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Oplacalnos¢ kredytu powiazanego z kursem CHF w Swietle teorii

ekonomicznych i danych historycznych

1. Wprowadzenie

W latach 2005-2008 banki w Polsce (a takze w innych krajach!') masowo wprowadzaty
na rynek kredyt hipoteczny indeksowany do waluty obcej, przede wszystkim do CHEF.
Konstrukcja tego kredytu wygladata w ten sposob, ze w momencie wyplaty kwota kredytu w
PLN byla przeliczana na réwnowarto$¢ waluty obcej przy uzyciu kursu kupna waluty
wyznaczonego przez dany bank?. Od rownowarto$ci wyrazonej w walucie obcej naliczane byty
raty sptaty kredytu z uzyciem stopy referencyjnej dla tejze waluty.

W momencie splaty rata byta przeliczana na CHF wedtug kursu sprzedazy waluty obce;j
wyznaczonego przez bank i w tej wysokosci stanowita zobowigzanie kredytobiorcy. Kredyt,
gdzie stopa referencyjng byt LIBOR CHF 3M, wydawal si¢ by¢ atrakcyjniejszy od kredytu
zlotowego, gdyz byt nizej oprocentowany?. Jednocze$nie jednak ze wzgledu na powigzanie z
kursem waluty obcej kredyt ten wystawial kredytobiorcow na ryzyko wzrostu kosztow splaty
kredytu, ktére mogty tez przekroczy¢ koszt sptaty kredytu w ztotych. Doda¢ trzeba, ze ryzyko
dotyczyto nie tylko samej raty sptaty kredytu, ale catej kwoty zobowigzania, ktéra podlegata
codziennym zmianom wraz ze zmiang wysokosci kursu waluty.

Kredyty powigzane z kursem waluty obcej byly w niewielkim stopniu udzielane przed

2005 r. Liczba udzielanych kredytow, a zwlaszcza ich warto$¢ szybko wzrosta w latach 2005—

! Na wiekszg skale kredyty indeksowane byty oferowane w Austrii, Chorwacji, Grecji, Hiszpanii, Rumunii,
Stowenii, Wegrzech.

2 Nieco inna konstrukcja byla w tzw. kredycie denominowanym, gdzie w umowie kredytu wskazywano okre$long
kwote w walucie obcej. W momencie wyptaty kwota w walucie obcej byta przeliczana na ztote przy uzyciu kursu
kupna. W pozostalych aspektach kredyt ten dziatal jednak tak samo jak kredyt indeksowany: raty sptaty byty
wyznaczane przy uzyciu kursu sprzedazy. Koszt splaty takiego kredytu byl wigc taki sam jak kredytu
indeksowanego.

3 W tamtym okresie stopy procentowe w Polsce nalezaly do najwyzszych w Europie.



2008, zeby w efekcie stanowi¢ dominujaca forme kredytu hipotecznego, nawet po inicjacji
kryzysu finansowego na rynku repo w USA w kwietniu 2007 r. Poczatkowe dzialania nadzoru
bankowego, poczawszy od ostrzezen w 2002 r., po Rekomendacj¢ S z 2006 r., byly
nieskuteczne. Dopiero od 2009 r., a zwtaszcza od 2011 r. ta forma kredytéw znikneta z rynku
zaréwno ze wzgledu na coraz ostrzejsze regulacje nadzoru bankowego, w tym wprowadzenie
Rekomendacji S (II) i uchwalenie ustawy antyspreadowej w 2011 r., jak i trudniejszy dostep
bankéw do finansowania tego rodzaju kredytéw na rynku miedzybankowym.

Fakt, ze rata sptaty kredytu indeksowanego byla poczatkowo nizsza niz dla kredytu
ztotowego, pozwolit bankom zaoferowac ten kredyt konsumentom, ktoérzy albo w ogodle nie
posiadali zdolnosci kredytowej w zlotych, albo posiadali taka zdolno$§¢ w kwocie
niewystarczajacej na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych. Oczywiscie taka kalkulacja
zdolnoséci kredytowej nie uwzgledniala ryzyka zwigzanego z mozliwym wzrostem kursu
waluty, a tym samym rat sptaty kredytu.

Podstawowe pytanie badawcze niniejszego opracowania brzmi: czy obietnica tanszego
dlugoterminowego kredytu hipotecznego, a wiec kredytu opartego nie na krajowej stopie
procentowej, lecz na stopie procentowej kraju o walucie cieszacej si¢ niska stopa procentowa,
z perspektywy wiedzy istniejacej w 2005 r. (a wigc bez uwzgledniania kryzysu globalnego,
ktorego gléwna fala rozeszia si¢ po rynkach finansowych we wrzesniu 2008 r.) byla
uzasadniona w Swietle teorii ekonomicznej i danych z miedzynarodowego rynku
walutowego, a wiec czy kredyt ten rzeczywiscie mogl si¢ okaza¢ oplacalny dla
konsumentéw? Innymi stowy: czy rzeczywiscie mozna byto skonstruowaé produkt, ktéry
zgodnie z istniejgca teorig ekonomiczng, praktyka i danymi historycznymi oferowatby nizszy
koszt sptaty niz koszt sptaty kredytu w walucie krajowej*?

Nalezy od razu zauwazy¢, ze kurs walutowy jest najwazniejsza ceng w gospodarce.
Kurs walutowy decyduje o konkurencyjnos$ci danego kraju, bilansie handlowym i przeptywach
kapitalowych. Kursy walutowe moga by¢ sztywne — woéwczas ich wysokos¢ okreslaja wladze
publiczne danego kraju (najczgsciej bank centralny), co powigzane jest z ograniczeniami w
przeplywie kapitatu — albo ptynne, a wowczas kurs wyznacza swobodnie rynek walutowy.
Moze tez wystgpowa¢ model mieszany, w ktorym dopuszczalne s3 wahania kursu w
okreslonym przedziale, a wigksze zmiany powoduja interwencje banku centralnego. W

przypadku Polski w 2000 r. Narodowy Bank Polski zrezygnowatl z kontroli ceny waluty

4 Po raz pierwszy w literaturze ten problem podjeto w artykule: A. Adamczyk, J. Iwin, Analiza optacalnosci
kredytow indeksowanych i walutowych w warunkach istotnych zmian cen na rynku walutowym, ,,Bank i Kredyt”,
czerwiec 2002, s. 53-57.



polskiej i wprowadzit w petni ptynny kurs walutowy. Bank centralny zaprzestat stosowania
wynikajacej z krajowej inflacji pelzajacej dewaluacji dopuszczalnego pasma wahan PLN
wobec EUR 1 USD. Zniesiono wowczas wiele ograniczen prawa dewizowego, wprowadzajac
w ten sposob do krajowej sfery realnej nieograniczone ryzyko zmiany kursu walutowego’. Ta
decyzja nadata walucie krajowej cechy nie tylko miernika warto$ci, lecz takze towaru bedacego
przedmiotem nieograniczonego obrotu na globalnym rynku FOREX®. Zmiany te umozliwity
réwniez wprowadzenie na rynek kredytu powigzanego z kursem waluty obce;j.

W dalszej czes$ci opracowania, w rozdziale 2 poszukujemy podstaw teoretycznych
potwierdzajacych lub zaprzeczajacych mozliwo$¢ przyjecia przez sektor bankowy zalozenia o
optacalnosci dla masowego konsumenta ekonomicznej konstrukcji kredytu powigzanego z
kursem waluty nizej oprocentowanej. W rozdziale 3 przedstawiamy zalozenia analizy
empirycznej oplacalnosci kredytu indeksowanego do CHF w odniesieniu do wybranych walut.
W rozdziale 4 prezentujemy histori¢ zmian kurséw CHF do wybranych walut. W rozdziale 5
przedstawiamy histori¢ zmian stop procentowych. W rozdziale 6 prezentujemy wyniki
symulacji optacalnosci kredytu indeksowanego do CHF na podstawie danych historycznych.

Rozdzial 7 zawiera podsumowanie.
2. Podstawy teoretyczne

Klasyczna teoria finans6w nie wypracowala dotad jednolitej sprawdzajacej si¢ teorii
kursu walutowego’. Pomimo zaawansowane]j technologii i stosowania zaawansowanych
komputerowych algorytméw transakcyjnych analizujacych on-line wiele danych nie
wynaleziono skutecznego teoretycznego system modelowania i prognozowania przysztych
kursow walutowych. Jan Prieve uznaje t¢ okoliczno$¢ za pigte achillesowa teorii finanséw
glownego nurtu®,

Dwie dominujace w podrecznikach akademickich teorie to teoria parytetu sity
nabywczej (TPSN) i dwuwariantowa teoria parytetu stopy procentowej (TPSP) — w wersji

zabezpieczonej i niezabezpieczonej®. TPSN opiera si¢ na tzw. prawie jednej ceny. Zgodnie z ta

5 M. Kubicz, Cele i funkcje prawa dewizowego w obliczu kryzyséw walutowych, ,,Bank i Kredyt” 2002, s. 44-52.
¢ Okoto 80% obrotu walutg krajowa odbywa sie poza granicami Polski.

