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Wstep

Kredyty mieszkaniowe stanowig jeden z najwazniejszych sktadnikow aktywow
sektora bankowego w Polsce. Pod wzglgdem warto$ci bilansowej majg one najwiek-
szy udziat w catym portfelu kredytowym. Wsrod kredytow mieszkaniowych od
potowy ubiegtej dekady obserwuje si¢ dominacje zadtuzenia w walutach obcych,
w tym zwlaszcza we franku szwajcarskim i w mniejszym stopniu w euro. Kredyty
mieszkaniowe w obu wymienionych walutach byly udzielane przede wszystkim ze
wzgledu na ich znaczaco nizsze oprocentowanie na tle polskiego zlotego, przewi-
dywalnos$¢ gospodarek krajow pochodzenia walut oraz subiektywnie postrzegang
stabilno$¢ kursowa. Chociaz wigkszo$ci kredytow walutowych udzielono przy bardzo
niskim poziomie wyceny franka i euro, dysparytet stop procentowych w stosunku
do polskiego zlotego powodowal, ze ich raty byty istotnie nizsze od rat kredytow
w walucie polskiej. Zrownanie marz kredytow walutowych i zlotowych, liberalna
polityka kredytowa, a takze dost¢pnos¢ finansowania we franku i euro w bardzo
dtugich okresach (30 lat i wigcej) spowodowaty, iz kredytowanie walutowe na cele
mieszkaniowe w okresie 2007-2008 praktycznie wyparto kredyty w polskiej walucie.
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Jednoczes$nie ryzyko dziatalnosci bankowej w Polsce, podobnie jak na Wegrzech
i w Austrii, zostalo w duzej mierze uzaleznione od sytuacji na migdzynarodowym
rynku finansowym i szwajcarskiej polityki monetarnej [Szpunar, Gtogowski, 2012]".

Kredyty mieszkaniowe w walutach obcych juz w lipcu 2008 r. zaczety materia-
lizowa¢ ryzyko kursowe, kiedy odwroceniu ulegt ponadczteroletni trend umacniania
si¢ polskiego zlotego. Niespotykana wczesniej dynamika wzrostu warto$ci franka
i euro w okresie lipiec 2008—Iuty 2009 spowodowala znaczacy wzrost rat kredy-
tow, jak réwniez istotne zwiekszenie ogolnego poziomu zadtuzenia kredytobiorcow
w przeliczeniu na polskie ztote. Coraz wyzszy kurs franka i euro, a tym samym
rosngce obcigzenie sptacanymi ratami, zostaty czeSciowo ztagodzone przez spadek
stop procentowych LIBOR CHF i EURIBOR, niemniej spadek ten nie byl na tyle
duzy, aby obnizy¢ ogdlny poziom wydatkow z tytutu kredytowania w walucie obce;j.
Sektorowi wcigz grozito zatem masowe przeksztatcanie ryzyka walutowego w ryzyko
kredytowe oraz wzrastajace ryzyko systemowe.

Ze wzgledu na utrzymujacy sie wysoki kurs franka i euro, a takze znaczacy poziom
wydatkow z tytutu kredytowania w walutach obcych, brak mozliwosci stosowania
zaawansowanych instrumentéw zarzadzania ryzykiem walutowym przez kredyto-
biorcéw oraz liczne spoteczne, ekonomiczne i systemowe konsekwencje wynikajace
z potencjalnej niewyptacalnosci osob kredytujacych si¢ w walutach obcych, celem
niniejszego opracowania jest wskazanie metod i1 dziatan, jakie moga zostac¢ podjete
przez kredytobiorcow celem zarzadzania ryzykiem kursowym walutowego kredytu
hipotecznego oraz obnizenia wydatkow z tytutu kredytu. Dla osiggniecia celu zostang
zbadane mozliwosci obnizenia kosztéw kredytowania poprzez wybor dnia zakupu
waluty stuzacej sptacie rat, nadptat lub catkowitej splacie zadtuzenia. W ramach pracy
scharakteryzowane zostang typy mieszkaniowych kredytéw walutowych, ich udziat
w portfelu sektora bankowego, a takze warto$¢ zadtuzenia i zmiana wysoko$ci rat
sptacanych przez kredytobiorcow wzgledem momentu zaciggania kredytéw. W pra-
cy bedzie réwniez przedstawiona charakterystyka instrumentow umozliwiajacych
zabezpieczenie kredytobiorcéw na rynku pieni¢znym oraz poprzez wykorzystanie
rozwigzan wynikajacych z ustawy antyspreadowej i rekomendacji SII KNF.

