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Wstep

Niniejsza praca jest poSwiecona wybranym czynnikom kosztu kredytu
mieszkaniowego udzielanego we frankach szwajcarskich, tj. analizie stopy LI-
BOR CHF oraz wplywie kursu walutowego CHF/PLN na kredyt denominowany
we frankach szwajcarskich lub indeksowany kursem franka szwajcarskiego do
zlotowki.

Rozwazania zostaly podzielone na dwie czeSci. Cze$¢ pierwsza jest poSwieco-
na zagadnieniom natury ogélnej dotyczacym prawnego pojecia nieruchomosci, ryn-
ku nieruchomosci oraz czynnikoOw Kksztaltujacych popyt i podaz mieszkan. W ra-
mach charakterystyki rynku nieruchomo$ci zostaly przedstawione wybrane
aspekty rozwoju tego rynku w Polsce, Europie oraz m.in. w USA. Nastepnie zo-
stalo przedstawione zagadnienie kredytu mieszkaniowego, pojecie kwoty 1 kosz-
tu kredytu oraz udzial bankéw w rynku finansowania nieruchomos$ci w Polsce.

W drugiej czesci zostaly scharakteryzowane wybrane koszty kredytu miesz-
kaniowego udzielanego we franku szwajcarskim oraz wrazliwo$§¢ gospodarstw
domowych na zmiany stopy procentowej oraz kursu walutowego. Zostala rowniez
przeprowadzona analiza wybranych kosztow kredytu, tj. stopy LIBOR CHF oraz
wplywu kursu CHF/PLN na wielko§¢ splacanych rat kapitalowo-odsetkowych.

1. Nieruchomosci

W przypadku rozwazan na temat wybranych aspektow rozwoju rynku nieru-
chomosci niezbedne jest wprowadzenie podstawowych poje¢ zwigzanych z tym
rynkiem, tj. nieruchomosci, ksiegi wieczystej oraz ogblnych informacji dotycza-
cych rynku nieruchomo§ci mieszkaniowych.

Z prawnego punktu widzenia nieruchomos$ciami sg czeSci powierzchni ziem-
skiej stanowiace odrebny przedmiot wlasnoSci (grunty), jak rowniez budynki
trwale z gruntem zwigzane lub czeSci takich budynkow, jezeli na mocy przepisow
szczegoblnych stanowig odrebny od gruntu przedmiot wlasno$ci. Zatem wyroznia
sie trzy rodzaje nieruchomo$ci: nieruchomosci gruntowe, budynki oraz nierucho-
moSci lokalowe.! Dla wszystkich nieruchomo$ci prowadzone sg ksiegi wieczyste,
ktore maja na celu ustalenie stanu prawnego nieruchomosci, czyli okreSlenie
praw oraz obcigzen zwigzanych z dang nieruchomos$cig. Obecnie mozliwe jest
zakladanie 1 prowadzenie ksigg wieczystych w systemie informatycznym, co
umozliwia latwiejszy dostep i bezposredni wglad do ksigg wieczystych. Celem

1 Z. Radwanski, Prawo cywilne — cz¢s¢ ogolna, Warszawa 2005, s. 119.
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tego systemu jest rowniez zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu nieruchomoscia-
mi m.in. poprzez poprawe skuteczno$ci rejestracji praw wlasnosci.?

Warto tu wspomnie¢ o zasadzie jawnos$ci ksiag wieczystych, umozliwiajacej
osobie zainteresowanej, np. kupnem danej nieruchomosci, zapoznania sie z treScig
wpisow. Tego typu dane zawarte sag w czterech dziatach ksiegi wieczystej. W dzia-
le pierwszym znajduje sie oznaczenie nieruchomos$ci oraz wpisy praw zwigza-
nych z jej wlasnoScia, np. oznaczenie dzialki i jej miejsca potozenia. Z kolei infor-
macje o wlasno$ci 1 uzytkowaniu wieczystym, czy wilascicielu nieruchomosci, s
zawarte w dziale drugim. Trzeci dzial jest poSwiecony ograniczonym prawom
rzeczowym z wyjatkiem hipotek (np. stuzebno$ci drogi koniecznej), a ostatni,
dzial czwarty - hipotece, ktéra moze by¢ ustanowiona przez wiasciciela na rzecz
banku jako zabezpieczenie udzielonego kredytu.

2. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Przedstawione powyzej pojecia nierozerwalnie acza sie z prawidiowym funk-
cjonowaniem rynku nieruchomosci. Jest to szczegblnego rodzaju system powia-
zan na danym obszarze, gdzie popyt spotyka sie z podaza na dang nieruchomos¢,
dzieki czemu ksztaltuje sie cena oraz mozliwoS¢ zawarcia transakcji. W zalezno$ci
od przeznaczenia danej nieruchomo$ci mozemy méwié np. o rynku nieruchomosci
komercyjnych zwigzanych z prowadzeniem dzialalnoSci gospodarczej, czy rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Ponizszy rysunek przedstawia zalezno$¢ pomie-
dzy popytem i podaza wystepujacg na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.3

Rysunek 1. Czynniki ksztattujace popyt i podaz mieszkan

POPYT PODAZ

DOCHODY - dochody

wlasne, kredyty, pozyczki ZASOB
I BUDOWNICTWO
CENY - czynsze, ceny MIESZKANIOWE

mieszkan, stopy procentowe

MODERNIZACIJE

PREFERENCIJE - styl
zycia, model konsumpcji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie J. Laszek, Rynek nieruchomosci... op. cit., s. 7.

2 Por. informacje dotyczace Nowej Ksiegi Wieczystej zamieszone na stronie internetowej Mini-
sterstwa Sprawiedliwo$ci RP, http://www.ms.gov.pl/kw/kw.

3 Laszek J., Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego specyfika jako czynniki determinujqce ry-
zyko kredytowania hipotecznego, ,Materialy i Studia” Zeszyt nr 203, NBP, Warszawa 2006, s. 6.
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Zatem popyt na mieszkania zwigzany jest z osigganymi cenami mieszkan czy
stylem zycia. Z kolei podaz jest ksztaltowana przez iloS¢ nowych mieszkan do-
stepnych na rynku, czy np. modernizacje mieszkan na rynku wtornym w celu ich
dalszej odsprzedazy.*

W ostatnich latach w Polsce widoczne jest zjawisko rosnagcego popytu na ryn-
ku nieruchomosci, ktore zgodnie z mechanizmem rynkowym wplywa na rosnaca
z roku na rok liczbe mieszkan oddanych do uzytku. Ponizszy wykres dotyczy lat
2000-2007, kiedy mozna byto zaobserwowac rosnacy udzial deweloperéw w ilo-
§ci mieszkan oddanych do uzytku oraz rozwdj budownictwa indywidualnego.
Mocno zarysowuje sie rowniez rok 2003, ktéry byt rokiem rekordowym w udzia-
le budownictwa indywidualnego.

Wykres 1. Tlo§¢ mieszkan oddanych do uzytku w latach 2000-2007
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zamieszczonych na stronie internetowej Glowne-
go Urzedu Statystycznego, http://www.stat.gov.pl.

Zainteresowanie rynkiem nieruchomosci w Polsce na przestrzeni ostatnich
lat moze by¢ spowodowane m.in. lepsza koniunktura, wzrostem gospodarczym,
wzrostem dochodow i dostepno$cia kredytow diugoterminowych. Ponadto nalezy
tu jeszcze wspomnieC o duzych udziatach funduszy inwestycyjnych w finansowa-
niu obrotu nieruchomos$ciami.

