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STRESZCZENIE

Na polskim rynku finansowym od kilku lat obserwowany jest szybki wzrost zadtuzenia
sektora niefinansowego w walutach obcych. Zjawisko to wynika przede wszystkim z duzego
popytu na walutowe kredyty mieszkaniowe ze strony gospodarstw domowych. Kredyty te
wiaza si¢ z kilkoma istotnymi rodzajami ryzyka, ktére w dtugim horyzoncie czasowym od-
dzialuja zaréwno na samych kredytobiorcéw, jak i na caly system bankowy. Klienci bankéw
narazeni s m.in. na ryzyko kursowe, ryzyko stép procentowych walut obcych oraz ryzyko
marzy kursowej. Wymienione rodzaje ryzyk moga w trakcie okresu splaty kredytéw prze-
ktada¢ si¢ na ryzyko kredytowe bankéw. Pomimo dominacji wéréd gospodarstw domowych
kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walucie szwajcarskiej, ktdra uznawana jest za
bardzo stabilna, dtugi okres kredytowania hipotecznego ogranicza mozliwo$¢ precyzyjnego
prognozowania wystapienia ewentualnych zdarzen zagrazajacych zdolnosci kredytowej pol-
skich kredytobiorcéw, a tym samym stabilnosci polskiego systemu bankowego.

FOREIGN CURRENCY LOANS RISK AND METHODS OF ITS REDUCTION
ON THE POLISH FINANCIAL MARKET

SUMMARY

In the last several years currency loans have become one of the most important source of
financing of households and enterprises in Poland. They are particularly used for real estates
investments, where their prevalent form is a forward mortgage. In practice currency loans
are long-term obligations which create significant risks such as: foreign interest-rate risk, fx
risk, and spread risk within a few dozen years. Such risks can strongly influence the stability
of whole Polish banking sector as well as financial market in Poland. As currency loans are
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mostly used by households there are very limited ways of managing the mentioned kinds
of risk. Because the share of currency loans is at present still dynamically increasing in the
banking system, the aim of this paper is to characterize mentioned loans and to present their
significance in Poland, as well as risks related to them.

WPROWADZENIE

W ostatnich latach na polskim rynku finansowym obserwowane jest zjawisko dyna-
micznego wzrostu zadtuzenia sektora niefinansowego z tytutu kredytéw w walutach
obcych. Kredyty te zaciagane sa przede wszystkim przez gospodarstwa domowe, ktd-
re finansuja dzigki nim zakup, budowe lub remont nieruchomosci mieszkaniowych.
Gléwna przyczyna wzmozonego zainteresowania kredytowaniem walutowym byto
niewatpliwie relatywnie niskie oprocentowanie pozyczek w gléwnych walutach swia-
towych, powiazane z permanentnie niezaspokojonym popytem na mieszkania w Pol-
sce. Czynnikami, ktére zachecaly do zaciggania kredytéw walutowych, a tym samym
w znaczacym stopniu przyczynily si¢ do wzrostu zadluzenia w walutach obcych,
byly réwniez wysokie tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 2003-2007,
istotny wzrost wynagrodzen, spadek bezrobocia, a takze utrzymujace si¢ korzystne
perspektywy rozwoju polskiej gospodarki. Dodatkowo proces ten wspomogly ob-
nizka marz kredytowych, ztagodzenie przez banki kryteriéw udzielania kredytéw
mieszkaniowych, a takie wprowadzenie na polski rynek nowych produktéw finan-
sowych, takich jak pozyczki hipoteczne, kredyty konsolidacyjne czy kredyty refi-
nansowe. Wazna rol¢ w upowszechnieniu kredytéw walutowych w Polsce odegrata
z pewnoscia aprecjacja polskiego ztotego w stosunku do innych walut, wyst¢pujaca
od polowy 2004 roku. Tendencja ta spowodowala istotng obnizke kosztéw kredyto-
wania walutowego w poréwnaniu do kredytéw w zlotych, a takze przyczynila si¢ do
zdominowania polskiego rynku kredytéw hipotecznych produktami walutowymi.

Poniewaz finansowanie w walutach obcych charakteryzuje si¢ pewnymi specy-
ficznymi obszarami ryzyka, ktére moga istotnie wplyna¢ zaréwno na wzrost ryzyka
kredytowego w poszczegdlnych bankach, jak i niewyplacalnos¢ catego systemu ban-
kowego w Polsce, celem tego artykulu jest przedstawienie uwarunkowar, a takze
konsekwencji wynikajacych z kredytowania w walutach obcych. W niniejszym opra-
cowaniu scharakteryzowane zostang réwniez gléwne rodzaje ryzyk towarzyszacych
zaciaganiu kredytéw walutowych, a takze metody jego ograniczania.

FUNKCJONOWANIE KREDYTOW WALUTOWYCH

Kredyty walutowe w praktyce moga funkcjonowaé w dwéch odmianach, tzn. moga
by¢ wyplacane i obstugiwane w walutach obcych lub tez w walucie krajowej. Kre-
dyty walutowe wyplacane i obstugiwane w walutach obcych stosowane s3 najczesciej
w przypadku instytugji finansowych, przedsigbiorstw prowadzacych transakcje han-
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dlowe z zagranica, a takze w przypadku oséb fizycznych, ktére uzyskuja dochody
lub inne wplywy pieniezne w walutach obcych. Kredyty walutowe wyplacane oraz
obstugiwane w polskich ztotych, nazywane kredytami indeksowanymi w stosunku
do waluty obcej, stosowane s3 zazwyczaj w odniesieniu do oséb fizycznych finan-
sujacych zakup, budowe lub remont nieruchomosci. Podejscie takie wynika przede
wszystkim z koniecznosci zaplaty za nabywane nieruchomosci, materialy czy ustugi
budowlane w walucie krajowej, a takze z otrzymywania przez kredytobiorcéw wy-
nagrodzeri w polskich ztotych. W przypadku rozwazanych kredytéw kwota zadlu-
zenia zostaje przeliczona na polskie zlote po kursie skupu waluty (4id), a nastgpnie
wyplacona np. na rachunek kredytobiorcy lub sprzedawcy nieruchomosci. Splata
takich kredytéw nastepuje zazwyczaj za pomoca polecenia zaplaty przez obciazenie
rachunku kredytobiorcy odpowiednia kwota raty kredytu, przeliczong na polskie
dote po kursie sprzedazy (ask, offer).

