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Abstrakt: Celem artykutu jest ocena walutowych kredytéw mieszkaniowych udzielo-
nych przez banki w Polsce. W ramach pracy badawczej przeprowadzono analize portfe-
la kredytéw mieszkaniowych, ustalono jego strukture, w tym w zakresie rodzaju walut
oraz zmiany. Ponadto w ramach pracy przeprowadzono analize optacalnos$ci kredyto-
wania walutowego wzgledem momentu otrzymania kredytu. Na potrzeby niniejszej
pracy przeprowadzono rowniez analize statystyczng zmienno$ci kurséw franka szwaj-
carskiego oraz euro, a takze ustalono korelacje kurséw i zmiennosci na tle innych wa-
lut wymienialnych wycenianych w Polsce. Badania wykazaty wysoka zaréwno kroétko-,
jak i dtugoterminowa zmienno$¢ kursu franka na tle euro i innych walut oraz potwier-
dzity wysoki poziom ryzyka kredytowania w walucie szwajcarskiej.

FOREIGN CURRENCY HOUSING LOANS AND EXCHANGE RATES - RISK EVALUATION
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Abstract: The aim of this paper is an evaluation of foreign exchange housing loans
granted in Poland. In the paper, there was conducted research of portfolio of housing
loans, its structure and changes, especially with consideration to the currency of debts.
Also, a foreign currency loans profitability accordingly to the time of obtaining the loan
by the debtor was analyzed. The author statistically analyzed volatility of foreign ex-
change rates of major currencies traded in Poland. The results were compared versus
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swiss franc and euro. The research indicated very high level of swiss franc volatility
and risk as well as confirmed high level of risk of financing in swiss currency over euro.

Translated by Michat Buszko

B0 WSTEP

W 2005 r. rozpoczat sie w Polsce okres dynamicznego rozwoju rynku nieru-
chomosci, stymulowany w duzej mierze Korzystnymi warunkami makro-
ekonomicznymi oraz tagodna polityka kredytowg bankéw. Wzrastajace wy-
nagrodzenia, wysokie tempo wzrostu PKB oraz bardzo dobra koniunktura
gospodarcza zachecaty do podjecia decyzji w sprawie zakupu mieszkan, tym
bardziej ze popyt na nie od kilku dekad pozostawat permanentnie niezaspo-
kojony. Zakup mieszkania czy domu niewatpliwie utatwiaty banki, tagodzac
zasady udzielania kredytéw hipotecznych, przeznaczajac na nie coraz wieksze
zasoby kapitatu, jak réwniez akceptujac coraz wieksze ryzyko kredytowe oraz
rynkowe. Banki, zmierzajac do sprzedazy jak najwiekszej liczby kredytow,
w szczegblnosci w warunkach zaostrzajacej sie konkurencji, zaczety w spo-
s6b sztuczny podnosic¢ zdolno$¢ kredytowq klientéw przez udzielanie kredy-
téw w niskooprocentowanych walutach obcych, wydtuzanie okresu kredyto-
wania oraz akceptacje wskaznika LTV na poziomie 100% i powyzej. W okresie
2-3 lat polityka ta doprowadzita do znaczacego doptywu pieniadza na rynek
nieruchomosci i szybkiego wzrostu cen. W konsekwencji osoby kupujace nie-
ruchomosci musiaty decydowac sie na zacigganie kredytéw o bardzo wysokich
wartosciach przy braku realnego dtugoterminowego zabezpieczenia swojej
sytuacji finansowej. Jednocze$nie masowo zaczeto decydowac sie na finanso-
wanie w walutach obcych, zwtaszcza we franku szwajcarskim, co w okresie
2006-2008 wydawato sie rozwigzaniem zdecydowanie tanszym niz kredyt
w walucie krajowe;j.

Zdominowanie rynku kredytéw mieszkaniowych finansowaniem we fran-
ku szwajcarskim spowodowato pojawienie sie szeregu problemdéw zaréwno po
stronie klientéw, jak i bankéw. Chociaz kredyty walutowe byty zaciggane ze
wzgledu na znaczaco nizsze oprocentowanie w stosunku do polskiego ztotego,
to kredytowanie w latach 2007-2008 odbywato sie przy bardzo niskim kur-
sie obcych walut, generujac bardzo duze ryzyko kursowe. W praktyce ryzy-
ko to zmaterializowato sie juz pod koniec 2008 i na poczatku 2009 r. Z punktu
widzenia bankdéw dominacja kredytéow udzielanych w walucie spowodowata
utworzenie znaczacej zagranicznej ekspozycji kapitatowej oraz uzaleznienie



