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Srednie koszty finansowania kredytem hipotecznym
w Polsce w latach 1995-2014.
Implikacje dla nadzoru bankowego

Magdalena Jasiniak, Radostaw Pastusiak”

Streszczenie: Celem artykulu jest pordwnanie kosztow finansowania kredytem hipotecznym zaciagnig-
tym w roznych okresach w latach 2001-2012 we franku szwajcarskim oraz ztotym. Postawiono hipoteze:
zaciagniecie kredytu denominowanego w CHF byto znaczaco tansze w analizowanym okresie niz kredy-
tu ztotowego. Poczawszy od 2001 roku kredyt denominowany w CHF jest tanszy w sptlacie, liczac roczne
koszty utrzymania. Im blizej roku 2010, tym efektywnos$¢ takiej formy finansowania jest mniejsza — na
przyktad w 2008 roku to okoto 22 tys. zt. Jednakze w perspektywie miesiaca oznacza to rat¢ kredytu nizsza
o 1,83 tys. zt. Wolumen udzielanych kredytow hipotecznych od roku 2008 drastycznie ro$nie, powodujac, ze
skala problemu znacznie wykracza poza 5-10 tys. 0sob, ale zaczyna dotyka¢ 80—120 tys. osob. Problem kre-
dytow walutowych staje si¢ powoli przedmiotem debaty publicznej i poszukiwan rozwigzania politycznego.

Stowa kluczowe: koszty finansowania, kredyt hipoteczny, problem kredytow walutowych, CHF

Wprowadzenie

Kredyt hipoteczny jest najpopularniejszym produktem bankowym przeznaczonym dla fi-
nansowania zakupu nieruchomosci. W Polsce jego znaczenie rosto juz od konca lat 90. XX
wieku, co jest zwigzane ze wzrostem gospodarczym oraz bogaceniem si¢ spoleczenstwa,
a tym samym wyzsza zdolnoscig kredytowa. Praktycznie od samego poczatku niezwykta
popularnoscia cieszyly si¢ w Polsce kredyty denominowane w walutach obcych. Bylo to
zwigzane ze znacznie nizszymi kosztami odsetkowymi takiego kredytu. Jednakze fluktu-
acje kursu walutowego powodowaty zmiany w zakresie réznic kursowych, jakie wystepo-
waly przy okazji splaty kredytu denominowanego w walucie. O ile umacnianie si¢ ztotego
nie powodowato problemoéw ze sptata ze wzgledu na to, ze klienci sptacali mniejsze kwoty
w zlotych, to ostabienie ztotego, ktore bytlo wywotane szokami zewnetrznymi, spotkato sie
z oporem i silng reakcja spoteczng klientow bankéw, ktoérzy w niektoérzy przypadkach mu-
sieli sptaca¢ raty podwdjnej wielkosci w stosunku do poczatkowych.

Celem tego artykutu jest porownanie kosztow finansowania kredytem hipotecznym za-
ciggnictym w roéznych okresach w latach 20012012 we franku szwajcarskim oraz ztotym,
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a takze proba wyjasnienia zjawisk zachodzacych wokoét kredytéw hipotecznych denomino-
wanych w CHF w Polsce. Aby usprawnic realizacje celu, postawiono hipotezg: zaciggniecie
kredytu denominowanego w CHF bylo znaczaco tansze w analizowanym okresie niz kre-
dytu ztotowego.

1. Kredyt hipoteczne w CHF

Kredyt jest jednym z kluczowych czynnikéow stymulujacych wzrost gospodarczy. W wa-
runkach nierownowagi pomi¢dzy podaza kredytu a popytem nast¢puje racjonowanie (re-
glamentacja) kredytu, ktora zgodna jest z racjonalnym zachowaniem instytucji kredyto-
wych, ukierunkowanych m.in. na maksymalizacj¢ zysku, przy akceptowanym poziomie
ryzyka kredytowego. Dokonujac racjonowania warunkoéw kredytowych opiera si¢ m.in. na
ksztaltowaniu stopy procentowej. Warto tu jednak nadmieni¢, ze banki nie sg sktonne do
udzielania kredytow wysoko oprocentowanych. Podwyzszenie oprocentowania kredytow
moze wigzac si¢ z angazowaniem si¢ kredytobiorcow w projekty inwestycyjne o wysokim
ryzyku, co réwnocze$nie zwigksza ryzyko niewyplacalnosci i zmniejsza dochdéd banku.
Dlatego tez banki sktonne sg do formutowania warunkow kredytowych w taki sposob, aby
zabezpieczal on ich interesy i rownocze$nie kreowal popyt na kredyty wsrod kredytobior-
cow charakteryzujacych si¢ akceptowalnym poziomem ryzyka (Wdowinski 2011: 5). Po-
dobne efekty mozna zaobserwowaé w przypadku kredytow hipotecznych dla gospodarstw
domowych.