Oprocentowanie kredytéw walutowych, niezaleznie od formy postawienia ich
do dyspozycji kredytobiorcy, wyznaczane jest na podstawie stopy referencyjnej po-
wickszonej o marze kredytowa (credit risk spread). Stopa referencyjna jest najczesciej
stawka LIBOR lub EURIBOR badz prime rate, aczkolwiek w praktyce moze nig
by¢ réwniez inny indeks rynku pieni¢znego, ustalany dla danej waluty przez bank
udzielajacy kredytu lub inng instytucje finansowa. Marza kredytowa jest przycho-
dem banku odzwierciedlajacym stopient ryzyka kredytowego zwiazanego z danym
kredytobiorca. Jej poziom jest uzalezniony zwykle od wysokosci i formy otrzymywa-
nia dochodéw przez kredytobiorcg, jego historii kredytowej, liczby i formy zabezpie-
czeni kredytu, wartosci wkladu whasnego kredytobiorcy w kredytowanej inwestycji,
poziomu biezacego zadluzenia oraz rodzaju przeznaczenia kredytu. W przypadku
wigkszych kwot kredytéw, zaciaganych zwlaszcza przez klientéw korporacyjnych, jej
wysoko$¢ jest negocjowana. Marza w tym wickszym stopniu decyduje o optacalnosci
kredytu, im nizsza jest warto$¢ stopy referencyjnej dla danej waluty oraz im mniej-
sza jest réznica w stawkach referencyjnych pomiedzy waluta krajowa a walutami
zagranicznymi.

PRZYCZYNY KORZYSTANIA Z KREDYTOW WALUTOWYCH

Kredyty walutowe wykorzystywane sa na polskim rynku finansowym zasadniczo
z trzech powodéw. Pierwszym z nich jest ulatwienie rozliczeri transakeji finanso-
wych lub handlowych z partnerami gospodarczymi z zagranicy. Kredyty ulatwiajace
miedzynarodowy obrét gospodarczy moga mie¢ wiele réznych form, tzn. kredytéw
w rachunku walutowym, kredytéw obrotowych, dyskontowych, akceptéw czy akre-
dytyw. Drugim powodem zastosowania kredytéw walutowych jest che¢é zabezpie-
czania przed ryzykiem kursowym platnosci otrzymywanych w walutach obcych.
W tym przypadku kredyt zaciagnicty w walucie bedzie umozliwiat zakup surowcéw,
towaréw czy ushug na potrzeby prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, a wplywy



10 MICHAL BUSZKO

walutowe otrzymywane przez jednostke ze sprzedazy eksportowej beda pokrywaly
wydatki z tytulu splaty zadluzenia walutowego. Dzigki powyzszemu zestawieniu
przeplywéw pienigznych wyeliminowane zostanie ryzyko zmiany kursu walutowego
oraz nie bedzie marzy kursowej (spread). Trzecim powodem wykorzystania kredytéw
walutowych, wystepujacym zwlaszcza w przypadku oséb fizycznych oraz przedsie-
biorstw nieprowadzacych rozrachunkéw z zagranica, jest che¢ obnizki kosztéw kre-
dytowania. Kredyty tego typu zaciagane sa przede wszystkim ze wzgledu na nizsze
oprocentowanie wybranych walut obcych w poréwnaniu do ztotego, a ich przezna-
czeniem jest zazwyczaj nabycie, budowa lub remont nieruchomosci'. W przypadku
kredytéw funkcjonujacych w wymienionym segmencie okresy splaty siegaja zwykle
od kilkunastu do 50 lat, co oznacza, ze nawet niewielka réznica w oprocentowaniu
na korzy$¢ kredytu walutowego moze przetozy¢ si¢ na znaczaca obnizke catkowitych
kosztéw finansowania.

Do polowy 2006 roku kredyty walutowe stanowily znacznie tadsze zrédlo
dtugoterminowego finansowania na tle kredytéw w polskich ztotych i byly zde-
cydowanie preferowane przez krajowych kredytobiorcéw. Chociaz instrumenty te
charakteryzowaly si¢ wyzszymi marzami kredytowymi na tle kredytéw zlotowych,
wiazaly si¢ z ponoszeniem kosztéw marzy kursowej, a takze mozliwoscia wystapie-
nia strat w zwiazku z niekorzystnymi zmianami kursu walutowego, znacznie nizsze
oprocentowanie stawek referencyjnych LIBOR USD, LIBOR CHE LIBOR EUR
czy EURIBOR w poréwnaniu do stawki WIBOR decydowalo o ich atrakcyjnosci.
Odmienng tendencj¢ mozna bylo zaobserwowa¢ od potowy 2006 do poczatku 2008
roku, kiedy na skutek wprowadzenia Rekomendacji S, intensywnej kampanii pro-
mocyjnej bankéw, redukcji marz kredytéw zlotowych, a takze wobec zmniejszenia
dysproporcji pomigdzy stopami referencyjnymi w Polsce, Szwajcarii i strefie euro
w systemie bankowym zaczal zwigksza¢ si¢ udzial kredytéw hipotecznych denomi-
nowanych w polskich zlotych?. Réznica w biezacych kosztach kredytéw stata sie
we wspomnianym okresie na tyle mala, ze zniechgcala do korzystania z tanszych,
ale obcigzonych wigkszym ryzykiem kredytéw walutowych®. Wobec zaostrzania po-
lityki pieni¢znej w Polsce, poczawszy od pierwszej potowy 2007 roku, wzgledne
korzysci zwiazane z kredytowaniem hipotecznym w polskich ztotych zaczely male¢,
co spowodowalo, ze na poczatku 2008 roku obserwowane bylo ponowne zwick-
szenie zainteresowania kredytowaniem walutowym. W przypadku dalszego pogle-

' W przypadku przedsi¢biorstw dlugoterminowe kredyty walutowe zaciagane sa réwniez na inwe-
stycje w inne niz nieruchomosci aktywa trwale.