Duze zainteresowanie rynkiem nieruchomosci widoczne jest rowniez na ryn-
kach Swiatowych, jednakze inne czynniki wplynely na rozwoj rynku nieruchomo-
Sci w krajach rozwinietych. Sprzyjala temu niekorzystna sytuacja na S$wiatowych
rynkach finansowych (m.in. w USA, Afryce Potudniowej, Europie), ktora zwtasz-
czaw latach 2001-2003 miala znaczacy wplyw na poszukiwanie przez inwestorow

4 Ibidem.
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Wykres 2. Udzial funduszy inwestycyjnych w nabywaniu polskich nieruchomosci komercyjnych
w latach 1998-2006

Polska Inne
5%

Irlandia
7%

USA
24%

Francja
7%
Niemcy
22%

Wielka Brytania A -
10% ustria

13%
Zrodlo: zob. Finansowanie Nieruchomosci. .. op. cit., Komisja Nadzoru Bankowego, s. 31.

bezpieczniejszego zrodla zysku.® Zatem zwiekszone zainteresowanie rynkiem
nieruchomosci bylo przede wszystkim spowodowane niepewnoscig geopolitycz-
na, niekorzystng sytuacja na rynkach kapitalowych i niskimi stopami procentowy-
mi oglaszanymi przez poszczego6lne banki centralne.

Wykres 3. Niektore przyczyny wstrzasow na rynkach finansowych (lata 2001-2003)
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Zrodlo: opracowane na podstawie publikacji przygotowanej przez Komisje Nadzoru Bankowego,
Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 19.

Naturalnym nastepstwem zwiekszonego zainteresowania inwestorow pola-
czonego z wiekszym przeplywem kapitalu na rynek nieruchomos$ci byt wzrost
cen na tym rynku. W ciaggu pieciu lat taczna warto$¢ nieruchomosci mieszkanio-
wych w krajach wysoko rozwinietych wzrosta o 30 bln USD (do poziomu 70 bln
USD), co stanowito rownowarto$¢ 100% PKB tych panstw. Wzrost wartosci nie-
ruchomos$ci w krajach rozwinietych w 2005 r. przewyzszal nie tylko poprzednie

5 Zob. Finansowanie Nieruchomosci przez Banki w Polsce, Komisja Nadzoru Bankowego, War-
szawa 2006, s. 19-28.
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wzrosty cen na rynku nieruchomosci, ale rowniez byt wiekszy niz banka spekula-
cyjna na rynkach akcji pod koniec lat 90.6

Podobnie jak na Swiatowych rynkach rowniez w Europie bardzo charaktery-
styczne s wysokie wzrosty cen nieruchomosci. W okresie pieciu lat (1997-2005)
wzrost cen w Irlandii, Wielkiej Brytanii oraz Hiszpanii wyniost odpowiednio
208%, 166% oraz 150%, co ilustruje ponizszy wykres.

Wykres 4. Zmiany cen nieruchomo$ci mieszkaniowych w Europie w latach 1997-2005 (w %)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie The global housing boom, In come the waves, The Econo-
mist, June 16th 2005.

Wyszczegolnione powyzej informacje dotyczace cen nieruchomosci, zawarte
w artykule z czerwca 2005 r. pod tytulem , The global housing boom” ,,The Eco-
nomist”, sugerowaly istnienie najwiekszej banki spekulacyjnej na rynku nieru-
chomosci w historii Swiatowej gospodarki. W dodatku prognozy zawarte we
wspomnianym artykule z ,, The Economist” okazaly sie po czeSci prawdziwe 1 juz
w trzecim kwartale 2007 r. zaczely pojawiac sie niepokojace wiadomosci ze Sta-
now Zjednoczonych dotyczace rynku nieruchomosci oraz nierozerwalnie z nim
zwigzanym rynkiem kredytow hipotecznych.

Amerykanski rynek nieruchomos$ci cechuje nadwyzka wielkoSci podazy
mieszkan, a poniewaz rynek dazy do rownowagi, z tego wzgledu ceny nierucho-
moSci spadaja. Jak mozna sobie wyobrazié, sytuacja ta bardzo niekorzystnie wply-
wa na amerykanski rynek kredytow hipotecznych niskiej jako$ci (sub-prime),
udzielanych klientom o stabej zdolnoSci do zaciggania zobowigzan. Wedtug Syste-
mu Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych (Federal Reserve System), pel-
nigcego role banku centralnego, kryzys na rynku kredytow sub-prime odbije sie
na innych segmentach rynku finansowego, ale nie spowoduje negatywnych skut-
kow dla gospodarki jako catoSci. Podobne stanowisko prezentuje Miedzynarodowy

Hiszpania
150% 1+—

Francja

100% 1—

50% +—

i)

Szwajcarl
V4 3
Niemcy

0%

-50%

6 Zob. The global housing boom, I come the waves, The Economist, June 16th 2005, (dostepne
na stronie internetowej http:/www.economist.com/printedition/displaystory.cfm?story
1d=4079027).
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Fundusz Walutowy, ktory przyznaje, ze ryzyko na rynku kredytowym w USA ro$-
nie, ale skutki tego kryzysu beda ograniczone. Jednakze agencja ratingowa Moody's
Investors Service uwaza, ze obecna sytuacja na amerykanskim rynku nierucho-
moS$ci stwarza ,,powazne powody do niepokoju”’. Rowniez inwestorzy z duzym
niepokojem przyjmuja wiadomosci z rynku kredytowego w USA, co przeklada sie
na widoczne spadki na gietdach §wiatowych. Na poczatku sierpnia francuski bank
BNP Paribas zamrozit wycene trzech swoich funduszy z powodu niemoznoS$ci wia-
rygodnego oszacowania wartoSci niektorych amerykanskich instrumentow diuz-
nych, co moze by¢ dowodem na to, ze kryzys z amerykanskiego rynku kredytow
hipotecznych moze mie¢ wplyw na inne rynki finansowe.®

Powyzej zarysowana sytuacja, jest szczegoélna i jest zwigzana ze strategia
bankoéw amerykanskich, ktore zdecydowaly sie udziela¢ kredytéw mieszkanio-
wych klientom wykazujacym bardzo niskie dochody.

3. Finansowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Inwestycje w nieruchomo$ci sg finansowane w znacznej mierze za pomocg diugo-
okresowych kredytow hipotecznych, ktore sa udzielane przez banki. Cecha cha-
rakterystyczng takiego kredytu jest konkretny cel przeznaczenia Srodkow, tj. za-
kup nieruchomosci, zabezpieczenie kredytu w postaci hipoteki oraz dtugi okres
splaty kredytu wynoszacy przewaznie 20-30 lat.

Zadluzenie z tytulu kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe w strefie
euro osiggnelo poziom 2,95 mld euro w styczniu 2006 r., co ilustruje ponizszy
wykres.?

Wykres 5: Zadluzenie z tytulu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe w strefie euro
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Zrédlo: Opracowane na podstawie publikacji Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 22.

7 Zob. Kapitat wcigz wierzy w USA, ale kredyt zaufania maleje, ,,Gazeta Parkiet”, z dnia 26.07.2007
(dostepny na tronie internetowej http://gielda.wp.pl/POD,3,a,1,b,1,c,11,index.html?P%5Bobr
%5D =pr&P%5Bnumer %5D =9056030&ticaid=1452a).