Kredyt hipoteczny definiowany jest jako kredyt przeznaczony na cele inwestycyjne,
gdzie zabezpieczeniem jego zwrotnosci jest okreslona nieruchomos$¢ (Jaworski 2015: 123).
Kredyt denominowany to kredyt, w przypadku ktérego kredytobiorca otrzymuje walute
obcg i sptaca raty kapitatowo-odsetkowe rowniez w walucie obcej (Styczynski 2015). Nato-
miast kredyt indeksowany kursem walutowym wyptacany jest w ztotowkach, ale o kapitale
wyrazonym w rownowarto$ci w walucie obcej i oprocentowaniu bazujagcym na stopie pro-
centowej wlasciwej dla okreslonej waluty (Biatek-Jaworska 2007: 224).

2. Kredyty CHF w Polsce na tle krajéw europejskich

Kredyty CHF zyskaly duza popularnos¢ w krajach strefy euro oraz w pozostalej czesci
Europy. W przypadku Polski prawo wprowadzito mozliwos¢ udzielania kredytéw deno-
minowanych w walutach od roku 2002 ustawa prawo dewizowe (Ustawa... 2002). Kredy-
ty hipoteczne zaciagane we frankach staty si¢c wowczas bardzo popularne wsrod Polakow.
W kolejnych latach (poczawszy od roku 2005) podejmowano proby wprowadzenia ograni-
czen w udzielaniu kredytéw walutowych, w obawie przed wzrostem kurséw walutowych,
a w konsekwencji — trudno$ciami w splatach zaciggnigtych zobowigzan przez kredyto-
biorcéw. W rezultacie, w marcu 2006 roku, Komisja Nadzoru Finansowego wprowadzila
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Rekomendacje S, zgodnie z ktdrg zaleca sig, aby w pierwszej kolejnosci przedstawiona byta
oferta kredytu ztotowego, natomiast kredyt walutowy moze by¢ udzielony po pisemnym
oswiadczeniu klienta, potwierdzajacym, ze dokonat wyboru kredytu w walucie obcej i ma
swiadomo$¢ ponoszonego ryzyka. W 2010 roku wprowadzono Rekomendacja S (I1), ktora
dodatkowo wprowadzita obowiazek informowania klientow o spreadzie walutowym i ry-
zyku z nim zwigzanym oraz historycznych kursach danych. Nowelizacja rekomendacji S
z 2013 roku wprowadza stopniowo obowiazek posiadania wktadu wlasnego do poziomu
20% oraz rekomenduje udzielanie kredytow hipotecznych wyltacznie w walucie, w jakiej
kredytobiorca otrzymuje dochdd, eliminujac tym samym ryzyko walutowe w odniesieniu
do nowo udzielanych kredytow (Biala Ksigga... 2015: 5-6).

Analizy przeprowadzone przez M. Browna, M. Petera i S. Wehrmullera wskazuja, ze
pod koniec 2007 roku wartos¢ kredytow zaciagnietych w CHF w strefie euro wyniosta
238 bilionow CHF, gdzie 80% kapitatu skoncentrowane byto w Austrii, Niemczech, Francji
i Luksemburgu. W krajach poza strefa euro zakumulowano 122 biliony CHF, z czego 90%
kapitatu w bankach w Polsce, na Wegrzech, Wielkiej Brytanii i Islandii. W przypadku Au-
strii, Polski i Wegrzech prawie wszystkie z zaciagnigtych kredytow w CHF byty kredytami
hipotecznymi (Brown, Peter, Wehrmuller 2009: 3).

