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WPROWADZENIE

W dniu 15 stycznia 2015 roku szwajcarski bank centralny (SNB) podjat de-
cyzje o uwolnieniu kursu franka szwajcarskiego (CHF), rezygnujac z polityki
okreslajacej limit spadku kursu euro (EUR) wobec waluty szwajcarskiej. Wywo-
tato to, po pierwsze, znaczny wzrost kosztow obstugi kredytow zaciagnietych we
frankach szwajcarskich obnizajagc dochody kredytobiorcow, po wtore, znaczny
wzrost zadluzenia gospodarstw kredytobiorcow. Wedtug danych Europejskie-
go Banku Centralnego na poczatku 2014 r. Austria pozostawala w Europie lide-
rem pod wzgledem wielkosci kredytow udzielonych we frankach szwajcarskich.
Laczna wartos¢ tych kredytow wynosita ponad 35 mld euro. Kolejne miejsce
w Unii Europejskiej pod wzgledem warto$ci udzielonych kredytow w tej walucie
zajmowata Polska (34 mld euro), a trzecie — Francja (21,2 mld euro). Na koniec
czerwca 2017 r. w polskim systemie ekonomicznym bylo prawie 124 mld zt kre-
dytow mieszkaniowych denominowanych do CHF?.

Problemy wynikte z posiadania w ofercie bankow kredytow w walutach
obcych® i kredytoéw denominowanych w walutach obcych maja charakter wielo-
warstwowy i ztozony. Obejmuja one relacje w warstwie ekonomicznej, prawnej
1 etycznej pomigdzy trzema podmiotami: kredytobiorcami (osobami fizycznymi
posiadajacymi zdolnosci do czynnosci prawnych), bankami (osobami prawny-
mi), a takze wladzami panstwowymi w postaci imperium: wykonawcza (regula-

! Adres korespondencyjny: Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162,
02-555 Warszawa, tel. +48 22 564 92 98; e-mail:, Ireneusz.Dabrowski@sgh.waw.pl.

2 Posiadacze kredytow hipotecznych we frankach szwajcarskich stanowia obecnie 5,8% kre-
dytobiorcow i pozyczkobiorcoéw w Polsce. Kredyty mieszkaniowe zaciagnigte w szwajcarskiej wa-
lucie sptaca aktualnie 882 tys. Polakow — dane Biura Informacji Kredytowej (BIK).

3 Poréwnaj z [Eichengreen i Hausmann, 2010], [Bordo, Meissner i Redish, 2003] oraz [Elliott,
Huffman i Makar, 2003].
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cje UOKIiK i KNF), sadowniczg i ustawodawczg oraz dominium jako wykonaw-
cze lub ustawodawcze wsparcie dla kredytobiorcow lub bankow*.

Celem artykutu jest pokazanie wplywu wzrostu kursu franka szwajcarskiego
do ztotego polskiego (CHFPLN) na dochody kredytobiorcow.

PROBLEM RYZYKA INDYWIDUALNEGO

Klasyczna umowa kredytowa jest oparta o wartosci pienigdza w czasie i jej
jedynym elementem jest stopa procentowa’. W przypadku stalej stopy procento-
wej ryzyko tej stopy dla kredytobiorcy jest w pelni okreslone. Zaakceptowany
przez strony umowy kredytu w momencie podpisania harmonogram sptat kredytu
jest niezmienny do konca trwania tej umowy (ryzyko zmiany stopy procentowe;j
catkowicie ponosi bank)®.

W przypadku kredytéw hipotecznych dtugoterminowych (czasami nawet
do 40 lat) banki nie s3 w stanie finansowac si¢ depozytami o tak dtugim terminie
zapadalno$ci. Zmienno$¢ stop procentowych jest ex ante trudna do przewidze-
nia i dlatego kredyty takie w zasadzie sg oparte o zmienng stope procentowa.
Stopa procentowa przewidziana w umowie powinna by¢ odniesiona do obiek-
tywnej wartosci rynkowej (np. WIBOR PLN 3M) powigkszonej o marz¢ banku.
Pojawia si¢ tu pierwszy problem. Tak zawarta umowa oznacza pelne przeniesie-
nie ryzyka zmiany stopy procentowej na kredytobiorce przy jednoczesnym za-
gwarantowaniu bankowi statego zysku okre$lonego w punktach procentowych
(oznacza to, ze bez wzgledu na zmiane stop procentowych bank zarabia np. 2
pp). Alternatywa do tej sytuacji okre$lenie marzy banku jako statej czes¢ stopy
procentowe;j.