2 Zob. Synteza raportu o sytuacji sektora bankowego w okresie styczeri—wrzesieri 2007 r., Komisja Nad-
zoru Finansowego, Warszawa, styczeri 2008 r., www.knf.gov.pl.

> W polowie 2007 r. znaczace zmniejszenie réznicy w stopach referencyjnych NBP oraz EBC dopro-
wadzilo do sytuacji, w ktorej kredyty denominowane w polskich zlotych staly si¢ tarisze od kredytéow
denominowanych w euro. Czynnikiem, kt6ry bezposrednio decydowal o optacalnosci kredytowania
w polskich zlotych, byla marza kursowa (spread) wystgpujaca w przypadku kredytéw w euro.
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biania si¢ dysproporcji pomiedzy stawkami referencyjnymi w Polsce i za granica,
na polskim rynku finansowym powinien by¢ kontynuowany wzrost udziatu kre-
dytéw walutowych w finansowaniu hipotecznym. Nalezy mie¢ jednak na uwadze,
ze wigksza skfonno$¢ do zaciagania kredytéw w walutach obcych bedzie dotyczyta
przede wszystkim walut uznawanych za stabilne, dla ktérych zmienno$¢ kursu jak
i oprocentowania jest relatywnie niska. Potwierdzeniem tej tezy moze by¢ przyktad
dolara amerykanskiego, ktéry po kryzysie na rynku kredytéw hipotecznych sektora
subprime zaczat by¢ postrzegany jako waluta o podwyzszonym ryzyku. Znaczacy
spadek stopy oprocentowania dolara w pierwszej polowie 2008 roku, do poziomu
nizszego niz oprocentowanie franka szwajcarskiego, nie wplynat na zwigkszenie za-
interesowania finansowaniem hipotecznym w walucie amerykariskiej.

KREDYTY WALUTOWE NA POLSKIM RYNKU FINANSOWYM

Wspélczesnie na polskim rynku finansowym kredyty walutowe stanowig okoto 30%
warto$ci wszystkich kredytéw udzielonych przez banki komercyjne sektorowi niefi-
nansowemu. W okresie 2002-2006 obserwowane byto przy tym zjawisko zmniej-
szania wykorzystania kredytéw walutowych przez przedsigbiorstwa i jednoczesnego
wigkszego zainteresowania nimi wéréd gospodarstw domowych. Juz w 2003 roku
udziat kredytéw walutowych w kredytach dla gospodarstw domowych osiagnat wick-
szg warto$¢ od udziatu kredytéw walutowych w kredytach udzielonych przedsi¢bior-
stwom, natomiast w 2005 roku taczna warto$¢ kredytéw walutowych zaciagnietych
przez gospodarstwa domowe przekroczyla warto$¢ tego typu kredytéw przyznanych
firmom. Charakterystyke kredytéw udzielonych sektorowi niefinansowemu w latach
2002-2006 prezentuje tabela 1.

W rozwazanym okresie wzrost warto$ci kredytéw udzielonych sektorowi niefi-
nansowemu wynikat przede wszystkim ze zwigkszonego popytu na kredyty na nie-
ruchomosci. Udzial kredytéw tego typu w kredytach ogétem zwigkszyl si¢ z okoto
15% w 2002 roku do okoto 33% w 2006 roku. Czolowa grupa kredytobiorcéw
byly przy tym gospodarstwa domowe. W ich przypadku udzial kredytéw na nie-
ruchomosci zmienit si¢ odpowiednio z okolo 27% do okolo 48%. W calym sek-
torze niefinansowym poziom zadluzenia z tytulu kredytéw na nieruchomosci de-
nominowanych w walutach obcych koncentrowat od 48% do 57%. W przypadku
gospodarstw domowych poziom finansowania nieruchomosci przy wykorzystaniu
kredytéw walutowych byt jeszcze wigkszy i w okresie 2002-2006 wynidst od 57%
do 64%. Charakterystyke kredytéw udzielanych na nieruchomosci w Polsce przed-
stawia tabela 2.



Tabela 1. Kredyty dla sektora niefinansowego udzielone przez banki komercyjne w Polsce
w latach 2002-2006 w mld z}

Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Kredyty dla sektora niefinansowego 193,1 | 206,1 | 211,0 | 239,9 | 300,5
— w walutach obcych 556 | 70,1 | 562 | 68,6 | 90,4
Udziat kredytéw walutowych 28,79% | 34,01% | 26,64% | 28,60% | 30,12%

w kredytach sektora niefinansowego

Kredyty dla gospodarstw domowych 75,3 85,8 96,2 | 1214 | 165,2
— w walutach obcych 20,2 29,2 26,7 39,6 58,1
Udziat kredytéw walutowych 26,83% |34,03% |27,75% | 32,62% | 35,17%

w kredytach dla gospodarstw domowych

Kredyty dla przedsigbiorstw 116,6 119,6 114,1 117,7 133,9
— w walutach obcych 35 40,6 29,4 28,9 32,2
Udziat kredytéw walutowych 30,02% | 33,95% |25,77% | 24,55% | 24,05%

w kredytach dla przedsiebiorstw

Zrédlo:  Opracowanie whasne na podstawie: Syruacja finansowa bankéiw w 2006 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, czerwiec 2007 r.; Sytuacja finansowa bankéw w 2005 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2006 r.; Sytuacja finansowa bankéw w 2004 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2005 r.; Sytuacja finansowa bankéw w 2003 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2004 r.

Tabela 2. Kredyty na nieruchomosci udzielone sektorowi niefinansowemu w mld zt

Rok 2002 2003 2004 2005 2006
Kredyty na nieruchomosci 29,4 42,1 49,9 67,0 99,6
— w walutach obcych 14,2 23,1 25,1 38,3 57,2
Udziat kredytéw walutowych 48,30% | 54,87% | 50,30% | 57,16% | 57,43%

w kredytach na nieruchomosci

Kredyty na nieruchomosci 20,1 29,7 35,9 50,6 78,7
gospodarstw domowych

— w walutach obcych 12,0 19,0 20,6 32,5 50,5
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Tabela 2. Cd.