W przypadku strefy euro, najwyzsza warto$¢ kredytow CHF byta skoncentrowana
w Austrii i Niemczech, tj. 35% warto$ci kredytow w przypadku bankow australijskich
125% w przypadku bankow niemieckich (tab. 1).

Tabela 1

Strefa euro: kredyty dla klientow niebankowych (w bln CHF)

Kredyty CHF S\i’iﬁ};ie obcej Razem

11T 1998 XI12002 XI12007 XI12007 XI12007
Austria 17 45 84 121 626
Niemcy 21 64 60 471 5207
Francja 8 13 30 262 3552
Luksemburg 14 24 25 105 318
Grecja 3 2 10 32 330
Witochy 8 8 8 40 2859
Pozostale 7 7 21 596 7104
Razem 78 163 238 1627 19 996

Zrédto: Brown, Peter, Wehrmuller (2009): 4.

W przypadku krajow europejskich, poza strefg euro, liderami pod wzgledem warto$ci
kredytow CHF zacigganych w sektorze pozabankowym sa Wegry — 32,6 bln CHF w 2007
roku oraz Polska — 30,9 bln CHF w 2007 roku (tab. 2).
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Tabela 2

Europa, poza strefg euro: kredyty dla klientow niebankowych (w bln CHF)

Kredyty CHF Er\i/(?llltl};ie obeej Razem

2002/2004 2007 2007 2007
Wegry 1,2 32,6 58 104
Polska 6,1 30,9 45 183
Wielka Brytania 12,0 23,8 600 4485
Islandia bd 12,4 26 54
Dania 1,4 9,4 34 233
Chorwacja 0,2 7,7 31 47
Rumunia 0,0 2,1 43 73
Szwecja 1,2 1,5 151 810
Norwegia 1,1 1,0 37 455
Butgaria 0,0 0,0 13 27
Stowacja bd 0,4 7 32
Czechy 0,1 0,2 14 101
Litwa 0,0 0,2 13 26
Estonia 0,0 0,0 19 24
Lotwa bd bd 31 36
Razem 122,2 1122 6690

Zrodto: Brown, Peter, Wehrmuller (2009): 5.

W przypadku Polski warto$¢ zaciagnietych kredytéw w CHF byla poréwnywalna do
warto$ci kredytow zaciagnietych na Wegrzech. Pomimo ze udziat kredytow CHF w kre-
dytach walutowych ogétem byt relatywnie wyzszy w polskich bankach (69%) w relacji do
bankow wegierskich (56%), to udziat kredytow w CHF w kredytach ogotem byt niski (17%
banki polskie, 31% banki wegierskie).
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Rysunek 1. Kredyty zlotowe i walutowe udzielone gospodarstwom domowym

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl).



Srednie koszty finansowania kredytem hipotecznym w Polsce w latach 1995-2014... 455

W przypadku Polski, udziat kredytéw walutowych w kredytach ogotem, udzielanych
gospodarstwom domowym, narastat wraz z rozwojem gospodarki. Mozna uznaé, ze od mo-
mentu przystapienia Polski do Unii Europejskiej zainteresowanie kredytem jako zréodlem
finansowania wydatkéw gospodarstw domowych systematycznie narastato. Obserwuje si¢
réwniez wzrost znaczenia kredytéw walutowych, w szczeg6élnosci po roku 2007 (rys. 1).

Mozna uznac, ze wzrost wartosci kredytow ogotem, udzielanych gospodarstwom domo-
wym w okresie 19962015 byt w duzej mierze stymulowany wzrostem wartosci kredytow
udzielanych osobom fizycznym na cele mieszkaniowe (tab. 3).

Tabela 3

Kredyty ztotowe i walutowe na cele mieszkaniowe

Kredyty ogotem  Kredyty na cele mieszkaniowe

min zt mln zt %
1996 20 846,43 1072,598 5,1
1997 31 243,96 1826,418 5,8
1998 38 988,05 3004,820 7,7
1999 54 654,12 5 881,674 10,8
2000 69 625,53 9 631,160 13,8
2001 79 851,05 14 115,400 17,7
2002 86 122,66 20 634,270 24,0
2003 98 133,52 30 762,420 31,3
2004 109 660,00 37 250,640 34,0
2005 136 025,70 52 331,360 38,5
2006 182 893,00 80 889,850 442
2007 253 189,40 121 799,200 48,1
2008 366 966,90 197 780,900 53,9
2009 410 717,70 221 558,900 53,9
2010 467 749,90 271 459,900 58,0
2011 523 856,70 322 807,700 61,6
2012 524 519,30 325 657,900 62,1
2013 547 093,80 340 543,400 62,2
2014 577 796,40 360 829,400 62,4
2015 615 651,40 385 256,300 62,6

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl).