Tabela 1 pokazuje wptyw zmian WIBOR dla stopy procentowej (klienta),
wielkosci marzy (bank) i udzialu marzy w stopie odsetkowej. Przy znacznym
spadku WIBOR w pierwszym przypadku stopa procentowa dla klienta pozostata
bez zmian 6%, natomiast dla banku wzrosta zarowno marza jak i udziat marzy.
W kolejnym przypadku stopa dla klienta obnizyta si¢, marza pozostata bez zmian,
a udzial marzy wzrést. W ostatnim przypadku stopa dla klienta spadata w takim
samym stopniu jak marza, a udziat marzy byt staty.

W przypadku kredytu walutowego w CHF rodzaj i rozktad ryzyka znacznie
si¢ komplikuje. Do ryzyka stopy procentowej LIBOR CHF 3M powinno docho-
dzi¢ ryzyko kursu walutowego na poziomie kapitatu i odsetek, lecz banki wpro-
wadzily go takze na poziom marzy i dodatkowo wprowadzity ryzyko spreadu
walutowego.

* Opis negatywnej selekcji w [Bludnik, 2010].

° Teoria stopy procentowej w [Boehm-Bawerk, 1898].

¢ W idealnym przypadku kwoty i zapadalnosci dla lokat i kredytow bankowych powinny by¢
identyczne.



IRENEUSZ DABROWSKI

220

‘uaz91]qo yoAusem aime)spod eu dusepm o1uemooeldo (0ppolz

. . . . . . . . ¢/1 teizpn Kpeas 1| (g/1 fomodyjaspo ordojs M Azrew perzpn
%EEEE | %EEEE | %EECE | UCEEE | %EE'EE | %EEEE | %EE'EE | %EEEE vzIEW pUDILZ Kfe1s o[E) BZIBW BUUAIIZ + YOLIM
. . . . . . . . ferzpn Auuorwz |
%0008 | %L999 | %P I°LS | %00°0S | %bb ¥y | %00°0F | %9€9€ | %EEEE —— dd  bziew epels + JOdImM
¢ ‘ ¢ ‘ ‘ ‘ ) ) ferzpn Auudrwz |
0 0 0 0 0 0 0. 0 0J="°%
%LIT6 | %EEE] | %00°SL | %LI99 | %EE'8S | %00°0S | %L Th | %EEEE 7 IBLL BULSILLY 9%69=bZIeW+JOLIM ed0Is eperg
Az1ew yeizpn BZIRW BZIBW-YOF[ A\ = eMO0}39spo edolg
%0S°0 | %00°T | %0ST | %00T | %0ST | %00°€ | %0S°E %00y =404dIM
o cmn | ornein | orerin | osnnir | osemit | osneir | ose o (e ¢/1 teizpn Kpess 1| (g/1 fomodyiaspo ordojs m Azrew perzpn
%ST0 | %0S°0 | %SLO | %00°T | %STT | %0ST | %SLT %00°C vzIBW BUDILZ Kfe1s o[E) BZIPW BUUSINZ + YOLIM
. . . . . . . . ferzpn Auuorwz |
%00C | %00T | %00T | %007T | %00T | %007T | %00T |  %007T —— dd  bziew epess + JodIm
0/ ()C* 0/ () 0/ ()C* 0/ () 0/ ()C¢ /00" 0/ 0)C¢ 000" ferzpn Auuopuz y 0/ Q—BZIBUI edojs epe
%0S°S | %00°S | %0SY | %00 | %0S°€ | %00°€ | %0S°T %00°C vz1BW BUUAILZ 0/69=LZIBWJOLIM edos efers
eZIRW vZIBW BZIBW-HY O F[ A\ = eM0}39spo edolg
%0S°0 | %00°T | %0ST | %00T | %0ST | %00°€ | %0S°€ %00y =404dIM
. . . . . ‘ . . €/1 rerzpn Apess 1| (g/1 fomodppospo ordoys m Azrewr perzpn
%SL0 | %0ST | %STT | %00°€ | %SL'E | %0SY | %ST'S %00°9 - e
. . . . . . . . ferzpn Auuorwz |
%0S°T | %00°€ | %0S°€ | %00 | %0ST | %00°S | %0SS | %009 ——— dd  bziew vpess + JOdIM
%009 | %00°9 | %009 | %009 | %009 | %00°9 | %00°9 %00°9 fetepn Auuatiz | %69=,ZIeW+JOLIM ed0Is eperg
0 0 0 0 0 0 () 0 mN.:wE mﬂEOMEN 07—"%
emojudd01d
vZIeWw BZIBWHJ OGN =emoxjospo edojg
edois
%080 | %00°T | %0ST | %00T | %0S°T | %00°€ | %0S°E %00t =4049IM