8 Zob. opracowanie przygotowane przez portal bankier.pl, Prawie 3-procentowe spadki na giel-
dach w USA, 10.08.2007 (dostepne na stronie internetowe] http://www.bankier.pl/wiadomosc/
Prawie-3-procentowe-spadki-na-gieldach-w-USA-1624150.html).

9 Zob. Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 22.
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Kolejng cecha europejskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest jego
wysoka dynamika. W czesSci nowych krajow czlonkowskich Unii Europejskiej, t;.
Lotwie, Litwie 1 Estonii, przyrost kredytow na nieruchomo$ci mieszkaniowe w sto-
sunku rocznym wyniost odpowiednio 90%, 89% 1 74%. Zwtaszcza w Estonii 1 na
Lotwie spowodowany jest on szybkim wzrostem kredytow walutowych1?,

Wykres 6. Udzial kredytow walutowych w kredytach mieszkaniowych w wybranych krajach Unii
Europejskiej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie publikacji Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 23.

Atrakcyjne oprocentowanie kredytow w walutach obcych, a zwlaszcza tych
denominowanych w CHF lub indeksowanych kursem CHE, generuje takze gwal-
towny rozwoj sektora budowlanego 1 w konsekwencji catej gospodarki. Agencja
ratingowa Standard&Poor’s wskazuje na wystepowanie wysokiego ryzyka wyni-
kajacego z kredytowania w walutach obcych w nastepujacych krajach: Wegry, Ru-
munia. W Polsce ryzyko kredytowania wediug tej agencji jest Srednie. Ponadto
Europejski Bank Centralny wskazuje na potrzebe dokladnego monitorowania
kredytowania nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz dynamiki wzrostu cen na ryn-
ku.!! Polski nadzor bankowy traktuje te prognozy powaznie, o czym Swiadczg m.
in. wprowadzone rekomendacje!? zaostrzajgce kryteria odnoszace sie do tych
produktéw bankowych.

10 bidem s. 23.

1 Ibidem s. 23.

12 Rekomendacja J zostala wprowadzona przez Komisje Nadzoru Bankowego w 2000 r. i doty-
czy ona tworzenia przez banki baz danych odnoszacych sie do rynku nieruchomosci (zob.
http://www.nbp.pl/Publikacje/nadzor_bankowy/pdf/rekomendacja_j.pdf). Natomiast Reko-
mendacja S zostala wprowadzona przez Komisje Nadzoru Bankowego w 2006 r. i stanowi
zbior zasad dobrych praktyk dotyczacych ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecz-
nie. (zob. http://www.nbp.pl/Publikacje/nadzor_bankowy/pdf/rekomendacja_s.pdf).
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4. Wybrane aspekty rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce

W celu ukazania cigglego rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce, ponizej
przedstawiona zostata sytuacja na tym rynku w latach 1990-2000. Jednakze war-
to mie¢ na uwadze, ze okres ten charakteryzowat sie bardzo duzymi zmianami
spoleczno-gospodarczymi. Stad nalezy z duza ostrozno$cig porownywaé wspo-
mniany okres z obecng sytuacja na rynku.

W latach 1990-1998, odnotowano bardzo duze ozywienie na rynku nierucho-
mosci, szczegblnie w porownaniu z okresem Polski Ludowe;j. Dla przykiadu w la-
tach 1967-1989, czyli w przeciagu 23 lat PRL-u, notariusze sporzadzili okolo 4,5
min aktow notarialnych zwigzanych ze sprzedaza nieruchomos$ci. Natomiast
w przeciggu 9 lat okresu III Rzeczpospolitej takich aktéw zostato sporzadzonych
4,96 mIn.13

Tabela 1. Podstawowe relacje na rynku nieruchomos$ci w PRL i III RP

Ogotem aktéw nieru- | Sredniorocznie Nail000wmieszs
OkKkres Lata A () ) kancow w latach
wy : ys. skrajnych (tys.)
PRL | 1967-1989 4 553 593 198 4,4-6,4
IIRP | 1990-1998 4964 415 551 7,8-16,2

Zrédto: S. Belniak, Rozwdj rynku... op. cit, s. 22.

Z kolei ponizszy wykres przedstawia rozwoj rynku nieruchomosci w postaci
rosnacej liczby sporzadzanych aktoéw notarialnych dotyczacych transakcji na ryn-
ku nieruchomosci na tle ogolnej liczby sporzadzanych aktéw notarialnych.

Wykres 7. Transakcje na rynku nieruchomos$ci wg aktow notarialnych (1990-2000 r.)
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Zrédto: zob. S. Belniak, Rozwaj rynku... op. cit, s. 23.

Jak juz wspomnialam, powyzsze dane obejmujg okres, w ktorym banko-
wo$¢ hipoteczna w Polsce praktycznie nie istniala, a wiec nie byly po-

13 S, Belniak, Rozwdj rynku nieruchomosci w Polsce na tle krajow wysoko rozwinigtych, Krakow
2001.
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wszechnie dostepne takie narzedzia finansowe, ktore pozwalalyby gospodar-
stwom domowym na inwestycje w nieruchomosci.

5. Rynek kredytow mieszkaniowych w Polsce

W literaturze kredyt hipoteczny jest definiowany w dwojaki sposob. Po
pierwsze poprzez odniesienie do przymiotnika ,hipoteczny”. Definicja ta wska-
zuje na ustanowienie zabezpieczenia kredytu w postaci hipoteki, umozliwiajacej
kredytodawcy zaspokojenie przystugujacych mu roszczen z nieruchomosci. Po
drugie poprzez przypisanie okreSlonych cech charakterystycznych temu kredy-
towi, tj.: dlugiego okresu splaty, zabezpieczenia hipotecznego na nieruchomosci,
powigzania przedmiotu kredytu z przedmiotem zabezpieczenia, relatywnie ni-
skiego oprocentowania ze wzgledu na maly stopien ryzyka kredytowego oraz
mozliwo$¢ sprzedazy wierzytelno$ci zabezpieczonych hipotecznie bezpoSrednio
na rynku kapitalowym lub za pomocg listow zastawnych!4.

Powszechna dostepno$¢ kredytéw hipotecznych wptyneta na wzrost zainte-
resowania nieruchomosciami mieszkaniowymi. Na taki rozwdj sytuacji na rynku
mieszkaniowym maja wplyw takie czynnikil® jak wcigz niezaspokojony popyt na
nieruchomosci duzej grupy ludnosci w Polsce, czy stosunkowo niska stopa opro-
centowania kredytow mieszkaniowych.

Wykres 8. Podstawowa stopa bankow centralnych w latach 2000-2005
|
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Zrodlo: Zob. publikacje Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 28.