Na poczatku analizowanego okresu kredyty mieszkaniowe stanowity nieznaczny udziat
w kredytach ogétem, nieprzekraczajacy 10% w okresie do 1999 roku. Po 2000 roku ten-
dencja ta ulegta zmianie. W roku 2003 juz co trzeci kredyt zaciggnigty przez gospodarstwa
domowe byt kredytem mieszkaniowym, a w latach 2007-2009 juz co drugi. W okresie
2011-2015 udziat kredytow mieszkaniowych w kredytach ogétem przekroczyt 60%.
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Poczatkowo kredyty mieszkaniowe byly denominowane zazwyczaj w dolarach lub
euro. Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej wiekszego znaczenia nabraty kredyty
we franku szwajcarskim, ktére w poréwnaniu do kredytow ztotowych byty o wiele tansze'.

Strukture kredytéw mieszkaniowych w podziale na kredyty ztotowe, kredyty zaciagnie-
te we frankach szwajcarskich (CHF) oraz pozostate walutowe przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Struktura kredytow mieszkaniowych w podziale na kredyty ztotowe, frankowe (CHF)
oraz pozostate walutowe (%)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (www.nbp.pl).

Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku walutowych kredytow mieszkaniowych, kredyty
frankowe mialy dominujacy udziat. Jednakze od poczatku 2009 roku udziat kredytéw CHF
w kredytach mieszkaniowych systematycznie malatl na rzecz kredytow ztotowych. Spowo-
dowane byto to prawdopodobnie wprowadzonymi ograniczeniami w udzielaniu kredytow
walutowych, zmianami oprocentowania kredytow CHF, jak réwniez ksztattowaniem si¢
kursu walutowego CHF, co omdéwiono w dalszej czesci artykutu.

3. Stopy referencyjne LIBOR i WIBOR

W przypadku zobowigzan kredytowych, w szczegoélnosci dtugoterminowych, tak jak ma to
miejsce w przypadku kredytow mieszkaniowych, istotng kwestia jest zmienno$¢ oprocen-
towania zalezna od stop referencyjnych WIBOR — w przypadku kredytow ztotowych oraz
LIBOR — w przypadku kredytéw frankowych.

Na oprocentowanie kredytu sktada si¢ warto$¢ stopy referencyjnej oraz stata marza ban-
ku, stad zmiany stopy oprocentowania kredytu sa w pewnej czgsci zalezne od zmian stop

! Na przyktad w 2005 r. oprocentowanie kredytu mieszkaniowego, zaciggnigtego na kwote 250 tys. zt na okres
30 lat, wyniosto 5,3% w ztotych, w euro 3,1%, we frankach szwajcarskich — 1,8%. Roznica pomig¢dzy rata kredytu
zaciaggnietego w ztotowkach a frankach szwajcarskich mogta wynosi¢ nawet 500 zt (Biala ksigga... 2015: 8).
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referencyjnych. Przyktadowa zalezno$¢ pomiedzy stopa referencyjng WIBOR3M a wyso-
koScig raty przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Wysokos¢ raty w zaleznosci od wysokosci WIBOR 3M?

WIBOR 3M (%) Wysokos¢ raty (zt)
1,65 1322
3,00 1556
5,00 1936

10,00 3017

15,00 4204

Zrodto: Jak moze wzrosngé rata kredytu?...

W przypadku kredytow zaciagganych w CHF, oprocentowanie kredytu ksztattuje stopa
referencyjna LIBOR, ustalana przez bank szwajcarski. Zmiany stop referencyjnych LIBOR
i WIBOR w latach 2001-2014 przedstawiono na rysunku 3.
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Rysunek 3. Wysoko$¢ LIBOR i WIBOR w latach 20012014 (%)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.money.pl.

