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Zarys tre$ci. Opracowanie dotyczy problematyki zarzadzania kredytowymi eks-
pozycjami dewizowymi, tworzonymi w wyniku udzielania mieszkaniowych kredytow
hipotecznych w walutach obcych. Kredyty te stanowig obecnie glowna grupe aktywow
bankowych, obciazajacych zarowno banki, jak i ich klientow wieloma rodzajami ryzy-
ka. Z punktu widzenia klientow najwicksze znaczenie beda miaty: ryzyko zmiany kursu
walutowego, ryzyko niskiego wktadu wlasnego oraz ryzyko zmiany stop procentowych.
Mozliwos¢ zarzadzania tym ryzykiem w przypadku klientow bankow jest ograniczona
wiasciwie tylko do kilku instrumentow i technik finansowych.

Stowa kluczowe: ekspozycja, ryzyko, rekomendacja KNF, ustawa ,anty-
spreadowa”.

WSTEP

Kredyty mieszkaniowe stanowig wspolczesnie najwazniejsza grupe aktywow
sektora bankowego w Polsce. Ich bardzo dynamiczny wzrost obserwowany byt
zwlaszcza w latach 20042008, tzn. w okresie boomu na rynku nieruchomosci.
Aktywno$¢ bankow w procesie kredytowania hipotecznego byta wowczas szcze-
golnie wysoka, a kredyty przyznawane byty na bardzo liberalnych zasadach. Ban-
ki korzystaly przy tym z efektu szybkiego wzrostu catej gospodarki, wiekszego
zatrudnienia oraz rosngcych wynagrodzen umozliwiajacych coraz lepsza obshu-
ge zadluzenia. Poprawiajgca si¢ sytuacja materialna spoteczenstwa, relatywnie
niskie ceny mieszkan i materiatdw budowlanych, a takze zmiana stawki podat-
ku VAT na materiaty budowlane po przystapieniu Polski do UE, spowodowaty
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wzmozone zainteresowanie kupnem mieszkan lub budowa domoéw. Poniewaz
polska gospodarka w pierwszej dekadzie XX w. rozwijala si¢ szybciej od wielu
gospodarek wysoko rozwinigtych krajow Europy Zachodniej i charakteryzowata
si¢ przy tym wyzszg inflacja, stad cena pieniadza na polskim rynku byta rowniez
wyzsza w stosunku do cen rynku migdzybankowego strefy euro oraz Szwajcarii.
Ze wzgledu na znaczaca rdéznicg w odsetkach wieloletnich kredytow hipotecz-
nych w walucie polskiej oraz walutach obcych, a takze ze wzgledu na relatywnie
tatwa dostgpnos$¢ tych walut na rynkach migdzynarodowych, polscy kredytobior-
cy zacze¢li masowo sigga¢ po walutowe kredyty hipoteczne, tworzac kredytowe
ekspozycje dewizowe o niespotykanej wczesniej wartosci. Banki komercyjne,
majac zapewnione tanie refinansowanie ze strony bankow zagranicznych, za-
czely promowaé wymienione kredyty szczegodlnie aktywnie, istotnie zarabiajgc
na prowizjach i optatach z tytutlu ich sprzedazy. Przy okazji podmioty te zna-
czgco podniosty warto$¢ kredytowania w stosunku do warto$ci nieruchomosci
(LtV), zanizyly koszty utrzymania w procesie weryfikacji zdolnosci kredytowej
klientow oraz dokonywaty ograniczonej oceny tej zdolnosci. Proces liberalnego
kredytowania w walutach obcych istotnie wspieral bardzo szybki wzrost cen nie-
ruchomosci stanowigcych zabezpieczenie kredytow oraz czteroletni trend umac-
niania si¢ polskiego ztotego w stosunku do walut obcych. W efekcie kredyty
hipoteczne denominowane lub indeksowane w stosunku do walut obcych staty
si¢ najwazniejszym rodzajem kredytow w sektorze bankowym w Polsce, kon-
centrujac na koniec 2008 r. 22,3% (Sektor, 2009) wartosci wszystkich kredytow
udzielonych sektorowi niefinansowemu. Nadej$cie kryzysu finansowego pota-
czone z odwréceniem dhugoterminowych trendéw wzrostowych na rynku kapi-
talowym oraz walutowym spowodowato, ze klienci bankow tworzacy kredyto-
we ekspozycje dewizowe zaczeli zmagac si¢ z problemem naglej materializacji
ryzyka zmiany kursow walut. Przede wszystkim zaczgli oni ponosi¢ dodatkowe
koszty niespotykanego wcze$niej wzrostu kursu franka szwajcarskiego i euro,
a takze koszty ustanowienia dodatkowych zabezpieczen (ubezpieczen), ktorych
zazadaty banki w warunkach nagtego wzrostu wskaznika LtV kredytow waluto-
wych. Wobec istotnie zwigkszonego ryzyka finansowania w walutach obcych,
generujgcego bardzo silny wzrost kosztéw kredytdw, oraz grozby przelozenia
tego ryzyka na ryzyko kredytowe, a nastgpnie ryzyko systemowej niewyptacal-
nosci catego sektora bankowego, celem niniejszego opracowania jest analiza ry-
zyka wynikajacego z dewizowych ekspozycji kredytowych, ocena wptywu tego
ryzyka na banki krajowe oraz przedstawienie narzadzi i metod zarzadzania tym
ryzykiem w Polsce z perspektywy klientow bankoéw. Przeprowadzona zostanie
rowniez ocena uchwalonej w 2011 r. nowelizacji prawa bankowego okreslanej
ustawa ,,antyspreadowa” (Ustawa, 2011) i jej potencjalnego wplywu na koszty
obstugi kredytéw walutowych.
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1. ISTOTA KREDYTOWYCH EKSPOZYCJI DEWIZOWYCH

