczna jest
sytuacji kredytobiorcow zaciagajacych kredyty w sierpniu 2008 r., tzn. przy historycznym mi-
nimum kursu CHF/PLN, ktérzy na koniec 2014 r. mieli istotnie nizsza efektywno$¢ kredytu
niz kredytobiorcy w polskich ztotych. Ponadto musza oni zmagac si¢ z problemami istotnie wyz-
szej raty w stosunku do okresu zaciagania kredytu, a takze znaczaco wyzszej kwoty zadluzenia
w stosunku do kwoty pierwotnie pozyczonej za zakup mieszkania. Przeliczenie ich dlugu po bie-
zacym poziomie kursu franka powoduje, iz w przypadku wypowiedzenia umowy kredytowej nie
beda oni w stanie uregulowaé zadtuzenia nawet ze sprzedanej czy zlicytowanej nieruchomosci.
Chociaz badania przeprowadzone na potrzeby niniejszej pracy wskazuja, iz nie wszystkie kredy-
ty walutowe sa nieefektywne na tle finansowania w polskim zlotym, a takze nie we wszystkich
kredytach wzrosta rata od momentu zaciagnigcia do 31.12.2014, nalezy mie¢ §wiadomosé, iz zde-
cydowana wigkszos$¢ kredytow udzielna byta w momencie bardzo niskiego kursu CHF/PLN
(w pierwszej potowie 2008 r.), co oznacza, iz co do zasady kredytobiorcy frankowi w bardzo nie-
korzystnym okresie tworzyli swoje zadtuzenie. Ocena efektywnoSci ekonomicznej powinna by¢
zatem prowadzona z uwzglednieniem wag liczby lub wartosci kredytéw walutowych zaciaganych
w poszczegdlnych miesigcach. Niestety brak odpowiedniej sprawozdawczo$ci bankowej w rozwa-
zanym zakresie uniemozliwia przeprowadzenie takiej pogtebionej oceny. Ponadto nalezy mie¢ na
uwadze, iz w rzeczywistosci efektywnos¢ kredytéw walutowych bedzie nizsza z tytulu koniecz-
nosci ponoszenia dodatkowych kosztéw, zwlaszcza ubezpieczenia niskiego wktadu wtasnego, co
jest typowym sktadnikiem kosztowym kredytéw frankowych i wystepuje w znacznie mniejszym
zakresie w kredytach ztotowych. Brakujacy wktad wlasny jest determinowany wzrastajacym kur-
sem franka i1 wskazuje na ryzyko ponoszone zar6wno przez bank, jak i kredytobiorce w okresie
kredytowania.
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