[ | WALUTOWE KREDYTY MIESZKANIOWE A KURSY WALUTOWE — OCENA RYZYKA N 25

od finansowania na miedzynarodowym rynku finansowym. W efekcie juz na
poczatku kryzysu finansowego pod koniec 2008 r. podmioty te stanety przed
problemem refinansowania oraz zabezpieczenia ptynnosci w walutach obcych.
Banki udzielajgce kredytéw walutowych zostaty réwniez narazone na prak-
tycznie niekontrolowany wzrost zadtuzenia klientéw z tytutu wzrostu warto-
$ci walut przy rownolegtym spadku cen zabezpieczajacych je nieruchomosci.
Jednocze$nie wzrost wartosci kredytéw walutowych w przeliczeniu na polskie
ztote spowodowat konieczno$¢ pozyskania dodatkowych funduszy wtasnych
i dokapitalizowania bankéw. Z punktu widzenia klientéw kredytowanie w wa-
lutach obcych, dajace poczatkowo duze korzysci, zaczeto wigzacé sie z koniecz-
noscig ptacenia coraz wyzszych rat. Zmniejszeniu ulegta zatem ich sita nabyw-
cza oraz wzrosto taczne zadtuzenie w przeliczeniu na polskie ztote. Dodatkowo
wobec spadku cen nieruchomosci kredytobiorcy pozostali z niezabezpieczong
wartoscig dtugu, co w przypadku przedterminowego zakonczenia umowy be-
dzie skutkowato niewyptacalnoscia.

Ze wzgledu na istotny udziat kredytéw hipotecznych denominowanych
w walutach obcych w polskim systemie finansowym, daleko idace konsekwen-
cje tego rodzaju kredytowania, jak ré6wniez uzaleznienie kondycji finansowej
kredytobiorcow oraz kredytodawcoéw od sytuacji na rynku walutowym celem
niniejszego opracowania® jest analiza i ocena ryzyka kursowego determinu-
jacego optacalno$¢ i zmienno$¢ obciazenia sptata rozwazanych kredytéw. Za
pomoca odchylenia kursu od mediany zostanie przeprowadzona analiza opta-
calnosci kredytéow walutowych we franku szwajcarskim i euro w zaleznosci
od poziomu kursu walutowego wystepujacego w momencie ich zaciggania. Po-
nadto, za pomoca gtéwnych miar zmiennos$ci (odchylenia standardowego, roz-
stepu oraz wspoétczynnika zmiennosci), uzupeinionych o oscylator prezentuja-
cy wzgledne nateZenie zmienno$ci, zostanie przeprowadzone badanie ryzyka
rynkowego wybranych walut, determinujacego obciazenie sptatami rat kre-
dytéw. Na potrzeby pracy zostanie rowniez wykorzystana statystyka opisowa
oraz korelacje porzadku rang Spearmana miedzy kursami, jak i zmiennoscia
kursow gtéwnych walut wycenianych w Polsce w okresie styczen 2004-wrze-
sien 2012, majacych na celu ustalenie wspdtzaleznos$ci miedzy wyceng réznych
walut w Polsce oraz mozliwos$cia przenoszenia ryzyka miedzy nimi. Poniewaz
w niniejszym opracowaniu skoncentrowano sie przede wszystkim na proble-
matyce oceny ryzyka z punktu widzenia kredytobiorcéw (klientéw bankow),

! Niniejszy artykut powstat przy dofinansowaniu ze $rodkéw grantu WNEiZ 1180-E.
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pominieto tu metody pomiaru ryzyka stosowane przez instytucje finansowe,
w tym miary wrazliwosci i zagrozenia.

1. WALUTOWE KREDYTY MIESZKANIOWE W SEKTORZE BANKOWYM W POLSCE

Kredyty denominowane lub indeksowane do walut obcych stanowig w Pol-
sce znaczacy udziat w portfelu kredytowym bankéw. W okresie zwtaszcza
pierwszej dekady XXI w. mozna byto obserwowa¢ ich bardzo szybki przyrost
w sektorze bankowym. W 2005 r., a wiec na poczatku intensywnego rozwoju
rynku nieruchomos$ci w Polsce, miaty one warto$c¢ ok. 68,6 mld zt, stanowiac
ok. 26,7% wartosci portfela wszystkich kredytow. Wazny jest przy tym fakt,
ze w wymienionym roku przewage miaty kredyty walutowe udzielane przed-
siebiorstwom z tytutu rozliczenia transakcji zagranicznych. Juz od 2006 r. ten
stan ulegl zmianie i gtéwna sktadowa portfela kredytéw walutowych staty sie
kredyty hipoteczne udzielane gospodarstwom domowym na cele mieszkanio-
we (Buszko 2010: 11). Od tego momentu segment kredytéw walutowych za-
czat odzwierciedla¢ przede wszystkim sytuacje w segmencie mieszkaniowym,
a caty portfel kredytowy sektora stat sie istotnie zalezny od sytuacji na mie-
dzynarodowym rynku finansowym oraz od wyceny polskiego ztotego wzgle-
dem franka szwajcarskiego. W 2011 r. warto$¢ kredytéw walutowych osiaggne-
ta rekordowy poziom 306,9 mld zt, stanowigc 33,7% catego portfela?. Chociaz
boom na rynku nieruchomosci oraz wzrost cen zostalty wyhamowane pod ko-
niec 2008 r., w Polsce nastepowat dalszy przyrost wartosci portfela kredytow
walutowych, przy czym jednym z najwazniejszych czynnikéw wzrostu byto
silne ostabienie polskiego ztotego wzgledem walut obcych, zwtaszcza franka
szwajcarskiego®.