Rok 2002

2003

2004

2005

2006

w kredytach na nieruchomosci
gospodarstw domowych

Udziat kredytéw walutowych 59,70%

63,97%

57,38%

64,23%

64,17%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Syruacja finansowa bankéw w 2006 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, czerwiec 2007 r.; Sytuacja finansowa bankéw w 2005 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2006 r.; Sytuacja finansowa bankéw w 2004 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2005 r.; Sytuacja finansowa bankéw w 2003 r. Synteza, Komisja Nadzoru

Bankowego, Warszawa, maj 2004 r.

Charakterystyke tempa wzrostu poszczegdlnych rodzajow kredytéw udzielonych

przez banki komercyjne sektorowi niefinansowemu przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2003-2006

Rok 2003 2004 2005 2006
Wzrost wartosci kredytéw dla sektora 6,7% 2,4% 13,7% 25,1%
niefinansowego
Wzrost wartoéci kredytéw walutowych dla 26,1% | -19,8% | 22,1% | 31,8%
sektora niefinansowego
Wzrost wartoéci kredytéw na nieruchomosci | 43,2% | 18,5% | 34,3% | 48,7%
dla sektora niefinansowego
Wzrost wartoéci kredytéw walutowych na 62,7% 8,7% 52,6% | 49,4%
nieruchomosci dla sektora niefinansowego
Wzrost wartoéci kredytéw dla gospodarstw 13,9% | 12,1% | 26,2% | 36,1%
domowych
Wzrost wartoéci kredytéw walutowych dla 44,5% | -8,6% | 48,3% | 46,7%
gospodarstw domowych
Wzrost wartoéci kredytéw na nieruchomosci | 47,8% | 20,9% | 40,9% | 55,5%
gospodarstw domowych
Wzrost warto$ci kredytéw walutowych na 58,3% 8,4% 57,8% | 55,4%
nieruchomodci gospodarstw domowych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Syruacja finansowa bankéw w 2006 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, czerwiec 2007 r., Sytuacja finansowa bankéw w 2005 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2006 r., Sytuacja finansowa bankéw w 2004 r. Synteza, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa, maj 2005 r., Sytuacja finansowa bankéw w 2003 r. Synteza, Komisja Nadzoru

Bankowego, Warszawa, maj 2004 r.
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W zamieszczonych powyzej tabelach widoczna jest tendencja do wzrostu zna-
czenia i roli kredytéw walutowych w polskim systemie finansowym. Na szczegdlna
uwagg zastuguja jednak dane z 2004 roku, kiedy odnotowano istotny spadek war-
toéci kredytéw walutowych udzielonych w calym sektorze niefinasnowym. Wsréd
przyczyn tego zjawiska nalezy wymieni¢ splacenie czgéci kredytéw zaciagnigtych
w latach poprzednich, ograniczenie kredytéw zaciaganych przez przedsigbiorstwa,
przewalutowanie na zote cz¢éci kredytéw mieszkaniowych gospodarstw domowych,
a takze znaczacy aprecjacje polskiego ztotego od potowy 2004 roku zmniejszajaca
warto$¢ dtugu wyrazonego w walucie obcej w przeliczeniu na polskie Ztote.

Wedtug danych dostgpnych w momencie przygotowania niniejszego opracowa-
nia, na koniec 2005 roku 80,2% zadluzenia z tytutu kredytéw walutowych udzie-
lonych gospodarstwom domowym na cele mieszkaniowe denominowane bylo we
frankach szwajcarskich, 12,4% w euro, a pozostala cze$¢ przypadta na inne waluty®.
Na koniec 2006 roku juz 90% wartosci wszystkich mieszkaniowych kredytéw wa-
lutowych przypadlo na kredyty we frankach. Spadio jednoczesnie zainteresowanie
finansowaniem w euro i innych walutach, zwlaszcza dolarach amerykariskich®.

RYZYKO STOP PROCENTOWYCH WALUT OBCYCH

Jednym z podstawowych ryzyk, ktére towarzyszy kredytom zaciaganym w walucie
obcej, jest ryzyko stopy procentowej. Ryzyko to wystepuje rowniez w przypadku
kredytéw zaciaganych w polskich ztotych, aczkolwieck w przypadku polskiej waluty
jego analiza, prognozowanie oraz zabezpieczanie jest fatwiejsze z punktu widzenia
kredytobiorcy. W przypadku kredytéw udzielanych klientom w walutach obcych
oprocentowanie uzaleznione bedzie od ceny pienigdza na zagranicznym lub migdzy-
narodowym rynku migdzybankowym, na kt6ra bedzie oddziatywal bank centralny
emitujacy walute kredytowania. W powyzszych warunkach dla kredytobiorcy istotne
znaczenie bedzie miata zatem nie tylko biezaca cena pieniadza na danym rynku, ale
réwniez rodzaj polityki monetarnej prowadzonej przez bank centralny. Polityka ta
bedzie bowiem wplywala na zmienno$¢ stép procentowych, a tym samym poziom
ryzyka kredytobiorcy. W przypadku dokonywania przez zagraniczny bank central-
ny relatywnie duzych jednorazowych podwyzek stép procentowych kredytobiorca
bedzie narazony na ryzyko naglych znaczacych zmian (wzrostu) kosztéw kredytu.
Kredytowanie w walucie zagranicznej bedzie oznaczato réwniez posrednie uzalez-
nienie kosztu odsetkowego kredytu od warunkéw gospodarczych panujacych poza
granicami Polski. Ocena zakresu i kierunkéw jego zmiany bedzie zatem wymaga-
ta monitorowania zagranicznych rynkéw pieni¢znych, poziomu inflacji za granica,

4 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 r., NBD, Warszawa, luty 2008 r. oraz Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2005 r., NBP, Warszawa, listopad 2006 r.