Ponadto do wzrostu popytu przyczynily sie rowniez spekulacje odnosnie po-
ziomu cen nieruchomos$ci po wejsciu Polski do Unii Europejskiej oraz cheé nad-

14 A. Gasowska, Bankowos¢ hipoteczna, Poltext, Warszawa 2000, s. 12.
15 Zob. publikacje Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 28-31.
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zwyczajnego zysku (w szczegolno$ci dzialania podejmowane przez fundusze in-
westycyjne). Pozostala grupa czynnikow jest zwigzana z obowigzujacymi
regulacjami prawnymi oraz zapowiedziami ich zmian, tj. zapowiedzi podwyzsze-
nia stawki VAT na ustugi i materiaty budowlane, czy propozycje zmian przepisow
dotyczacych podatku dochodowego.16

Majac na uwadze powyzsze informacje mozna wyrozni¢ nastepujace cechy
charakterystyczne rynku kredytow na zakup nieruchomos$ci w Polsce (stan na
czerwiec 2006 r.)17:

kwota naleznoS$ci brutto bankow z tytutu kredytow na zakup nierucho-
mosci ogélem wynosi 84 345 min zi,

kwota naleznoS$ci brutto z tytulu kredytéw mieszkaniowych wynosi
72 808 mln zI; w ciagu ostatniego roku zanotowano wysoki przyrost tych
naleznoSci 0 40,7% (i jest wiekszy o 6,1 pkt proc w por6wnaniu z rokiem
ubieglym),

dominacja nalezno$ci brutto kredytow mieszkaniowych 86,3% w ogodlne;j
kwocie kredyt6w na finansowanie nieruchomosci,

nalezno§ci brutto bankow z tytutu kredytow walutowych na zakup nieru-
chomosci ogolem sa w 58% wyrazone w walutach obcych 1 w por6wna-
niu do roku 2005 r. sg wyzsze o 6,4 pkt proc,

nalezno§ci z tytulu finansowania nieruchomos$ci mieszkaniowych stano-
wia 86,3% ogdlnej kwoty naleznoSci z tytulu finansowania nieruchomo-
§ci 1w porownaniu do roku ubiegtego sg wyzsze o 1,8 pkt proc,

dobra jako§¢ udzielonych kredytéow — udzial naleznoSci zagrozonych
w ogolnej kwocie naleznosci wynosi 4,7% 1 jest mniejszy w porOwnaniu
z rokiem ubieglym o 1,1 pkt proc; w przypadku nieruchomosci mieszka-
niowych warto$¢ zagrozona kredytow wynosi (3,5%),

naleznoS§ci wyrazone w walutach obcych (udzial kredytéw zagrozonych
2,9%) charakteryzuja sie lepszg jako$cia niz te wyrazone w PLN (udzial
kredytow zagrozonych to 7,2%); w przypadku nieruchomos$ci mieszka-
niowych udziat zagrozonych nalezno$ci wyrazonych w walutach obcych
wynosi 1,3%, natomiast w walucie lokalnej 6,8%,

kredyty walutowe stanowig 59,1% udzielonych kredytéw mieszkanio-
wych,

,mtody” portfel kredytow na nieruchomosci — 66,7% kredytow zostata
udzielona w ostatnich trzech latach,

16 Zob. art. 30e ust. 1. oraz art. 21 ust. 1 pkt 126 ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych.
17 Zob. publikacje Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 44.
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* podstawowym zabezpieczeniem diugookresowych kredytéw na nieru-
chomo&ci jest zabezpieczenie hipoteczne (59,8% naleznoSci jest w ten
sposob zabezpieczonych),

* zdecydowana wiekszo$¢ inwestorow na rynku nieruchomos$ci mieszka-
niowych to gospodarstwa domowe (87,3% to osoby prywatne, tj. 63 767
mln z1; przedsiebiorstwa 12% tj. 8 731 mln z1)18, ktore postugujg sie kre-
dytem hipotecznym do finansowania swoich inwestycji.

Kredyty na nieruchomos$ci mieszkaniowe sg udzielane przede wszystkim
przez duze banki uniwersalne. Pod tym wzgledem na polskim rynku bankowym
dominujg PKO BP S.A., Bank BPH S.A. oraz Bank Millennium S.A. z 13czna war-
toScig naleznoSci brutto w wysokosci 39 928 min zi, co stanowi 47,3% wszystkich
nalezno$ci kredytowych w systemie bankowym!?.

Sa to banki wielodzialowe, oferujace swoim klientom korzystne warunki kre-
dytowania przejawiajace sie m.in. w postaci wydtuzonego okresu splaty kredytu,
przewidzianych nizszych miesiecznych obcigzen w porownaniu z innymi banka-
mi, wplywajace na wyzsza zdolno$¢ kredytowa potencjalnego kredytobiorcy oraz
na wysoko$¢ kwoty przyznanego mu kredytu.

Wykres 9. Udzialy bankéw w rynku finansowania nieruchomos$ci w Polsce
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Zrodlo: Zob. publikacje Finansowanie Nieruchomosci... op. cit., s. 43.

Obecna korzystna sytuacja dla gospodarstw domowych na rynku kredytow
mieszkaniowych (tagodne kryteria stosowane przy udzielaniu kredytow, konku-
rencja miedzy bankami skutkujaca obnizeniem marz odsetkowych i innych kosz-
tow kredytowania, pojawienie sie konkurencyjnych ofert, wydiuzenie okresu
splaty kredytu, zmienna stopa oprocentowania) pozwolila wiekszej liczbie gospo-
darstw domowych uzyskac finansowanie na cele mieszkaniowe.

18 Ibidem s. 50.
19 Ibidem s. 42.
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Sytuacje na rynku kredytow mieszkaniowych doskonale obrazuja wyniki an-
kiet skierowanych do przewodniczacych komitetow kredytowych poszczegolnych
bankow, ktore zostaly przeprowadzone w ciggu trzech pierwszych kwartatow 2007
r. wérod 24 bankow, ktorych taczny udziat nalezno$ci od przedsiebiorstw 1 gospo-
darstw domowych w portfelu sektora bankowego wynosi odpowiednio 76,6% w I
i1l kwartale 2007 r. oraz 79,2% w III kwartale 2007 r.2° Wyniki ankiet przedstawia-
ja m.in. polityke kredytowa oraz przyczyny jej zmian w danym kwartale, popyt na
kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych oraz powody jego zmian.

Polityka kredytowa w segmencie kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych byla stabilna (85% bankoéw nie zmienito polityki kredytowej, jeden
bank ja zaostrzyt, natomiast 4 banki ztagodzily). Okoto jedna trzecia bankow ocze-
kuje dalszego tagodzenia polityki kredytowej w segmencie kredytow mieszkanio-
wych w horyzoncie jednego kwartatu. Banki, ktore w II kwartale 2007 r. tagodzi-
ly polityke kredytowag w segmencie kredytow mieszkaniowych wskazaly jako
glowna przyczyne takiego dziatania presje konkurencyjng ze strony innych ban-
kow. Coraz wiecej bankow sklania sie ku pogladowi, ze prawdopodobne jest wy-
stgpienie korekty na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.2!

