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Kredyt frankowy a kredyt zlotowy
— perspektywa zmian cash-flow

Adam Barembruch”

Streszczenie: Ce/ — Gtéwnym celem artykutu jest porownanie ptatnosci dla kredytu ztotowo-walutowego
waloryzowanego (denominowanego, indeksowanego) kursem CHF wobec odpowiedniego kredytu ztotowe-
go (zdyskontowany cash-flow).

Metodologia badania — Analiz¢ przeprowadzono na podstawie kredytu udzielonego w marcu 2005 roku.
Zastosowano metodg analizy poréwnawczej, opisowej i symulacyjne;.

Wynik — Poréwnanie kredytu frankowego i zlotowego w dtugim horyzoncie czasowym powinno uwzgled-
nia¢ zmiang¢ wartosci pieniadza w czasie, ze wzgledu na rézny w obu przypadkach rozktad kosztow/korzysci
w czasie. W analizowanym przypadku kredyt frankowy ze wzgledu na nizsze oprocentowanie w stosunku do
oprocentowania kredytu ztotowego wygenerowal w poczatkowym okresie umowy (2005-2015) potencjalne
oszczegdnoscei, ktore moga stanowi¢ bufor bezpieczenstwa na wypadek dalszego wzrostu kursu franka. Zdys-
kontowana warto$¢ tych oszczednosci jest tym wigksza, im wcze$niej zostaly one wygenerowane.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Zgodnie z wiedza autora dotychczas publikowane analizy pordwnawcze kredytu
frankowego 1 kredytu ztotowego w Polsce, a takze projekty pomocy frankowiczom nie braty pod uwage
waznego aspektu, jakim jest zmiana wartosci pieniadza w czasie. Uwzglednienie zmiany wartos$ci pieniadza
w czasie moze mie¢ istotny wplyw na ewentualny wybor sprawiedliwej formuly pomocy frankowiczom,
tzn. takiej, ktora nie bedzie dyskryminowa¢ ztotowkowiczow wzgledem frankowiczow, a takze nie bedzie
faworyzowac okreslonych grup w ramach frankowiczow.

Stowa Kkluczowe: kredyt denominowany, kredyt indeksowany, kredyt frankowy, kredyt hipoteczny,
cash-flow

Wprowadzenie

Boom na tzw. kredyty frankowe rozpoczat si¢ w Polsce w 2005 roku. Dzigki niskiemu opro-
centowaniu franka szwajcarskiego (CHF), kredytobiorcy masowo zaciggali kredyty w wy-
sokiej kwocie, przy relatywnie niskich ratach, w stosunku do kredytéw ztotowych. Pro-
blem kredytow frankowych zostat dostrzezony przez ogoét frankowiczow w drugiej potowie
2008 roku, gdy rozpoczat si¢ systematyczny wzrost kursu CHF/PLN, ktorego skutkiem byt
wzrost zaro6wno rat, jak i salda zadtuzenia wyrazonego w ztotych. W dyskusji publiczne;j
kwestia frankowiczow pojawila si¢, gdy zaprezentowano pierwsze projekty instytucjonal-
nej pomocy, a Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumenta orzekt, ze cze$¢ zapisow z umoéw
na kredyty frankowe stanowia klauzule abuzywne (niedozwolone).

* dr Adam Barembruch, Katedra Bankowos$ci, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, e-mail: adam.barem-
bruch@ug.edu.pl.
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W artykule sformutowano nastepujace tezy:

1. Wysoki dysparytet stawek referencyjnych dla kredytu ztotowego i frankowego (wy-
soka stawka WIBOR i relatywnie bardzo niska stawka LIBORyf) réznicuje korzy-
$ci w odniesieniu do raty kapitalowo-odsetkowej, zdolnosci kredytowej i rozktady
platnosci w czasie sptaty obydwu kredytow.

2. Zmiana kursu waluty indeksacji kredytu powoduje zmian¢ oszczednosci kredytu
frankowego wzgledem ztotowego, mierzonych réznicg rat kapitalowo-odsetkowych
obydwu rodzajow kredytow.

1. Przestanki atrakcyjnoSci kredytéow frankowych wzgledem zlotowych

Pojecie kredytow ,,frankowych” jest sformulowaniem potocznym i dotyczy kredytow zto-
towo-walutowych, waloryzowanych (denominowanych lub indeksowanych) kursem szwaj-
carskiej waluty.