Wsréd kredytéw walutowych od 2006 r. dominujgcy udziat majg kredyty
mieszkaniowe udzielane gospodarstwom domowym. Warto$¢ i udziat kredy-
tow denominowanych w walutach obcych w kredytach mieszkaniowych oraz
w kredytach dla gospodarstw domowych og6tem przedstawia tabela 1.

2 Po pierwszym p6iroczu 2012 r. odnotowano spadek ich warto$ci do poziomu 294
mld z}, co stanowito 31,8% wartosci kredytow sektora.

3 W okresie sierpien 2011-luty 2012 odnotowano wedtug kursu $redniego NBP
historycznie wysokie poziomy wyceny: CHF - 3, 9562 (11.08.2011), CZK - 0,1810
(23.09.2011), NOK - 0,5920 (13.12.2011), SEK - 0,5098 (5.01.2012), 100 JPY - 4,5731
(6.01.2012).
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Tabela 1. Walutowe kredyty mieszkaniowe
a kredyty gospodarstw domowych (mld zt; %)

Zmiana Zmiana Zmiana Zmiana Zmia- Zmia-

Rok 2005 % 2006 % 2007 % 2008 % 2009 na % 2010 na % 2011

Walutowe
55,28 30,20 108,91 4,49 19,14 16,83

krgdyty 32,2 (57.47) 50,0 (33.31) 65,1 (84.03) 136,0 (4.54) 142,1 (17.05) 169,3 (14.73) 197,8
mieszk.
Kredyty
mieszk. 50,7 | 54,24 78,2 50,51 |117,7 65,76 |195,1| 11,64 |217,8 | 22,82 |267,5 | 19,18 318,8
razem
Udziat
kredytow
walut 63,51| 0,67 63,94 -13,49 | 55,31 26,03 |69,71| -6,40 | 65,24 -2,99 | 63,29 | -1,97 | 62,05
w kredytach
mieszk.
Kredyty
dla gospo-
Ty 136,4 | 34,46 |183,4| 38,60 (254,2 | 46,50 |372,4| 11,82 |416,4 | 14,17 475,4 | 11,91 |532,0
domowych
Kredyty
ogotem 258,5 | 24,87 (322,8| 32,43 |427,5 | 52,89 |653,6| 9,23 |713,9 | 10,31 |787,5 | 15,72 |911,3

" Zmiana podana w nawiasie oznacza tempo zmiany wartosci kredytéw skorygowane o zmiane kursu walutowego
CHF/PLN. Od 2009 r., ze wzgledu na wzrost znaczenia euro jako waluty kredytowania, tempo jest korygowane o zmia-
ne wartosci koszyka walut CHF i EUR ustalong zgodnie z ich udziatem w portfelu kredytowym sektora.

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: Raport o sytuacji bankéw w 2008 r., Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009; Raport o sytuacji bankéw w 2009 r., Urzad Komisji Nad-
zoru Finansowego, Warszawa 2010; Raport o sytuacji bankéw w 2010 r., Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2011; Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego, Warszawa 2012.

Zaprezentowane dane wskazuja na bardzo silny przyrost wartos$ci kredy-
tow w walutach obcych w 2008 r. oraz utrzymujace sie permanentnie dodatnie,
aczkolwiek stabnace, tempo jej wzrostu po silnych zawirowaniach na rynkach
finansowych z okresu 2008-2009. Wraz ze spadkiem tempa kredytowania
w walutach obcych spadat réwniez udziat tych kredytéw w kredytach miesz-
kaniowych ogoétem, a takze zmieniata sie struktura walutowa, tzn. wzrastat
udziat euro kosztem franka. W okresie 2008-2011 warto$¢ kredytéw miesz-
kaniowych w walucie szwajcarskiej i ich udziat w portfelu kredytéow waluto-
wych wynosity odpowiednio: 131,9 mld zt (97,00%), 132,9 mld zt (93,53%),
147,4 mld zt (87,06%), 163,5 mld zt (82,66%). Tendencji spadkowej finansowa-
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nia we franku odpowiadat wzrost udziatu euro*. Wartos¢ i udziat kredytéw
w euro w okresie 2008-2011 wynosity odpowiednio: 2,6 mld zt (1,9%), 7,6 mld
zt (5,3%), 19,7 mld zt (11,6%) i 31,9 mld zt (16,13%). Zjawisko zastepowania
franka przez euro byto efektem wycofywania sie coraz wiekszej liczby bankéw
z finansowania we franku oraz przewalutowania zobowigzan w szwajcarskiej
walucie na euro.