Wykres 10. Popyt na kredyty mieszkaniowe i1 przyczyny jego zmian
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Zrodlo: zob. Sytuacja na rynku... op. cit., http://www.nbp.pl

20 Zob. Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredyto-
wych, I kwartat 2007, II kwartat 2007, III kwartat 2007, Warszawa 2007 r., http://www.nbp.pl.
21 Jbidem.
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Uczestniczace w badaniu banki ocenily, ze w II kwartale analizowanego okre-
su (tj. 2007 r.) mial miejsce bardzo silny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe.
Najsilniej na to zjawisko zdaniem bankow wplynely prognozy dotyczace przy-
szlych tendencji na rynku mieszkaniowych (75% bankow), zmiany w wydatkach
konsumpcyjnych gospodarstw domowych oraz zltagodzenie warunkéow udzielania
kredytow mieszkaniowych (50% bankow).22

6. Wybrane koszty kredytow mieszkaniowych udzielanych we
franku szwajcarskim

Na kwote kredytu sklada sie kwota pozostawiona do dyspozycji kredyto-
biorcy, kwota naleznej prowizji z tytutu udzielenia kredytu, koszty z tytutu opta-
ty sadowej naleznej za wpis hipoteki oraz oplata z tytulu wyceny nieruchomosci.
W zaleznoSci od oferty danego banku kwota prowizji oraz wspomniane powyzej
oplaty roznig sie, a nawet mogg by¢ w caloSci pokryte przez bank. Natomiast
kosztem kredytu jest jego oprocentowanie, ktore sktada sie z marzy banku (bardzo
czesto niezmiennej w okresie trwania umowy kredytu) oraz aktualnie obowiazuja-
cego indeksu (w przypadku kredytu indeksowanego kursem CHF lub denomino-
wanego w CHF jest to stopa LIBOR dla CHF). Dodatkowo waznym aspektem
kosztu kredytu indeksowanego kursem CHF lub denominowanego w CHF jest
kurs walutowy CHF/PLN.

Banki, ktore oferujg kredyty hipoteczne, przy konstruowaniu swojego pro-
duktu opieraja sie na dwoch podstawowych czynnikach, tj. stopie procentowej
LIBORZ - EURIBOR dla kredytéw walutowych, WIBOR dla kredytow udziela-
nych w PLN, oraz marzy, ktéra najczeSciej stanowi staly koszt kredytu.

Na aczny koszt kredytu hipotecznego wplywa wiele czynnikéw o roznej wa-
dze w zaleznoSci od banku, ktory ten produkt oferuje. Dla kredytow udzielanych
w CHF najistotniejszym zmiennym skladnikiem wplywajacym bezpoSrednio na
koszt takiego kredytu jest stopa LIBOR dla CHF(marza banku w tym przypadku
jest na ogol niewielka 1 waha sie pomiedzy 1% - 2,5%).2* Zatem pozornie koszt

22 Ibidem.

23 LIBOR (London Interbank Offered Rate) — stopa procentowa kredytéw oferowanych na rynku
miedzybankowym w Londynie przez 4 giéwne banki (Bankers Trust, Bank of Tokyo, Barclays
i National Westminster) — ustalana o godz. 11:00 czasu londynskiego. LIBOR jest definiowana
réwniez jako §rednia arytmetyczna, po ktorej banki gotowe sa sprzedawac swoje nadwyzki na
rynku londynskim. Dla poréwnania, LIBID (London Interbank Bid Rate) jest $rednig arytme-
tyczna, po ktorej banki sg sklonne placi¢ na rynku londynskim za pozyskiwany depozyt.

24 Dla kredytow w PLN marze bankéw sa na ogét zdecydowanie wyzsze i przekraczajg 2,5%. Do
tego dochodzi jeszcze wysoka stopa WIBOR, co sprawia, ze kredyt hipoteczny w PLN jest
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kredytu hipotecznego walutowego w CHF ksztattuje sie w przedziale od 3% do
5%, lecz tylko dla tych kredytobiorcow ktorym bank pozwala na unikniecie tzw.
spreadu, czyli roznicy w kursie waluty, po jakiej bank kupuje i sprzedaje ustalong
kwote pieniedzy (obecnie mozliwo$¢ taka oferujag m.in. PKO BP S.A., Fortis Bank
S.A.). Im wieksza rozpieto§¢ pomiedzy kursem kupna waluty, po jakim zaciggamy
kredyt, a kursem sprzedazy, po ktorym kredyt musimy splacaé, czyli tzw. spread,
to dla bankow dodatkowy i bardzo atrakcyjny zarobek2>.

7. Ksztattowanie sie stopy LIBOR dla CHF

Najpowszechniej stosowanym, a zarazem najstarszym indeksem krotkoter-
minowych stép procentowych na §wiatowych rynkach pienieznych jest LIBOR,
stopa referencyjna na londynskim rynku lokat miedzybankowych, bedacym jed-
nym z najwazniejszych Swiatowych centrow finansowych. Ustala sie tam stopy
procentowe nie tylko dla brytyjskiego funta, ale takze dla o$miu zagranicznych
walut, w ktorych depozyty przyjmuja miejscowe banki. Pieniagdze, ktore lokowa-
ne moga by¢ poza macierzystym krajem sg nazywane eurowalutamiZ6,

Najogolniej ujmujac to pieniezny rynek miedzybankowy dziala w ten sposob,
ze banki majace nadwyzki pienigdza w danym momencie lokuja go w tych ban-
kach, ktore majg chwilowy niedobdr Srodkéw pienieznych. Pienigdz, zatem ma
SWoja cene a jest nig stopa procentowa, ktoérg nalezy zaplacic za jego krotkotermi-
nowe pozyczenie na miedzybankowym rynku pienieznym. Mozna powiedziec, ze
stopa procentowa rynku miedzybankowego wyznacza maksymalng cene, po jakiej
banki s w stanie pozyskiwaé depozyty.2”

WysokoS¢ stopy LIBOR w duzym stopniu determinuje popyt na franka
szwajcarskiego, a co za tym idzie wplywa ona na Kkurs, po ktérym ta waluta jest
oferowana na rynku miedzybankowym. Od kilku lat zauwazalny jest trend wzro-
stowy LIBOR CHE, co sktania wielu analitykow do wysuwania prognoz o dal-
szych tendencjach wzrostowych tej stopy. W celu ukazania tego zjawiska zostata
zbadana stopa LIBOR CHF 1M. Do badania zostaly wykorzystane notowania
dzienne z okresu 07.12.2004 r. do 15.08.2007 r., udostepnione w archiwum na
stronach internetowych portalu Money.pl28,

znacznie drozszy. Nalezy jednak dodac, ze na wysoko§¢ marzy banku wplywa wiele czynnikow,
m.in. cel inwestycyjny, stopien finansowania planowanej inwestycji, na ktora jest zaciagniety
kredyt, dlugos¢ okresu kredytowania, sytuacja finansowa kredytobiorcy.

25 Zob. artykut Gazety Prawnej z dnia 24.08.2007 r., http://biznes.onet.pl/5,1432921,prasa.html.

26 Informacje ze strony internetowej NBP, http://www.nbportal.pl/pl/np/bloki/rynki/wibor2.

27 Ibidem.

28 Zob. portal internetowy Money.pl, http://www.money.pl/pieniadze.
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Wykres 11. Notowania dzienne LIBOR CHF 1M (2005-2007)
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Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem programu gretl udostepnionego na stronie interne-
towej http://www.kufel.torun.pl.

Powyzszy wykres, zbudowany na podstawie notowan dziennych LIBOR CHE
obrazuje wyrazna tendencje wzrostowa tej stopy procentowe;j. Jednakze wylacz-
nie na podstawie tych danych trudno jest prognozowac charakter dalszego rozwo-
ju tego zjawiska, gdyz tego rodzaju ,,surowe” dane wymagaja przeprowadzenia
stosownej dekompozycji. Najprostsza metoda wygtadzania badanego szeregu cza-
sowego polega na zagregowaniu danych dziennych do danych miesiecznych. Po-
mocnym narzedziem do wykonania zabiegdw wygtadzania i do wyznaczenia mo-
delu opisujacego te tendencje jest program gretl oraz wykres rozrzutu oferowany
przez ten program.