Kredytowa ekspozycja dewizowa oznacza kwote kapitalu pozyskanego przez
klienta z banku w formie kredytu, ktory jest denominowany lub indeksowany
w stosunku do waluty obcej. Kredyt taki wystawia kredytobiorce przede wszyst-
kim na ryzyko zmiany kursu waluty obcej oraz zmiany jej oprocentowania. Eks-
pozycje wytwarzane w sektorze bankowym przez klientow detalicznych obejmu-
ja przede wszystkim dlugoterminowe hipoteczne kredyty mieszkaniowe, w tym
zwlaszcza udzielane we frankach szwajcarskich'. Dlugi termin sptaty ww. kredy-
tow powoduje, ze ryzyka tworzone przez ich ekspozycje majg charakter struktu-
ralny, oddziatujacy na caty sektor bankowy i jego systemowg wyptacalnos$¢. Ry-
zyko walutowe ekspozycji dewizowych ponoszone jest w pierwszej kolejnosci
przez kredytobiorcow, ale przy podwyzszonym poziomie wahan kurséw walut
obcych oraz dlugim utrzymaniu niskiej wartosci polskiego ztotego, moze rela-
tywnie tatwo zamieni¢ si¢ w ryzyko kredytowe i bezposrednio obcigzy¢ banki.
Mozliwo$¢ przeksztatcenia si¢ ryzyka rynkowego w kredytowe sprawia, ze banki
muszg zabezpieczaé coraz wyzszy kapitat regulacyjny oraz coraz bardziej aktyw-
nie angazowac si¢ na rynku walutowym. Zwigkszanie ekspozycji dewizowych
w sektorze bankowym powoduje rowniez nawarstwianie ryzyka ogélnogospo-
darczego, poniewaz NBP nie moze sterowa¢ stopami procentowymi oraz kreacja
pienigdza w walucie obcej. Jednym z kluczowych czynnikow potegujacych za-
grozenia wynikajace z kredytowych ekspozycji dewizowych w Polsce jest z pew-
noscig mlody wiek polskiego rynku kredytéw hipotecznych oraz brak informacji
i dos$wiadczen odnosnie do jego funkcjonowania w roznych fazach cyklu ko-
niunkturalnego. Zagrozeniem zaréwno dla poszczegodlnych klientow bankow, jak
i calego sektora bankowego w Polsce jest rowniez bardzo wysoki wskaznik LtV,
ktorego srednia warto$¢ na koniec 2010 r. wyniosta 76%. Dla kredytow w walu-
tach obcych wskaznik ten osiagnal poziom 84%. Na uwage zastuguje przy tym
fakt, ze prawie 28% wartosci kredytow mieszkaniowych stanowity w tym czasie
ekspozycje o wskazniku LtV 80-100%, a prawie 21% ekspozycje o LtV>100%
(Kwasniak, 2011, s. 10). Podane parametry wskazuja na bardzo wysokie obcia-
zenie nieruchomosci kredytami, a tym samym na brak realnej mozliwo$ci za-
bezpieczenia bankéw z tytutu udzielonych kredytow w warunkach zawirowan
na rynkach finansowych. Dodatkowym problemem zwigzanym z ekspozycjami
dewizowymi jest takze wydtuzanie okresu kredytowania. W 2011 r. ok. 69%