1. Charakterystyka walutowych kredytéw mieszkaniowych

Walutowe kredyty mieszkaniowe wystepujace jako denominowane lub indeksowane
w walucie obcej sg dtugoterminowymi produktami bankowymi stosowanymi przede
wszystkim w celu zakupu nieruchomosci mieszkaniowych. Ich udziat od 2005 r. w ca-

' Na Wegrzech udziat kredytow udzielanych we franku szwajcarskim w kwietniu 2011 r. siggnat ok.
40% wszystkich kredytow dla podmiotow niefinansowych. W Austrii byto to ok. 20%. Udzial kredytéw
walutowych w kredytach ogotem dla podmiotéow niefinansowych byt wysoki réwniez w krajach baltyckich,
Butgarii i Rumunii. W tych krajach waluta kredytowania byto euro, co mozna uzasadni¢ sztywnym powiazaniem
kurséw walut tych panstw z euro.
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tym portfelu kredytowym sektora nalezy uzna¢ za wysoki i praktycznie niespotykany
w innych krajach Europy majacych wlasne waluty o ptynnym kursie?. Warto$¢ miesz-
kaniowych kredytow walutowych na tle innych kredytow w Polsce przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Walutowe kredyty mieszkaniowe w Polsce na tle portfela kredytowego (w mld zt)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |09.2012

Walutowe kredyty mieszk. dl
alutowe krecyty mieszk. cla 22 | 50 | 651 | 136 | 1421 | 1693 | 1978 | 1815

gosp. dom.

— W tym:
w CHF b.d. b.d. b.d. 131,9 | 132,9 | 1474 | 163,5 b.d.
w EUR b.d. b.d. b.d. 2,6 7,6 19,7 31,9 b.d.
Kredyty mieszkaniowe razem 50,7 78,2 117,7 | 1951 | 217,8 | 267,5 | 318,8 319,1

Udzial walut kredytéw mieszk.

. 63,5% | 63,9% | 55,3% | 69,7% | 65,2% | 63,3% | 62,1% | 56,9%
w kred. mieszk.

Kredyty dla gospodarstw domo-

136,4 | 183,4 | 254,2 | 372,4 | 416,4 | 4754 532 532,6
wych

Udzial walut kredytéw mieszk.

23,6% | 27,3% | 25,6% | 36,5% | 34,1% | 35,6% | 37.2% | 34,1%
w kred. dla gosp. dom

Kredyty ogélem 258,5 | 322,8 | 427,5 | 653,6 | 713,9 | 787,5 | 911.3 | 935,6

Udzial walut kredytéw mieszk.

, 12,5% | 15,5% | 15,2% | 20,8% | 19,9% | 21,5% | 21,7% | 19,4%
w kred. ogélem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Raport o sytuacji bankéw w 2008 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2009, s. 43; Raport o sytuacji bankow w 2009 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 27;
Raport o sytuacji bankow w 2010 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 17; Raport o sytuacji bankow
w 2011 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2012, s. 31; Informacja o sytuacji bankéw w okresie styczen—
wrzesien 2012 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2012, s. 17.

Pomimo walutowego charakteru kredytow ich wyptata, a nastepnie zakup nie-
ruchomosci sg zasadniczo realizowane w polskich ztotych, co oznacza konieczno$é
przeliczenia kwoty zadtuzenia walutowego i wyptaty srodkéw w walucie krajowe;j.
Jezeli kredyt denominowany jest w walucie obcej, zadtuzenie w walucie ustala si¢
w dniu przygotowania umowy kredytowej po przeliczeniu wnioskowanej kwoty z pol-
skich ztotych po kursie skupu. Samo uruchomienie kredytu odbywa si¢ juz po kursie
skupu waluty z dnia wyptaty $rodkéw (po okoto tygodniu od dnia przygotowania
umowy). Ze wzgledu na powyzszg charakterystyke kredyt denominowany generuje
dodatkowe ryzyko kursowe jeszcze przed momentem uruchomienia. Jezeli przy ptyn-
nym rezimie kursowym w okresie pomiedzy przygotowaniem umowy kredytowej

2 Z wyjatkiem Wegier i Austrii.
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a wyptata srodkow nastapi spadek wartosci waluty obcej, ostatecznie wyptacona
kwota w polskich ztotych bedzie mniejsza niz kwota wnioskowana. Kredytobiorca
bedzie musiat tym samym uzupetni¢ $rodki z innych zrodel. Powyzszy rodzaj ryzy-
ka nie wystepuje w przypadku zaciggniecia kredytu indeksowanego w stosunku do
waluty obcej. W tym przypadku zadtuzenie klienta w walucie ustala si¢ po zamianie
wnioskowanej kwoty w ztotych na walute po kursie skupu w dniu wyptaty kredytu®.