Biorac pod uwage skale, znaczenie i konsekwencje kredytéw mieszka-
niowych udzielanych gospodarstwom domowym w walutach obcych, nalezy
wskaza¢ na ich kilka charakterystycznych cech odnotowanych wedtug stanu
z 2011 r.

W portfelu kredytéw mieszkaniowych denominowanych we franku szwaj-
carskim najwiekszy udzial wedtug wartosci bilansowej miaty dtugi o wartosci
przekraczajacej 500 tys. zt (36,56%) oraz dtugi w przedziale 200-300 tys. zt
(16,56%). Podobne zjawisko byto widoczne w portfelu kredytowym dla euro,
gdzie udziat zadtuzenia powyzej 500 tys. zt stanowi 37,14%. Niemniej jednak
w odrdznieniu od waluty szwajcarskiej, drugi udziat przypadt na dtugi o war-
tosci w przedziale 300-400 tys. zt (19,05%). W portfelu kredytéw mieszka-
niowych udzielonych w polskich ztotych przewazaty kredyty o wartos$ci bi-
lansowej w przedziale 100-200 tys. zt (30,45%) oraz 200-300 tys. zt (23,10%)
(Raport o sytuacji bankéw w 2011 r. 2012).

Pod wzgledem okresu zapadalno$ci w przypadku wszystkich trzech walut
dominowat co do zasady bardzo dtugi okres kredytowania, zwykle przekra-
czajacy 25 lat. W przypadku franka szwajcarskiego przewazaty dtugi o okresie
sptaty 25-30 lat, dla ktérych taczna wartos¢ ekspozycji wynosita 63,6 mld zt
(39,02% wartosci portfela). Drugie miejsce pod wzgledem wartosci bilansowe;j
miaty kredyty o okresie sptaty 20-25 lat, z tytutu ktérych zadtuzenie wyno-
sito 37,7 mld zt (23,13%). Dla waluty euro kredyty koncentrujace najwieksza
warto$¢ - 18,5 mld zt - réwniez byty udzielane na okres 25-30 lat i stanowity
58,73% portfela. Drugie pod wzgledem warto$ci byty kredyty o okresie zapa-
dalnosci powyzej 30 lat - 5,1 mld zt, stanowigce 16,19% portfela. W portfelu
kredytéw mieszkaniowych udzielonych w polskim ztotym w 2011 r. domino-
waty dtugi o terminie zapadalnosci 25-30 lat, ktdre osiggnety poziom 49,8 mld
z} (43,08%). Drugie w kolejnosci byty kredyty o okresie sptaty 10-20 lat, kon-
centrujace 26,7 mld zt (23,10%) (Raport o sytuacji bankéw w 2011 r. 2012).

4 Pozostale waluty obce nie odgrywajg wiekszej roli w kredytowaniu mieszkan
w Polsce.
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Biorac pod uwage warto$¢ wskaznika LTV w portfelu kredytéw mieszkanio-
wych sektora bankowego, mozna zauwazy¢ duze zréznicowanie miedzy walu-
tami. W przypadku franka dominowaty ekspozycje powyzej 130%, ktére stano-
wity w 2011 r. tacznie 48,7 mld zt (29,88%). Dla wymienionej waluty znaczacy
udziat miaty réwniez ekspozycje o LTV ponizej 70% - 43,3 mld zt (26,56%).
W przypadku euro dominowaty ekspozycje ponizej 70% - 7,6 mld zt (24,13%),
aczkolwiek znaczgcg warto$¢ generowaty réwniez ekspozycje o wskazniku
100-110% - 5,7 mld zt (18,10%) oraz 90-100% - 5,6 mld zt (17,78%). W przy-
padku polskiego ztotego zdecydowanie najwiekszy udziat miaty kredyty cha-
rakteryzujace sie wskaznikiem LTV ponizej 70% - 59,3 mld zt (51,30%). Znacz-
nie mniejszy udziat przypadt drugim w kolejnosci kredytom o wskazniku
90-100% - 17,6 mld zt (15,22%) (Raport o sytuacji bankéw w 2011 r. 2012).

Podsumowujac wtasciwosci walutowych kredytéw mieszkaniowych, moz-
na stwierdzi¢, ze kredyty te charakteryzuja sie wysokimi wartosciami poje-
dynczych ekspozycji, bardzo dtugim czasem kredytowania oraz bardzo wyso-
kim poziomem warto$ci zadtuzenia w stosunku do wartos$ci zabezpieczajacych
ich nieruchomosci (LTV). W przypadku kredytéow we franku wysoka warto$¢
pojedynczych dtugéw oraz dominacja kredytéow o wskazniku LTV powyzej
130% powinna by¢ przypisana nie tyle kredytowaniu wytacznie nierucho-
mosci o wysokiej wartosci czy zbyt liberalnej polityce finansowania przyjetej
przez banki, ale przede wszystkim wzrostowi kursu franka w okresie 2008-
-2011. Wysoki udziat ekspozycji walutowych we franku i euro o wskazniku
LTV ponizej 70% nalezy przypisa¢ kredytom zacigganym przed okresem bo-
omu na rynku nieruchomosci, a wiec sprzed 2007 r., kiedy banki stosowaty
znacznie bardziej konserwatywna polityke kredytowg, a ceny nieruchomosci
byty istotnie nizsze.