! Udzial mieszkaniowych kredytow hipotecznych we frankach szwajcarskich we wszyst-
kich kredytach mieszkaniowych w walutach obcych ksztattowal si¢ na poziomie od 93,5% na ko-
niec w 2009 r. do 83,4% w pazdzierniku 2011 r. Zob. Dane, 2011.
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warto$ci kredytow mieszkaniowych pochodzito z ekspozycji przekraczajacych
25 lat (Kwasniak, 2011, s. 8). Nalezy przy tym dodac, ze ryzyko ekspozycji de-
wizowych o okresie 25-30 lat bedzie obcigzato klientéw bankéw praktycznie
przez caty czas ich aktywnosci zawodowej, a w wielu przypadkach takze w okre-
sie emerytalnym. Wydluzanie kredytowania pozwala na sztuczne podwyzszenie
zdolnos$ci kredytowej przez zmniejszenie wysokosci raty kredytu, niemniej po-
woduje rowniez znaczacy wzrost facznych kosztow odsetkowych kredytu w ca-
tym okresie kredytowania.

2. RYZYKO KREDYTOWYCH EKSPOZYCJI DEWIZOWYCH
Z PUNKTU WIDZENIA KLIENTA BANKU

Zasadniczo klient zaciggajacy kredyt w walucie obcej bedzie narazony na ryzyko
zmiany kursu waluty obcej w stosunku do waluty krajowej. Ryzyko to bierze si¢
z faktu, iz kapitat kredytu jest wyceniony w walucie obcej, natomiast przedmiot
zakupu oraz splata kredytu nastgpuje w walucie krajowej, po biezacym kursie
rynkowym. Poniewaz utworzenie kredytowej ekspozycji dewizowej oznacza
przyjecie przez kredytobiorce krotkiej pozycji na rynku walutowym, stad wzrost
kursu walutowego bedzie powodowal zwigkszenie rat kredytu przeliczanych na
polskie ztote, natomiast spadek ich zmniejszenie. Ryzyko kursowe w szczegol-
nosci uwidocznilo si¢ w okresie kryzysu na rynkach finansowych, poczawszy od
lipca 2008 1., kiedy odwrocony zostat czteroletni trend umacniania polskiego zto-
tego. Wartos¢ dtugu kredytobiorcéw zaciagajacych kredyty we frankach 31 lipca
2008 r., a wiec przy najnizszym kursie tej waluty, do dnia 30 listopada 2011 r.
wzrosta 0 89,4%?2.

Kolejnym ryzykiem, jakie powstaje w przypadku kredytowania w walucie
obcej jest niski wktad wlasny. Ryzyko to jest pochodna zmiany kursu walutowe-
g0 1 pojawia si¢ w sytuacji, kiedy warto$¢ kredytu w przeliczeniu na polskie ztote
zacznie odbiega¢ od warto$ci nieruchomosci zabezpieczajacej kredyt. Ryzyko to
bedzie powodowato w praktyce koniecznos$¢ pokrycia przez kredytobiorce kosz-
tow dodatkowego ubezpieczenia kapitatu kredytu, bedacego rdznica pomiedzy
catkowita wartoscig zadtuzenia wyrazong w polskich zlotych a 80% warto$ci
nieruchomosci®.

2 Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.

* Banki zasadniczo wymagaja zabezpieczenia kredytu w postaci wniesienia przez klienta
przy zakupie nieruchomosci przynajmniej 20% wktadu wlasnego. Prog ten jest narzucony regula-
cjami Rekomendacji T KNF. Dopuszczalna jest jednak sytuacja kredytowania klienta bez dostarcze-
nia przez niego wymaganego wktadu wtasnego. Wowczas konieczne jest ubezpieczenie kredytu od
dodatkowego ryzyka braku odpowiedniej warto$ci wktadu wtasnego. Zob. Rekomendacja T, 2010.
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Nastepnym rodzajem ryzyka towarzyszacego kredytowaniu walutowemu jest
ryzyko marzy kursowej (spreadu). Spread jest jednym z integralnych elementow
kosztow kredytow stanowi réznice pomiedzy kursem sprzedazy i kursem skupu
waluty w banku. W praktyce obcigza on przede wszystkim tych klientow, ktorzy
otrzymali kredyty w walucie obcej, a dokonuja ich sptaty w walucie krajowe;.
Materializacja spreadu nastgpuje z jednej strony w momencie wyplaty kredytu,
ktorego kwota zostaje przeliczona na polskie ztote po kursie skupu (nizszym),
z drugiej za§ w momencie sptaty rat kredytu, ktére przeliczane sg na walutg obca
po kursie sprzedazy (wyzszym). W polskiej praktyce bankowej spread dla kredy-
tow mieszkaniowych dla poszczegolnych walut zawiera si¢ w przedziale: CHF
3,04-10%, EUR 3,82-10,65%, USD 4,27-10,53%*. Srednia i mediana spreadu
walutowego dla sektora bankowego wynosza odpowiednio: CHF 6,57 i 6,22%,
EUR 6,381 6,19%, USD 6,22 1 6,18%. Ryzyko spreadu w praktyce oznacza moz-
liwos¢ zmiany jego wysokosci w trakcie kredytowania, w tym zwlaszcza jego
rozszerzenia w warunkach kryzysu na rynkach finansowych. Poniewaz coraz
wiecej bankow podaje kredytobiorcom spread w postaci procentowej lub kwo-
towej, dlatego osoby te moga coraz lepiej monitorowac jego zmiany. Niemniej
nalezy pamigtaé, ze ryzyko spreadu moze przejawia¢ si¢ takze w przesuwaniu
jego stalego zakresu wzgledem kursu §redniego NBP. W przypadku przesunigcia
spreadu w dot kursu sredniego bank bedzie osiggat dodatkowe zyski (dyskonto-
wat korzysci) w momencie wyptacania kredytow klientom, natomiast w przypad-
ku przesunigcia w gore, w momencie splaty rat przez klientow.