Jak przedstawiajg dane, w catlym analizowanym okresie stopa referencyjna WIBOR
ksztaltuje si¢ na wyzszym poziomie w poréownaniu do LIBORu, szczegdlnie na poczatku
analizowanego okresu, gdzie w latach 2001-2002 réznica wynosita ponad 14 pp. W kolej-
nych latach zmienno$¢ stop referencyjnych LIBOR i WIBOR byta porownywalna, wyrdz-
ni¢ jednak mozna okresy 2004-2005, 2007-2008, 2011-2012, gdzie réznice te byly nieco

2 Kredyt mieszkaniowy o warto$ci 300 tys. zt zaciggnigty na 30 lat w systemie rat rownych, oprocentowany we-
dhug stawki WIBOR 3M + 1,7% marzy banku (z pomini¢ciem optat, prowizji i kosztow dodatkowych produktow).
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wyzsze niz w pozostatych okresach. Mozna przypuszczac, ze szczegolnie w tych momen-
tach kredyty CHF bytly bardziej atrakcyjne dla kredytobiorcy w poréwnaniu do kredytow
zaciagnietych w ztotych. Poréwnan mozna jednak dokonaé¢ dysponujac danymi o marzy
ustalanej indywidualnie przez bank dla poszczeg6lnych form kredytowania. Dla przyktadu,
w 2008 roku, dla kredytu na kwote 400 tys. zl, zaciggnigtego na okres 30 lat na zakup nie-
ruchomosci o tej samej warto$ci, marza ustalona przez banki ksztattowata si¢ na poziomie
od 0,75 do 2,05 % dla kredytow CHF oraz od 0,61 do 2,25% dla kredytow zlotowkowych
(http://gazetadom.pl...).

W przypadku kredytéw walutowych, istotnym elementem stanowigcym podstawe do
porownan z kredytami ztotowymi jest wysoko$¢ sptacanej raty, ksztattowana bezposrednio
przez kurs danej waluty wzgledem ztotego. Ostabienie waluty polskiej w okresie kryzysu
finansowego istotnie wptynegto na sytuacje kredytobiorcow posiadajacych kredyty w walu-
tach obcych, w tym we fraku szwajcarskim.

4. Analiza zaleznoS$ci miedzy kursem CHF a wolumenem kredytow
hipotecznych

W okresie objetym analiza, kurs franka szwajcarskiego wahat si¢ od 1,91 zt (31.07.2008) do
3,87 zt (11.08.2011). Zmienno$¢ kursu przedstawiono na rysunku 4.
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Rysunek 4. Zmiennos$¢ kursu walutowego franka szwajcarskiego wzgledem zlotego w latach
2001-2014 (CHE/PLN)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.money.pl.

Tak duze wahania kursu mogly spowodowaé w niektorych przypadkach gwattowne
zwigkszenie sald zadtuzenia denominowanego w CHF, a wyrazanego w ztotych, w wielu
przypadkach przekraczajacego poczatkowe zadtuzenie, pomimo kilku lat sptacania kre-
dytu. Na przyktad dla kredytu denominowanego w CHF, zaciggnigtego w wysokosci 300
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tys. zt w czerwcu 2008 roku, na okres 30 lat saldo zadtuzenia na dzien 3.11.2014 roku wy-
nosi 414 708 zt, podczas gdy zadtuzenie dla tego samego kredytu zaciggnigtego i sptacanego
w ztotych wynosi na ten dzien 267 027 zt (www.dknotus.pl...).

Zaréwno ostabienie ztotego, jak i spadek wolumenu udzielonych kredytéw w CHF za-
czal stanowi¢ problem w polskim systemie bankowym. W rezultacie banki musiaty kupo-
wac swapy walutowe, co wptyneto na wzrost kosztow kredytu denominowanego w CHF.
Spowodowato to ogolne wrazenie, ze finansowanie w CHF stalo si¢ bardzo drogie. Jednak-
ze zdarzenia, jakie spowodowaty biezaca sytuacj¢ kredytobiorcow w CHF, maja charakter
raczej negatywnego zbiegu okoliczno$ci, spowodowanego przede wszystkim ostabieniem
ztotego. Obecna sytuacja makroekonomiczna i polityczna (poczatek 2016 roku) raczej od-
biera Polakom sens i mozliwos¢ zaciaggania kredytow denominowanych w CHF, ze wzgledu
na ograniczenia prawne i niskie koszty finansowania w ztotych. Jednakze warto poréwnac
koszty finansowania kredytow zacigganych w ztotych i CHF.