7 H. Bere$, K. Beres, J. Zicba, Kurs zlotego w swietle analizy falkowej, ,,Gospodarka Narodowa” 2009, nr 3, s. 66.
8 J. Prieve, The Asset Price Theory of Exchange Rates, 2014, https://www.lai.fu-
berlin.de/disziplinen/oekonomie/ ltere Veranstaltungen/Workshop-Currency-Hierarchy/Paper-Priewe.pdf
(dostep: 20.04.2018).

° Przystepny opis teorii kursu walutowego teorii kursu walutowego gltéwnego nurtu czytelnik znajdzie w: M.
Rubaszek, D. Serwa, Analiza Kursu walutowego, C.H.Beck, Warszawa 2009.



teorig kurs jednej waluty wzgledem drugiej powinien znajdowac si¢ na takim poziomie, zeby
za jedng 1 drugg walute mozna byto naby¢ podobny koszyk dobr w réznych krajach.

Innymi stowy: wzajemna relacja wartosci walut roznych obszaréw platniczych powinna
by¢ rowna relacji poziomow cen na nich wystgpujacych. TPSN glosi, ze w warunkach wolnej
konkurencji i braku przeszkdéd w handlu identyczne dobro powinno kosztowaé tyle samo bez
wzgledu na to, gdzie dokonuje si¢ transakcja. Inaczej nadwarto$ciowo$¢ kursu walutowego w
jednej z gospodarek doprowadzi do przeptywu tanszych towaréw z jednej gospodarki do
drugiej, co doprowadzi do zmiany kursu walutowego i wyréwnania si¢ cen.

W drugiej podstawowej teorii kursu walutowego TPSP czynnikiem decydujacym o
wysokosci tego kursu sg relacje stop procentowych na réznych obszarach platniczych.
Wysokos¢ stopy procentowej jest podstawowym czynnikiem wpltywajacym na decyzje
globalnych inwestorow o ulokowaniu swoich aktywow w instrumentach denominowanych w
okreslonej walucie. W warunkach peinej swobody przeptywu kapitatu bedzie on podazat tam,
gdzie moze uzyskaé najwyzsze stopy zwrotu, na przyktad na obligacjach skarbowych danego
kraju'®.

Zgodnie z TPSP w doskonale konkurencyjnym rynku, przy zalozeniu peinej
substytucyjnosci krajowych i zagranicznych aktywow finansowych i braku ryzyka kurs
walutowy bedzie si¢ zmieniat w taki sposob, zeby doprowadzi¢ do zréwnania si¢ dochodowosci
lokat kapitatowych w réznych krajach.

Wersja zabezpieczona TPSP rozni si¢ tym od wersji niezabezpieczonej, ze w miejsce
przewidywanego kursu walutowego w przysztos$ci uzywa sie¢ teoretycznego kursu terminowego
waluty. Zabezpieczona wersja TPSP twierdzi, Ze na rynku pieni¢znym rdznica oprocentowania
pomigdzy dwoma walutami powinna si¢ rowna¢ réznicy oprocentowania pomie¢dzy kursem
walutowym spot a kursem walutowym forward.

W tej wersji parytet stop procentowych okresla zalezno$¢ pomiedzy walutowym kursem
spot, walutowym kursem terminowym a wysokos$cig stop procentowych dla dwoch walut. Tak
wiec finalnie roéznice w oprocentowaniu aktywow w poszczegdlnych panstwach dzigki
zmianom kierunku przeptywu kapitalu beda prowadzi¢ do wyrdéwnujacego rentownosci

nowego kursu walutowego. Dalej jest przedstawiony wzor opisujacy te zalezno$¢:

10 Zyskowno$¢ obligacji skarbowych kalkuluje sie, uzywajgc tzw. rentownosci do wykupu (YTM) i wazac
oczekiwane przychody poziomem ryzyka (notowania CDS dlugu publicznego) i oczekiwang stopg inflacji, ktora
wplynie na uzyskang z inwestycji realng stopg procentowa.

4
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F(t.T)=S(1)-
gdzie:

e  S(r) — aktualny kurs walutowy spor okreslony jako wartos¢ jednostki waluty zagra-
nicznej wyrazona w jednostkach waluty krajowe;j:

e F(t,7) — walutowy kurs terminowy okreslony jako wartos¢ jednostki waluty zagra-
nicznej wyrazona w jednostkach waluty krajowe;:

e T —termin zapadalnos$¢ transakcji fx swap wyrazony w latach:

e R, (t.T)— stopa procentowa dla waluty krajowej dla terminu zapadalnosci transakcji
Jx swap:

® R, (t.T) — stopa procentowa dla waluty zagranicznej dla terminu zapadalnosci trans-

akeji fx swap.

Jezeli wigc istnieje dysparytet stop procentowych (wysoka réznica w oprocentowaniu
walut dwoch krajami), to globalni inwestorzy beda wykonywaé transakcje arbitrazowe,
porownujac wyceny réoznych walut na rynku forward. Jesli na przykiad USD jest tanszy w
stosunku do JPY na rynku forward, niz okresla to teoria zabezpieczonego parytetu stop
procentowych, to mozna dokona¢ arbitrazu bez ryzyka przez zaciagniecie kredytu w walucie
USD na rynku kasowym 1 zawarcie transakcji FX swap — sprzedaz USD za JPY po stopie spot
i tani odkup USD po stopie forward w przysztosci.

Globalni inwestorzy moga tez zacigga¢ kredyty w niskooprocentowanych stabilnych
walutach (USD, CHF, JPY) i lokowa¢ je w wysoko oprocentowane obligacje skarbowe innego
kraju (YTM). Z technicznego punktu widzenia takiej inwestycji dokonuje si¢, uzywajac
instrumentdw pochodnych — swapow. Uzycie swapu do realizacji tej strategii inwestycyjnej
zapewnia, ze globalny inwestor nie ponosi ryzyka kursowego w zwigzku z czerpaniem korzysci
z wysoko oprocentowanych obligacji danego kraju. Uzywanie swapoéw walutowych do
przeprowadzania tego typu arbitrazu jest powszechng na rynku FOREX strategig Carry Trade!!.

Konsekwencja stosowania przez globalnych zarzadzajacych aktywami strategii
inwestycyjnej opartej na dzialaniu zabezpieczonego parytetu stop procentowych jest
pobudzanie kolejnych globalnych cykli Carry Trade i powstawanie baniek spekulacyjnych na
klasach aktywow o wyzszej dochodowosci, ale tez jednocze$nie podwyzszonym ryzyku

kredytowym.

! Uzywanie swap do takich operacji powoduje znieksztalcenie wyceny rynkowej waluty (przyp. aut.).



Patrzac na wycen¢ CHF, nalezy zauwazy¢, ze teorie kursu walutowego nie sprawdzaja
si¢ w rzeczywisto$ci wskutek oddziatywania wielu nieprzewidywalnych czynnikow. Na ptynny
kurs walutowy oddziatuje — oprécz wielu parametrow makroekonometrycznych gospodarki
(rachunek obrotow biezacych, inflacja, stopy procentowe, faza cyklu biznesowego, pozycja
inwestycyjna netto) takze aktualny kierunek przeptywow globalnego kapitalu. Na kierunek
jego przeptywu silnie wptywa aktualna ocena ryzyka i zaufanie do aktywéw denominowanych
w danej walucie — tzw. sentyment inwestycyjny zwiazany z globalnymi falami Carry Trade.
Bagatelizowanym w badaniach naukowych a wyjatkowo istotnym czynnikiem sg wzajemne
interakcje pomiedzy rynkiem aktywu bazowego (rynek kasowy) a rynkiem instrumentow
pochodnych na nim nadbudowanych (pozabilansowe transakcje CIRS i swap).!?

Szczegolnie destabilizujacy wptyw na kurs walutowy krajow rozwijajacych si¢ wywiera
goracy kapital (hot capital). Goracy kapital to nastawieni na tatwy zysk, globalni inwestorzy,
ktorzy sa zdolni realokowac swoje potezne aktywa z jednego regionu $wiata w drugi w kilka
minut'?. Typowym przedstawicielem tej grupy sa fundusze hedgingowe ,.grajagce na
destabilizacje rynku”. Ta grupa inwestoréow jest zdolna dokonywac ataku spekulacyjnego i
destabilizowa¢ kurs walutowy krajow rozwijajacych sig¢, ktorych waluty cechujg si¢ niska
ptynnoscig na rynku FOREX ', Atak spekulacyjny na walute nastepuje z chwilg erozji zaufania
do aktywow denominowanych w walucie danego kraju'>.

Modele ekonometryczne moga wskazywac kurs rownowagi dlugookresowej, ale
rzeczywisty kurs rynkowy FOREX zawsze bedzie zalezat od kierunku przeptywu kapitatu —
aktualnego sentymentu inwestycyjnego wplywajacego na zaufanie do danej waluty.
Sentymentu inwestycyjnego i zaufania inwestorow do waluty danego kraju nie da si¢
modelowaé¢ nawet najbardziej zaawansowanymi modelami ekonometrycznymi.