Cho¢ pojecia kredytow denominowanego i indeksowanego wystepuja od 2011 roku
w ustawie Prawo bankowe (Zmiana ustawy — Prawo bankowe oraz niektorych innych ustaw
—Dz.U. 2011 nr 165, poz. 984), niestety jak dotad nie zostaty jednoznacznie zdefiniowane.
Prowadzi to do sytuacji, w ktorej pojgcia te stosowane sg do§¢ dowolnie, co powoduje, ze
nie tylko kredytobiorcom, ale rowniez prawnikom trudno jednoznacznie okresli¢ typ kon-
kretnego kredytu frankowego. Przeglad dostepnych umoéw pozwala zauwazy¢, ze nazwa
kredytu wskazana np. w tytule umowy nie zawsze odzwierciedlata typ kredytu wynikajacy
z tresci. Czgsto banki stosowaly nazwy ,,denominowany” i ,,indeksowany” zamiennie lub
nie stosowatly ich wcale. Wspdlng cechg kredytow frankowych jest to, ze byly wyptacane
w PLN i do 2011 roku, czyli do chwili wejscia w Zycie tzw. ustawy antyspreadowej, splaca-
ne w PLN. Ustawa umozliwita klientom, bez dodatkowych optat, sptaty wyzej wymienio-
nych kredytow bezposrednio w walucie, w ktorej kredyt zostat udzielony.

Na potrzeby artykutu mozna przyjac, ze kredyt denominowany charakteryzuje si¢ tym,
ze waluta kredytu okreslana jest w walucie obcej (CHF), kwota kredytu wyrazona w CHF
jest znana z gory w momencie zawarcia umowy, natomiast nieznana byta wysoko$¢ wy-
ptaconej kwoty kredytu w zlotych, poniewaz zalezata ona od kursu waluty kredytu w dniu
wyplaty.

Natomiast w przypadku kredytu indeksowanego waluta kredytu byta wyrazona w PLN,
kwota kredytu okreslona w walucie krajowej (PLN) byta znana z gory w momencie za-
warcia umowy, a nastepnie indeksowana kursem waluty obcej w dniu wyptaty kredytu.
W rezultacie kredytobiorca dopiero po wyplacie ostatniej transzy wiedziat, ile waluty za-
granicznej ,,pozyczyl”.

Z punktu widzenia przedstawionych w artykule analiz nie maja znaczenia techniczne
réznice migdzy kredytem denominowanym a indeksowanym oraz prawne dotyczace kwe-
stii stosowania w umowach klauzul waloryzacyjnych czy tez indeksacyjnych. W zwigzku
z tym dla uproszczenia wywodu w artykule stosowane bedzie pojecie kredytu frankowego
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(kredytu CHF), a osoby fizyczne, ktore taki kredyt zaciggnety okreslane bgdg jako franko-
wicze (kredytobiorca CHF).

Podstawowa przestanka atrakcyjnosci finansowania zakupu nieruchomosci kredytem
frankowym w stosunku do kredytu ztotowego (gtéwnie w latach 2006—2009) byla znacza-
ca roznica w oprocentowaniu waluty szwajcarskiej (LIBORcyr) 1 polskiej (WIBORpy ).
Przedstawione na rysunku 1 dane pokazujg, ze w latach 2005-2015 r6znica w oprocento-
waniu obu walut, czyli dysparytet stop procentowych LIBOR ¢y i WIBORp|  zmieniat si¢
w przedziale od 1,8 p.p. (W marcu 2007 roku) do ponad 5 p.p w grudniu 2008 roku.

Dysparytet stop procentowych WIBOR 1M (PLN)
i LIBOR IM (CHF) w latach 2005-2015
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Rysunek 1. Dysparytet stop procentowych oraz kurs CHF/PLN w latach 2005-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.stoog.pl.

Wysoki dysparytet stop procentowych wptywat korzystnie na finansowe parametry ofe-
rowanych kredytow frankowych. Po pierwsze, w przypadku kredytu CHF wysokos¢ pierw-
szej raty splaty (raty kapitalowo-odsetkowej) byta znaczaco nizsza w stosunku do kredytu
zlotowego. Po drugie, kredytobiorca decydujacy si¢ na kredyt CHF, ze wzgledu na nizsze
raty sptaty kredytu, miat znacznie wyzsza zdolnos¢ kredytowa, niz gdyby zdecydowat si¢
na adekwatny kredyt PLN (zlotowy).