Ostatnim kluczowym rodzajem ryzyk, obciazajacym kredytobiorcoOw two-
rzacych ekspozycje dewizowe w walutach obcych, jest zmiana stop procentowych
tych walut. Kredyty hipoteczne o wieloletnim terminie sptaty zazwyczaj maja
formule oprocentowania wedlug indeksowanej stopy pozyczek rynku miedzy-
bankowego, powickszonej o statg marze banku (np. WIBOR + marza, LIBOR +
marza, EURIBOR + marza). Indeksacja realizowana jest na najczegsciej w okresie
3M lub 6M. Stosunkowo rzadko w kredytach hipotecznych stosuje si¢ oprocen-
towanie state, ktore nie zmienia si¢ w catym okresie kredytowania. Zastosowanie
formuty indeksowanej stopy procentowej oznacza przerzucenie ryzyka zmian
ceny pienigdza na rynku mig¢dzybankowym na kredytobiorcow. Zastosowanie
stopy stalej oznacza przejecie ryzyka przez bank. Na rynku finansowym oferty ze
stalg stopg procentowg begda raczej nalezaty do rzadkosci. W praktyce kredyto-
wanie w walutach obcych powoduje uzaleznienie kredytobiorcy od kondycji go-
spodarczej, zjawisk inflacyjnych oraz cyklu koniunkturalnego gospodarki innego

4 Dane na dzien 06.12.2011 pochodzace z 26 duzych i srednich bankéw komercyjnych naj-
bardziej aktywnych w udzielaniu kredytéw hipotecznych. Zob. szerzej http://www.spred.pl/waluta,
06.12.2011.
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kraju (w przypadku polskich kredytobiorcow — przede wszystkim Szwajcarii).
Zjawisko to moze by¢ niekorzystne z punktu widzenia sptacajacych kredyty
przede wszystkim w przypadku braku pokrywania si¢ cykli koniunkturalnych.
W szczegolnosci zagrozenie bedzie stanowila sytuacja pogorszenia kondycji
finansowej kredytobiorcow na skutek spowolnienia gospodarczego i recesji na
rynku macierzystym, przy jednoczesnym wzroscie oprocentowania kredytu hi-
potecznego, spowodowanym przyspieszonym rozwojem gospodarki, wzrostem
inflacji 1 stop procentowych w kraju waluty kredytowania. W przypadku pol-
skich kredytobiorcow zmiana stop procentowych w Szwajcarii okazata si¢ dla
nich niezwykle korzystna, prowadzac do spadku stopy LIBOR 3M w okresie od
31 lipca 2008 r. do 30 listopada 2011 z 2,7558 do 0,0517%. Nalezy jednak przy-
jac, ze koncowa warto$¢ stopy procentowej nie odzwierciedla rzeczywistej, nor-
malnej kondycji gospodarczej, ale stan kryzysowy.