Zmiany tych czynnikow dla nieprofesjonalnych uczestnikow rynku sa z zasady

nieprzewidywalne. Sentyment globalnych inwestoréw obrazuje indeks strachu VIX. Na

12 Wyjatkowo obiecujgcym kierunkiem badan sg wtasnie te interakcje. Czynniki powodujace silne zmiany walut
JPY i CHF na przestrzeni ostatnich 20 lat nie zostaty wystarczajaco zbadane. Badania MFW i SNB wykluczaja
zmiane kursu walutowego jako trans graniczny przeptyw kapitatu — przyp. aut.

13 P.G. Bortz, Inequality, Growth and Hot Money. New Directions in Post-Keynesian Economics, Elgar Publishing,
2016, s. 129-172.

14 Najgtoéniejszym atakiem walutowym byt atak Georga Sorosa na Bank of England. Szybka stadna wyprzedaz
danego aktywu przez goracy kapitat jest zwana atakiem spekulacyjnym. Atak spekulacyjny czesto wystepuje przy
silnym przewartosciowaniu fundamentalnym obligacji denominowanych w danej walucie (silne
przewartosciowanie zwane jest banka spekulacyjna). Banki spekulacyjne wystepuja czgsto na rynkach obligacji
krajow rozwijajacych si¢, uzaleznionych od zewngtrznego kapitatu, ktorych rzady w celu zachgcenia do ich
nabywania oferujg wysokie stopy procentowe (do takich krajoéw nalezy Polska).

1S H. Zywiecka, Przyczyny i mechanizmy kryzyséw walutowych ze szczegolnym uwzglednieniem znaczenia
miedzynarodowych przepltywow kapitatu, Warszawa 2002, s. 16.



rysunku 1 zaprezentowano wspotwystepowanie zmian indeksu strachu VIX z kierunkami

przeptywu kapitatu do krajow rozwijajacych sie.

Rysunek 1. Indeks VIX a naplywy kapitalu do krajow rozwijajacych si¢ w latach 2000—
2012
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Zrédto: Instytut Ekonomiczny NBP, Przeplywy kapitatu w krajach rozwijajgcych sie, 2012.

W zaleznosci od subiektywnego postrzegania ryzyka i zaufania do danej waluty przez
goracy kapital rzeczywisty kurs rynkowy danej waluty bedzie si¢ odchylat mniej lub bardziej
od teoretycznego kursu rownowagi — albo w stron¢ niedowartosciowania, albo w strong
przewarto$ciowania waluty. Ze wzgledu na ekstremalnie wysoka ptynnos$¢ i powszechne
stosowanie analizy technicznej cechg rynku FOREX jest utrzymywanie si¢ trendéw w dos¢
dlugim szeregu czasowym.

Raport Banku Rozliczenh Migdzynarodowych wskazywatl, ze w 2016 r. catkowita
warto$¢ dziennego obrotu na rynku FOREX wyniosta 5,1 tryliona USD!. Oznacza to
bezprecedensowg eskalacje motywow spekulacyjnych, gdyz warto$¢ obrotow rynku FOREX
przekracza obecnie 90-krotnie warto$¢ catego handlu migdzynarodowego towarami i ushugami.

W sytuacji stabilizacji na globalnych rynkach finansowych goracy kapital jest
agresywny wobec ryzyka (risk on) i nabywa aktywa dajace obietnice podwyzszonej stopy
zwrotu denominowane w walutach o podwyzszonym poziomie ryzyka. W okresie wybuchu fali
awersji do ryzyka wskutek wystgpienia silnych negatywnych zdarzen politycznych lub
gospodarczych goracy kapitat kieruje si¢ w strong aktywéw o niskim ryzyku, szybko

16 Raport WTO z 2016 r. wskazuje warto$¢ catego rocznego miedzynarodowego handlu towarami i ustugami na
poziomie 20,7 tryliona USD, https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/anrep e/anrepl6 _e.pdf (dostep:
20.04.2018).




wyprzedajac te o ryzyku podwyzszonym (risk off episodes)'’. Z fazy ignorowania informacji
negatywnych rynek przechodzi w faz¢ ignorowania informacji pozytywnych. Wyprzedaz
aktywow denominowanych w danej walucie, po pgknigciu banki spekulacyjne;j, silnie wptywa
na jej kurs rynkowy. W tabeli 1 przedstawiono typowe zdarzenia wywolujace falg awersji do

ryzyka.

Tabela 1. Zdarzenia wywolujace fale awersji do ryzyka (risk off episodes)

# Data Zdarzenie

1 29.10.1997 Eskalacja kryzysu azjatyckiego

2 4.08.1998 Kryzys rosyjski

3 12.10.2000 Obawy o stan gospodarki USA

4 17.09.2001 Atak na WTC (9/11)

5 10.07.2002 Obawy o stan gospodarki USA

6 10.08.2007 BNP Paribas wstrzymuje wyplaty z funduszy pieni¢znych
7 12.11.2007 Problemy na rynku pieni¢znym w USA
8 17.09.2008 Upadek Lehman Brothers

9 6.05.2010 Kryzys greckiego zadtuzenia

10 16.03.2011 Obawy o skutki trzesienia ziemi z Japonii
11 4.08.2011 Eskalacja kryzysu w strefie EURO

Zrodlo: R. de Bock, The Behaviour of Currencies during the Risk-Off Episodes, MFW, WP/13/8, 2013, s. 8.

Powyzsze zdarzenia sg czesto poprzedzone wzrostem wycen derywatdéw kredytowych - CDS.
Wzrost ten jest silnym sygnatem ostrzegawczym o wzrastajacej zmianie oczekiwan
najwigkszych profesjonalnych uczestnikow rynkéw finansowych. CDS jest pochodnym
instrumentem kredytowym o charakterze opcyjnym polegajacym na okresowym uiszczaniu
sktadki ubezpieczeniowe] w zamian za przejecie ryzyka niewyptacalnosci emitenta n.p.

obligacji skarbowych.

Cena rynkowa ubezpieczenia dtugu publicznego kraju emitenta dtugu okres§lona przez CDS jest
silnym wyznacznikiem podatnosci kursu walutowego na ataki spekulacyjne. Jak pokazuje
ponizszy wykres juz od poczatku 2008 r. drastycznie wzrosly ceny instrumentow

zabezpieczajacych od ryzyka kredytowego obligacji skarbowych takich krajéw jak Polska i

17 R. de Bock, I. de Carvalho Filho, The Behaviour of Currencies during the Risk-Off Episodes, Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy, WP/13/8, 2013.



Wegry, co bylo silnym bodzcem do obstawiania przez banki z Wall Street zaktadéw na

derywatach przeciwko ztotéwce (,,gry przeciwko ztotdwcee”).

Rysunek 2. Porownanie cen derywatow kredytowych CDS m.in. Polski, Wegier i Niemiec
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Zrédlo: P. Mielus, Rynkowe miary konwergencji w europejskich rynkach wschodzqcych w
okresie zaburzen na rynku finansowym, s. 13

Kolejnym czynnikiem z zasady nieuwzglednianym w teoriach kursu walutowego jest
glebokos¢ rynku poszczegdlnych par walutowych (plynno$¢) i w zwiazku z tym fakt, ze kursy
walut nieptynnych wobec innych walut sg ustalane wytacznie teoretycznie (kurs $redni) jako
wynik operacji matematycznych na ptynnych parach walutowych (kursy krzyzowe). Glowne
waluty $§wiatowe to USD i EUR. Kursy teoretyczne nieptynnych par walutowych sg wiec
ustalane w pewnym oderwaniu od sytuacji makroekonomicznej gospodarek emitentow tych
walut. Tak wiec najptynniejsze pary walutowe $wiata (z USD i EUR) decyduja o kursach
walutowych par nieptynnych (waluty egzotyczne). Im dana para walutowa jest bardziej ptynna,
tym wywiera silniejszy wplyw na kursy krzyzowe pozostatych walut nieptynnych!s.

Ze wzgledu na skrajnie niskg ptynno$ci waluty krajowej, w praktyce, zaréwno NBP, jak

i banki komercyjne bedace dealerami rynku walutowego, obliczaja kursy $rodkowe

8 PLN to waluta egzotyczna o niskiej ptynnosci (0,7%), ktorej kurs wobec CHF ustalany jest przez wyliczenie
kursu krzyzowego — podzielenie kursu ptynnej pary walutowej EUR/PLN przez kurs kolejnej plynnej pary
EUR/CHF.



przedstawione w swoich tabelach ($rodek tabeli - mid) dokonujac identycznych kalkulacji
matematycznych kurséw krzyzowych. Kursy te sa wyliczane na bazie danych rynkowych na
gléwnych parach walutowych pobranych z tych samych zroédet (Thomson Reuters i
Bloomberg). Podmioty krajowe sa wiec zdecydowanie biorcami ceny zewnetrznej niz jej
kreatorami. Stan ten nie znajduje odzwierciedlenia w ksigzkowych opisach mechanizmu
formacji ceny waluty opartych na relacjach rynkowych - wzajemnej relacji wartosci popytu i
podazy. Obliczone matematycznie teoretyczne kursy krzyzowe, po uwzglednieniu wiasnej
marzy po stronie kupna i sprzedazy(spread), staja si¢ podstawa do tworzenia wtasnej tabeli
walut kazdego krajowego banku komercyjnego.