Duzy dysparytet stop procentowych miedzy Polskg a innymi krajami powodowat, ze
koszty kredytu ztotowego byly znacznie wyzsze niz koszty kredytéw indeksowanych w wa-
lucie nizej oprocentowanej. Dla przyktadu, w 2005 roku oprocentowanie kredytu hipotecz-
nego w wys. 300 tys. zl, zaciagnietego na 30 lat w ztotych wynosito ok. 5,80%, a we fran-
kach szwajcarskich 1,74%. Wybor migdzy rata na poziomie 2200 zt w przypadku kredytu
ztotowego a ratg okoto 1400 zt w przypadku kredytu frankowego (réznica prawie 800 zt)
byt dla wielu potencjalnych kredytobiorcow oczywisty. Warto dodac, ze nizsze raty splaty
kredytu we franku szwajcarskim przektadaly si¢ na wyzsza zdolno$¢ kredytowa kredy-
tobiorcow, poniewaz w mniejszym stopniu obcigzaty domowy budzet. Zdolnos¢ kredyto-
wa w analizowanym przyktadzie wyniosta w przypadku kredytu ztotowego 210 000 zi,
natomiast w przypadku kredytu frankowego az 320 000 zt. Przy tak duzej dysproporcji
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w zdolnosci kredytowej, wybdr czesto mial silne podloze emocjonalne, poniewaz nie doty-
czyt kwoty kredytu i ryzyka, ale wyboru migdzy matym a $rednim mieszkaniem.

Podstawowe walory kredytow frankowych czesto przystanialy zdroworozsadkowe spoj-
rzenie na kwesti¢ ewentualnego ryzyka zmiany kursu walutowego, ktore wptywa nie tylko
na wysoko$¢ raty, ale przede wszystkim na saldo zadtuzenia. Niski stopien §wiadomosci ry-
zyka kursowego powodowal, ze kredytobiorcy frankowi oceniali atrakcyjnosc¢ oferty gtow-
nie przez pryzmat wysokosci biezacej raty kapitatowo-odsetkowej, oczekujac jednoczesnie
wysokiej oszczgdnosci na catkowitych kosztach obstugi kredytu frankowego wzgledem
zlotowego w dtugim okresie. Cz¢$¢ instytucji finansowych i badawczych w swoich progno-
zach szacowanych w oparciu o modele zaktadajace zgodnosc¢ rozktadu kursu z rozktadem
normalnym utwierdzaly potencjalnych kredytobiorcow frankowych w przekonaniu, ze ry-
zyko wzrostu kursu do poziomu, w ktérym rata kredytu frankowego zrownataby si¢ z rata
kredytu ztotowego, byta niewielka. Tymczasem, jak wskazuje J. Zemke, ,wiarygodnos¢
szacowanych prognoz (...) maleje wraz z wydtuzaniem si¢ okresu prognozowania i poglebia
pod wpltywem zdarzen ekstremalnych, ktorych prawdopodobienstwo jest bliskie zeru. (...)
Zastosowanie funkcji gestosci rozktadu prawdopodobienstwa w takich przypadkach jest
skazane na niepowodzenie” (Zemke 2015a, s. 241). Za takie zdarzenie ekstremalne (,,czarny
tabe¢dz”) mozna uznac skokowg zmiang kursu CHF w lutym 2015 roku.

Podkresli¢ nalezy, ze formalna $§wiadomos¢ ryzyka rzeczywiscie byta potwierdzana przez
frankowiczow podpisem, ale nie pokrywata si¢ z wiedza cho¢by o tym, ze saldo zadtuzenia
kredytu moze rosng¢ oraz ze réoznica w oprocentowaniu dwoch walut w dtugim okresie po-
winna by¢ zrekompensowana deprecjacja waluty wyzej oprocentowanej, czyli PLN.

Pierwsza rata ptatnosci (kapitat + odsetki) Zdolno$¢ kredytowa dla kredytu PLN i CHF
dla kredytu PLN I CHF w latach 2005-2015 w latach 2005-2015
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Zatozenia: kwota kredytu: 300 000 zt; marza 2 p.p.; zdolnos¢ kredytowa wyznaczona przy zatozeniu, ze kredytobiorca jest
w stanie zaplaci¢ pierwsza rat¢ ptatno$ci w maksymalnej kwocie 1500 zt.