Wykres nr 12 przedstawia zagregowane dane dzienne do danych miesiecz-
nych, co obrazujg znaki ,,+”. Na osi odcietych jest widoczny okres proby, ktory
obejmuje notowania z lat 2005 do potowy 2007 r. (przeszto ponad 600 okresow).
Agregacja danych dziennych do danych miesiecznych zostata wykonana w pro-
gramie gretl przy zalozeniu pieciodniowego tygodnia notowan tej stopy. Na pod-
stawie tego wykresu mozna zalozy¢, ze badana stopa LIBOR CHF 1 M wzgle-
dem czasu moze ksztaltowac sie wedlug zaleznoSci liniowej okreSlonej wzorem
y= 0,255 + 0,00323x.

Podsumowujac, na podstawie analizy ex post za pomocg programu gretl 1 zapo-
wiedzi SNB2? mozna wnioskowac, ze koszt kredytow hipotecznych w CHE ktore-

29 Narodowy Bank Szwajcarii, zob. http://www.snb.ch/
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Wykres 12. LIBOR CHF dane miesieczne
LIBOR CHF wzgledem okres (z regresja liniowa)
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Zrodlo: Ibidem

go bazg do naliczania jest LIBOR, bedzie systematycznie rost Srednio o 0,0032 PLN
w kazdym miesigcu. Nie oznacza to jednak, ze calkowity koszt takiego kredytu
bedzie rowniez przebiegal z podobng tendencjg wzrostowa jak LIBOR, gdyz jak
wspominalam wcze$niej jednym z elementow konicowego kosztu kredytu (poza
spreadem) jest rowniez kurs pary walut CHF 1 PLN. Zatem przy stalej marzy
banku oraz ksztaltowaniu sie stopy LIBOR wedlug modelu liniowego, koszt real-
ny kredytu hipotecznego we franku szwajcarskim bedzie uzalezniony od kursu
pary walut CHF/PLN, ktory w przypadku aprecjacji zlotego moze nie tylko zni-
welowac rosnacg stope LIBOR, ale w efekcie koncowym wrecz doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktorej koszt ostateczny kredytu hipotecznego (liczonego jako kapitat
plus odsetki) w danym okresie bedzie tak niski, ze to kredytobiorca bedzie bene-
ficjentem premii za ryzyko kursowe.

Nalezy jednak wskazac, ze banki w celu unikniecie mozliwych strat w krot-
kim okresie z tytulu roznic kursowych niejednokrotnie stosuja dodatkowe poza
spreadem ograniczenia dotyczace wczes$niejszych splat calego kredytu, ktore
moga rekompensowacé uzyskane przez kredytobiorcéw premie z tytutu ryzyka
kursowego.
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8. Kurs walutowy CHF/PLN

W celu zweryfikowania hipotezy wzrostu lub spadku koncowego kosztu kre-
dytu hipotecznego we franku szwajcarskim (przy zalozeniu stalego spreadu lub
jego braku) na skutek rosnacej stopy LIBOR, nalezy jeszcze zbadaé kurs CHF/
PLN ktory moze prowadzi¢ do nastepujacych scenariuszy:

* aprecjacja PLN niweluje wzrost stopy LIBOR, co utrzymuje koszt kre-
dytu na stalym poziomie,

* aprecjacja PLN jest na tyle wysoka, ze prowadzi do obnizenia kosztow
zaciagnietego kredytu,

* deprecjacja PLN — synergia wzrostu kosztu koncowego kredytu polega-
jaca na sumowaniu sie rosngcej stopy LIBOR CHF i stabnacej zlotowki
(najczeSciej w ten sposob kredytobiorcy postrzegaja pojecie ryzyka kur-
SOWego).

Jak wynika z powyzszego, kredyty walutowe s powigzane nie tylko ze stopa
LIBOR i1 marzg banku, ktore moga ulega¢ zmianom, ale roéwniez sg bardzo podat-
ne na ryzyko kursowe.

Wykres 13. CHF/PLN po zagregowaniu danych dziennych do danych miesiecznych
27 ‘ ‘ ; ;
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Zrodto: Ibidem.
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Na podstawie powyzszego wykresu i zaproponowanej przez program gretl
regres;ji liniowej dla tak zaobserwowanego zjawiska tendencji rozwojowej kursu
walutowego CHF/PLN mozna wskaza¢ prawdopodobny model rozwojowy trendu
wzrostowego y = 2,68 — 0,000534x. Jest to funkcja liniowa obrazujgca umacnia-
nie sie zlotego wzgledem franka szwajcarskiego. Nalezaloby przy tym zwrdcié
uwage na duzy rozrzut zagregowanych danych miesiecznych od wyznaczonej li-
nii trendu.

Ponizej zaprezentowany jest wykres porownawczy, na ktorym uwidacznia sie
umocnienie zlotowki (wykres po lewej stronie) niwelujace wzrost stopy procen-
towej uwidoczniony na wykresie po prawej stronie.

Wykres 14. Zestawienie kursu CHF/PLN (po lewej) oraz stopy LIBOR CHF1M (po prawej) w tym
samym okresie
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Zrodlo: Ibidem.

Powyzsze zestawienie wyraznie wskazuje na brak efektu synergii i jedno-
cze$nie przedstawia sytuacje, w ktorej rosnace koszty kredytu walutowego CHF
sa kompensowane aprecjacjg zlotego.

9. Analiza kosztow kredytu hipotecznego w CHF

Przedstawiona powyzej analiza kosztow kredytu hipotecznego, udzielonego
we franku szwajcarskim, wskazuje, ze mamy do czynienia ze scenariuszem, w kto-
rym wzrost jednego z elementéw kosztow kredytu, jakim jest LIBOR, jest rekom-
pensowany aprecjacja zlotego. Tak, jak jest znana i przewidywalna polityka SNB,
ktory na swoich posiedzeniach nadaje potencjat do aprecjacji CHE, tak juz kurs
walutowy CHF/PLN stanowi wiekszg niewiadoma w kosztach, omawianego w ni-
niejszej pracy kredytu hipotecznego we franku szwajcarskim.

Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze aprecjacja zlotego nie moze trwaé w nieskonczo-
no$¢, a odwrocenie trendu kursu walutowego stanowi najwiekszy element ryzy-
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ka zwigzanego z zaciggnieciem kredytu walutowego. Jak ma to miejsce w przy-
padku kazdego rodzaju ryzyka, tak i z tym wigze sie z jednej strony obawa o
nadmierny wzrost wartoSci zaciggnietego kapitatu w przypadku deprecjacji PLN,
ale z drugiej strony wystepuje oczekiwanie na premie, ktora to w przypadku
aprecjacji PLN moze przynie$¢ znaczng redukcje zadtuzenia. W zaleznosci od
tego, ktory czynnik kredytobiorca ceni sobie wyzej (ryzyko i ewentualna premia,
czy tez brak ryzyka i jednocze$nie potencjalnej premii) bank oferuje mu kredyt
walutowy lub ztotowy.