Uwzgledniwszy powyzsze okolicznosci, nalezy zadaé pytanie, czy w ogoéle istniaty
podstawy, oparte na danych historycznych lub modelach teoretycznych, ktére uprawniatyby do
przekonania, ze dtugoterminowy kredyt hipoteczny indeksowany do waluty CHF mogl by¢
optacalny dla konsumentdw, to jest czy istniaty podstawy do zalozenia, ze koszt splaty takiego
kredytu bedzie nizszy niz koszt splaty kredytu w walucie krajowe;.

Czes$¢ badaczy uwaza, ze TPSP w wersji zabezpieczonej to jedyne dziatajace ,,prawo
naturalne” w $wiecie mi¢dzynarodowych finanséw do wybuchu wielkiego kryzysu globalnego
w 2008 r.!°. W warunkach polskich do podobnej konkluzji doszedt w swojej dysertacji
doktorskiej P. Olsza, ktory zauwazyl, ze zalezno$¢ arbitrazowa dana zabezpieczonym
parytetem stop procentowych na ptynnych parach walutowych USD/PLN i EUR/PLN
sprawdzata sie wytacznie do 2008 r. Po tej dacie zalezno$ci arbitrazowe sie¢ zatamaty?°.

Od razu trzeba zauwazy¢, ze jesli kredyt indeksowany mial by¢ oplacalny dla
konsumentow, to ich strategi¢ inwestycyjng musiataby obejmowaé teoria zabezpieczonego
parytetu stop procentowych. Jezeli bowiem kredyt indeksowany do waluty CHF mial si¢
dlugoterminowo okaza¢ bardziej oplacalny niz kredyt w walucie krajowej, to korzysci
wynikajace z roznic w oprocentowaniu nie mogty zosta¢ zniwelowane przez wzrost kursu CHF
o wielkos¢ przekraczajacej tzw. kurs graniczny. Kursem granicznym optacalno$ci kredytu
indeksowanego bedzie taki kurs, przy ktorym korzysci wynikajace z obnizenia kosztow
odsetkowych obstlugi tego kredytu zostang zniesione przez niekorzystng dla konsumenta
rokroczng zmiang kursu walutowego. Alternatywnie za kurs graniczny mozna uzna¢ taki kurs,

przy ktorym koszty obstugi obydwu kredytow zrownaja sie.

19 C. Borio, R.N. McCauley, P. McGuire, V. Sushko, Covered Interest Parity Lost: Understanding the Cross
Currency Basis, Bank for International Settlements, 2016, https://www.bis.org/publ/qtrpdf/ir qt1609e.htm
(dostep: 20.04.2018).

20 P. Olsza, Ewolucja metod konstrukcji krzywej terminowej stép procentowych po kryzysie plynnosci rynku
miedzybankowego w latach 2007-2009, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2014, s. 141.
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Czyli w teoretycznym $wiecie tak dtugo jak dlugo pomiedzy Polska i Szwajcarig bedzie
istnial wysoki dysparytet stop procentowych tak dtugo ztotowka bedzie silna wobec CHF.
Zatozenie powyzsze jest nierealistyczne z dwdoch wzgledéw. Po pierwsze nie uwzglednia fal
awersji do ryzyka, ktore wyjatkowo silnie oddziatuje na wynik ekonomiczny uzyskiwany ze
ztozenia waluty procyklicznej (PLN) z walutg antycykliczng (CHF).

Po drugie z perspektywy makroekonomicznej gospodarstva domowe staty sig
nieswiadomie mikroskopijng czegscig destabilizujacego kurs walutowy PLN regionalnego
procesu Carry Trade z walutg CHF jako walutg finansowania w wersji niezabezpieczonej.>'??
Teoria zabezpieczonego parytetu stop procentowych ich wiec nie obejmowala. W trakcie
akcji kredytowej (ang. loan origination) proces ten wskutek wykorzystania zaawansowanej
inzynierii finansowej jako ,,zrodta finansowania” ostabial walut¢ CHF i wzmacnial waluty

krajowe nowych krajéw UE, jednoczesnie ograniczajac zdolno$¢ bankow centralnych do

realizowania ograniczajacej inflacje skutecznej polityki pienieznej.??

Wywotane inflacjg zaostrzanie krajowej polityki monetarnej powodowato efekty substytucyjne
- nasilanie bodzcow zachecajacych do zaciggania nizej oprocentowanych kredytow
powigzanych z CHF.?* NBP wywieral wptyw na stope WIBOR, ale nie posiadal narzedzi
oddzialywania na LIBOR. Nalezy zwréci¢ uwage, ze w latach 2007-2008 oprocentowanie
kredytéw hipotecznych w walucie krajowej nalezato do jednego z najwyzszych w UE. Ponizsza
tabela przedstawia zestawienie oprocentowania kredytow hipotecznych przygotowane za lata

1990-2008.

Tabela 2. Porownanie oprocentowania kredytow hipotecznych w UE (1990-2008)

21 R.N. McCauley, Foreign currency borrowing in Emerging Europe: Households as Carry Traders, Bank for
International Settlements, 2010, link: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gt1009x.htm

22 Beer C., Ongena S., Peter M., Borowing in Foreign Currency: Austrian Households as Carry Traders, Swiss
National Bank, 2008, link:
https://www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2008_19/source/working_paper_2008_19.n.pdf

23 M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, K. Makarski, Monetary and macroprudential policy with foreign currency
loans, Journal of Macroeconomics, V. 54, Cze$¢ B, 2017, s. 352-372

24 M. Brzoza-Brzezina, T. Chmielewski, J. Niedzwiedzifiska, Substitution between Domestic and Foreign Currency
Loans in Central Europe. Do Central Banks Matter?, European Central Bank, 2010
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1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Belgium n/a n/a na| 727 | 881)| 663 | 564| 588 )| 501| 609| 679 | 593 | 541 | 473 | 471 | 3,89 | 4,36 | 4,93 | 4,9
Denmark 11,15| 9.80|10,17 | 7,11 | 9,73 | 836 | 787 | 7,12 629| 737 | 7,24 | 640 )| 566 | 545| 497 | 444| 522 | 594 | 6,58
France n/a nj/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5,40 5,30 5,00 4,40 4,16 3,65 3,69 4,18 4,82
Germany 989 | 945| 855| 734 | 881 | 746 | 709 | 666 | 529| 640 | 644 | 587 | 552 | 514 | 463 )| 4,19| 464 | 503 | 4,83
Hungary n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5,93 5,82 6,42 7,23
Ireland n/a n/a n/a n/a n/a nfa| 70| 7,50 600| 438| 617 | 472 | 469 | 3,81 | 3,39 | 3,39| 407 | 492| 517
Italy n/a n/a n/a| 11,30 | 11,05 | 12,75 | 9,05| 7,20 | 545 6,10 | 6,50 | 5,30 | 503 | 3,80 | 3,66 3,73| 4,87 | 5,72 | 5,09
Poland n/a n/a n/a 7,27 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 9,97 8,20 8,08 6,98 5,74 6,09 8,05
Portugal 19,60 | 20,70 | 18,70 | 14,70 | 13,30 | 12,60 | 11,20 | 8,20 | 600 | 530 | 7,40 | 540 )| 510| 3,47 | 345| 3,53 | 441 | 520 | 4,94
Spain n/a n/a n/a n/a n/a n/a| 620| 560| 49| 440| 59| 450 | 380 | 3,29| 3,19 | 3,29| 453 | 535| 563
Sweden n/a n/a n/a n/a n/a nfa| 527 | 533)| 453| 439| 487 | 471 | 487 | 3,73 | 298| 237 | 3,64 | 477 | 3,64
UK n/a n/a nja| 563 | 648 | 7,16 | 6,77 | 584 | 612)| 598 | 519 | 548 | 458 | 418)| 504 )| 524 | 512 | 575 | 583

Zrédlo: European Mortgage Federation

Jak udowodniono wyzej, watpliwosci wokot istnienia sprawdzajacej si¢ teorii kursu
walutowego powoduja, ze nie mozna bylo w 2005 r. uzasadni¢ optacalnosci kreacji kredytu
indeksowanego do CHF dla konsumenta tylko na podstawie modeli teoretycznych. Czy wiec

to uzasadnienie znajdowato si¢ w analizie empirycznej?
3. Analiza empiryczna

Analiza empiryczna dotyczy optacalnosci dtugoterminowego kredytu indeksowanego
do kursu CHF. Analiza oparta jest na danych historycznych (kursy waluty, stopy procentowe)
wybranych walut i dokonuje symulacji kosztow sptaty kredytu w walucie krajowej i tozsamego
kredytu indeksowanego do CHF.

W praktyce bankowej, nie tylko polskiej, waluta szwajcarska byla najczesciej
wybierang waluta do indeksacji, gdyz szwajcarskie stopy procentowe pozostawaly na niskim
poziomie. Dlatego analiz¢ przeprowadzono na podstawie indeksacji kredytu do CHF.