WAMO)APA.D] MUAL BU ZIBW BUBIWYZ | B[AqQR],




Whtyw zmian kursowych CHF a ksztattowanie dochodow kredytobiorcow — 221

Kredyty walutowe denominowane w CHF staty si¢ wigc instrumentem spe-
kulacyjnym o czterech ryzykach’:

1. ryzyko stopy procentowej (np. LIBOR CHF 3M) — jest naturalnym ryzykiem
kredytowym w kredytach o zmiennej stopie procentowej (dla ztotych to
WIBOR PLN 3M),

2. ryzyko walutowe raty kapitatlowej i odsetek — nie jest naturalnym ryzykiem kredy-
towym w PLN — wystepuje tylko w kredytach walutowych. Wynagrodzeniem za
to ryzyko jest teoretycznie nizsza stopa procentowa kredytu walutowego niz ztoto-
wego. Kredyt taki ma ekonomiczny sens dla kredytobiorcow przy stabilnej lub ro-
snacej walucie (aprecjacja PLN). W przypadku przewalutowania takiego kredytu
po kursie biezacym zysk lub strata jest catkowicie przerzucana na kredytobiorce,

3. ryzyko walutowe marzy banku — nie jest naturalnym ryzykiem kredytowym.
Marze i optaty bankowe w tabelach optat sa w Polsce ustalane w PLN. W kre-
dytach denominowanych marze bankow byly ustalane jako procent kapitatu
liczonego w CHF. Zostaty wigc naliczane w CHF 1 zwigkszaty ryzyko walu-
towe. Dla bankow to dzi$ sytuacja idealna — naliczaja marze w walucie, ktora
jest dwa razy drozsza wigc ich zysk z marz wzrést dwukrotnie,

4. ryzyko spreadu walutowego — nie jest naturalnym ryzykiem kredytowym.
W normalnym kredycie bank rozlicza si¢ w danej walucie (bez kosztow trans-
akcyjnych). Tu jednak bank zalozyt putapke na klienta — mogt catkowicie
dowolnie przelicza¢ ztotéwki na franki czerpigc gigantyczne zyski. Wprowa-
dzenie do kredytow walutopochodnych spreadow byto bezprecedensowym,
nieetycznym i bezprawnym dziataniem bankow?®.

Stopa procentowa LIBOR CHF 3M byta w ujeciu historycznym duzo mniejsza
niz stopa WIBOR PLN 3M. Generowato to duza pokus¢ obnizenia kosztow obshugi
kredytu hipotecznego dla wielu kredytobiorcow. Kredyt taki oznaczat istotne zmniej-
szenie wartosci raty przy zamianie ryzyka WIBOR PLN 3M na LIBOR CHF 3M
oraz wzig¢ciu na siebie dodatkowego ryzyka zmian kursu walutowego CHFPLN. Zy-
ski kredytobiorcow byly jednak znacznie pomniejszone poprzez wprowadzanie do
umow kredytowych spreadow walutowych. Dodatkowo pojawity sie wiec nowe dwa
ryzyka: ryzyko zmiany spreadow walutowych (banki swobodnie ustalaty kursy kupna
i sprzedazy CHFPLN) oraz ryzyko walutowe marzy banku.