Sama splata mieszkaniowego kredytu walutowego nastgpuje wedtug opcji wy-
branej przez klienta, tzn. bezposrednio w walucie kredytowania lub tez w polskich
ztotych po przeliczeniu raty kredytu ze ztotych na walutg obca po kursie sprzedazy?.

2. Ryzyko wymiany walutowej w kredytach mieszkaniowych

Ze wzgledu na fakt, iz zar6wno zakup mieszkan, jak i wyptata wynagrodzen
w Polsce odbywa si¢ co do zasady w polskim ztotym, to zaciggnigcie kredytu
walutowego, a nastepnie jego sptata wymaga wymiany walutowej. Ze wzgledu na
utrzymywanie w Polsce ptynnego kursu walutowego wymiana ta jest obciazona
ryzykiem zmiany kursu.

Oceniajac obcigzenie kredytobiorcow wydatkami z tytutu wymiany walutowej
zwigzanej z zacigganiem i splatg kredytow mieszkaniowych, nalezy wskazaé, iz
jego poziom jest determinowany zaréwno poziomem kursu walutowego w momencie
rozpoczecia kredytowania, jak i w chwili sptaty rat, dokonywania nadptat lub wczes-
niejszej sptaty kredytu. Na taczne wydatki sktadajg si¢ spread oraz zmiana kursu.

Koniecznos¢ przeliczenia kwoty kredytu z waluty obcej na krajows (kredyty deno-
minowane) lub z krajowej na obcg (kredyty indeksowane) po kursie skupu w momencie
rozpoczecia kredytowania powoduje, iz klienci banku nie majg mozliwosci wyboru
miejsca ani momentu przeprowadzenia wymiany. Tym samym sg uzaleznieni zarowno
od biezacej sytuacji na rynku walutowym i ryzyka danej waluty, jak i od polityki
kursowej oraz spreadu banku. Dopiero w momencie sptaty kredytu kredytobiorcy maja
mozliwos¢ zarzadzania wydatkami, gdyz ze wzgledu na regulacje Rekomendacji SII
KNF [Rekomendacja SII, 2010] oraz przepisy znowelizowanego Prawa bankowego
[Ustawa o zmianie ustawy Prawo bankowe, 2011]° moga wybra¢ moment i miejsce
zakupu waluty oraz zrealizowa¢ bezkosztowy przelew srodkow na rachunek kredytowy.

3 Jest to szczegdlnie ryzykowny wariant kredytu w przypadku wyptaty srodkow w transzach.

4 Kredytobiorca nie ma mozliwo$ci wyboru w jednym banku rodzaju kredytu, tzn. denominowanego
badz indeksowanego do waluty.

5 Kwota odsetek, a tym samym wysoko$¢ poszczegdlnych rat kredytowych w walutach obeych sa
uzaleznione od poziomu zagranicznych stop procentowych rynku migdzybankowego, np. LIBOR, EURIBOR,
STIBOR, CIBOR i statej marzy kredytowej uzaleznionej od kosztow dziatalnosci banku, ryzyka klienta
oraz ryzyka waluty. Przyjecie takiego rozwigzania uzaleznia wprost polskich kredytobiorcow od sytuacji
na miedzynarodowym rynku finansowym, kondycji gospodarek, z ktorych pochodza waluty kredytowania,
oraz polityki monetarnej zagranicznych bankéw centralnych.