3. METODY ZARZADZANIA KREDYTOWA EKSPOZYCJA
DEWIZOWA PRZEZ KREDYTOBIORCOW

Osoby fizyczne nieprowadzace dziatalnosci gospodarczej, ktore zaciggaja kredy-
ty w walutach obcych, a przy tym tworzg kredytowe ekspozycje dewizowe, maja
relatywnie niewielkie mozliwosci zarzadzania ryzykami wynikajacymi z tych
ekspozycji. W praktyce zarowno w bankach, jak i na rynku kapitalowym nie
beda oni mieli powszechnego dostgpu do instrumentow i technik zabezpiecze-
nia, dostosowanych do ich indywidualnych potrzeb (np. transakcji terminowych,
opcji lub strategii opcyjnych). W ich przypadku podstawowe metody zabezpie-
czenia przed ryzykiem bedg oparte na hedgingu naturalnym oraz hedgingu na
rynku pieni¢znym. Jednoczesnie nalezy doda¢, ze kredytobiorcy praktycznie nie
beda mogli zarzadzaé ryzykiem zmiany stop procentowych ekspozycji dewizo-
wych’,

Hedging naturalny oznacza kompensate wplywow i wydatkéw w tej samej
walucie. W przypadku polskich kredytobiorcow oznaczatoby to koniecznos$¢ uzy-
skiwania dochodow np. przede wszystkim we frankach szwajcarskich badz euro.
Hedging naturalny oznacza sptacanie rat kredytu wyliczonych w walucie obcej,
wplywami w tej samej walucie otrzymywanymi przez kredytobiorce np. z tytutu
umowy o pracg. W praktyce powyzsze dziatanie oznacza natozenie na krotka

5 Ze wzgledu na brak mozliwosci zmiany formy oprocentowania ze zmiennego na state,

kredytobiorcy beda mogli jedynie dobiera¢ krotszy lub dluzszy termin indeksacji zmiennej stopy
procentowej dla waluty obcej (LIBOR 3M lub 6M).
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pozycje walutowa kredytu (zobowiazanie), pozycji dtugiej, jaka stanowia wpty-
wy w tej samej walucie (aktywa). W efekcie kredytobiorca domyka pierwotng
pozycje¢ walutowa kredytu i uodparnia si¢ na ryzyko strat (ale rowniez eliminuje
zyski). Poniewaz na polskim rynku finansowym klienci bankéw zasadniczo nie
utrzymuja depozytow we frankach szwajcarskich ani nie maja regularnych wpty-
wow w tej walucie na rachunki ROR, stad wykorzystanie hedgingu naturalne-
go dla tej waluty wydaje si¢ bardzo ograniczone. Ze wzglgdu na wieksza liczbe
0sOb zarabiajacych za granicg w euro lub funtach brytyjskich, dla tychze walut
hedging naturalny bedzie tatwiejszy do zrealizowania w praktyce.

Jedna z podstawowych metod zabezpieczenia stosowanych w ramach hedgin-
gu na rynku pieni¢znym jest przewalutowanie kredytu z waluty zagranicznej na
walute krajowa lub z waluty krajowej na zagraniczng. W obu przypadkach dlug
klienta w jednej z walut zostaje przeliczony na drugg. Przewalutowanie powin-
no by¢ dokonane tak, aby za biezaca kwote dlugu kupi¢ jak najmniej jednostek
drugiej waluty. W praktyce bedzie to oznaczalo, ze zamiany kredytu z waluty
obcej na krajowa dokonuje si¢ w sytuacji, kiedy waluta obca jest skrajnie tania.
Przewalutowania z waluty krajowej na walut¢ obcg dokona¢ nalezy w sytuacji
odwrotnej. Poniewaz rzadko kiedy bank, ktory specjalizuje si¢ w kredytach walu-
towych, bedzie mial jednoczesnie najlepsza oferte kredytow w walucie krajowe;j
lub odwrotnie, dlatego tez przewalutowanie z powodzeniem moze zostaé zastg-
pione refinansowaniem kredytu w innym banku, oferujacym w danym momen-
cie na rynku najlepsze warunki kredytowania. Proces refinansowania pozwala
dodatkowo oming¢ prowizje, ktora zazwyczaj wystepuje przy przewalutowaniu
kredytu.