Gospodarstwa domowe, otrzymujace wynagrodzenia z tytulu pracy w PLN, a
posiadajace zadluzenia w walutach obcych, dokonuja zakupu obcych Srodkow
platniczych, w ktorych zostal zaciagniety kredyt w celu jego splaty. Mozemy wy-
r6zni¢ dwie mozliwoSci splaty takiego kredytu: wplaty PLN do banku, ktory do-
konuje zamiany walut powiekszajac jednocze$nie koszt takiego kredytu o tzw.
widelki kursowe. Wzrost kosztu kredytu o spread walutowy jest mozliwy do
unikniecia przez kredytobiorce, ktory moze sam dokonywac zakupu CHF na ryn-
ku, a nastepnie wptaca¢ CHF bezpos§rednio na rachunek kredytowy. Zatem jest to
taki sposob zarzadzania diugiem, dzieki ktéremu kredytobiorca moze dokony-
wac zamiany PLN na CHF w najbardziej dogodnym do tego momencie, np. gdy
jest w posiadaniu nadwyzki gotowki, a kursy wymiany ukiadaja sie dla niego ko-
rzystnie. Niestety wiekszos¢ bankéw nie informuje klientow o tej mozliwosci, a
przez to spraed stanowi dodatkowy dochod banku zwiekszajacy jednocze$nie
koncowy koszt kredytu.

Dla banku zmiana spreadu jest decyzja strategiczna. Jego zwiekszenie ozna-
cza wieksze dochody banku, z kolei jego obnizenie wigze sie ze zwiekszeniem
atrakcyjnosci banku wzgledem konkurencji. Stosowane na rynku widelki kurso-
we moga ksztaltowac sie na poziomie od kilku do kilkunastu groszy. Analitycy
firmy doradztwa finansowego Goldenegg dokonali analizy, kosztow na jakie jest
narazony potencjalny kredytobiorca wnioskujacy o kredyt hipoteczny we fran-
kach szwajcarskich. Badanie to wskazuje, ze gdyby potencjalny klient Santander
Banku zaciagnat w dniu 20 sierpnia kredyt w kwocie 100 tys. zi, to w wyniku
dzialania spreadu mialby do sptaty nie 100 tys. zl kapitalu, ale o ponad 2 tys. zt
wiecej, w MultiBanku o ponad 4 tys. zt wiecej®’.

Kazde ryzyko ma zawsze dwa oblicza, moze nieS¢ ze sobg zagrozenie lub po-
tencjalng korzy$c¢. Jest to klasyczny obraz dZzwigni finansowej zwigzanej z hipote-
tycznie wiekszg premig za podjecie wiekszego ryzyka. Niestety ewentualne wysta-
pienie kryzysu walutowego lub znaczaca deprecjacja waluty krajowej w stosunku
do waluty obcej, moze doprowadzi¢ do gwaltownego wzrostu zadiuzenia i w rezul-

30 Zob. artykut ,,Gazety Prawnej” z dnia 24.08.2007 r., http://biznes.onet.pl/5,1432921,prasa.html.
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tacie do zmian jako$ciowych portfeli kredytowych banku?!l. Nalezy jednak pamie-
tac, ze nie jest to sytuacja bez wyjScia, gdyz banki w trosce o zachowanie plynnosci
finansowej swoich kredytobiorcow oferujg mozliwo$¢ przewalutowania kredytu
zaciggnietego w CHF (lub denominowanego do CHF) na kredyt w PLN.

10. Obciazenie gospodarstw domowych sptata diugow

W opracowaniu ,,Obcigzenie gospodarstw domowych spiatg diugu — rozkiady
i stress testy” S. Zajaczkowski oraz D. Zochowski dokonali analizy wrazliwosci
gospodarstw domowych na szoki stopy procentowej, kursu walutowego oraz ska-
li zagrozenia dla stabilnoSci sektora bankowego wynikajacego z rosngcego zadtu-
zenia gospodarstw domowych w Polsce.32 W celu oceny zagrozen dla stabilnoS§ci
sektora bankowego, ktorych zrodiem jest ryzyko stopy procentowej i ryzyko wa-
lutowe kredytow dla gospodarstw domowych, przeprowadzone zostaly testy wa-
runkow skrajnych (stress testy), ktorych wyniki przedstawia zamieszczona poni-
zej tabela®s.
Tabela 2. Sredni udziat kredytow zaciagnietych przez gospodarstwa, ktére maja ujemny bufor do-

chodowy (metoda ryczaitowa), w tacznej akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
przed szokiem kursu walutowego 1 stopy procentowej oraz po szoku (w %).

Deprecjacja zlotego w % 0 10 30 0 10 30 0 10 30

Wz.rost stopy procento- 0 0 0 1 1 1 3 3 3

wej w (pkt proc.)

Gospodarstwa o

ujemnym buforze docho-

dowym, w tym 13,5 13,8 14,9 13,9 14,1 15,6 15,5 15,9 17,3

gospodarstwa, ktore

zaciagnely:

- kredyty inne niz 168 | 170 | 174 | 171 | 173 | 177 | 180 | 183 | 187
hipoteczne

- kredyty hipoteczne 8,3 8,8 11,0 8,7 9,1 12,4 114 12,2 15,1

- kredyty hipoteczne 84 | 93 | 128 | 89 | 95 | 147 | 127 | 140 | 185
walutowe

- kredyty hipoteczne 82 | 82 | 82 | 87 | 87 | 87 | 95 | 96 | 96
zlotowe

Zrodlo S. Zajaczkowski, D. Zochowski, Obcigzenie... op. cit., s. 125.

31 Zob. publikacje przygotowang przez Komisje Nadzoru Bankowego, Finansowanie Nierucho-
mosci... op. cit., s.33.

32 Zob. S. Zajaczkowski, D. Zochowski, Obcigzenie gospodarstw domowych splatq dlugu — roz-
klady i stress testy, Raport o stabilno$ci systemu finansowego, Komisja Nadzoru Bankowego,
s. 113-128.

33 Ibidem s. 123.
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Powyzsza tabela obrazuje rozne scenariusze przeprowadzonych stress te-
stow (druga kolumna prezentuje sytuacje przed szokiem stopy procentowe;j i kur-
su walutowego):

* deprecjacja zlotego wynoszaca 10%,

* deprecjacja zlotego wynoszaca nastepnie 30%,

* wzrost stopy procentowej o 1 punkt procentowy,

* wzrost stopy procentowej o 1 punkt procentowy oraz deprecjacja zlotego
wynoszaca 10%,

* wzrost stopy procentowej o 1 punkt procentowy oraz deprecjacja zlotego
wynoszaca 30%,

* wzrost stopy procentowej o 3 punkty procentowe,

* wzrost stopy procentowej o 3 punkty procentowe oraz deprecjacja zlote-
go wynoszaca 10%,

* wzrost stopy procentowe]j o 3 punkty procentowe oraz deprecjacja zlote-
go wynoszaca 30% (scenariusz skrajny, oznaczony szarym polem).

Wplyw obu szokow na warto$§¢ bufora dochodowego gospodarstw domo-
wych w przypadku calego portfela kredytow bankowych byt stosunkowo niewiel-
ki. W sytuacji facznego szoku, tj. wzrostu stopy procentowej o 3 punkty procen-
towe oraz deprecjacji zlotego wynoszacej 30%, udzial kredytow udzielonych
gospodarstwom domowym z ujemnym buforem dochodowym zwiekszyt sie o 3,7
pkt proc. Poniewaz kredyty hipoteczne walutowe sa narazone nie tylko na ryzyko
stop procentowych, lecz takze na ryzyko walutowe, wzrost odsetka kredytow
walutowych zaciggnietych przez gospodarstwa o ujemnym buforze dochodowym
po Iacznym szoku stopy procentowej 1 kursu walutowego byl znacznie wyzszy niz
w przypadku kredytéw hipotecznych ztotowych34.