Do analizy optacalnosci wybrano nastepujace waluty krajowe:

e marka niemiecka (DEM), zastapiona od 2002 r. przez euro jako najwazniejsza waluta
w Europie,

e funt brytyjski (GBP), druga najwazniejsza waluta w Europie, a przy tym niezastgpiona
przez euro,

e dolar amerykanski (USD), najwazniejsza waluta Swiatowa,

e peseta hiszpanska (ESP), zastgpiona od 2002 r. przez euro, waluta kraju, ktory przeszedt
podobng transformacj¢ polityczng co Polska, kraju o dos¢ wysokich stopach
procentowych, w ktorym kredyty indeksowane do CHF bytly popularne,

e korona szwedzka (SEK) jako kolejna waluta kraju europejskiego pozostajacego poza
strefa euro, a ktorej stopa procentowa byta istotnie wyzsza niz dla CHF.

Niekompletne dane nie pozwolily na przeprowadzenie analizy dla innych panstw, w

ktérych w praktyce rynkowej pojawity si¢ kredyty indeksowane do CHF, a wigc Austrii (brak
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danych o stopach procentowych przed 1989 r.) i Grecji (brak danych o kursie przed 1992 r. i
stopie procentowej przed 1994 r.).

Brak odpowiednich danych nie pozwala takze na przeprowadzenie analizy empirycznej
dla waluty polskiej. Polski zloty jest wymienialny w ograniczonym stopniu dopiero od 1990 r.,
a w petni ptynny kurs walutowy stosowany jest od 2000 r. Oznacza to, ze dostepny szereg
czasowy nie pozwala na wykonanie obliczen dla kredytu dlugoterminowego o zakladanym
okresie sptaty 25 lat. Dlatego analiza skupia¢ si¢ bedzie na powyzszych walutach, ktore sa
wymienialne od dluzszego czasu. Jednoczesnie, patrzac z perspektywy 2005 r., banki
wprowadzajace tego typu produkt na rynek, skoro nie mogly odnies¢ si¢ do danych
historycznych dla polskiej waluty, powinny byly przeanalizowaé¢ kwesti¢ optacalnosci na

podstawie innych walut, dla ktorych dostgpne byty odpowiednie dane.
4. Wysokos$¢ oprocentowania

Wysokos¢ oprocentowania dla poszczegolnych walut w kolejnych miesigcach zostata
okreslona na podstawie stopy oprocentowania depozytow 3-miesigcznych na rynku
migdzybankowym, co jest powszechnie stosowang stawka referencyjna oprocentowania dla
kredytéw hipotecznych. Zrodtem byta baza danych St. Louis Federal Reserve Bank Economic
Data Set (FRED)?. Dane te byly dostepne dla CHF od 1974 r., DEM od 1960 r., USD od 1964
r., GBP od 1978 r., ESP od 1977 r., SEK od 1980 r. i PLN od czerwca 1991 r. Od 2002 r. dla
DEM i ESP podawana jest stopa procentowa dla EUR.

Dostepne dane wskazuja, ze stopy procentowe praktycznie kazdej waluty byly zawsze
wyzsze niz stopy procentowe dla CHF. Jedynym wyjatkiem sg stopy procentowe dla USD,
ktére w okresie 1990-1994 byly nizsze niz stopy dla CHF. Jednak pozostale waluty byty
zawsze oprocentowane wyzej niz waluta szwajcarska, co moglo zacheca¢ do proby
skorzystania z nizszego oprocentowania kredytu indeksowanego. Srednie roznice stop

procentowych zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 3. Roznice stop procentowych dla wybranych walut i CHF

% Dostepna na fred.stlouisfed.org. Nie postuzono si¢ aktualnie stosowang stawkg z rynku londynskiego (LIBOR)
ze wzgledu na to, Ze jej notowania dostgpne byly dopiero od 1990 r.
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Srednia réznica stop Roznica Roznica Roznica Roznica Roznica Roznica
procentowych PLN — CHF | USD - CHF D(]:EII_\I/;_ GBP —CHF | ESP-CHF | SEK - CHF
w catym okresie 11,67 3,00 1,45 4,04 5,14 3,05
w latach 19742004 19,56 2,89 1,66 5,19 7,06 4,35
Minimalna 1,75 -5,62 0,06 0,30 0,06 -0,18
Maksymalna 54,06 12,04 6,24 13,19 25,74 13,20
Odchylenie standardowe 9,37 2,41 0,89 2,31 3,98 2,20
Wspotczynnik korelacji 89,9% 68,2% 92,0% 81,1% 71,9% 88,0%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Najmniejsze réznice w stopach procentowych mozna byto zaobserwowaé pomiedzy
DEM a CHF. Byly one na tyle nieduze, ze mozna watpi¢, czy uzasadnialyby one che¢c
przygotowania i skorzystania z oferty kredytu indeksowanego CHF do DEM. Dla pozostatych
walut réznice byty wicksze i siggaty na ogét 3—7 punktéw procentowych, co powodowalo, ze
konstrukcja kredytu indeksowanego mogta mie¢ uzasadnienie ekonomiczne. Dla Polski w
okresie 2002—-2004 ro6znica w stopie procentowej wynosita ok. 6 punktéw procentowych. Taka
réznica w oprocentowaniu kredytu znaczaco wplywa na koszt sptaty kredytu hipotecznego.
Przyktadowo dla kredytu w wysokosci 300 tysigcy ztotych udzielonego na 25 lat stata rata
kredytu przy oprocentowaniu 3% wynosi 1423 zi, a dla oprocentowania 8% wynosi 2315 zk.
Réznica w oprocentowaniu powoduje wiec, ze kredyt indeksowany jawi si¢ jako duzo
optacalniejszy niz kredyt zlotowy. Ponadto, jezeli nie bierze si¢ pod uwage ryzyka wzrostu
kursu waluty, to zdolno$¢ kredytowa dla kredytu indeksowanego jest duzo wyzsza, gdyz
obcigzenie ratg kredytu dla danego budzetu domowego jest nizsze, co pozwala na udzielanie

takiego kredytu gospodarstwom domowym o nizszych dochodach lub tez na zwigkszenie

kwoty udzielanego kredytu.
5. Wysokos¢ kursow

Jak wskazano wyzej, w przypadku kredytu indeksowanego drugim czynnikiem
wplywajacym na koszt splaty kredytu jest kurs waluty. Ponizej przedstawiono histori¢ kursow
CHF w odniesieniu do poszczegdlnych walut. Wysokos¢ $rednich miesiecznych kursow
walutowych pochodzi z bazy danych Szwajcarskiego Banku Narodowego?. Dane s dostepne

od 1960 r. dla kursu DEM, USD, GBP 1 SEK. Dla ESP od 1970 r., dla PLN od 1999 r.

26 Dostepna na data.snb.ch.
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(uzupetione o dane NBP za okres 1990-1998). Od roku 2002 dla DEM i ESP zostaty obliczone
ich kursy teoretyczne na podstawie notowania EUR z uwzglednieniem przeliczenia tych walut
na euro w wysokosci 1,95583 DEM/EUR i 166,386 ESP/EUR.

Dane wskazuja, ze frank szwajcarski jest waluta, ktora konsekwentnie i trwale umacnia
si¢ wzgledem innych walut. Aczkolwiek zdarzaly si¢ okresy spadku, to byty one jednak
krotkotrwate. Generalny trend jest za§ nieustannie wzrostowy. W tabeli 3 podsumowano

zmiany kursu CHF w odniesieniu do poszczeg6lnych walut:

Tabela 4. Zmiany kursu CHF w odniesieniu do wybranych walut (w %)

Zmiana kursu w
DEM ESP GBP PLN SEK USD
latach
2017-2007 42,5 42,5 75,5 67,2 48,7 14,8
2007-1997 -4,6 -4,0 3,8 -11,5 5,0 26,3
1997-1987 0,5 253 1,7 296,5* 21,2 -7,6
1987-1977 18,6 111,9 58,5 95,3 56,2
1977-1967 12,3 142,9%* 169,8 91,1 107,9
Przecigtna
1,28 16,34 13,87 17,49 10,48 5,81
roczna zmiana
) Dane od ** Dane Dane od | * Daneod | Daneod Dane od
Uwagi
1960 od 1970 1960 1990 1960 1960

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Lata 1997-2007 byly okresem wyjatkowym, w ktérym CHF stracil na warto$ci w
stosunku do kilku walut. Jednak wczes$niejsze okresy wskazywaty, ze generalnie CHF begdzie
rost na wartosci. Niezaleznie wigc od kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2008 r.
nalezalo si¢ spodziewac, ze kurs CHF wzro$nie. Jak warto zauwazy¢, wczesniejsze wzrosty
kursu CHF potrafity sigga¢ ponad 100% w ciggu dekady i to w stosunku do tak stabilnych walut
jak GBP czy USD.