Inng metodg zarzadzania kredytowa ekspozycja dewizowa w ramach
hedgingu na rynku pieni¢znym jest dokonywanie nadplat rat kredytu. Nadptaty
te pozwalajg na gromadzenie dodatkowego kapitalu w walucie krajowej, ktory
stanowi swego rodzaju bufor oszczednosciowy. Bufor ten bedzie miat za zada-
nie skroci¢ okres kredytowania, a przy tym zmniejszy¢ taczne koszty kredytu
z tytulu odsetek. Nadptaty stanowigce wymieniony bufor powstaja w wyniku
odktadania na osobny rachunek réznicy pomiedzy kwotg $rodkow, jakie klient
sptaca z tytulu rownych rat kredytu a kwota, jaka sptacatby, gdyby korzystat
z metody malejacych rat kredytu. W efekcie do czasu zréwnania obu kwot, pozy-
cja platnicza klienta wyglada tak, jakby sptacat on kredyt w ratach malejacych,
przy jednoczesnej redukcji dlugu wobec banku wedtug rat rownych. W momen-
cie zrownania kwoty zadluzenia pozostajacego do sptaty oraz wartosci bufora
oszczgdnosciowego nastgpuje przedterminowa splata kredytu. Nalezy przy tym
doda¢, ze przedterminowa splata kredytu bedzie miata sens tylko wtedy, gdy
oprocentowanie kredytu w walucie obcej bedzie mniejsze niz oprocentowanie
rachunku, na ktérym gromadzone sg nadptaty utrzymywane w walucie krajowe;.
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4. ZARZADZANIE EKSPOZYCJA DEWIZOWA
A REKOMENDACJE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO

Ze wzgledu na znaczng liberalizacj¢ polityki kredytowej bankow, obnizanie wy-
mogow w procesie oceny zdolnosci kredytowej, nadmierne wydtuzanie okresu
kredytowania, akceptowanie nadmiernego obcigzania klientow kredytami (prze-
kredytowanie), udzielanie kredytow o wartosciach znacznie przekraczajgcych
80% LtV oraz przyjmowanie zbyt optymistycznych zatozen co do wzrostu go-
spodarki oraz cen nieruchomosci Komisja Nadzoru Finansowego przygotowata
facznie trzy rekomendacje dobrych praktyk kredytowania hipotecznego klientow
detalicznych, w tym w walutach obcych (S, SII i T). Rekomendacje te zawieraja
propozycje dziatan, ktore powinny zosta¢ podjete przez banki w obszarach: poli-
tyki kredytowej, systemow zarzadzania ryzykiem, dokonywania oceny zdolnosci
kredytowej klienta, ustanawiania zabezpieczen kredytow, jak rowniez ksztatto-
wania relacji z klientami. Jednym z wazniejszych postanowien rekomendacji jest
umozliwienie klientom zamiany sposobu sptaty kredytu indeksowanego w sto-
sunku do waluty obcej na splaty w walucie indeksacji. Rozwigzanie to wpro-
wadza nowg jako$¢ zarzadzania ekspozycjami dewizowymi, poniewaz pozwala
klientom bankow uniknaé przeliczania waluty obcej na polskie zlote w banku
udzielajacym kredytu oraz w dniu sptaty raty. Kredytobiorcy uzyskali tym sa-
mym mozliwo$¢ nabywania walut w dowolnym miejscu i czasie, tak aby mogli
minimalizowa¢ zardwno spread, jak rowniez cen¢ zakupu. Jednoczes$nie rozwig-
zanie to daje podstawe do stworzenia konkurencji pomigdzy bankami i innymi
instytucjami finansowymi w zakresie obrotu walutowego.

5. ZARZADZANIE KREDYTOWA EKSPOZYCJA DEWIZOWA
A USTAWA ,,ANTYSPREADOWA”

Ustawa antyspreadowa, a wlasciwie Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie
ustawy — Prawo bankowe oraz niektorych innych ustaw, stanowi dopetienie
i jednoczesnie rozwinigcie zasad zawartych w rekomendacjach. Regulacje usta-
wy antyspreadowej zostaly opracowane przede wszystkim z mys$la o kredyto-
biorcach, ktorzy zaciagneli walutowe kredyty hipoteczne denominowane lub in-
deksowane w stosunku do franka szwajcarskiego. Niemniej z zapiséw tej ustawy
mogg takze korzysta¢ osoby majace kredytowe ekspozycje dewizowe z innych
tytulow niz kredyty mieszkaniowe. Generalnie ustawa antyspreadowa nakazuje
bankom okresla¢ szczegdlowe zasady ustalania kursow wymiany walut stuza-
cych wyliczaniu rat oraz okresla¢ zasady przeliczania waluty obcej na krajowa