® Tzw. ustawa antyspreadowa.
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Z powodu oddzialywania ryzyka walutowego, a zwlaszcza zmiany kursu, wa-
lutowe kredyty hipoteczne co do zasady powinny by¢ zaciggane przy mozliwie
wysokiej wycenie waluty obcej, a ich sptata powinna nastepowaé przy wycenie
jak najnizszej. Optymalnym rozwigzaniem jest zacigganie kredytow w warunkach
skrajnie wysokiego kursu walutowego, po ktorym nastepuje jego dtugoterminowy
spadek. W powyzszych warunkach powinno si¢ réwniez dokonywac¢ przewalutowania
kredytu z waluty krajowej na zagraniczng. W odwrotnych warunkach kursowych
— tzn. przy skrajnie niskim poziomie wyceny waluty obcej — powinno si¢ zaciggac
kredyty mieszkaniowe w walucie krajowej, a takze przewalutowac na walute krajowa
kredyty uprzednio zaciggnigte w walucie obcej. Zacigganie kredytu mieszkaniowego
przy skrajnie niskim poziomie wyceny waluty obcej, tak jak to praktykowano w Pol-
sce, oprocz ryzyka znaczgcego wzrostu warto$ci dtugu (mierzonego wskaznikiem
LtV) [Kwas$niak, 2011] i wysokoSci rat, generuje rowniez ryzyko braku mozliwosci
przewalutowania, a takze ryzyko pokrycia kosztow brakujacego wkladu wiasnego
okreslonego przepisami Rekomendacji T [Rekomendacja T, 2010].

Z punktu widzenia klienta banku najbezpieczniejsze rozwigzanie przy zacigganiu
walutowego kredytu mieszkaniowego polega na posiadaniu wptywow finansowych (np.
wynagrodzen) lub aktywow (oszczednosci, papierow warto$ciowych, towarow) w wa-
lucie kredytowania. W powyzszej sytuacji straty z kredytow spowodowane wzrostem
kursu walut obcych sg kompensowane zyskami z aktywdéw i odwrotnie. W polskiej
praktyce realne zabezpieczenie tego typu dotyczy wlasciwie wytacznie kredytow w euro.

3. Kurs walutowy a zadluzenie z tytulu walutowych kredytéw mieszkaniowych

Wartos$¢ zadtuzenia z tytutu walutowych kredytéw mieszkaniowych oraz obcia-
zenie klienta sptatami rat sg wprost uzaleznione od poziomu kursu walutowego oraz
stop procentowych. O ile stopy procentowe decydujg przede wszystkim o poziomie
zdolnosci kredytowej i kwocie ptaconych odsetek, o tyle kurs walutowy determinuje
ostateczny poziom zadtuzenia oraz catkowite wydatki z tytutu sptacanych rat.

Dla celow analizy ryzyka obcigzajacego kredytobiorce w postaci zmiany wyso-
kos$ci zadtuzenia oraz wysokos$ci sptacanych rat w okresie od 1 stycznia 1999 r., tzn.
od momentu wprowadzenia euro, do konca 2012 r., mozna wyodrebni¢ — ksztalto-
wane przez ekstrema kursowe (najwickszy rozstep pomiedzy maksimum i minimum
kursowym) — 3 podokresy, ktore obejmujg pierwsze ostabienie polskiego ztotego,
umocnienie, a nast¢pnie drugie oslabienie. Granica pomi¢dzy nimi jest osiggnigcie
wieloletnich ekstremow przez euro i franka — minimum 12 czerwca 2001 r. (jedno-
czeénie dla frank i euro), oraz maksimum 1 marca 2004 r. (euro) i 17 maja 2004 r.
(frank), minimum 31 lipca 2008 r. (jednoczesnie dla franka i euro) oraz maksimum
18 lutego 2009 r. (euro) i 11 sierpnia 2011 r. (frank)’.

7 Kursy $rednie NBP.
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Pierwszy z podokreséw (2001-2004) zasadniczo odzwierciedlat ostabienie polskiej
waluty, co bylo nastepstwem zawirowan na rynkach $wiatowych spowodowanych
kryzysem dot.com. Przy zatozeniu zaciagnigcia kredytéw walutowych w 2001 r.
w dniu minimum kursowego euro (3,3564) i franka (2,2055) wzrost wartosci walut
obcych spowodowatby zwigkszenie zadluzenia kredytobiorcow w przeliczeniu na
zlotego odpowiednio o 46,43% dla euro i 41,50% dla franka. Wzrost wysokosci rat
bytby w tym czasie nieco nizszy ze wzgledu na réwnolegty spadek referencyjnych
stop procentowych EURIBOR 3M i LIBOR 3M, odpowiednio z 4,3830% na 2,0470%
oraz z 3,1067% na 0,2600%°.