Na koniec 2011 r. warto$¢ zagrozonych walutowych kredytéw mieszkanio-
wych pozostawata generalnie niska (3,2 mld zl), co stanowito 1,6% wartos$ci
portfela walutowych ekspozycji mieszkaniowych. Wieksza warto$¢ dtugu za-
grozonego odnotowano w przypadku ekspozycji w polskim ztotym (4,3 mld zt),
co stanowito 3,52% portfela mieszkaniowego w PLN (Raport o sytuacji bankéw
w I pétroczu 2012 r. 2012). Mimo ze zagrozone ekspozycje dewizowe osiaggne-
ty nizsza wartos$¢ niz kredyty w walucie krajowej, to nalezy mie¢ na uwadze,
ze rzeczywista jako$¢ kredytéw we franku czy euro moze by¢ nizsza niz kre-
dytéw w polskim ztotym. W przypadku nieregularnych kredytéw walutowych
zwyczajowo nastepuje ich przewalutowanie na polskie ztote lub postawienie
w stan wymagalnosci w polskich ztotych. Réwniez w obecnych warunkach
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rynkowych kredyty te praktycznie nie podlegaja przedterminowej sptacie, co
oznacza, ze w momencie zmiany warunkéw rynkowych (znaczny spadek kursu
franka czy euro) moze nastapi¢ skokowy wzrost warto$ci pozostajacych kre-
dytéw zagrozonych. Ponadto niski udziat kredytéw zagrozonych moze by¢ wy-
nikiem caty czas przyrastajacej wartosci ogotu kredytow walutowych z tytutu
nowych dtugéw.

2. KURS WALUTOWY A OPEACALNOSC
MIESZKANIOWYCH KREDYTOW WALUTOWYCH

Zdominowanie rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce przez ekspozycje
w walutach obcych powoduje istotny wzrost ryzyka rynkowego w systemie
bankowym, zaréwno po stronie bankéw, jak i ich klientéw (Buszko 2011: 8).
Zaktadajac, ze w dtugim horyzoncie rynek walutowy bedzie sprowadzat war-
to$¢ kursu do poziomu odzwierciedlajacego warto$¢ fundamentalng gospo-
darki polskiej na tle innych gospodarek, mozna przyja¢, ze docelowg warto-
$cig franka szwajcarskiego i euro w Polsce bedg ich wieloletnie mediany. Jezeli
przyjmie sie do analizy okres 1.01.1999-30.09.2012, mediany kursu CHF/PLN
i EUR/PLN wyniosa odpowiednio 4,0240 oraz 2,6677. Biorac pod uwage okres
najbardziej aktywnego kredytowania w walutach obcych (2006-2008), moz-
na ustali¢ wzgledng warto$¢ zyskéw lub strat w stosunku do warto$ci kredytu
w zaleznosci od kursu, po jakim rozpoczeto kredytowanie (wykres 1).

Wykres 1. Optacalnos$¢ kredytow walutowych
w zaleznosci od poziomu kursu walutowego (2006-2008)
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie $rednich kurséw walutowych NBP.
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Zuwagina poziom kursu w momencie rozpoczecia kredytowania wtasciwie
w catym okresie wzrostu rynku nieruchomosci (2006-2008) kredyty waluto-
we byty udzielane ze szkoda dla klientéw bankéw. Mniejsze straty wzgledem
mediany kursu ponosili przy tym kredytobiorcy zaciagajacy kredyty w euro.
Zdecydowanie najgorszym okresem na zacigganie kredytéow walutowych byt
miesigc lipiec 2008 r.

3. KURS WALUTOWY A RYZYKO MIESZKANIOWYCH KREDYTOW WALUTOWYCH

Walutowe kredyty mieszkaniowe udzielone w Polsce we franku i euro zasadni-
czo uzalezniajg warto$¢ sptaty oraz zdolno$¢ kredytowa klientéw od biezace-
go kursu walutowego. W przypadku znaczacych wahan wyceny walut obcych
na rynku finansowym kredytobiorcy nie sg w stanie zaplanowa¢ wydatkow
z tytutu sptaty rat kredytu. W sytuacji dtugotrwatego utrzymywania sie wy-
sokiej wartosci walut obcych w stosunku do waluty krajowej ryzyko waluto-
we bedzie mogto zmaterializowac sie w postaci ryzyka kredytowego, powodu-
jac z jednej strony niewyptacalnos$¢ klientéw banku, a z drugiej - brak realnej
mozliwosci odzyskania srodkéw kredytu z tytutu zabezpieczenia hipoteczne-
go.Zmienno$¢ kursu euro i franka mierzong odchyleniem standardowym liczo-
nym ze 100 dziennych stép zmiany kursu przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Zmienno$¢ kursu euro i franka w okresie 2004-2012

2,50%

2,00% a

1,50% —

1,00%

0,50%

0,00% T T T T T T T T

,»b\

‘ : Y : Y Y W Y
NQ«, & & & & & I & &

QQ
)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie $rednich kurséw NBP.
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Wzgledng zmienno$¢ kursu (oscylator zmiennosci) liczong jako modut
dziennej stopy zmiany kursu do modutu maksymalnej wartosci dziennej zmia-
ny kursu dla euro i franka przedstawia wykres 3.