RYZYKO SYSTEMOWE 1 MECHANIZM SPRZI@ZEN ZWROTNYCH

Opisane poprzednio zagrozenia (ryzyko) majg charakter indywidualny
(mikroekonomiczny)’. Jezeli jednak sa one niezdywersyfikowane to moze dojs¢

7 [Buszko, 2013] bada ryzyka walutowych kredytow mieszkaniowych przy zmianie kursow walut.
$ To pierwsza kwestia, ktorg czeSciowo rozwigzata wladza ustawodawcza (ustawa ,,antyspreado-

wa ") i sadownicza (okreslenie klauzul spreadowych jako niedozwolone i proba wykreslenia ich z umow)
? Opis rownowag wielorakich w zalezno$ci od oczekiwan w [Dabrowski, 2013].
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do przekroczenia masy krytycznej, powyzej ktorej ryzyko staje si¢ juz syste-
mowe. Systemy ekonomiczne sg bardzo silnie wspotzalezne o §cisle powigza-
nych elementach: kapitatu ludzkiego, kapitatu rzeczowego, kapitatu spotecz-
nego (oczekiwan) i instytucji. W takich systemach szoki (egzogeniczne) oraz
zmiany (ewolucja) instytucji i oczekiwan mogag doprowadzi¢ do procesow
naglego wzrostu elementow systemu ze soba powigzanych. Przy generowa-
niu mechanizmow dodatnich sprzezen zwrotnych dynamika zmian staje si¢
niekontrolowalna'®.

Sprzezenie zwrotne!! (feedbacks) to instrument bezposredniego lub posred-
niego wpltywu zmian na wyjsciach danego uktadu (przyczyna) na stan jego wejs¢
(skutek). W takich uktadach elementy otrzymuja informacje o efektach swoich
wlasnych dziatan (akcji) i koryguja na nich podstawie kolejne dziatania (reakcje).
Jezeli w uktadzie ekonomicznm w stanie rownowagi 4 zaden element nie generu-
je pozytywnych (dodatnich) sprzezen zwrotnych to efektem szoku bedzie szybki
powrdt do pierwotnego stanu réwnowagi 4. Szoki mogg jednak wywota¢ takze
sprzgzenia zwrotne dodatnie.

Spadek sptacal-
noscei kredytow
Spadek LTV hipotecznych

ZA

Wzrost bezrobo- Konieczno$é
cia zwigkszenia
rezerw banko-

wych
Zatamanie rynku Wzrost upadtosci
nieruchomosci kredytobiorcow

‘Wzrost podazy
na rynku
nieruchomosci

Rys. 1. Sprzezenia zwrotne na rynku finansowym, nieruchomosci i pracy

Zrodto: opracowanie wiasne.

1 Poréwnaj z [Eichengreen i Hausmann, 2010].
1 Szerzej w [Dabrowski, 2016].
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Banki postrzegaty sytuacj¢ na rynku kredytow hipotecznych jako bardzo
korzystna. Sprzedawaty kredytobiorcom znacznie bardziej dochodowy dla ban-
kow produkt przy, jak sadzity, zblizonym poziomie ryzyka (dla bankéw). Zyski
bankow z tytulu marz i spreadow siggaty miliardow, a klienci mieli nieco nizsze
raty. Jednoczesny szybki wzrost ceny mieszkan powodowat pozornie wicksze
bezpieczenstwo, gdyz stosunek kredytu do warto$ci nieruchomosci (LTV — loan
to value) malal. W kulminacyjnym momencie wzrostu cen nieruchomosci banki
udzielaty kredyty w wysokosci 120% wartosci nieruchomosci.

Sytuacja na rynku kredytow hipotecznych znacznie si¢ zmienita w 2008
i 2015 roku. Gwattowne zmiany kursu CHFPLN spowodowaly wzrost ryzyka
kredytowego (niewyptacalnosci), jako skutek wzrostu kosztéw obstugi kredy-
tow. Pojawita si¢ mozliwo$¢ uruchomienia mechanizméw znanych w Stanach
Zjednoczonych jako kryzys kredytow sub-prime. Taki kryzys nie ogranicza si¢
tylko do sektora finansowego, lecz przenosi si¢ na inne sfery gospodarki (rys.
1). Dynamika tego kryzysu, w przypadku pojawienia si¢ pozytywnych sprzezen
zwrotnych, jest trudna do uchwycenia, a nowy punkt rownowagi nieznany.