Rysunek 2. Potencjalna atrakcyjno$¢ kredytu CHF na tle kredytu PLN w chwili podpisywania
umowy w latach 2005-2015

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Na rysunku 2 przedstawiono potencjalng atrakcyjnos$¢ kredytu frankowego na tle kre-
dytu zlotowego wynikajaca z dysparytetu stop procentowych w latach 2005-2015. W ana-
lizowanym okresie pierwsza rata splaty kredytu frankowego wzgledem zlotowego byta
przecietnie nizsza o 1/3, natomiast zdolnos¢ kredytowa przecigtnie az o 1/3 wyzsza (rys. 2).

Indeksowanie kredytu kursem franka bylo preferowane nie tylko przez samych kre-
dytobiorcow, ale rdwniez przez banki (nie wszystkie) chcace utrzymaé udziat w rynku
kredytu hipotecznych (Komisja Nadzoru Finansowego 2015a, s. 1). Z perspektywy czasu
mozna domniemywac, ze powodem promowania przez banki kredytow frankowych byta
m.in. mozliwos$¢ uzyskiwania dodatkowych korzysci z tytutu spreadu walutowego, ubez-
pieczenia niskiego wktadu wiasnego, ubezpieczenia ryzyka kursowego czy wyzszych marz
kredytowych na tle finansowania w PLN. Takie wnioski mozna posrednio wyciggna¢ na
podstawie danych publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru finansowego (Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego 2016).

Relatywnie atrakcyjna oferta kredytow frankowych w stosunku do kredytow ztotowych,
potaczona z wysoka aktywnos$cia marketingowa bankow w zakresie kredytow indeksowa-
nych doprowadzity do sytuacji, w ktorej cz¢s¢ gospodarstw domowych w Polsce uzaleznita
swoja sytuacje finansowa na wiele lat od kursu franka (Buszko 2013, s. 30; Korzusznik,
Michalska 2015, s. 177).

2. Ryzyko kredytéow frankowych a problemy frankowiczéw

Ryzyko w przypadku kredytu hipotecznego jest wysokie ze wzgledu na dtugoterminowy
charakter tego typu zobowigzania (20—40 lat). Dtugi horyzont czasowy oznacza wyzsze
prawdopodobiefistwo wystapienia niekorzystnych zmian otoczenia, ktore w przypadku
kredytu hipotecznego ztotowego udzielonego wedlug zmiennej stopy procentowej wynika
w szczegblnosci ze wzrostu stop procentowych.

W przypadku kredytéw hipotecznych waloryzowanych (denominowanych lub indekso-
wanych) w walucie obcej udzielonych wedlug zmiennej stopy procentowej, koszty obstu-
gi zadluzenia zmieniajg si¢ nie tylko na skutek zmian rynkowych stdp procentowych, ale
réwniez na skutek zmian kursu waluty indeksacji kredytu. Kurs waluty indeksacji kredytu
wptywa jednoczesnie na wysokos¢ salda zadtuzenia.

Z punktu widzenia kredytobiorcy aprecjacja waluty indeksacji kredytu (wzrost kursu
waluty zagranicznej w stosunku do waluty krajowej w warunkach ptynnych kurséw wa-
lutowych) powoduje wzrost zadtuzenia oraz kosztu kredytu, natomiast deprecjacja waluty
indeksacji kredytu powoduje obnizenie zadtuzenia oraz spadek kosztu tego kredytu mie-
rzonego wysokos$cig ptaconej raty kapitato-odsetkowej wyrazonej w walucie krajowe;.

Ryzyko kredytu walutowo-zlotowego materializuje si¢, co do zasady, gdy nastepuje:

1. Wzrost stopy oprocentowania kredytu zlotowo-walutowego, ktorej skutkiem jest

zwigkszenie raty ptatnosci (raty kapitatowo-odsetkowej). Atrakcyjnos¢ kredytu wa-
lutowo-ztotowego w stosunku do ztotowego maleje wraz ze zmniejszeniem rdznicy
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w oprocentowaniu obu kredytow. Im mniejsza réznica migdzy stawka LIBOR sta-
nowigcg zazwyczaj stope referencyjna dla kredytow ztotowo-walutowych a stawka
WIBOR (wlasciwag dla kredytow ztotowych), tym mniejsza atrakcyjnos¢ kredytu wa-
lutowo-ztotowego wzgledem ztotowego.