> Gléwna przyczyng dominacji zadhuzenia we frankach byl nizszy poziom stép procentowych dla tej
waluty w poréwnaniu z pozostalymi walutami, takimi jak euro, dolar czy funt.
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a takze ogdlnej koniunktury gospodarczej w kraju waluty kredytowania. Zadanie
to jest niewatpliwie trudniejsze i bardziej pracochfonne w poréwnaniu do oceny
uwarunkowan gospodarczych w kraju macierzystym.

RYZYKO KURSU WALUTOWEGO

Jednym z gtéwnych rodzajéw ryzyka towarzyszacego kredytowaniu w walutach ob-
cych jest ryzyko zmiany kursu walutowego. Ryzyko kursowe bedzie istotne tylko
wtedy, gdy kurs waluty obcej w stosunku do waluty krajowej bedzie zmieniat si¢
w spos6b plynny na podstawie popytu i podazy obu walut na rynku finansowym.
W przypadku gdy kurs waluty krajowej jest powiazany w sposéb sztywny z kursem
waluty obcej, w ktérej zaciagany jest kredyt, ryzyko kursowe bedzie wyeliminowane.
Ze wzgledu na to, ze wymiana gléwnych walut na §wiecie odbywa si¢ na zasadzie
kurséw plynnych, zadluzenie w tych walutach bedzie wiazalo si¢ z powstawaniem
ryzyka walutowego kredytobiorcy. W przypadku kredytu walutowego wzrastajacy
kurs waluty obcej bedzie powodowal wzrost wysokosci rat kredytowych wymaga-
nych do splaty. Jezeli waluta krajowa bedzie umacniata si¢ wzgledem waluty obcej,
raty kredytowe beda coraz nizsze. Poniewaz zaciagniecie kredytu walutowego ozna-
cza przyjecie pozycji krétkiej na rynku walutowym (short position), kredytobiorca
bedzie osiagal korzysci w warunkach deprecjacji waluty obcej. Z punktu widzenia
kredytobiorcy najkorzystniejszym rozwiazaniem bedzie zatem zaciagniecie kredytu
w momencie, kiedy kurs waluty obcej jest bardzo wysoki i wystepuje oczekiwa-
nie co do znaczacego jego spadku w trakcie splacania kredytu. Z drugiej strony
niekorzystne bedzie zacigganie kredytu walutowego w sytuacji, kiedy kurs waluty
obcej jest bardzo niski i wyste¢puje oczekiwanie co do jego wzrostu w przyszlosci.
Wysoki lub niski kurs waluty w stosunku do kursu obserwowanego w $rednim lub
dtugim horyzoncie czasowym moze by¢ wykorzystywany réwniez do przewalutowa-
nia kredytu. Przewalutowanie oznacza zamiang waluty kredytu na zasadzie , kupna”
nowego zadluzenia, ktérym ,splacane” jest zadtuzenie dotychczasowe. W praktyce
kredytobiorca bedzie dazyt do sytuacji, kiedy jak najmniej nowego dlugu bedzie
zastgpowato wezesniejszy kredyt. Przewalutowanie kredytu z waluty obcej na walute
krajowa bedzie zatem wskazane w sytuacji, kiedy kurs waluty kredytu bedzie rela-
tywnie niski natomiast przewalutowanie z waluty krajowej na walut¢ obca powinno
by¢ dokonywane w sytuacji odwrotnej. Nalezy przy tym pamigtaé, ze przewaluto-
wanie zwykle wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami prowizji pobieranej przez bank, co
oznacza, ze operacja ta powinna by¢ przeprowadzana przy znaczacym umocnieniu
lub ostabieniu jednej z walut.
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RYZYKO MARZY KURSOWE)J

Waznym rodzajem ryzyka towarzyszacego zadluzaniu si¢ w walutach obcych jest ry-
zyko marzy kursowej. Marza ta (spread) wyznaczana jest jako réznica pomiedzy ceng
sprzedazy a ceng skupu waluty w banku i wystepuje zawsze w przypadku kredytéw
indeksowanych w stosunku do waluty obcej. Marza kursowa pojawia si¢ w sytuacji,
kiedy bank tworzy zadluzenie klienta w walucie obcej, a nast¢pnie wplaca réwno-
warto$¢ kredytu w polskich zlotych, dokonujac przeliczenia waluty po kursie skupu.
W momencie splaty rat kredytu bank bedzie pobierat z rachunku klienta réwno-
warto$¢ raty kredytu przeliczong z waluty obcej na polskie ztote po kursie sprzedazy.
Na skutek przedstawionego podejscia do obstugi kredytéw indeksowanych w sto-
sunku do waluty obcej klient banku ponosi dodatkowy koszt zwigzany z kupnem-
-sprzedaza waluty. Na polskim rynku koszt ten sigga poziomu od 4% do 6%, co
oznacza, ze marza kursowa istotnie wplywa na catkowity koszt kredytu i powoduje,
ze kredytowanie walutowe jest mato korzystne w krétkim horyzoncie czasowym.
W przypadku kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach obeych, ktére
splacane sa w ciagu kilkunastu lub kilkudziesigciu lat, marza ta rozktada si¢ na dtuz-
szy okres, co podnosi ich oplacalnoé¢. Poniewaz wysoko$¢ marzy kursowej nie jest
ustalana w umowie kredytowej na stalym poziomie, w trakcie splaty kredytu moze
si¢ zmienia¢, pogarszajac warunki wymiany walutowej i zwigkszajac jednoczesnie
koszty kredytowania. Zazwyczaj bank nie podaje kredytobiorcy jej wysokosci, co
utrudnia kalkulacje rzeczywistych kosztéw ponoszonych w zwiazku z zadluzeniem
walutowym.