5. Badania i analizy

Aby umozliwi¢ realizacje celu, zaprojektowano zaciagniecie hipotetycznego kredytu w wy-
sokosci 500 tys. ztotych lub w CHF po przeliczeniu. Kredyt bedzie sptacany przez 12 lat od
2001 roku. Zatozono oprocentowanie kredytu ztotowego WIBOR 1M + 3% oraz kredytu
z CHF LIBIOR CHF IM + 3%. Kredyt denominowany w CHF bedzie przeliczany w mo-
mencie splaty raty, z czego moga wynika¢ réznice dodatnie lub ujemne kursowe. Kredyt
sptacany jest metoda malejacych rat sptaty. Po wykonanych analizach poréwnano roczne
obcigzenie sptata kredytu w ztotych oraz w CHF.

Tabela 5

Pordéwnanie finansowania kredytem hipotecznym denominowanym w ztotych oraz CHF
w latach 2001-2012

Rok Ztoty CHF Roéznica

2001 108 271,10 56 620,46 51 650,064
2002 83 672,91 55705,71 27 967,21
2003 70 752,09 58 544,39 12207,70
2004 70 227,42 59 679,58 10 547,84
2005 69 901,79 53 505,75 16 396,04
2006 66 747,40 51 939,03 14 808,36
2007 67 018,85 45 861,81 21 157,04
2008 69 524,95 47 472,27 22 052,68
2009 67 084,39 59371,27 7713,12
2010 66 365,61 63 780,75 2 584,86
2011 66 470,79 68 986,79 -2 516,00
2012 66 204,45 71 436,09 -5 231,65

Zrodto: opracowanie whasne.
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Z tabeli 5 wynika, Zze r6znica w rocznym koszcie obstugi kredytu ztotowkowego i w CHF
spada. Spadek ten jest zwigzany ze zmiang dwoch parametrow stopy WIBOR oraz ostabie-
niem ztotego. W miedzyczasie dochodza rowniez zmiany na stopie LIBOR, ktory to indeks
w tym okresie traci na warto$ci. Zaciagajac kredyt w latach 2001-2003 r6znica pomiedzy
kosztami utrzymania kredytéw denominowanych w wybranych walutach zdecydowanie
wskazuje na zdecydowang przewage kredytu w CHF, nastepnie, praktycznie do 2008 roku,
koszty utrzymania kredytu w CHF réwniez sg tansze niz kredytu ztotowego, jednak prze-
waga w kosztach nie jest juz tak duza. Wiaze si¢ to glownie ze spadkiem stopy WIBORu.

W tej perspektywie w najtrudniejszy sytuacji sg kredytobiorcy, ktorzy zaciggneli kredyt
denominowany w CHF po 2008 roku. Wowczas potencjalne korzysci zwigzane z niskim
oprocentowaniem CHF wlasciwie zostaty zniesione przez oslabienie ztotego. Po zmianie
kursu kapitat, jaki pozostat do sptaty, moze przewyzsza¢ wartos¢ kapitatu poczatkowego
nawet o potowe. Jest to sytuacja szczegdlnie niekorzystna, moze bowiem blokowaé sprze-
daz nieruchomosci, a w sytuacji kredytobiorcow, ktorzy zaciggali kredyty frankowe na gra-
nicy zdolnosci kredytowej, oznacza¢ powazne trudnosci finansowe. W pozostatych przy-
padkach lata niskich rat stworzyly szans¢ na utworzenie rezerwy finansowej i przetrwanie
okresu ostabionego ztotego.

6. Wyniki badan i dyskusja

Kredytobiorcy korzystajacy z opisywanej formy finansowania zakupu nieruchomosci gene-
ralnie nie powinni mie¢ powodow do zmartwien, co wigcej — zyskuja oni realnie, zaciagajac
kredyty denominowane w CHF, ze wzgledu na nizsze koszty obstugi. Poczawszy od 2001
roku kredyt denominowany w CHF jest tanszy w splacie, liczac roczne koszty utrzymania.
Im blizej roku 2010, tym efektywno$¢ takiej formy finansowania jest mniejsza, na przyktad
w 2008 roku to okoto 22 tys. zt. Jednakze w perspektywie miesigca oznacza to rat¢ kredytu
nizsza o 1,83 tys. zt. To w dalszym ciggu zach¢ca do zaciggania kredytow denominowanych.