2. Aprecjacja waluty indeksacji kredytu, ktorej skutkiem jest wzrost nie tylko raty kapi-
talowo-odsetkowej, ale rowniez zadtuzenia. Jako punkt progowy mozna przyjaé osia-
gniecie przez kurs waluty indeksacji kredytu poziomu kursu zréwnowazenia. Przez
kurs zréwnowazenia nalezy rozumie¢ kurs, przy ktorym nastgpuje zrownanie raty
kapitalowo-odsetkowej kredytu ztotowego i indeksowanego. Kurs zrownowazenia
s, mozna wyznaczy¢ porownujac raty kapitatlowo-odsetkowe dla kredytu walutowo-
-zlotowego i ztotowego, zgodnie ze wzorem:

Rata kapitalowo-odsetkowa dla kredytu zlotowego

. Rata kapitalowo-odsetkowa dla kredytu ztotowo-walutowego
Wyznaczony kurs zrownowazenia powinien by¢ dla kredytobiorcy sygnatem, ze od
chwili jego przekroczenia raty kapitalowo-odsetkowe kredytu walutowo-ztotowego
beda wyzsze od rat adekwatnego kredytu ztotowego oraz ze istotnie zwigkszylo si¢
zadtuzenie kredytu ztotowo-walutowego wyrazone w walucie polskiej. Rodzaje ry-
zyka wtasciwe dla kredytow ztotowo-walutowych to:

3. Wzrost wartosci LTV na skutek wzrostu wielkosci zadtuzenia w relacji do wartosci
zabezpieczenia (nieruchomosci). Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku kre-
dytu indeksowanego m.in na skutek: aprecjacji waluty indeksacji kredytu lub/i przy
jednoczesnym spadku ceny nieruchomosci. Pomiar ryzyka kredytowego poprzez ob-
liczenie wskaznika LtV (loan to value) czyli ,,dtug do wartosci”, polega na ustaleniu
relacji pomiedzy znanym na dzien pomiaru zadtuzeniem kredytobiorcy a mozliwa do
odzyskania przez bank kwotg niesptaconej naleznosci. Zaktada si¢ jednoczesnie, ze
zrodtem splaty zadtuzenia beda $rodki ze spieni¢zonej nieruchomosci.

4. Przewalutowanie. Generalnie mozemy przyjac, ze jezeli przewalutowanie nastgpuje
po kursie wyzszym niz kurs zrownowazenia, to koszt kredytu walutowo-ztotowego
mierzony ratg kapitalowo-odsetkowa bedzie wyzszy od kosztu adekwatnego kredytu
ztotowego (przy zatozeniu statosci pozostatych zmiennych).

Na wymienione powyzej rodzaje ryzyka narazone byty (sa) gospodarstwa domowe, kto-
re zdecydowaly si¢ na zakup nieruchomosci finansowany kredytem frankowym i ktére nie
otrzymywaly dochodéw w walucie indeksacji kredytu. Obecnie, na skutek zmian otoczenia
rynkowego, gtowny problem frankowiczow wynika nie tylko ze wzrostu raty, ale przede
wszystkim ze wzrostu wielko$ci zadtuzenia ponad warto$¢ kredytowanej nieruchomosci.
Wskazany problem prowadzi do patowej sytuacji, w ktorej kredytobiorca frankowy nie jest
w stanie sptaci¢ zadtuzenia ze srodkow uzyskanych ze sprzedazy nieruchomoscei, ponie-
waz rynkowa warto$¢ nieruchomosci moze by¢ nizsza niz saldo zadtuzenia. Z jednej stro-
ny nalezy zauwazy¢, ze taki wzrost wielkosci zadtuzenia jest nieakceptowalny zaréwno
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finansowo, jak i w warstwie psychologicznej. Z drugiej za$ strony, opisane ryzyko materia-

lizuje sie tylko w sytuacji, gdy:

kredytobiorca rzeczywiscie musi (chce) sprzeda¢ mieszkanie,

kredytodawca chce wypowiedzie¢ umowe kredytu i postawi¢ wierzytelno$¢ w stan
wymagalnosci,

istnieje konieczno$¢ dokonania przedterminowej splaty wynikajacej z innych przy-
czyn (np. problemow ze sptata).