KONSEKWENCJE WZROSTU ZADLUZENIA W WALUTOWEGO
W SYSTEMIE BANKOWYM

Szybkie tempo wzrostu zadtuzenia z tytulu kredytéw walutowych udzielanych go-
spodarstwom domowym na cele mieszkaniowe, a takze przedsi¢biorstwom na zakup
nieruchomosci czy inwestycje w aktywa trwale z pewnoscia sklania do zwrécenia
uwagi na problem kredytowania w walutach obcych w Polsce. Zdecydowana prze-
waga wieloletnich kredytéw zaciaganych tylko w jednej walucie obcej tworzy zna-
czacy ekspozycje polskiego systemu finansowego na ryzyko kursowe oraz uzaleznia
w diugim horyzoncie jego kondycje od kursu polskiego ztotego do franka szwajcar-
skiego. Biezace warunki gospodarcze, w tym zwlaszcza wzrost wynagrodzen w Pol-
sce, a takze wzrost zatrudnienia w gospodarce nie wskazujg obecnie na mozliwos¢
zagrozenia stabilnosci calego systemu bankowego lub polskiego rynku finansowego
w zwiazku z przewagg kredytowania w walucie obcej. Wyzszy poziom wynagrodzeni
oraz mozliwo$¢ relatywnie szybkiego znalezienia nowego zatrudnienia po utracie
poprzedniego beda z pewnoscia redukowaly w najblizszych latach ryzyko zaprzesta-
nia splaty kredytéw walutowych. Problem nieterminowego regulowania kredytéw
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moze jednak pojawi¢ si¢ w sytuacji naglego wzrostu stép procentowych w Szwajcarii
lub istotnego wzrostu ceny franka szwajcarskiego w stosunku do zlotego. Poniewaz
oprocentowanie waluty szwajcarskiej jest historycznie uksztaltowane na nizszym
poziomie w poréwnaniu do polskiego ztotego, a jego zmiany odbywaly si¢ dotad
w sposdb bardzo wywazony, gléwnym obszarem potencjalnego ryzyka zwiazanego
z kredytami denominowanymi we frankach bedzie niekorzystna zmiana kursu walu-
towego. Aprecjacja waluty szwajcarskiej wobec polskiego ztotego nie bedzie powodo-
wala bezposrednich strat w bankach, aczkolwiek przyczyni si¢ do wzrostu wysokosci
rat kredytéw. Przy znacznym ostabieniu polskiego zlotego skala wzrostu kosztéw
kredytu moze by¢ na tyle duza, ze uniemozliwi gospodarstwom domowym splate
zadhuzenia. W powyzszych warunkach ryzyko kursowe kredytobiorcéw przelozytoby
si¢ na ryzyko kredytowe bankéw, powodujace konieczno$é utworzenia dodatkowych
rezerw oraz odpisywanie kredytéw w koszty.

Poniewaz w strukturze kredytowania walutowego w Polsce istotna rolg odgrywa
whasciwie tylko jedna waluta, teoretycznie zmiana samego kursu franka moglaby
juz prowadzi¢ do systemowej niewyplacalnosci kredytobiorcéw i destabilizacji cate-
go sektora bankowego®. Wobec obserwowanej w ostatnich latach dtugoterminowe;j
aprecjacji polskiego zlotego w stosunku do waluty szwajcarskiej scenariusz ten w naj-
blizszej przysztosci wydaje si¢ mato prawdopodobny. Nalezy mie¢ jednak na uwadze,
ze specyfika kredytowania w walutowego w Polsce wiaze si¢ udzielaniem kredytéw
na dlugie terminy, co powoduje wystawienie kredytobiorcéw na ryzyko w okresie
kilkunastu lub kilkudziesigciu lat, w ciagu ktdrych mozliwo$¢ prognozowania ko-
niunktury gospodarczej oraz warunkéw splaty kredytéw jest bardzo ograniczona’.

Analizujac zjawisko wzrostu zadluzenia z tytutu kredytéw denominowanych
w walutach obcych, nalezy zwréci¢ uwage na zagadnienie refinansowania rozwaza-
nych kredytéw w polskim systemie bankowym. Znaczacy przyrost wartosci kredytéw
udzielanych w walutach obcych wiaze si¢ z koniecznoscia uprzedniego pozyskania
przez banki $rodkéw pieni¢znych w tych samych walutach, najczgéciej w formie de-
pozytéw. Poniewaz depozyty w polskim systemie bankowym przyjmowane sa zwykle
w walucie krajowej oraz maja krétkie terminy wymagalnosci, a kredyty walutowe —
przede wszystkim hipoteczne — udzielane sa na dlugie terminy, od kilkunastu do
kilkudziesi¢ciu lat, w bankach pojawia si¢ problem niedopasowania struktury akty-
wéw i pasywéw. Niedopasowanie to generuje dla bankéw ryzyko plynnosci, ryzyko
kursowe, a takze ryzyko stép procentowych. Ze wzgledu na fakt, ze na polskim

¢ Poniewaz kurs polskiego zlotego w stosunku do franka szwajcarskiego jest ustalany na podstawie
kursu polskiej waluty do euro oraz kursu euro do franka szwajcarskiego, znaczne umocnienie franka
wystapiloby przy duzym wzroscie wartosci euro, co oznaczaloby problem splaty kredytéw zaciagnietych
réwniez w tej walucie.

7 Wydtuzenie okresu kredytowania powoduje zmniejszenie raty kredytu placonej okresowo przez
kredytobiorcg. Dhuzszy okres podatnosci na ryzyko jest zatem kompensowany mniejszym obcigzeniem
kredytobiorcy z tytulu placonych rat.
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rynku gospodarstwa domowe nie utrzymuja depozytéw we frankach szwajcarskich,
ktére stanowilyby tanie Zrédlo finansowania kredytéw hipotecznych, banki zmu-
szone sg do pozyskiwania $rodkéw na rynku miedzybankowym, ponoszac wyzsze
koszty. Koszty te sa w efekcie przerzucane na kredytobiorcéw. Dodatkowo banki
dla wyeliminowania wymienionych rodzajéw ryzyka musza korzysta¢ ze ztozonych
instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych jednoczesnie plynnosé, poziom kursu
walutowego i poziom stép procentowych, co wymaga specjalnego przygotowania
organizacyjnego, kadrowego, a takze infrastrukturalnego.