Wykres 3. Wzgledna zmienno$¢ kursu euro i franka
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Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie $rednich kurséw NBP.

Przedstawione dane dla obu walut wskazuja na trzy okresy podwyzszonej
zmiennosci, tzn. sierpien 2008-styczen 2010, maj 2010-listopad 2010 oraz li-
piec 2011-marzec 2012. Pierwszy byt efektem kryzysu subprime, kolejne dwa
- trudnej sytuacji finanséw publicznych czesci krajéw strefy euro (zwtaszcza
Grecji). We wszystkich okresach wieksza zmienno$¢ mierzona odchyleniem
standardowym wykazywat frank szwajcarski, najwieksze pojedyncze wzgled-
ne zmiany kurséw odnotowano dla euro w pierwszym i drugim okresie pod-
wyzszonej zmienno$ci, natomiast dla franka w pierwszym i trzecim.

4. WALUTY KREDYTOWANIA MIESZKANIOWEGO A INNE WALUTY

Oceniajac ryzyko zwigzane z kredytowaniem mieszkan w walutach obcych,
warto porownac charakterystyki rynkowe franka i euro z parametrami walut
innych krajow wysokorozwinietych. Ogélna charakterystyke gtéwnych walut
wycenianych w Polsce w okresie styczen 2004-wrzesien 2012 przedstawia ta-
bela 2.
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Na podstawie przedstawionych statystyk mozna wnioskowa¢, ze w dtugim
horyzoncie frank szwajcarski jest jedna z najbardziej ryzykownych walut wy-
cenianych w Polsce. Udzielanie kredytu w tej walucie oznacza zatem mozliwo$¢
wystepowania znacznej réznicy wartosci zobowigzan klienta w stosunku do
banku zaréwno w krétkim, jak i dtugim terminie.

Ryzyko walutowe zwiagzane z kredytami mieszkaniowymi denominowany-
mi w walutach obcych mozna ocenia¢ rowniez na podstawie korelacji miedzy
wyceng franka i euro w Polsce a innymi walutami (tabela 3).

Tabela 3. Korelacje miedzy kursami walut w Polsce

Korelacja porzadku rang Spearmana kursy walut 2004-2012
Oznaczone wsp. korelacji s istotne z p <,05000

Zmienna

1USD ‘ 1EUR ‘ 1CzK ‘ 100JPY ‘ 1 NOK ‘ 100 HUF ‘ 1 SEK ‘ 1 GBP
1USD 1,000000 | 0,776936 | 0,174821 | 0,594858 | 0,752443 | 0,523958 | 0,696067 | 0,672633
1EUR 0,776936 | 1,000000 | 0,567519 | 0,783910 | 0,832971 | 0,540346 | 0,705118 | 0,376689
1CzZK 0,174821 | 0,567519 | 1,000000 | 0,789676 | 0,524572 |-0,210236 | 0,329183 |-0,391633

100 JPY 0,594858 | 0,783910 | 0,789676 | 1,000000 | 0,815596 | 0,104977 | 0,685941 |-0,011882

1NOK 0,752443 | 0,832971 | 0,524572 | 0,815596 | 1,000000 | 0,347558 | 0,867324 | 0,388904

100 HUF | 0,523958 | 0,540346 |-0,210236 | 0,104977 | 0,347558 | 1,000000 | 0,380788 | 0,668032

1 SEK 0,696067 | 0,705118 | 0,329183 | 0,685941 | 0,867324 | 0,380788 | 1,000000 | 0,555615
1GBP 0,672633 | 0,376689 |-0,391633 |-0,011882 | 0,388904 | 0,668032 | 0,555615 | 1,000000
1 CHF 0,550599 | 0,794953 | 0,798253 | 0,974370 | 0,849562 | 0,144053 | 0,737069 | 0,009093

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie $rednich kurséw NBP.

W okresie styczen 2004-wrzesien 2012 kurs euro pozostawat najsilniej
skorelowany z kursem korony norweskiej, natomiast kurs franka z kursem
jena japonskiego®. O ile korelacja kursu korony norweskiej i euro potwierdza
krosowe kwotowanie NOK/PLN przez euro, o tyle silna korelacja franka i jena
moze by¢ uzasadniona wykorzystaniem tej pierwszej waluty do spekulacji,

5 Ze wzgledu na fakt, ze rozktad kurséw walut nie jest rozktadem normalnym, do
badania korelacji wykorzystano wspétczynnik korelacji porzadku rang Spearmana za-
miast wspoétczynnika korelacji liniowej Pearsona.
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zwtaszcza w transakcjach carry trade, podobnie jak w przypadku pieniadza

japonskiego®.