Drugi z okresow (2004—2008) charakteryzowat si¢ umocnieniem wartosci polskiego
zlotego wzglgdem walut obcych ze wzgledu na korzystng koniunkture w gospodarce
swiatowej, szybkim tempem rozwoju gospodarki polskiej oraz wstgpieniem Polski do
UE. Przy zalozeniu zaciagni¢cia kredytow w 2004 r. w dniu maksimum kursowego
euro (4,9149) i franka (3,1207), a nast¢pnie przeliczenia warto$ci dtugu wedtug kursu
minimalnego z 31 lipca 2008 r. obnizka wartosci wyniostaby odpowiednio: 34,84%
137,12%. Zmiana spadku wysokoSci rat zostalaby przy tym czesciowo skompensowana
wzrostem oprocentowania EURIBOR 3M i LIBOR 3M, odpowiednio do poziomow
4,9700% oraz 2,7600%’.

Trzeci okres (2008—2009) dla euro i (2008—2011) dla franka obejmowat ponowne
ostabienie polskiej waluty. W tym przypadku osoby zaciggajace kredyty 31 lipca
2008 r. przy minimach kursowych euro (3,2026) i franka (1,9966) w odniesieniu do
maksiméw z 18 lutego 2009 r. dla euro (4,8999) oraz 11 sierpnia 2011 r. dla franka
(3,9562) odnotowaty wzrost wartosci zadtuzenia odpowiednio o 53,00% oraz 101,89%.
Jednoczes$nie wysoko$¢ rat kredytow byla korygowana spadkiem EURIBOR 3M
i LIBOR 3M do pozioméw 1,9000% oraz 0,0533%"".

Wigkszosci walutowych kredytow mieszkaniowych, ktdrych upowszechnienie
nastgpito w Polsce zwlaszcza w latach 20062009, udzielano przy poziomie kursu
walutowego zdecydowanie niekorzystnym z punktu widzenia kredytobiorcoéw, wy-
stawiajac ich na ryzyko strat w dtugim okresie [Buszko, 2012].

4. Frank szwajcarski i euro jako waluty kredytowania w Polsce

Oceniajgc zadluzenie kredytobiorcow zaciagajacych mieszkaniowe kredyty wa-
lutowe, mozna stwierdzi¢ znaczgce réznice pomiedzy zmianami poziomu zadtuzenia
w zaleznosci od wybranej waluty (euro Iub frank). W celu poréwnania zmiennos$ci

8 Przy zalozeniu zaciagnigcia kredytu na kwotg 200 000 zt sptacanego przez 20 lat w ratach miesigcznych,
z marzg 2% oraz spreadem walutowym 6%, wzrost raty wyniostby ok. 31% dla euro i ok. 10% dla franka.

° Dla zatozen kredytowania podanych powyzej spadek wysokosci raty wyniostby odpowiednio ok.
24% 1 22%.

10 Dla zatozen kredytowania podanych powyzej wysokos$¢ rata wzrostaby odpowiednio o mniej wigcej
19% i 59%.
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oraz warto$ci obu walut w stosunku do polskiego zlotego w diugim horyzoncie
mozna przeprowadzi¢ ich wycen¢ wzgledna od 1 stycznia 1999 r., tzn. od momentu
wprowadzenia euro (rysunek 1).
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Rysunek 1. Wzgledna wycena euro i franka szwajcarskiego w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kurséw $rednich NBP, http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
(15.05.2013).

Zestawienie wzglednego kursu euro i franka wskazuje na wystgpowanie w okresie
1 stycznia 1999-31 grudnia 2012 r. dwoch wyraznych dysparytetow wyceny wzgle-
dem polskiego zlotego (20002004 i 2009-2012). Obydwa w praktyce stanowity
konsekwencje kryzysow gospodarczych i finansowych na rynkach swiatowych, tzn.
dot.com, a nastgpnie subprime. Znaczaca rdznica w wycenie franka i euro, widoczna
zwlaszcza w okresie 2010—-2012, byta dodatkowo warunkowana kryzysem finanséw
publicznych strefy euro, wzrostem popytu na bezpieczne aktywa finansowe oraz
konkurencjg ze strony innych walut jako $rodkow taniego kredytowania. W catym
badanym okresie waluta szwajcarska charakteryzowata si¢ wigksza zmienno$cia,
a tym samym wyzszym ryzykiem na tle waluty europejskiej (tabela 2).