OGRANICZANIE RYZYKA KREDYTOW WALUTOWYCH PRZEZ BANKI

Banki udzielajace kredytéw walutowych moga zarzadzaé swoimi ekspozycjami za
pomocg szerokiej gamy instrumentéw. Wsréd nich nalezy wymieni¢ przede wszyst-
kim instrumenty prawne i finansowe. Jednym z najnowszych rozwiazan wykorzy-
stywanych przez banki do zarzadzania ryzykiem kredytéw walutowych jest opraco-
wany przez $rodowisko bankowe oraz Komisj¢ Nadzoru Bankowego zbidr zaleceri
w zakresie przeprowadzania bardziej restrykcyjnej oceny zdolnosci kredytowej oséb
ubiegajacych si¢ o kredyty zabezpieczone hipotecznie, w tym zwlaszcza zaciagane
w walutach obcych. Zbiér ten wszedt w zycie 1 lipca 2006 roku i okreslony zostat
jako tzw. Rekomendacja S®. Wspomniany instrument zawiera wytyczne umozli-
wiajace identyfikacje, analiz¢, oceng, a takie zarzadzanie ryzykiem wynikajacym
z kredytéw zabezpieczonych hipotecznie, w tym kredytéw walutowych. Przepisy
Rekomendacji nie zawierajg przy tym ograniczen ilociowych w zakresie udzielania
kredytéw, ale koncentruja si¢ na wymogach jakosciowych ekspozycji oraz ich zabez-
pieczeniach. Rekomendacja zaleca bankom m.in. zaréwno systematyczne monitoro-
wanie zmian kursu walutowego oraz analiz¢ jego wplywu na ryzyko kredytowe, jak
réwniez ograniczenie udzielania kredytéw walutowych zabezpieczonych hipoteka
w odniesieniu do o0séb, ktére nie maja stalych oraz udokumentowanych wplywéw
w walucie kredytu. Jednym z jej wazniejszych rozwiazan jest przy tym zalecenie,
by banki udzielajace kredytéw w walutach obcych analizowaly zdolnoé¢ kredyto-
wa, klientéw przy zalozeniu, ze oprocentowanie dla kredytu walutowego jest réwne
oprocentowaniu kredytu w polskich ztotych, a kwota kredytu jest wyisza o 20%.
Rekomendacja zaleca réwniez bankom oferowanie klientom w pierwszej kolejnosci
kredytéw ztotowych’.

Oprécz regulacji prawnych zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem kredytéw walu-
towych banki moga stosowa¢ instrumenty finansowe umozliwiajace ograniczenie lub

8 Rekomendacja S dotyczqca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipo-
tecznie, KNB, Warszawa 20006.

% Zob. szerzej M. Buszko, J. Gluchowski, Kredyty walutowe w finansowaniu nieruchomosci w Pol-
sce, [w:] Wipdlezesne problemy badawcze finanséw, B. Filipiak (red.), ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2007, nr 451, s. 235.
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wyeliminowanie ryzyka zmiany kursu walutowego lub oprocentowania walut ob-
cych. W tym zakresie najczeéciej wykorzystywane sg instrumenty pochodne, stuzace
domykaniu pozycji bankéw na rynku finansowym. Wsréd instrumentéw stosowa-
nych przez banki do zarzadzania ryzykiem walutowym mozna wymieni¢ kontrakty fx
swap, CIRS oraz opcje walutowe, natomiast wiréd instrumentéw zabezpieczajacych
przed zmianami stép procentowych walut obcych mozna wymieni¢ kontrakty IRS,
OIS, FRA oraz opcje na stopy procentowe.

W najblizszych latach zarzadzane ryzykiem wynikajacym z kredytéw walutowych
bedzie najprawdopodobniej odbywalo si¢ przy szerszym wykorzystaniu sekurytyzacji
wierzytelnosci. Dzigki procesowi sekurytyzacji, ktéry polega na zamianie pozytkéw
otrzymywanych z tytutu udzielonych kredytéw na papiery wartosciowe, banki beda
mogly odzyska¢ cz¢$¢ srodkéw zamrozonych w niskodochodowych walutowych kre-
dytach hipotecznych i przeznaczy¢ je na bardziej dochodowe kredyty konsumpcyjne
w polskich ztotych. Zastosowanie powyzszej techniki finansowej pozwoli bankom
na pozbycie si¢ ryzyka kredytowego wynikajacego z ryzyka kursu walutowego lub
ryzyka stép procentowych walut obcych. Obecnie procesy sekurytyzacji obejmuja
przede wszystkim przeterminowane kredyty gospodarcze, aczkolwiek szybki rozwéj
na polskim rynku sekurytyzacyjnych funduszy inwestycyjnych, a takze zapowiedzi
zarzadzajacych bankami, moga $wiadczy¢ o upowszechnieniu w niedalekiej przyszto-
$ci konwersji kapitatu z tytutu walutowych kredytéw hipotecznych na sekurytyzo-
wane papiery wartosciowe.

Innym rozwigzaniem ulatwiajacym zarzadzanie ryzykiem kredytéw walutowych
moze by¢ zastosowanie nowoczesnych kredytowych instrumentéw pochodnych,
umozliwiajacych transfer ryzyka pomiedzy bankami krajowymi i zagranicznymi.
Instrumenty te znajduja si¢ jednak w Polsce dopiero w poczatkowej fazie rozwoju
i ich szersze wykorzystanie bedzie mozliwe dopiero w przysztosci.

Jeszcze innym sposobem redukgji ryzyka bankowego zwiazanego z hipotecznymi
kredytami walutowymi moze by¢ odsprzedaz czgéci kredytéw firmom windykacyj-
nym. Metoda ta bedzie jednak stosowana gléwnie w odniesieniu do kredytéw o trud-
nej Sciggalnosci, ktdre obecnie koncentrujg znikomy udziat aktywéw bankowych!®.