Powyzsze obliczenia potwierdzaja niezalezne dane historyczne kursu walutowego CHF
wobec innych walut za okres od 1900 r. zgromadzone w bazie danych Dimson-Marsh-Staunton.
Baza ta zostata przedstawiona w styczniu 2017 r. w angielskojezycznej publikacji Credit Suisse
Research Institute zatytutowanej Switzerland: A Financial Market History. Wskazuja one, ze
waluta CHF jest najtwardsza walutg $wiata od 117 lat 1 stad tez przechowywanie tam bogactwa
zapewnia nie dos¢, ze przechowanie sity nabywczej, to jeszcze jej dlugoterminowe sukcesywne

zwigkszanie si¢ dzicki wzmacnianiu si¢ CHF do gtownej waluty §wiatowej, jaka jest USD.
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Tabela 5. Stopy zwrotu z aktywow w CHF, realny kurs walutowy CHF wobec USD

Swiss index values and annual returns from start-1900 to start-2017

Eauity returns Bond returns Bill returns Eauily premiums ~ Maturity  Inflation Exch, rate vs, USD
Startof Nominal Real Nominal Real Nominal Real vs.bonds vs. bills premium Nominal Real
1900 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1910 1.66 147 148 1.32 158 1.40 1.1 1.05 094 1.13 103 1.05
1920 1.62 061 148 055 248 0%4 1.10 0.65 059 264 0.96 114
1930 397 2.06 3.21 1.67 363 1.88 124 1.09 089 193 1.05 1.01
1940 347 2.05 5.07 299 442 261 069 0.78 1.15 169 121 126
1950 754 3.02 712 271 513 195 1.12 155 139 263 125 1.19
1980 2423 8.16 9.60 323 6.00 2.02 252 404 1.60 297 125 1.08
1970 70.12 1721 1357 333 829 203 517 845 164 408 124 1.15
1980 88.27 1334 26.01 383 1.1 1.68 339 794 234 6.62 337 249
1990 24175 26.27 38.89 423 17.22 187 6.22 1404 226 9.20 349 218
2000 1101.75 96.99 7564 6.66 26.20 231 1457 4206 289 11.36 336 194
2010 121828 S7.83 129.12 10.37 3053 245 944 39.90 423 1245 520 257
2015 191928 15549 17352 14.058 3058 248 11.06 62.76 567 1234 541 244
2016 1973.04 161.96 180.53 14.82 30.32 249 1083 65.08 595 12.18 543 240
2017 1938.12 159.11 183.90 15.10 30.04 247 1054 6452 6.12 12.18 529 229

Zrodto: Switzerland: A Financial Market History, Credit Suisse Research Institute, 2017, s. 17.

Jak wynika to z danych zawartych w tabeli 4, banki szwajcarskie mogly pobiera¢ optaty

za przechowywanie depozytow w CHF (de facto oferowaé ujemne oprocentowanie), gdyz

finalnie 1 tak taki depozyt optacal si¢ rentierom nierezydentom, gdyz sita nabywcza CHF

wzrastata od 117 lat wobec USD — gltownej waluty rynku FOREX — o 0,7% punktu

procentowego rocznie. Szwajcaria jest krajem o najnizszym poziomie inflacji w skali $wiata.

Skoro CHF wzmacniat si¢ wobec USD, to wskutek oddziatywania teoretycznych kurséw

krzyzowych historycznie wzmacniat si¢ takze wobec innych nieplynnych par walutowych.

Rysunek 2 wskazuje, ze od 1900 r. nawet po uwzglednieniu inflacji (realnie) kurs CHF powoli,

ale konsekwentnie si¢ wzmacniat si¢ wobec wigkszosci walut Swiata.
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Rysunek 3. Zmiany realnego kursu walutowego CHF wobec USD i innych walut §wiata
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Zrodto: Switzerland: A Financial Market History, Credit Suisse Research Institute, 2017, s. 9.

Fakt, ze sita nabywcza CHF wzrastata wobec USD i innych walut od 1900 r., podwaza
teoretyczng oplacalnos$¢ kredytow hipotecznych indeksowanych do tej waluty, takze patrzac z
perspektywy 2005 r. Uwzglednienie tej okoliczno$ci powinno byto doprowadzi¢ do konkluz;ji,
ze wysoko$¢ kazdego diugoterminowego zobowigzania pieni¢znego indeksowanego do tej
waluty bedzie realnie wzrasta¢ niezaleznie od poziomu krajowe;j inflacji.

Takie historyczne zachowanie si¢ kursu walutowego wynikato z faktu, ze Szwajcaria
do niedawna utrzymywata $cisla tajemnice bankowa, a wigc przyciggata kapital z catego
$wiata. Naptyw kapitatu do Szwajcarii przez nierezydentdw jest procesem wzmacniajacym te
walute?’.

Aprecjacja waluty pogarsza konkurencyjnos$¢ eksportu, ale model biznesowy tego kraju
nie opiera si¢ na inwestycjach produkcyjnych konkurujacych niskimi kosztami wytworzenia na
globalnych rynkach. Kraj ten wspodtczesnie stosuje m.in. szkodliwg konkurencj¢ podatkowa
(centrum off shore) umozliwiajagca miedzy innymi najwigkszym globalnym korporacjom
unikanie ptacenia podatku CIT. W tabeli 5 przedstawiono pozycje inwestycyjng netto

najwigkszych centréw finansowych — eksporterow kapitatu w poréwnaniu do Polski.

27 SNB musiat jednak dokonywaé znaczacych interwencji walutowych, aby powstrzymaé aprecjacje CHF po
wybuchu kryzysu globalnego w 2008 r. (przyp. aut.).
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Tabela 5. Pozycja inwestycyjna netto centrow off-shore versus Polska

Foreign assets and liabilities as % of GDP
M >500 [ 100-500 W 50-100 10-50 <10 Totad
Total Foreign assets Forengn liabilities foreign
Country $ billion % of GDP % of GDP
Dillio oL - L assets
Rank I Net capital provider Total [ E, R [ E’ ~ and
-_”‘:"‘;-T; Net capital recipient f:;t'al foreign > § 2 g 'Qg g z g 28 liabilities/
...... ) gn liabi- _ s B o £3 = s B &w—  GDP
rank Financial center’ assets lities T g a BE 3 ‘:E e 33 o g & 8ﬂ S§ %
1 (—) United States 21,708 20022 40 15 2 3@ 35 |58 28 278
2 (+4) Luxembourg 10,643 wwﬂm- 2 36,101
3 f 10,577 10492 71 | 64 5 50 ['s8 ['e8 pEsy so01
4 (—) Netherands 8.045 7.970 --- 5 86 208l ea 2.077
5 (-2 o s084 6617 NSTN 20 s57NNEaN 5 (42 20 el ves 424
6 +1) I 8215 5472 20 20 | 50 | 35 | 25 5 30 28 48 277
7 2) France 6,140 6983 B8 30 72|78 & 44 35 |[Hogy o8 533
g (+8) [EOCT 6504 4730 12 2 1 15 20 26 5 2 2 101
e (1) Ireland 4003 5572 e ISSmIGENNGTON 1 AN N WSS EEEN 3.5ee
10 (+4) Hong Kong, China 4471 3402 | EEE 53 Ei00 20l 20 EEE 16 BEEEl 2455
11 (1) Switzerland 4200 3.537 |23 930 9s ) 25) 03] o2 Esy e B3y 1.1cs
30 (-5) Portugal 352 556 | 41 17 | 48 U550 12 720 15 | 47 [pESg) 442
31 (—) South Africa 409 414 | 50 48 3 13 16 48 50 24 19 280
32 (+6) Thailand 379 433 23 4 5 18 42 | 5 25 9 22 200
33 Poland 242 548 14 4 2 8 24 | 51 8 26 | 33 169

Zrodlo McKmsey Institute, The New Dynamics of Financial Globalisation, 2017.

Szwajcaria ma obecnie bardzo wysoka dodatnig pozycj¢ inwestycyjng netto (linia 11 —

aktywa zagraniczne minus zobowigzania zagraniczne — plus 1 186% PKB). Mc Kinsey Institute

wskazuje, ze Polska ma ten wskaznik na ekstremalnie niskim poziomie (linia 33 minus 169%

PKB), jest wiec krajem wysoko zadtuzonym.?® Waluta CHF, podobnie jak JPY i USD to

bezpieczne ,,waluty ucieczkowe”, zawsze wzmacniajace si¢ podczas przechodzenia przez rynki

finansowe fali awersji do ryzyka. Powyzsze dane wskazuja, ze spadkowa tendencja kursu CHF

w latach 1997-2007 byta anomalia, ktéra nie mogla utrzymac si¢ w dtuzszym okresie. MFW

juz w 1997 r. wskazywal, ze ze wzgledu na brak scentralizowanego silnego panstwa i

skoordynowanej polityki pieni¢zno-fiskalnej w UE waluta EURO bedzie walutg migkka, co w

dtuzszym terminie moze spowodowac aprecjacje wobec waluty twardej CHF .2

28 |stnieje sprzeczno$¢ pomiedzy danymi o pozycji inwestycyjnej netto publikowanymi przez NBP a McKinsey
Institute. Wg NBP wskaznik ten wynosi minus 60% PKB. Autor nie weryfikowat zgodnosci metodologicznej tych

wyliczen.