Zarzqdzanie kredytowymi ekspozycjami dewizowymi... 15

w momencie wyptaty kredytu albo dokonywania jego splaty. Wymieniona usta-
wa daje mozliwos¢ sptaty rat lub przedterminowej sptaty kredytu bezposrednio
w walucie kredytowania, bez koniecznosci przeliczania ekspozycji na polskie
ztote. Wedhug przyjetego aktu prawnego banki zostaly rowniez zobowigzane
do okreslania zasad otwarcia i prowadzenia rachunkow walutowych, stuzacych
do gromadzenia $rodkéw przeznaczonych na sptate kredytu oraz zasad splaty
z wykorzystaniem takich rachunkéw. Zastrzezono rowniez, ze klienci nie moga
ponosi¢ dodatkowych kosztéw w zwigzku ze splatg kredytu bezposrednio w wa-
lucie, a rachunki, ktore stuzg takiej sptacie, muszg by¢ prowadzone nieodptatnie.
Zgodnie z rozwazang ustawg, niezaleznie od formy splaty wybranej przez klien-
ta (gotowkowa lub bezgotowkowa), banki nie moga obcigza¢ go dodatkowymi
kosztami obstugi walutowej. Niedopuszczalne jest rowniez zobowigzanie kredy-
tobiorcéw do nabywania waluty przeznaczonej na sptate rat kredytu, jego catosci
lub czesci, od okreslonego podmiotu.

Oceniajac rozwigzania prawne wprowadzone ustawg ,,antyspreadowg”, na-
lezy podkresli¢ wazno$¢ uprawnienia do zakupu waluty poza bankiem kredytu-
jacym oraz poza rynkiem bankowym. W praktyce uprawnienie to daje klientom
mozliwo$¢ nabycia walut obcych w miejscach, ktore charakteryzuja si¢ rela-
tywnie niskimi spreadami. Zakup walut moze odbywac si¢ takze w dowolnym
momencie, a nie w dniu splaty raty kredytu (tak jak w przypadku kredytow in-
deksowanych do waluty obcej), co ma bardzo duze znaczenie w procesie zarza-
dzania ryzykiem kursu walutowego. Kredytobiorcy moga bowiem zaopatrywaé
si¢ w walutg w tych dniach, kiedy kurs jej jest np. wyjatkowo niski.

Mozliwos¢ kupowania waluty poza bankiem i sptacanie nig kredytu hipo-
tecznego jest z pewnoscig wlasciwos$cia pozadang, ale nie rozwiazuje wszyst-
kich probleméw kredytobiorcow. Klienci korzystajacy np. z ustug kantorow,
a nie bankoéw, moga otrzymac nizszy spread, wahajacy si¢ od ok. 1 do ok. 5%.
Niemniej w okres§lonym regionie/miesécie kursy walutowe na skutek braku kon-
kurencji pomigdzy kantorami moga by¢ niewiele korzystniejsze od bankowych.
W takiej sytuacji, po doliczeniu czasu dotarcia do kantoru, kosztu np. paliwa
i parkingu, a takze czasu dotarcia do oddziatu banku, stosowanie zewngtrznej
wymiany walutowej moze nie dawac realnych korzysci. Ograniczeniem moze
by¢ rowniez brak w kantorach odpowiednich zasobéw walut obeych, ktére beda
kupowane przez klientdw i przenoszone do bankéw tytulem sptaty rat kredytu.
Zwtlaszcza pod znakiem zapytania moze sta¢ wystarczalno$¢ zasobow frankow
szwajcarskich, ktore nie sg zwykle dostarczane do kantorow przez turystow, ale
kupowane w bankach. W takiej sytuacji nadmierna presja popytowa moze prowa-
dzi¢ do catkowitego wykupienia frankow lub wzrostu ich kursu w kantorach do
poziomu kursu w bankach. Kolejnym problemem zwigzanym z pozyskaniem wa-
lut w kantorach moze by¢ rowniez brak oddziatu banku lub brak kasy walutowe;j
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w oddziale banku w miejscu zamieszkania kredytobiorcy. Sytuacja taka unie-
mozliwi obstuge gotowkowa splaty kredytu. Z punktu widzenia kredytobiorcow
ograniczenia wystapia rowniez w przypadku bezgotowkowej obstugi kredytu,
kiedy waluta kupowana jest w innym banku, u niebankowego dealera waluto-
wego badz w internetowym kantorze. W tym przypadku kredytobiorca poniesie
koszty transferu srodkoéw z konta sprzedawcy na swoje wlasne konto walutowe,
z ktérego bedzie sptacat kredyt. O ile transfer euro jest relatywnie niskokosztowy
ze wzgledu na wykorzystanie dzialajacych w Polsce systemow rozliczeniowych
dla tej waluty (EuroElixir oraz TARGET2-NBP), o tyle transfer innych walut
odbywa si¢ za posrednictwem systemu bankowosci korespondenckiej SWIFT
1 wigze si¢ ze znacznie wyzszymi optatami (zwykle ok. kilkudziesigciu ztotych).
Podwyzszone koszty beda tym samym ograniczaty optacalnos¢ transakcji bezgo-
towkowych zwigzanych z obstuga kredytow.