Zachowanie kredytobiorcoéw w tamtym czasie wskazuje, ze bardzo che¢tnie korzystaja
oni z mozliwos$ci tanszego finansowania, czego wyrazem jest ilo$¢ udzielanych w tamtym
czasie kredytow, a takze zwigkszajaca si¢ oferta bankow w tym zakresie. Taka sytuacja
powoduje, ze caly system bankowy wystawia si¢ na powazne ryzyko, zwigzane ze zmiang
czynnikéw decydujacych o koszcie produktu, czyli w tym przypadku o kursie waluty. Po-
niewaz wigkszo$¢ bankow nie ma finansowania bezposrednio za pomoca depozytéw deno-
minowanych w CHF, aby zréwnowazy¢ ryzyko niekorzystanej zmiany kursu franka szwaj-
carskiego, musi kupowaé swapy walutowe zapewniajace ,,syntetyczny” strumien CHF, co
rodzi kolejne uzaleznienie od mi¢edzynarodowego rynku walutowego.

Wolumen udzielanych kredytow hipotecznych od roku 2008 drastycznie rosnie, po-
wodujac, ze skala problemu znacznie wykracza poza 5-10 tys. osob, ale zaczyna dotykac
80—120 tys. 0séb. Problem kredytéw walutowych staje si¢ powoli przedmiotem debaty pub-
licznej i poszukiwan rozwigzania politycznego, a wigc negatywne zjawisko zaczyna zy¢
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w momencie dotknigcia odpowiedniej liczby gospodarstw domowych, w mniejszej skali
— pomimo jego obecnosci — nie ma ono wigkszego znaczenia.

Zastané6wmy si¢ nad przyczyna zaistniatej sytuacji. Pozornie normalny produkt,
w zwiazku z niekorzystna zmiang czynnikow makroekonomicznych, wptynal i bedzie
wptywal bardzo niekorzystnie na zasoby finansowe wielu ludzi i rodzin. Przyczyna tej
sytuacji jest cztowiek. Cztowiek jako klient, ktory chce pozyskac tanie pienigdze na finan-
sowanie mieszkalnictwa. Jednakze w tych dzialaniach nie ma refleksji zwigzanej z ryzy-
kiem. Osoba zaciagajaca kredyt najczgsciej nie ma §wiadomosci co do ponoszonego ryzyka,
poniewaz nigdy si¢ nie spotkata z podobnym produktem oraz mozliwoscia zmiany kur-
su walutowego w konteks$cie wykorzystywanego kredytu hipotecznego denominowanego
w walucie obcej. Jednakze niska cena kusi klienta, i w przypadku wielu oséb jest to czynnik
decydujacy. Z kolei banki, odpowiadajac na zapotrzebowanie klientow na kredyt, zacze-
ly oferowa¢ masowo produkty dostosowane wtasnie do ich wymagan, poniewaz bankami
réwniez zarzadzaja ludzie, ktorzy chca dla swojej instytucji zarobi¢ pienigdze. W zwiazku
z tym wykorzystuja procedury pozwalajace im na zaoferowanie produktu, ktory jest po-
zadany przy jednoczesnym ograniczonym ryzyku dla banku. Oczywiscie spoteczenstwo,
postrzegajac banki, ma §wiadomos¢ ich specjalnej funkcji instytucji zaufania publicznego
i wymaga od bankoéw troski i refleks;ji, ale jednocze$nie zapewnienia bezpieczenstwa syste-
mu finansowego, czego efektem mogg by¢ dzialania ograniczajace zyskowno$¢ operacyjna
banku.