D, Laxton, E. Prasad, Possible effects of European Monetary Union on Switzerland: A case Study of Policy

Dillemas Caused by Low Inflation and the nominal interest rate floor, MFW, 1997




6. Porownanie kosztow splaty kredytu indeksowanego z kosztami splaty kredytu w

walucie krajowej

Analiza optacalnosci kredytu indeksowanego do CHF zostala przeprowadzona w
drodze poréwnania kosztow splaty hipotetycznego kredytu w danej walucie z kosztami sptaty
kredytu indeksowanego do CHF na podstawie danych historycznych o kursach waluty i stopach
procentowych.

Zatozenia symulacji sg nastepujace. Okres kredytowania wynosi 25 lat (300 miesigcy)
— co jest typowym okresem splaty kredytu hipotecznego. Raty sptacane sa w najbardziej
powszechnym systemie rat rOwnych. Oprocentowanie kredytu w kazdym miesigcu rowne jest
wysokosci stopy referencyjnej, a wiec stopy depozytéw 3-miesiecznych na rynku
mi¢dzybankowym (pomini¢to wigc wysoko$§¢ marzy na oprocentowaniu, gdyz zatozono, ze jest
ona taka sama dla obu kredytow).

Rata sptaty kredytu zostala wyliczona dla kazdego miesigca oddzielnie, biorac pod
uwage aktualng stope procentowa. Dla kredytu indeksowanego przy jego udzieleniu kwote
wyptacong w walucie krajowej przeliczono na CHF wedtug kursu waluty z tego miesigca, za$
raty splaty kredytu obliczone w CHF byly ponownie przeliczane na walute krajowa przy
pomocy kursu biezacego. Dla wyznaczania wysokosci kursow przyjeto dwa warianty — wariant,
w ktorym spread wynosi 6%, to jest kurs, wedlug ktorego przeliczana jest wyplata kredytu, jest
0 3% nizszy od kursu rynkowego, a kurs, po ktorym przeliczane sg sptaty kredytu, jest o 3%
wyzszy od kursu rynkowego (co symuluje zachowanie polskich bankéw przy wyznaczaniu
kursow kupna i kursow sprzedazy stosowanych do przeliczen) — oraz wariant bez spreadu.
Koszt sptaty kredytu zostat okreslony jako stosunek sumy splat rat kredytu w catym okresie
kredytowania do kwoty udzielonego kredytu, a wiec koszt 160% oznacza, ze suma splat rat
kredytu wyniosta 160% kwoty kredytu.

Symulacje przeprowadzono dla kredytu udzielonego w styczniu, kwietniu, lipcu i
pazdzierniku kazdego roku, poczynajac od pierwszego roku, dla ktorego dostgpne byly dane, a
konczac na 1992 r., gdyz 25-letni okres sptaty kredytu udzielonego w tym roku minagt w
ostatnim roku dostgpnych danych, to jest 2017 .

Analiza danych pokazuje, ze kredyt indeksowany do CHF przeci¢tnie byt drozszy w
sptacie niz kredyt w walucie krajowej, a koszt jego sptaty nigdy nie zblizyl si¢ nawet do
kosztow sptaty kredytu, jaki wynikatby z samego tylko nizszego oprocentowania dla waluty

szwajcarskiej. Sumaryczne zestawienie kosztow splaty kredytu przedstawiono w tabeli 6.
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Tabela 6. Porownanie kosztow splaty kredytow w wybranych walutach,
nieindeksowanych oraz indeksowanych do CHF (w %)

W dane;j Indeksowanego Srednia Indeksowaneg Srednia
walucie do CHF roznica o do CHF roéznica
Spread 6 Bez spreadu

USD 201 230 -29 217 -15
DEM 185 186 -1 176 10
GBP 235 224 11 211 24
SEK 213 232 -19 220 -6
ESP 274 320 -47 302 -28
CHF 160 - - - -

Zrbodlo: obliczenia wlasne.

W catym badanym okresie koszt sptaty kredytu w CHF wynosit przecietnie 160% kwoty
kredytu. Koszt splaty w walucie krajowej byt oczywiscie zalezny od krajowych stop
procentowych i wahat si¢ od 185% dla DEM do 274% dla ESP.

Mimo takiej rozbieznosci w koszcie splaty kredytu wynikajacej z roznicy stop
procentowych indeksacja kredytu do waluty szwajcarskiej na ogét przynosita efekty odwrotne
od zamierzonych, a kredyt indeksowany stawat si¢ drozszy w sptacie niz kredyt w walucie
krajowej. Tylko dla funta brytyjskiego indeksacja do CHF nieco obnizyta koszt kredytu, lecz i
tak koszt sptaty tego kredytu byt zblizony do kosztu sptaty kredytu w GBP i byt bardzo odlegty
od kosztu sptaty wynikajacego z samych nizszych stop procentowych dla waluty szwajcarskie;j.

Dodatkowo pobieranie przez bank spreadu rowniez znaczaco wptywato na koszty sptaty
kredytu indeksowanego, co poglebiato jego nieoptacalnos¢. Nawet jednak bez uwzglednienia
spreadu na kursach wymiany walut koszt splaty kredytu indeksowanego nie byt nizsze od
kredytu w walucie krajowej. W polskich warunkach, ze sprzedaza tego produktu byta zwigzana
dodatkowa sprzedaz calego pakietu produktéw ubezpieczeniowych po cenach obarczonych
prowizja posredniczacego banku. Warto$¢ sktadki ubezpieczeniowej bywata kapitalizowana
zwigkszajac koszt odsetkowy kredytu. Aspekt ten nie podlega jednak analizie w niniejszej
sekcji.

Mozna rowniez zauwazy¢, ze indeksacja kredytu do CHF wprowadzita duzg zmienno$¢
kosztu sptaty kredytu. O ile koszt sptaty kredytu w danej walucie jest stabilny w czasie (zmiany
zachodzg powoli i w dtuzszym okresie), o tyle koszt sptaty kredytu indeksowanego potrafi si¢

gwaltowanie waha¢ w zalezno$ci od roku jego udzielenia. Wskazuje to na fakt, ze dodanie
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kolejnego czynnika wptywajacego na koszt kredytu w postaci kursu waluty znaczaco wptywa
na zmiennos$¢ kosztow splaty kredytu i stanowi dodatkowe ryzyko dla kredytobiorcy.
Powyzsze analizy zostaly przeprowadzone z perspektywy 2017 r. Powstaje wigc
pytanie, czy podobnie mozna byto ocenia¢ sytuacj¢ z perspektywy 2005 r. Innymi stowy: czy
na podstawie danych historycznych woéwczas dostepnych kredyt indeksowany rowniez nie
mogl by¢ oceniony jako oferujacy jakiekolwiek korzysci w porownaniu do kredytu w walucie
krajowej? W tabeli 7 przedstawiono symulacje przeprowadzone dla kredytow udzielonych na

okres 25 lat, konczac na kredytach udzielonych w 1980 r., ktore zostatyby sptacone do 2005 r.

Tabela 7. Porownanie kosztow splaty kredytow w wybranych walutach,

nieindeksowanych oraz indeksowanych do CHF (obliczenia do 2005 r., w %)

Koszt sptaty kredytu (spread 6%) Koszt sptaty kredytu (bez spreadu)

W dane;j Indeksowanego do Srednia W dane;j Indeksowanego do Srednia

walucie CHF roznica walucie CHF roéznica
USD 236 250 -14 237 241 -4
DEM 201 210 -9 201 198 3
GBP 280 255 24 280 241 39
SEK b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
ESP 331 467 -136 332 451 -119
CHF 169 - - 169 - -

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Zmiana okresu analizy nie wptyne¢ta znaczaco na wyniki. Dalej okazuje si¢, ze kredyt
indeksowany byt generalnie mniej optacalny niz kredyt w walucie krajowej (za wyjatkiem funta
brytyjskiego). Roéwniez wiec patrzac z perspektywy 2005 r. nie mozna bylo rozsadnie
oczekiwac, ze produkt ten przyniesie zakladane korzysci w postaci nizszego kosztu sptaty niz
kredyt udzielony w walucie krajowe;.