Zalezno$ci miedzy poszczegblnymi kursami walut mozna réwniez przed-

stawic przez korelacje miedzy dziennymi stopami zmiany kursu w okresie sty-
czen 2004-wrzesien 2012 (tabela 4).

Tabela 4. Korelacje dziennych stép zmiany kursu walut obcych w Polsce

Korelacja porzadku rang Spearmana (dzienna stopa zmiany kursu 2004-2012)
Zmienna Oznaczone wsp. korelacji s istotne z p <,05000
1USD ‘ 1EUR ‘ 1CzK ‘ 100 JPY ‘ 1NOK ‘ 100 HUF 1 SEK ‘ 1GBP ‘ 1 CHF

1USD 1,000000 | 0,717153 |0,531486 |0,783935 |0,515420 |0,154857 | 0,519411 |0,713490 |0,683172
1EUR 0,717153 | 1,000000 | 0,740707 | 0,734180 |0,704237 |0,336778 |0,730730 | 0,722337 | 0,883264
1CzK 0,531486 | 0,740707 | 1,000000 | 0,548218 |0,524625 |0,374758 |0,573387 | 0,534154 | 0,666839
100JPY |0,783935 |0,734180 |0,548218 | 1,000000 | 0,496207 | 0,141004 |0,504296 |0,653492 |0,772119
1 NOK 0,515420 |0,704237 | 0,524625 | 0,496207 |1,000000 |0,322914 |0,725307 | 0,572293 | 0,637357
100 HUF |0,154857 |0,336778 |0,374758 | 0,141004 | 0,322914 | 1,000000 |0,336676 |0,247685 |0,247730
1 SEK 0,519411 |0,730730 | 0,573387 | 0,504296 |0,725307 |0,336676 |1,000000  0,567268 | 0,631781
1GBP 0,713490 | 0,722337 | 0,534154 | 0,653492 |0,572293 |0,247685 |0,567268 | 1,000000 0,677384
1 CHF 0,683172 |0,883264 | 0,666839 | 0,772119 |0,637357 |0,247730 |0,631781 | 0,677384 | 1,000000

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie $rednich kurséw NBP.

W tym przypadku widoczna jest najsilniejsza zaleznos¢ miedzy zmienno-

$cig franka i euro, niemniej jednak w przypadku tej pierwszej waluty nalezy

réwniez podkresli¢ silny zwiagzek ze zmiennoscia jena, co dodatkowo potwier-

dza spekulacyjny charakter waluty szwajcarskie;j.

Dodatkowe badanie zmienno$ci walut kredytowania na tle innych walut

wycenianych w Polsce mozna przeprowadzi¢ na podstawie poréwnania modu-

tu dziennych stép zmiany kursu (tabela 5).

6 Spekulacyjny charakter franka i jena wynika z historycznie niskiego poziomu
oprocentowania tych walut.




36 Michat Buszko

Tabela 5. Korelacja modutu dziennych stép zmiany kurséw walut obcych w Polsce

Korelacja porzadku rang Spearmana (modut dziennych st6p zmiany kursu 2004-2012)

Zmienna Oznaczone wsp. korelacji s istotne z p <,05000

1UsSD 1EUR 1CzZK 100 JPY 1NOK 100 HUF 1 SEK 1GBP 1 CHF

1USD 1,000000 0,508283 | 0,301835 | 0,561403 | 0,304090 | 0,156776 | 0,307028 | 0,493467 | 0,464258

1EUR 0,508283 | 1,000000| 0,511615 | 0,489210 | 0,492352 | 0,293187 | 0,543976 | 0,506828 | 0,725744

1CzZK 0,301835 | 0,511615 | 1,000000 | 0,331194 | 0,338388 | 0,245069 | 0,342625 | 0,308667 | 0,416148

100JPY 0,561403 | 0,489210 | 0,331194 | 1,000000 | 0,254650 | 0,182194 | 0,273774 | 0,436373 | 0,538137

1NOK 0,304090 | 0,492352 | 0,338388 | 0,254650 | 1,000000 | 0,196554 | 0,487261 | 0,321873 | 0,417449

100 HUF | 0,156776 | 0,293187 | 0,245069 | 0,182194 | 0,196554 | 1,000000 | 0,210287 | 0,186777 | 0,260171

1 SEK 0,307028 | 0,543976 | 0,342625 | 0,273774 | 0,487261 | 0,210287 | 1,000000/| 0,361754 | 0,425331

1GBP 0,493467 | 0,506828 | 0,308667 | 0,436373 | 0,321873 | 0,186777 | 0,361754 | 1,000000 | 0,484745

1CHF 0,464258 | 0,725744 | 0,416148 | 0,538137 | 0,417449 | 0,260171 | 0,425331 | 0,484745 | 1,000000

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie $rednich kurséw NBP.