OGRANICZANIE RYZYKA KREDYTOW WALUTOWYCH
PRZEZ KREDYTOBIORCOW

Przedsi¢biorstwa oraz gospodarstwa domowe, bedac kredytobiorcami, maja zdecydo-
wanie mniejsze mozliwosci zarzadzania ryzykiem zwiazanym z kredytami walutowy-
mi. W przypadku przedsigbiorstw mozliwe jest co prawda wykorzystanie niektérych

10 Udziat kredytéw zagrozonych w zlotowych kredytach na nieruchomosci oséb prywatnych w la-
tach 2002-2006 stanowit odpowiednio: 7,9%, 6,6%, 4,6%, 4,6%, 3,0%. W przypadku kredytéw
walutowych udzial ten byt znacznie nizszy i w poszczegélnych latach wynosit odpowiednio: 3,9%,
4,8%, 2,3%, 1,6%, 1,0%.
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instrumentéw pochodnych, stuzacych zabezpieczeniu przed zmiang stép procento-
wych walut obcych (kontrakty FRA, opcje na stopy procentowe) oraz przed zmiang
kurséw walutowych (outright forward, NDF, ARE, opcje walutowe), ale ich zastoso-
wanie wymaga zaréwno odpowiedniej wiedzy wsréd kadry zarzadzajacej, jak rowniez
odpowiednio duzych kwot transakeji'!. Przedsi¢biorstwa moga jednak tatwiej niz
gospodarstwa domowe tworzy¢ zabezpieczenie naturalne dla kredytéw walutowych
(natural hedging) przez utworzenie przychodéw ze sprzedazy lub operagji finanso-
wych w takiej samej walucie jak waluta kredytu. Gospodarstwa domowe zaciagajace
kredyty walutowe na cele mieszkaniowe maja niewielkie mozliwosci zabezpieczania
si¢ przed niekorzystnymi zmianami stép procentowych, kurséw walutowych lub
marz kursowych. Banki w Polsce nie oferuja kredytobiorcom tego typu whasciwie
zadnych rozwiazari umozliwiajacych ograniczenie ryzyka. Wyjatkiem moga by¢ ofe-
rowane przez niektére podmioty ubezpieczenia kredytéw hipotecznych, chroniace
przed wzrostem kursu walutowego. Obecnie jedynym praktycznym zabezpieczeniem
gospodarstwa domowego przed wzrostem kosztéw spowodowanych wzrostem kur-
su walutowego lub zmiana marzy kursowej jest otrzymywanie wplywéw w walucie
kredytu, np. z tytulu umowy o pracg, z tytutu dziatalnosci wykonywanej osobiscie,
z tytutu odsetek lub dywidend. Poniewaz kredytobiorcy zaciagajacy kredyty hipo-
teczne w Polsce osiagaja dochody przede wszystkim w polskich zlotych, wspomniana
metoda zabezpieczenia jest spotykana stosunkowo rzadko.

Inng metodg umozliwiajaca ograniczenie ryzyka zwiazanego z kredytem walu-
towym moze by¢ przewalutowanie kredytu, aczkolwiek dziatanie to jest optacalne
jedynie w przypadku wystapienia okreslonych warunkéw rynkowych, tzn. aprecjacji
waluty krajowej przy jednoczesnej obnizce jej oprocentowania. Przewalutowanie be-
dzie wigzalo si¢ zwykle z ponoszeniem dodatkowych kosztéw prowizji bankowe;j.

PODSUMOWANIE

Wspoétezesnie kredyty walutowe moga by¢ zaliczone do bardzo istotnej formy fi-
nansowania dzialalnosci przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych. Produkty te
odgrywaja przy tym dominujacg rolg w przypadku finansowania zakupu lub budowy
nieruchomosci. Ich duzy udzial w kredytach udzielonych przez banki rodzi pewne
obawy co do powstawania dodatkowych rodzajéw ryzyk zaréwno dla kredytobior-
cow, jak i calego systemu bankowego. Niemniej obserwowane w ostatnich latach
warunki gospodarcze zaréwno w Polsce, jak i za granica nie wskazuja na mozliwo$¢
wystgpowania w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci masowej niewyplacalnosci pol-
skich kredytobiorcéw, majacych zadtuzenie w walutach obcych. Relatywnie restryk-

' Zob. szerzej: ]. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Liber, Warszawa 2002; B. Bernas, Finanse
migdzynarodowe, Wyd. Nauk PWN, Warszawa 2006; E. Najlepszy, Zarzqdzanie finansami miedzyna-
rodowymi, PWE, Warszawa 2000.
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cyjne podejscie bankéw do udzielania kredytéw hipotecznych w Polsce, zaréwno
zotowych, jak i walutowych, a takze wymagane liczne zabezpieczenia powoduja, ze
odsetek niepracujacych kredytéw tego typu jest stosunkowo niewielki.

Kredyty walutowe beda niewatpliwie dalej odgrywaly wazna role w polskim syste-
mie bankowym. Wraz ze zwigkszaniem si¢ dysparytetu stép procentowych pomiedzy
rynkiem polskim a rynkiem szwajcarskim oraz rynkiem strefy euro kredyty te beda
cieszyly si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem. W sytuacji, kiedy w Polsce zostanie
wprowadzony mechanizm ERM?2 ustalania kursu walutowego ztotego do euro, naj-
prawdopodobniej dojdzie do zwickszenia udziatu kredytéw udzielanych we wspélnej
walucie. Przy utrzymaniu historycznie uksztaltowanego nizszego oprocentowania
kredytéw w euro w stosunku do kredytéw w polskich ztotych kredytobiorcy beda
mogli korzysta¢ z nizszych kosztéw odsetkowych z jednoczesnym wyeliminowaniem
ryzyka z tytulu zmiany kursu walutowego. Ze wzgledu na zwickszajacy si¢ wartos¢
obrotu na rynku tych kredytéw powinno dojs¢ takze do obnizki marz kursowych dla
euro. Ponadto w przypadku wstapienia Polski do strefy euro cze$¢ kredytéw zacia-
gnietych we frankach szwajcarskich najprawdopodobniej zostanie przewalutowania
na wspolng walutg, ze wzgledu na relatywnie niewielki dysparytet stép procento-
wych oraz wyeliminowanie ryzyka zmiany kursu walutowego oraz marzy kursowej.
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