Mozna réwniez spojrze¢ na optacalnos¢ kredytu indeksowanego przez pryzmat kosztow
ubezpieczenia kredytobiorcy od ryzyka zmiany kursu walutowego. Konsument mogltby
zawrze¢ transakcje zabezpieczajaca przez zajecie na okres zycia produktu (25 lat) odwrotnej
pozycji na kontraktach CFD. Ze wzgledu jednak na istniejacy dysparytet stop procentowych
pomigdzy CHF a PLN z transakcja zabezpieczajaca bylaby zwigzana konieczno$¢ uiszczania
punktéw swapowych za kazda dobe przetrzymywania takiej pozycji. Warto$¢ optaconych przez
25 lat punktéw swapowych przekracza drastycznie korzys$ci odsetkowe wynikajace z roznicy

pomiedzy stopg WIBOR a LIBOR.
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Nalezy tez podkresli¢, ze aprecjacja PLN wobec CHF oznaczataby dla klienta
konieczno$¢ doplaty do depozytu zabezpieczajacego kontrakt CFD. Koszt utrzymywania
depozytu zabezpieczajacego w PLN oznacza dlugoterminowy koszt finansowy zalezny od
aktualnej stopy procentowej w Polsce. Metoda obnizenia kosztu zabezpieczenia bytoby
wylacznie okresowe zabezpieczanie ryzyka walutowego. Przecigtnie staranny i wyedukowany
konsument nie bedzie jednak zdolny na bazie swojej wiedzy zidentyfikowaé momentow
zagrozenia na rynku (risk-off episode). Kluczowe informacje dotyczace nasilania si¢ stanu
zagrozenia nie sg publicznie dostgpne. Przecigtny konsument jest ograniczony swoimi
stabo$ciami antropologicznymi, opisanymi szeroko w finansach behawioralnych. Nie jest takze
w stanie poswieci¢ co najmniej godziny dziennie na analizy informacji z globalnych rynkow
finansowych?®, Rynek FOREX jest czynny 24 godziny na dobe i fala ryzyka (risk-off episode)
moze przej$¢ przez rynki finansowe w nocy czasu polskiego. Nie bez znaczenia jest takze fakt,
ze kazde podjecie proby zabezpieczenia pozycji wiaze si¢ konieczno$¢ uiszczania wysokich
prowizji na rzecz brokera FOREX. Brak natychmiastowych efektéw zabezpieczenia w
pofaczeniu z kosztami transakcyjnymi moze zniechg¢ci¢ do podejmowania takich prob w

przysztosci.

7. Zakonczenie

Powyzsze dane pokazuja, ze z perspektywy wiedzy dostepnej w 2005 r. kredyty
hipoteczne indeksowane do CHF nie mogly si¢ dlugoterminowo optaca¢ kredytobiorcom, a
mogly co najwyzej krotkoterminowo generowaé podwyzszone zyski dla instytucji
finansowych?!. Ponownie ujawnila sie¢ negatywna cecha skomercjalizowanego sektora
finansowego polegajaca na krotkoterminowosci oceny skutkow wiasnych dziatan
maksymalizujacych krotkoterminowo warto$¢ dla akcjonariusza. Przeprowadzone analizy
danych historycznych wykazaly, ze kredyt indeksowany do waluty szwajcarskiej nie byt tanszy
w splacie, lecz przeciwnie, byt czgsto nawet bardziej kosztowny niz kredyt w walucie krajowe;.
Dzialo si¢ tak ze wzgledu na ciagle zwigkszenie si¢ wartosci waluty szwajcarskiej w

odniesieniu do innych walut, co z nawigzka zniwelowato korzys$ci z nizszego oprocentowania.

30 Raport NIK pokazuje, ze konsumenci po$wiecajacy FOREX wigcej czasu takze nie sg w stanie zidentyfikowac
zwrotnych momentoéw rynku. Statystyka wygranych do przegranych jest niekorzystna dla traderow FOREX:
Najwyzsza Izba Kontroli, Informacja o wynikach kontroli: Ochrona praw nieprofesjonalnych uczestnikow rynku
walutowego (FOREX, kantorow internetowych i rynku walut wirtualnych), 14 lutego 2017 r.

31 Jak wskazano to w pi$mie Marka Chrzanowskiego z dnia 3 kwietnia 2007 r. skierowanym do Jacka Sasina,
Przewodniczacego Komisji Finanséw Publicznych, w okresie 2000-2011 banki pobraly z tytutu spreadéw od
klientow kwotg 9,2 mld zt.
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Roéwniez zadna teoria ekonomiczna nie przemawiata za optacalnoscig takiego kredytu. Prawo
naturalne rynku FOREX (teoria zabezpieczonego parytetu stop procentowych) nie dotyczy
niezabezpieczonych Carry Traders jakimi byty w ramach tego procesu gospodarstwa domowe.
Oznacza to, ze w dhlugiej perspektywie (25-30 lat) nie mozna bylo bez ryzyka
wykorzysta¢ nizszych stop procentowych w Szwajcarii dla uzyskania tanszego finansowania w
innym kraju. Co wigcej, kredyt indeksowany okazat si¢ w wielu przypadkach drozszy w sptacie
niz kredyt w walucie krajowej, a wplyw zmiennos$ci kursu waluty objawiat si¢ w duzo
wickszych wahaniach kosztu splaty takiego kredytu. Produkt ten okazat si¢ wiec by¢ o wiele
mniej przewidywalny niz kredyt w walucie krajowej. Wnioski te sa tak samo uzasadnione
dzisiaj, jak byty z perspektywy 2005 r. Wprowadzenie na rynek konsumencki kredytow
indeksowanych byto wiec btedng ekonomicznie decyzja bankow, a obiecywany konsumentom
nizszy koszt sptaty kredytu nie mogt zosta¢ zrealizowany ze wzgledu na fakt, ze warto$¢ sity
nabywczej waluty CHF wzrasta konsekwentnie wobec USD od 1900 r. Jedynym czynnikiem
uzasadniajagcym oferowanie tego produktu masowemu nieprofesjonalnemu odbiorcy mogto by¢
rozwazane wtedy przez Polske¢ szybkie wejscie do strefy EURO, co jednak nie nastgpito.
Wysokie przewarto$ciowanie waluty PLN i wzrastajace warto$ci indeksu VIX juz w
potowie 2007 r. 1 warto$ci derywatdéw kredytowych CDS sygnalizowaly, ze produkt ten moze
by¢ niebezpieczny dla konsumentoéw i przekroczenie granicznego kursu optacalnosci kredytow
indeksowanych jest zdarzeniem o realnym stopniu prawdopodobienstwa. Wzrost warto§ci CDS
nie mogt by¢ niezauwazony, gdyz silnie przektada si¢ na rynkowe koszty finansowania banku

komercyjnego.

Podjecie decyzji o oferowaniu tego produktu w Polsce po rozpoczeciu kryzysu w potowie 2007
r. jest o tyle zaskakujace, ze najwicksze globalne konglomeraty finansowe maja silng przewage
informacyjng nad innymi uczestnikami rynku, co zapewnia im identyfikacje¢ i uzyskiwanie
wysokich zyskow w momentach zwrotnych?. Kryzys, ktory w pelni ujawnit si¢ 15 wrze$nia
2008 r., byt silnie sygnalizowany w kwietniu 2007 r., kiedy wybucht kryzys zaufania i ulegta
zamrozeniuono ptynno$¢ na rynku migdzybankowym repo w USA. Juz w maju 2007 r.
uczestnicy rynku zastanawiali si¢, ktére podmioty sa najbardziej zagrozone wskutek nabycia

na wlasny rachunek gigantycznych pakietow toksycznych instrumentéw finansowych CDO.*

32 P. Augar, The Greed Merchants. How The Investments Banks Played The Free Market Game, London, 2005, s.
109-110, za: A. Stawinski, D. Tymoczko, Polityka makroostroznosciowa jako instrument ograniczania
wykorzystywania przez banki krotkoterminowego finansowania hurtowego, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2013, s. 545.
33 prezentacja ,Who's Holding the Bag”, Pershing Square Capital Management, L.P., maj 2007
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15 wrze$nia 2008 r. administracja USA postgpita wbrew oczekiwaniom wiekszoS$ci
uczestnikOw rynku nie ratujac przed bankructwem systemowo waznego banku
inwestycyjnego Lehman Brothers (ang. too big to fail). Lehman Brothers byt waznym
systemowo bankiem-brokerem (ang. prime broker) obstugujacym znaczacag liczbe funduszy
hedgingowych. Do daty upadku tego podmiotu zasadg byto ratowanie przez administracje USA
i FED waznych systemowo bankow.** Zgoda administracji USA na bankructwo Lehman
Brothers wywotala fale paniki na rynkach finansowych powodujac okreslone konsekwencje
finansowe na wczesniej zajgtych pozycjach w instrumentach pochodnych. Cze$¢ graczy zajeta
pozycje na instrumentach CDS i zarobita miliardy po bankructwie Lehman Brothers (Goldman

Sachs) a wiekszo$¢ podmiotow poniosta straty.>>

Banki dziatajace w skali globalnej, ktére posiadaja swoje oddzialy w Polsce, maja
wiedze o zmieniajacych si¢ oczekiwaniach réznych grup uczestnikéw rynku, co pozwala im
dokonywaé dobrych prognoz co do zmian kierunku przeptywéw goracego kapitatu’S. Zrodtem
takiej wiedzy jest migdzy innymi monitorowanie zlecen najbardziej wyrafinowanych graczy
FOREX — funduszy hedgingowych (informed trades). Wielkie banki inwestycyjne moga wtedy
tak przemodelowywaé swoja pozycj¢ ryzyka, aby immunizowa¢ si¢ od strat wynikajacych z
gwaltownej zmiany kursu walutowego i przerzuci¢ konsekwencje finansowe tego zdarzenia na
innych.

Nalezy réwniez zalowac, ze ani same banki, ani nadzor bankowy nie przeprowadzity
odpowiedniej analizy ekonomicznej w tamtym okresie, co pozwolitoby uniknaé wprowadzenia

tysigcy polskich rodzin w blad i wielu zwigzanych z tym tragedii.
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