Szukajac winnych zaistniatej sytuacji, gremia polityczne probuja ugrac kapitat politycz-
ny, uprzywilejowujac okreslona grupe wyborcow. Jest to zachowanie normalne, jednakze
dazac do dtugofalowego odsuni¢cia zagrozenia zwigzanego z wykorzystaniem nieadekwat-
nych produktow finansowych, warto zastanowic¢ si¢ nad mozliwymi implikacjami. W tym
miejscu trzeba wréci¢ do zrozumienia, czym jest kredyt hipoteczny, a jest to zobowigzanie
klienta najczesciej na bardzo dtugi czas, 10-30 lat, czyli jego analiza, nawet w perspekty-
wie 10 lat, moze dawa¢ mylace wnioski. Odnoszac to do sytuacji polskich kredytobiorcéw
hipotecznych, trzeba mie¢ Swiadomosé, ze czes$¢ z nich jest w trakcie sptaty kredytu hipo-
tecznego, a mozliwe scenariusze zmiany czynnikow makroekonomicznych moga ponownie
odmieni¢ postrzeganie kosztow finansowania dtugoterminowego. Najpowazniejsze zmia-
ny, jakie nalezy bra¢ pod uwagg to:
wzrost WIBORu,

— pogorszenie obstugi portfela kredytow hipotecznych,

— rozwigzania polityczne,
dalsze ostabienie zlotego.

Zajscie kazdego z tych scenariuszy w powazny sposob zmieni sytuacj¢ zarowno kre-
dytobiorcow, jak i bankow. Zmiany, jakie mozemy obserwowaé w zwiazku z kredytami
hipotecznymi, moga by¢ bardzo rdézne, a moga je powodowac czynniki makroekonomiczne
i zupetnie incydentalne, niedajace si¢ przewidzie¢ zdarzenia.
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Uwagi koncowe

Dokonujac podsumowania wykonanych analiz nalezy stwierdzi¢, ze ryzyko walutowe, jakie
zaistniato w zwiazku z finansowaniem potrzeb mieszkaniowych poprzez kredyty hipotecz-
ny, zostato uwypuklone przez dwa czynniki: umocnienie franka szwajcarskiego oraz ma-
sowe wrecz zaciggnie kredytow denominowanych w CHE. Gdyby jeden z tych czynnikow
nie zaistnial, nie mieliby$my takiego zagrozenia dla systemu bankowego. Poza tym problem
kredytow w CHF to nie tylko sytuacja Polski, ale takze kilkunastu krajow europejskich,
w ktorych kredytobiorcy zostali zaskoczeni umacniajgcym si¢ frankiem. Tak wigc o nara-
stajacych kosztach finansowania kredytami wyrazonymi w CHF zdecydowaty w gtowne;j
mierze czynniki makroekonomiczne. Wniosek, jaki ptynie z tych rozwazan jest taki, ze wy-
korzystujac produkty finansowe, banki i kredytobiorcy musza by¢ §wiadomi ryzyka niepo-
odziewanych zamian czynnikéw decydujacych o efektywnos$ci ich wykorzystania. W roku
2015 poziom stopy WIBOR byt niski, jednakze gdyby sytuacja ptynnosciowa polskich
bankow si¢ pogorszyta, wowczas WIBOR wzrdsiby do np. 10%. Kredytobiorcy przezyliby
szok patrzac, jak wzrastaja raty ich kredytow, a politycy tradycyjnie juz szukaliby winnych
zaistnialej sytuacji.
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THE AVERAGE COST OF MORTGAGE FINANCING IN THE YEARS 1995-2014.
IMPLICATIONS FOR BANKING SUPERVISION

Abstract: The purpose of this article is to compare the cost of funding a mortgage loan contracted at differ-
ent times in the years 2001-2012 in the Swiss franc and gold. Hypothesised: taking out a loan denominated
in CHF was significantly cheaper than in the period of the loan zloty. Since 2001 loans denominated in CHF
is cheaper in repayment, excluding annual maintenance costs. What is closer to 2010, the effectiveness of
this form of financing is lower, for example, in 2008, is about 22 thousand zt. However, in the next month
installment loan means lower by 1.83 thousand zt. The volume of mortgage loans since 2008 drastically
increases, making the scale of the problem goes far beyond the 5-10 thousand people but it starts to touch
80—120 thousand people. The problem of foreign currency loans is becoming a subject of public debate and
the search for a political solution.

Keywords: financing costs, mortgage, problem of foreign currency loans, CHF
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