Tabela 2. Frank szwajcarski na tle euro wedtug wybranych statystyk

, . . Odchylenie
, Srednia | Mediana Y . .
Odchyle- Wspot- standardowe | Zmiana | Zmiana
. Rozstep . modutu | modutu ..
Waluta | nie stan- czynnik . . . . modutu maksy- | minimal-
w % . , .| dziennej | dziennej . .
dardowe zmiennosci . . dziennej malna na
zmiany zmiany .
zmiany
EUR 0,3155 | 53,47% 7,81% 0,49% 0,36% 0,51% 5,56% —5,38%
CHF 0,3709 |101,89% | 13,56% 0,60% 0,43% 0,64% 5,90% -7,51%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kursow $rednich NBP, http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
(15.05.2013).
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5. Zarzadzanie wydatkami z tytulu splaty kredytéw
poprzez wybor dnia zakupu waluty

Ograniczenie wydatkéw z tytutu sptaty kredytu w walucie obcej mozna osiggnaé
poprzez zakup waluty, ktéra zostanie wykorzystana do optacenia raty, po najnizszym
mozliwym kursie. Obnizke kosztow na tle tradycyjnej obstugi bankowej mozna uzy-
ska¢, dobierajac zarbwno moment zakupu waluty, jak i miejsce.

Autor niniejszego opracowania przeprowadzit badanie optymalnego momentu zaku-
pu walut, sortujac kursy dzienne w okresie 1 stycznia 1999-31 marca 2012 r. wzglgdem
numeru dnia w miesigcu, a nastepnie ustalit ich warto$ci $rednie oraz mediany. Wyko-
rzystanie obu kategorii jednocze$nie miato na celu ustalenie minimalnego kursu z punktu
widzenia zaréwno wielkosci obnizki wysokosci raty, jak i czestosci uzyskania obnizki.
Poprzez podane zestawienie kursow minimalnych autor zamierzat zidentyfikowa¢ dni
miesigca, w ktorych kursy sa statystycznie najnizsze, tzn. kiedy zakup waluty powinien
przynosi¢ najwicksze korzysci kredytobiorcy. Autor cheiat takze ustalié, czy istnieje pod-
okres miesigca (poczatek, srodek, koniec), w ktorym taki zakup powinien by¢ dokonany.
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4,04 r\/ \ /\ /\/\/\
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Med. Dz. EUR

4

3,98
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Rysunek 2. Dzienne $rednie i mediany kursu EUR wedtug dnia miesiaca

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie $rednich kursow NBP, http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
(15.05.2013).

W przypadku $rednich i median ustalonych dla poszczegélnych dni kursu euro/
zloty (rysunek 2) wybrano pi¢¢ dni o najnizszych warto$ciach kursu w miesigcu. Pod
wzgledem $rednich najnizsze wyceny uzyskano w kolejnosci w dniach 7, 11, 21, 31, 8,
natomiast dla median w dniach 8, 7, 3, 6, 31. Sposrod wymienionych dni w obu katego-
riach powtorzyty si¢ dni o numerach: 7, 8 1 31, ktore przyjeto jako najkorzystniejsze na
zakup euro. Przy zakupie waluty w wymienionych dniach maksymalna obnizka wydat-
kow dla kredytobiorcy wyniostaby w przypadku $redniej 1,21% i 1,76% dla mediany.

W przypadku franka szwajcarskiego zestawienie $rednich i median wskazato na
znacznie wigkszg zmiennos$¢ kursu walutowego w latach 1999-2012 w poréwnaniu do
euro. W catym miesi¢cznym okresie mediany kursow z poszczeg6lnych dni znalazty
si¢ ponizej $rednich (rysunek 3).
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Rysunek 3. Dzienne $rednie i mediany kursu CHF wedtug numeru dnia miesiaca

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie $rednich kursow NBP, http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
(15.05.2013).

Wybierajac pi¢¢ najnizszych wartosci §rednich i median obserwowanych w prze-
ciggu miesigca, uzyskano dni o numerach odpowiednio 11, 7, 8, 4, 21 oraz 31, 11, 28,
4, 21. Dla obu kategorii nie otrzymano identycznych wynikow, aczkolwiek powto-
rzyly si¢ trzy dni: o numerach 4, 11 i 21, ktére mozna uzna¢ za najkorzystniejsze dla
zakupu waluty. Najwigksza obnizka wydatkéw z tytutu zakupu waluty w dniu kursu
minimalnego wyniostaby dla $redniej 1,61% i 3,03% dla mediany. Zakres korzysci
osigganych przez kredytobiorcéw dokonujacych zakupu franka w dniu o najnizszym
kursie bylby wyzszy niz dla euro.