W przedstawionym powyzej badaniu najsilniejsza zaleznos¢ obserwuje sie
miedzy modutem zmiany kursu euro i franka, co potwierdza dtugotermino-
wa zalezno$¢ zmienno$ci obu walut. Podobnie do oceny zmienno$ci dziennych
stop zmiany kursu, relacja frank-euro reprezentuje najsilniejszy zwigzek w ze-
stawieniu wszystkich korelacji.

B ZAKONCZENIE

Kredytowanie mieszkaniowe w walutach obcych upowszechnito sie w Polsce
w szczegolnosci w latach 2006-2008. Skala i tempo rozwoju finansowania wa-
lutowego spowodowaty, ze rozwazane kredyty staty sie kluczowym rodzajem
ekspozycji catego sektora bankowego, generujacych nowe rodzaje ryzyka za-
réwno dla bankéw, jak i kredytobiorcéw. Kredyty walutowe w szczeg6lnosci
byty zaciagane w warunkach skrajnie niskiego poziomu wyceny walut obcych,
co byto dziataniem na szkode klientéw przez wystawienie ich na powazne ry-
zyko kursowe. Chociaz oprocentowanie oraz wysoko$¢ rat kredytéow waluto-
wych byty w poczatkowym okresie istotnie nizsze na tle kredytéw sptacanych
w polskich ztotych, juz pod koniec 2008 r. ryzyko wzrostu wartosci walut ob-
cych zaczeto materializowac sie w polskim sektorze bankowym. W szczeg6lno-
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$ci doprowadzito ono do znaczacego wzrostu obciazen sptata rat oraz wzrostu
zadluzen powyzej wartosci zabezpieczenia (LTV > 100%). To zjawisko spowo-
dowato, ze banki stracity mozliwo$¢ realnego zabezpieczenia przed ryzykiem
braku sptaty kredytéw.

Problem oddziatywania ryzyka walutowego na polskich kredytobior-
cow i mozliwos¢ jego przeksztatcenia w ryzyko kredytowe staje sie szczegdl-
nie istotny ze wzgledu na dominacje franka szwajcarskiego w strukturze wa-
lut kredytowania. Waluta szwajcarska jest powszechnie wykorzystywana do
spekulacji na rynku walutowym, charakteryzuje sie wysoka zmiennoscia no-
towan oraz generuje wyzsze ryzyko kursowe na tle innych gtéwnych walut
Swiatowych. Wycena franka jest determinowana nie tyle kondycja gospodar-
ki szwajcarskiej, ile ogbélng sytuacja na §wiatowym rynku finansowym, w tym
zwtlaszcza w strefie euro. Przewidywanie poziomu wyceny franka, jak i jego
zmienno$ci staje sie zatem szczegdlnie skomplikowane. Dtugotrwate utrzymy-
wanie sie recesji w strefie euro, a przy tym wysokiej wyceny franka bedzie po-
wodowato zaréwno wzrost niepewnosci co do rzeczywistej mozliwosci sptaty
mieszkaniowych kredytéw walutowych w Polsce, jak i koniecznos¢ stosowania
dodatkowych zabezpieczen.

Pozytywna tendencja widoczng w zakresie kredytowania mieszkaniowego
w Polsce jest niewatpliwie zastepowanie franka polskim ztotym i walutg eu-
ropejska, co cze$ciowo zredukuje ryzyko rynkowe zaréwno po stronie klien-
tow, jak i bankéw, a tym samym zmniejszy podatnos$¢ systemu finansowego
w Polsce na zawirowania miedzynarodowego rynku finansowego. Z punktu
widzenia stabilnosci polskiego systemu finansowego optymalne bytoby zaste-
powanie kredytéw we franku kredytami w euro, dzieki czemu bankom bytoby
tatwiej domykac pozycje dtugie, a klientom krotkie. Z powodu matej ptynnosci
i braku korzystnych Zr6det finansowania do portfela kredytowego nie powin-
ny by¢ wtaczane inne waluty, jak np. korona norweska czy szwedzka, mimo ni-
skiej zmiennosci ich kursow.

Ze wzgledu na duze ryzyko wynikajace z udzielania kredytéw mieszkanio-
wych w walutach obcych, w tym: dodatkowe obcigzenie funduszy wtasnych
bankdéw, mozliwo$¢ niekontrolowanego wzrostu podazy pienigdza, podwyz-
szenie obcigzen finansowych kredytobiorcéw, a takze wobec braku realnego
zabezpieczenia ekspozycji kredytowych na finansowanych nieruchomosciach,
rozwazane kredytowanie najprawdopodobniej zostanie ograniczone do grupy
wybranych klientéw. Jednocze$nie mozna oczekiwa¢, ze utrudniony dostep do
kredytéw tego typu i nacisk na udzielanie wyzej oprocentowanych kredytow
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w polskich ztotych bedzie oddziatywat na obnizke cen i spowolnienie rozwoju
rynku nieruchomosci w Polsce.
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