PODSUMOWANIE

Klienci bankéw zaciggajacy wieloletnie walutowe mieszkaniowe kredyty hipo-
teczne wystawieni sg na ryzyko (zwtaszcza zmiany kursu walutowego, spreadu,
niskiego wktadu wlasnego i zmiany stopy procentowej) towarzyszace im w dhu-
gim horyzoncie czasowym. Jednoczesnie maja bardzo ograniczone mozliwosci
zarzadzania wymienionymi rodzajami ryzyka. Jedyne metody i narzgdzia sto-
sowane przez nich opierajg si¢ wlasciwie na kompensacie platnosci w walucie
obcej lub zabezpieczeniu na rynku pieni¢znym. Ze wzgledu na to, iz znaczaca
czes¢ kredytobiorcow w Polsce zaciagneta kredyty hipoteczne w walutach ob-
cych, mozna oczekiwa¢, ze wprowadzone zmiany legislacyjne, dajace klientom
bankéw wigksza swobode w pozyskiwaniu walut i ich wykorzystaniu do spta-
ty kredytow, przyczynig si¢ do korzystniejszej wyceny walut w bankach i spo-
wodujg obnizke ogodlnych kosztow kredytowania walutowego. Wprowadzenie
w 2011 r. ustawy antyspreadowej nie spowodowato, jak do tej pory, znaczacego,
widocznego z punktu widzenia catego systemu finansowego obnizenia spreadow
i zwigkszenia oplacalnosci wymiany walutowej na rynku bankowym. Ze wzglg-
du na brak dostatecznie rozwinigtej struktury pozabankowego rynku walutowego
oraz relatywnie wysokie koszty transferu walut obcych systemem SWIFT, nie
nalezy spodziewac si¢ w krotkim okresie masowego przenoszenia zakupu wa-
lut do innych podmiotéw niz banki udzielajace walutowych kredytéw hipotecz-
nych. Znaczacy udziat zyskow z handlu walutami, jakie osiagaja banki w obec-
nych warunkach, bedzie sklaniat raczej do podtrzymania wysokosci spreadu az
do czasu wytworzenia na polskim rynku realnych mechanizméw konkurencji
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w obrocie walutami. Urzeczywistnienie korzy$ci wynikajgcych z ustawy anty-
spreadowej nastapi najprawdopodobniej dopiero wtedy, gdy na polskim rynku
bedzie pojawiata si¢ coraz wigksza liczba niezaleznych dealerow walutowych
lub rozwinie si¢ sprzedaz walut obcych przez kantory internetowe prowadzace
rachunki walutowe w wielu bankach. Dzigki takiemu rozwigzaniu moze doj$¢
do zaostrzenia konkurencji w handlu walutami na catym rynku finansowym oraz
likwidacji kosztow transferu, obcigzajacych klientow. Jednocze$nie w systemie
finansowym w Polsce powstanie kolejny problem — uregulowania i wprowadze-
nia nadzoru nad tym segmentem rynku.

Optymalnym kierunkiem rozwoju rynku walutowych kredytow hipotecz-
nych powinno by¢ kredytowanie w walucie krajowej, a wigc w walucie, w jakiej
uzyskuje si¢ dochody. W tym przypadku konieczne jest obnizenie stop procen-
towych do poziomu zblizonego do innych walut krajow wysoko rozwini¢tych.
Obnizka taka mozliwa jest jedynie w warunkach niskiej inflacji. Jednoczesnie
powinno si¢ dazy¢ do dalszego ograniczenia dostgpu do kredytow walutowych
we frankach szwajcarskich, ze wzgledu na podwyzszong zmienno$¢ i spekulacyj-
ny charakter wymienionej waluty.
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MANAGEMENT OF CREDIT CURRENCY
EXPOSURES - BANK CLIENTS PERSPECTIVE

Abstract. The paper contains the description of problem of credit currency exposure
created by foreign currency mortgage loans in Polish banking system. At present foreign
currency mortgage loans concentrate the biggest share of all bank assets in Poland. They
bring many types of risk to the commercial banks as well as to their clients. As such loans
are mostly granted for very long periods (usually more than 25 years), they usually exceed
80% of LtV ratio as well as they are denominated in Swiss francs, thus they significantly
increase the systematic risk of whole banking sector. Their threat of insolvency of Polish
debtors is very serious, but the bank clients have very few instruments allowing managing
foreign currencies loans exposures. One of the latest instruments of its management is
coming from an amendment to the banking law, called anti-spread act.

Key words: exposure, risk, recommendation, anti-spread act.