Zwazywszy na skale szoku i udzial kredytow hipotecznych przed wystapie-
niem szoku, wzrost gospodarstw o ujemnym buforze dochodowym, ktore zaciag-
nely kredyty hipoteczne mozna uznaé za niewielki (wedtug danych z 2005 r.).
Przeprowadzone badanie moze stanowi¢ dowod na to, ze nawet w przypadku wy-
stapienia skrajnie niekorzystnych warunkéw finansowania takiego kredytu, zagro-
zenie z tytulu niewyplacalno$ci gospodarstw domowych jest niewielkie i ksztattu-
je sie w zasadzie w granicach biedu statystycznego.

Przy powyzszych wynikach badan warto przedstawic analize konkurencyjno-
Sci kredytu udzielonego w CHF nad kredytem zlotowkowym. Zakladamy, ze
mamy do czynienia z dwoma sytuacjami, tj. kredytem zaciggnietym na 500 000

34 Ibidem, s. 124-125
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PLN oraz kredytem walutowym 214 077,75 CHF3>, Ponadto zaktadamy, ze kredyt
jest zaciagniety na 30 lat, a kwota kredytu w stosunku do wartos$ci nieruchomosci
stanowiacej zabezpieczenie wynosi 100%. Przy takich zatozeniach wedlug cenni-
ka kredytu hipotecznego Banku Millennium S.A. obowigzujacego od 01.07.2007 .
do 31.08.2007 r., oprocentowanie kredytu w PLN wynosi 5,91%, a w CHF 4,20%.
Za pomocg kalkulatora kredytowego dostepnego na portalu Money.pl3¢ otrzymu-
jemy wynik zamieszczony w ponizszej tabeli.

Tabela 3. Por6wnanie kredytu zlotowego z kredytem we franku szwajcarskim

Kredyt w PLN Kredyt w CHF
Kwota kredytu 500000 PLN 214078 CHF
Oprocentowanie
nominalne 5,91% 4,20%
OKkres kredytowania 30 lat 30 lat
Kapitalizacja miesieczna miesieczna
Raty réwne rowne
Koszt kredytu 1068 797,77 PLN 376 876,15 CHF 845 597 PLN
Odsetki 568 797,77 PLN 162 798,15 CHF 365 270 PLN
Rata 2 968,88 PLN 1 046,88 CHF 2 3484 PLN

Zrédio: opracowanie wilasne przy pomocy http;/www.money.pl/banki/kalkulatory/kredytowy/ oraz
http://www.fortisbank.com.pl/asp/kursy_walut.asp.

Przeprowadzone obliczenia, ceteris paribus, wykazuja, ze w przypadku za-
ciggnietego kredytu w CHF kredytobiorca zaoszczedza Srednio przeszio 7 tys.
PLN w ciggu jednego roku. Kwota ta jest rownocze$nie premia dla kredytobiorcy
za ponoszone ryzyko z tytutu posiadanego kredytu w CHF (a nie w PLN).

Pojecie ryzyka, jego wielkoS¢ 1 oczekiwana z tym ewentualna premia jest na
tyle atrakcyjna, ze przewaga zobowigzan kredytowych w CHF nad tymi w zlotow-
kach nie powinna budzi¢ zastrzezen. Kredyt ten wymaga jednak nieustannego
monitorowania kursow walutowych i stop procentowych. Teoretycznie kredyt za-
ciagniety w zlotdbwkach w zamian za ewentualng premie oferuje pewien komfort,
nalezy jednak pamietac, ze w przypadku gwaltownego wzrostu stopy procentowe;j
LIBOR trudno oczekiwaé, aby glowne stopy procentowe NBP nie pozostawaly
bez zmian. Rynki finansowe to rodzaj naczyn potgczonych, a brak ptynnosSci na
jednym z rynkow zwlaszcza krajow wysokorozwinietych, natychmiast skutkuje
odzewem na rynkach finansowych catego Swiata.

35 Obliczen dokonano na podstawie kursu CHF/PLN z dnia 23 sierpnia 2007 r. (dane ze strony
internetowej http://www.fortisbank.com.pl/asp/kursy walut.asp).
36 Zob. portal Money.pl, http://www.money.pl/banki/kalkulatory/kredytowy.
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Zakonczenie

W pracy skoncentrowano sie przede wszystkim na zwigzku rynku nierucho-
mosci z rynkiem kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Wyka-
zano szereg zaleznoSci pomiedzy tymi rynkami, m.in. poprzez zarys sytuacji na
Swiatowym i europejskim rynku nieruchomosci.

Ze wzgledu na wciaz niezaspokojony popyt gospodarstw domowych na
zakup nieruchomo$ci, rynek kredytow mieszkaniowych jest bardzo dochodowym
1 wartoSciowym rynkiem dla bankow finansujacych zakup nieruchomoSci. Swiad-
czy o tym rosnace z roku na rok zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu
kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe.

Banki zmuszone sg konkurowac ze soba dogodnymi warunkami udziela-
nych kredytow ze wzgledu na duza konkurencje na rynku kredytow mieszkanio-
wych. W zwigzku z tym polityka kredytowa bankow jest tagodna, co sprzyja
wiekszej iloSci zacigganych kredytow przez gospodarstwa domowe. Dodatko-
wym czynnikiem wplywajacym na tak duzy popyt na zakup nieruchomosci jest
oferta kredytow walutowych charakteryzujacych sie nizszym oprocentowaniem,
niz kredytow w walucie krajowej. Tak duze zainteresowanie kredytami waluto-
wymi zmusza instytucje finansowe oraz nadzorcze do monitorowania tej sytuacji.
W Polsce Komisja Nadzoru Bankowego wprowadzita Rekomendacje S, ktora na-
ktada dodatkowe wymogi zwigzane z ryzykiem kursowym oraz ryzykiem stopy
procentowe].

Zaciagajac kredyt walutowy nalezy zdawac sobie sprawe z wystepujacego
dodatkowego ryzyka kursowego zwigzanego z wymiang waluty lokalnej, w ktorej
otrzymuje sie zarobki, na walute, w ktorej jest zaciggniety kredyt. Jednakze mimo
rosnacej tendencji stopy LIBOR 1 niepewnoSci co do dalszego umacniania sie
zlotego, zaciaganie kredytow we franku szwajcarskim pozostaje korzystniejszym
rozwigzaniem dla gospodarstw domowych niz kredytu zlotowego.

Kolejnym argumentem przemawiajacym na korzy$¢ kredytu we franku
szwajcarskim jest mozliwo§¢ przewalutowania kredytu, ktore wiaze sie oczywi-
Scie z pewnymi kosztami (w zaleznoSci od banku i podpisanej z bankiem umowy),
ale stanowi pewne zabezpieczenie na wypadek skrajnej sytuacji.

Reasumujac, przy zaciaganiu dlugoterminowego kredytu walutowego na-
lezy rozumiec ryzyko zwigzane z tym zobowigzaniem. W zwigzku z tym wartoob-
serwowac rynek i efektywnie zarzadza¢ swoimi finansami, a do krotkotrwatych
cykli ekonomicznych, w poréwnaniu do okresu zaciggniecia kredytu (obecnie
okres 20-50 lat), nalezy podchodzi¢ z duza rozwaga, nie ulegajac emocjom.
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