Autor uzupetnit badanie wyboru dnia zakupu waluty analizg czgstosci wyste-
powania kurséw minimalnych i maksymalnych w poszczegolnych dniach miesigca
w okresie 1999-2012. Celem tego badania byta identyfikacja podokreséw miesiaca,
w ktorych najczesciej wystepuja minima lub maksima kursowe (rysunki 4 1 5).
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Rysunek 4. Histogram minimalnych i maksymalnych kursow EUR w miesiacu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie $rednich kursow NBP, http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
(15.05.2013).
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Rysunek 5. Histogram kurséw minimalnych i maksymalnych CHF w miesiacu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie $rednich kursow NBP, http:/nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/kursy.html
(15.05.2013).

Analiza cz¢stosci minimalnych i maksymalnych kurséw euro i franka szwajcar-
skiego w poszczegodlnych dniach miesiaca nie data odpowiedzi, ktéry z podokresow
miesigca jest szczegdlnie korzystny z punktu widzenia kredytobiorcy do zakupu
waluty. Natozenie si¢ na siebie najwigkszej czestotliwosci maksimoéw i minimow
wskazuje na podwyzszong zmienno$¢ wyceny obu walut na poczatku i pod koniec
miesigca, ze stabilizacjg w $rodku'!.

6. Inne formy zarzadzania wydatkami z tytulu splaty
walutowych kredytéw mieszkaniowych

Ze wzgledu na brak dostepnosci dla kredytobiorcow detalicznych walutowych
instrumentéw pochodnych rynku terminowego OTC zarzgdzanie wydatkami genero-
wanymi przez ryzyko walutowe jest mocno ograniczone. Kredytobiorcy zasadniczo
mogg zabezpieczaé si¢ poprzez kupno walutowych kontraktow futures na GPW
w Warszawie, tworzenie depozytow walutowych w momencie ponadnormatywnego
spadku kursu walut, przedterminowg sptate kredytéw, dokonywanie nadptat kredytow
czy zakup walut w kantorach internetowych. Zastosowanie wigkszos$ci z wymienio-
nych instrumentow jest bardzo ograniczone w praktyce i wymaga specjalistycznej
wiedzy badz wystapienia okreslonych warunkéw rynkowych.

Kontrakty futures dostepne na GPW w Warszawie pozwalaja zabezpieczy¢ kredyt
przed wzrostem kursu euro lub franka, jednakze wymagaja zaawansowanej wiedzy
finansowej, otwarcia rachunku inwestycyjnego, a takze posiadania dodatkowych
srodkow pieni¢znych celem ustanowienia depozytu i prowadzenia rozliczen mark-
-to-market. Ponadto ich wykorzystanie, ze wzgledu na standaryzacje, okazuje si¢

I Kurs euro nigdy nie osiagnat miesigcznego maksimum w 21 oraz 25 dniu miesiaca.
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stosunkowo mato skuteczne w przypadku koniecznosci zabezpieczenia pojedynczych
rat o niewielkiej wartosci.

Tworzenie depozytéw walutowych polega na zakupie walut obcych przy wy-
korzystaniu kredytu w walucie krajowej celem zapewnienia bufora walutowego,
z ktoérego mozna skorzysta¢ przy naglym znaczacym wzroscie kurséw walut obcych.
Warunkiem utworzenia depozytow walutowych jest wystepowanie niskiego kursu
waluty obcej, przy oczekiwaniu na jego wzrost w skali wigkszej niz oprocentowanie
kredytu w walucie krajowe;.

Przedterminowa sptata kredytu walutowego jest z kolei uzasadniona jedynie
w sytuacji skrajnie niskiego kursu waluty obcej oraz wystgpowania w tym samym
czasie relatywnie wysokiego jej oprocentowania. Utrzymujaca si¢ od 2009 r. wysoka
wycena franka szwajcarskiego praktycznie catkowicie uniemozliwia przewalutowanie
i stawia pod znakiem zapytania mozliwo$¢ stosowania tego instrumentu w przyszlosci.