ZMIANY KURSOWE A DOCHODY KREDYTOBIORCOW

Wptyw zmian dochodéw kredytobiorcéw pod wptywem kursu CHFPLN na
rynku kredytowym przedstawimy za pomocg roéwnia rézniczkowego. Zagrego-
wany dochdd kredytobiorcéw oznaczymy jako X i zatozymy, ze ro$nie w stalym
tempie k& porownywalnym do tempa wzrostu PKB.

dx
-k () (1)
dt

gdzie:

X — majatek kredytobiorcow,

t — czas,

k — tempo wzrostu majatku kredytobiorcow.

Rozwiazaniem tego rownania jest wzrost wyktadniczy majatku (rys. 2) limi-
towany tylko dtugoscia zycia kredytobiorcy.

Zatézmy ponadto, ze tempo wzrostu dochodow kredytobiorcow £ nie jest te-
raz state 1 maleje wraz ze wzrostem dochodéw X zgodnie ze wzorem:

k=a-bX(?) 2)

gdzie:
a, b — wspotczynniki a, 5>0
b = 0 — punkt bifurkacyjny (wyktadniczy wzrost)
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Rys. 3. wzrost logistyczny dochodow kredytob

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Zatézmy dodatkowo, ze kredytobiorcy biorg kredyty, a ich dochody sg po-
mniejszane o marze bankow i spready (s+m)

Z—fsz(l)—(s+m) 3)

Po podstawieniu réwnania (2) do réwnania (3) otrzymujemy:

6;_); —[(a-bX (@)X (@)~ (s +m)

4
dU b
iC aX(t){l ; X(t)} (s+m)

W zaleznosci od wielko$ci wyrazenia (s+m) mozna przeanalizowac kilka
przypadkow (dla a=b=10). Przypadek (s+m)=0 oznacza bezkosztowy kredyt
i brak wptywu na biezace dochody kredytobiorcow. Rozwigzaniem jest logistycz-
ny wzrost dochodu kredytobiorcow (rys. 3).

W przypadku (s+m)=2 otrzymamy, podobnie jak poprzednio, wzrost logi-
styczny dochodéw kredytobiorcow, ale tylko w przypadku posiadania odpowied-
niego dochodu poczatkowego. Wzrost dochodéw o charakterze logistycznym ma
inny punkt poczatkowy i inny punkt zbieznosci (rys. 4).

I s i Ve N = Y5
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Rys. 4. Wzrost logistyczny dochodéw kredytobiorcéw dla (s+m) =2

Zrodto: opracowanie wiasne.



226 IRENEUSZ DABROWSKI

Duzy wzrost marz i spreadow, dla (s+m)=4 spowoduje przekroczenie ko-
lejnego punktu bifurkacyjnego i funkcja dochodéow kredytobiorcow straci swoj

charakter. Dochody kredytobiorcow zatamujg si¢ powodujac masowe bankructwa
i zatamanie rynku kredytowego (rys. 5).
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Rys. 5. Zalamanie dochodéw kredytobiorcéw. Przekroczenie punku bifurkacyjnego

dla (s+m) =4
Zrédto: opracowanie wlasne.

Optymalna droga wyjscia z tego kryzysu powinna zawiera¢ nastgpujace ele-
menty:

1. Realne rozliczenie si¢ z dotychczasowych praktyk poprzez:
— zwrot przez banki pobranych spreadow,

— przeliczenie dotychczasowych marz kredytoéw z CHF na PLN i zwrot roznicy.
2. Aneksowanie umow i zawarcie w nich:

—naliczania marz w PLN,

— przerw w splacie kapitatu na 12 miesiecy przy uwzglednieniu ujemnych warto-
$ci LIBOR CHF 3M (kapitat kredytu bedzie si¢ sptacal sam na ok. 1% rocznie.
WNIOSKI

Udzielne w Polsce w latach 2000-2009 kredyty denominowane (indekso-
wane) byly de facto skomplikowanym instrumentem inwestycyjnym o czterech
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ryzykach. Poza ryzykiem stopy procentowej oraz ryzykiem walutowym kapitatu
i odsetek dodatkowo pojawity si¢ dwa nowe ryzyka: ryzyko zmiany spreadow
walutowych (banki swobodnie ustalaly kursy CHFPLN kupna i sprzedazy) oraz
ryzyko walutowe marzy banku.

Duza liczba kredytow denominowanych i gwattowny wzrost kursu CHFPLN do-
prowadzity do wzrostu ryzyka systemowego i obnizenia dochodow kredytobiorcow'.
Moze to doprowadzi¢ do uruchomienia dodatnich sprz¢zen zwrotnych w systemie
ekonomicznym. Skutkiem tego bedzie catkowite zalamanie dochoddéw kredytobior-
cow oraz trudno kontrolowalne przenoszenie si¢ perturbacji z sektora finanséw na
inne sfery gospodarki.
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12 Jeden z argumentow podawany przez banki wskazywal na korzysci Skarbu Panstwa z tytutu
zaptaconych podatkow dochodowych przez banki. W argumentacji tej pominigto fakt, ze w przy-
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Skarbu Panstwa z tytulu podatkow dochodowych ptaconych przez banki.
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Streszczenie

W dniu 15 stycznia 2015 roku bank centralny Szwajcarii uwolnit kurs franka szwajcarskiego (CHF),
odchodzac od polityki, ktéra ustanawiata limit spadku kursu euro (EUR) wobec franka szwajcarskie-
go. Wywotalo to, po pierwsze, skokowy wzrost kosztow obstugi kredytow zaciagnietych we frankach
szwajcarskich obnizajac dochody kredytobiorcow, po wtore, skokowy wzrost wielkosci zadtuzenia go-
spodarstw kredytobiorcéw w stosunku do ich posiadanego majatku.

Perturbacje wynikte z udzielania przez banki kredytow w walutach obcych i kredytow deno-
minowanych w walutach obcych maja charakter wiclowarstwowy i ztozony. Obejmuja one relacje
w warstwie ekonomicznej, prawnej i etycznej pomig¢dzy trzema podmiotami: kredytobiorcami (oso-
bami fizycznymi posiadajacymi zdolnosci do czynnosci prawnych), bankami (osobami prawnymi).

Kredyty denominowane (indeksowane) udzielane w Polsce byty skomplikowanym instrumen-
tem inwestycyjnym o czterech ryzykach. Poza ryzykiem stopy procentowej oraz ryzykiem walutowym
kapitatu i odsetek dodatkowo pojawity si¢ dwa nowe ryzyka: ryzyko zmiany spreadow walutowych
(banki swobodnie ustalaly kursy CHFPLN kupna i sprzedazy) oraz ryzyko walutowe marzy banku.

Duza liczba kredytow denominowanych i gwaltowny wzrost kursu CHFPLN doprowadzity do
wzrostu ryzyka systemowego i obnizenia dochodow kredytobiorcow. Moze to doprowadzi¢ do uru-
chomienia dodatnich sprz¢zen zwrotnych w systemie ekonomicznym. Skutkiem tego bedzie catkowite
zatamanie dochodow kredytobiorcow.

Stowa kluczowe: sprz¢zenia zwrotne, kredyty denominowane, ryzyko systemowe.

The impact of CHFPLN rate changes on borrowers’ income creation
Summary

On January 15th 2015, when the Swiss National Bank (SNB) suddenly announced that it would
no longer hold the Swiss franc at a fixed exchange rate with the euro there was a panic. The franc
soared, which drastically affected the cost of loans taken out in the Swiss francs and the current bor-
rowers incomes.

The issue of perturbations caused by providing by banks credits in foreign currencies and credits
denominated in foreign currencies is multi-layered and complex. It comprises relations on economic,
legal and ethical planes between three players: banks and government in the form of empire: the exe-
cutive (regulations, the Office for Competition and Consumer Protection and the Financial Supervision
Authority), judicial and legislative authorities.

The denominated currency credit has become a speculative instrument with four risk groups.
Besides the traditional interest rate risk and currency risk of principal and interest the consumers were
exposed to currency margin risk of the bank and currency spread risk. Systemic risk is a specific type
of risk, for which effects of amplification, leverage or positive feedback are built into system. Financial
markets and banking systems are especially prone to “the herd instinct” behavior.

Large amounts of denominated debt and an increase in CHFPLN can lead to an increase in sys-
temic risk and a decrease in borrowers’ incomes. This can lead to positive feedback in the economic
system which can result in a complete collapse of consumer incomes.

Keywords: feedbacks, denominated debt, systematic risk.
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