Dokonywanie nadptat to kolejne z narzedzi optymalizowania wydatkow z tytutu
kredytow walutowych. W tym przypadku nadptaty mogg bezposrednio zmniejszaé
saldo kredytu Iub by¢ lokowane w fundusz inwestycyjny, ktory pozwoli w okreslonym
momencie zebra¢ kwote rowng pozostatemu saldu zadtuzenia. W obu przypadkach
dokonywanie nadptat jest korzystne w sytuacji wystepowania wysokiego oprocento-
wania waluty obcej, przy czym w pierwszym wariancie korzystng sytuacj¢ stanowi
dodatkowo wystepowanie niskiego oprocentowania waluty krajowej, a w drugim
osigganie przez fundusze wyzszej stopy zwrotu niz koszt kredytu w walucie.

Ostatnim z instrumentéw umozliwiajacych ograniczenie wydatkdw z tytutu kredyto-
wania walutowego jest wybor sptaty bezposrednio w walucie kredytowania, a nastgpnie
zakup waluty poza systemem bankowym (np. w kantorze internetowym) z pomini¢ciem
tabeli kursowej banku kredytodawcy. Ze wzgledu na korzystniejsze kursy sprzedazy walut
w podmiotach dziatajacych przez Internet, a takze zdecydowanie nizsze spready na tle
bankow (wynoszace 2—3 grosze przy wymianie ztotego) kredytobiorcy moga wygenero-
wac kilkunasto- badz nawet kilkudziesieciogroszowe oszczgdnosci na kazdej jednostce
franka lub euro. Ponadto mogg oni wybra¢ moment zakupu waluty i nie sg zdani na
przewalutowanie po kursie z dnia splaty raty, po ktérym bank przeliczy franka czy euro,
jezeli kredyt walutowy jest obstugiwany w ztotych. Obecnie podstawowg wadg korzysta-
nia z kantor6w inernetowych jest brak odpowiedniego zabezpieczenia interesu klientow
i zwiekszone ryzyko operacji w pordwnaniu z wymiang gotowki w kantorze tradycyjnym.

Zakonczenie

Kredyty mieszkaniowe w walutach obcych stanowilty na koniec 2012 r. najwaz-
niejszg pozycje catego portfela kredytowego sektora bankowego w Polsce. Co do
zasady rozwazane kredyty sg bardziej ryzykowne od kredytow w polskich ztotych
i charakteryzujg si¢ wystepowaniem wielu rodzajow ryzyka, ktorego kredytobiorcy
z powodu braku wiedzy lub braku dostgpnosci odpowiednich instrumentdéw finan-
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sowych nie mogg zabezpieczaé. Podstawowym problemem zwigzanym z kredytami
walutowymi udzielanymi w Polsce jest niekorzystny poziom kursu walutowego,
przy jakim wigkszo$¢ z nich zostala zaciggnicta, a takze znaczacy wzrost wartosci
walut kredytowania wzgledem zlotego. Jedna z metod, ktéra mozna zaproponowac
celem ograniczenia wydatkéw wynikajacych ze zmiany kurséw walutowych, polega
na $wiadomym wyborze dnia zakupu waluty na sptate rat, nadptate badz cato§ciowa
splate kredytu. Na podstawie badan przeprowadzonych przez autora, w tym kalkulacji
sredniej i mediany kurséw liczonej wzglgdem numeru dnia miesigca w okresie styczen
1999-marzec 2012 r., mozna ustali¢ dla euro i franka pojedyncze dni, w ktorych zakup
walut pozwala na redukcje wydatkéw z tytutu kredytu. Poniewaz dla obu walut uzy-
skane wyniki sa ré6zne oraz rozproszone okresowo, nie ma podstaw do stwierdzenia, ze
wystepuja podokresy miesiaca o szczegdlnie niskiej globalnej wycenie walut obcych.
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*® N n ks

Limiting of expenditures of the repayment of foreign currency mortgage loans

Foreign currency loans concentrated in 2012 a major share of credit portfolio of the whole bank-
ing sector in Poland. Among them the most important part had loans indexed or denominated in swiss
franc and euro. Due to very long crediting periods (20-30 years) as well as lack of common availability
hedging instruments to retail clients, currency loans may unexpectedly generate additional costs and
materialize fx risk into credit risk. One of the method of optimizing of costs of currency loans repayment
is a conscious choice of a day of currency purchase, which will be used next to pay back installments
of the loan. The results of research show that one may distinguish days when franc and euro priced
toward Polish zloty give reduction of costs of currency loans.