3. Analiza poréwnawcza kredytu frankowego i zlotowego

Przeglad umow, zawartych w nich klauzul, sposobéow wyznaczania spreadu, kalkulacji rat
kredytu itd. prowadzi do wniosku, ze generalna i jednoznaczna ocena porownawcza kre-
dytu frankowego z kredytem zlotowym jest bardzo trudna. Ocena optacalnosci obu form

kredytowania z punktu widzenia kredytobiorcy wymaga w kazdym przypadku indywidu-

alnego podejscia, poniewaz to niuanse zawarte w umowach decyduja o ocenie. Do szczeg6-

lowych parametréw kredytu wptywajacych na oceng naleza:

data zawarcia umowy,

kwota i waluta kredytu,

moment uruchomienia kredytu (jednorazowo czy w transzach, jezeli w transzach, to
daty uruchomienia poszczeg6lnych transz),

typ kredytu (denominowany, indeksowany),

kurs walutowy stosowany przy ustalaniu naleznosci i zobowigzan bankoéw i ich klien-
tow (spread),

wysoko$¢ marz i prowizji,

wysoko$¢ innych sktadnikow majacych wpltyw na koszt kredytu (np. ubezpieczenia
niskiego wktadu wlasnego, sprzedaz produktéw powiazanych).

Pomimo ograniczen, mozna dokonaé proby oceny, w drodze analizy poréwnawczej,
sytuacji finansowej kredytobiorcow PLN i CHF, ktérzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy
W tym samym momencie, tej samej wysokosci i o zblizonych pozostatych parametrach.

3.1. Zalozenia analizy (symulacji)

L.
2.

3.
4.

Do analizy poréwnawczej przyjeto kredyt hipoteczny w kwocie 300 000 zt.

Kredyt zostaje udzielony 15 marca 2005 roku (kluczowy okres z punktu widzenia ry-
zyka, w ktorym zostato udzielonych ponad 80% wszystkich kredytow frankowych).
Okres kredytowania wynosi 30 lat (najcz¢$ciej wybierany okres kredytowania).
Kredyt zostat wyptacony w catosci w jednym dniu (w rzeczywistosci wigkszos¢ kre-
dytow frankowych wyptacona zostata w transzach, co generowato dodatkowe ryzyko
kursowe, rézne w zaleznosci od tego, czy kredyt jest denominowany czy indeksowa-
ny kursem waluty obcej).
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Kredyt splacany jest w systemie tzw. rat annuitetowych (statych). Sptata wedtug rat
annuitetowych oznacza, ze suma raty kapitalowej i odsetkowej jest wielkos$cia statg
przy zalozeniu stato$ci stopy oprocentowania kredytu. Zmiana stopy oprocentowania
kredytu (wyrazonej zwykle jako stawka bazowa + marza) powoduje zmiang wiel-
kosSci raty kapitalowo-odsetkowej. W przypadku kredytu frankowego sptacanego
w systemie rat annuitetowych rata kapitalowo-odsetkowa wyrazona w CHF zmienia
si¢ pod wptywem zmian stép procentowych, natomiast wyrazona w PLN réwniez
pod wptywem zmian kursu waluty indeksacji kredytu'.

. Stawka referencyjng oprocentowania kredytow jest WIBOR 1M oraz LIBORcyr 1M,

a rata splacana jest w 15 dniu miesigca, zgodnie ze stopa procentowa obowigzujaca
w dniu platnosci raty (jezeli 15 byl dniem wolnym, brano pod uwage kolejny dzien
roboczy). Zatozono, ze marza banku wynosi 2 p.p. Stawki WIBOR i LIBOR oraz kur-
sy walut za lata 2005-2015 pobrano ze strony www.stooq.pl, zatem analiza w okresie
2005-2015 przedstawia rzeczywiste przeptywy pienigzne zwigzane z analizowany-
mi kredytami.

. W analizie pominigto spread, poniewaz banki stosowaly wtasne tabele kursow kupna

i sprzedazy, ktore wykazywaty znaczace réznice wzgledem s$redniego kursu NBP.
Uzupeltnienie analizy o koszt spreadu jest mozliwe — wystarczy doda¢ do poszczegdl-
nych kwot warto$¢ spreadu wyrazong procentowo.

. Pomija si¢ kwesti¢ oplat, prowizji, ubezpieczenia tzw. niskiego wkladu oraz sprzeda-

zy innych produktéw powiazanych z kredytem, ktore moga sktadac si¢ na ostateczny
koszt kredytu.
tabeli 1 w syntetyczny sposob przedstawiono wymienione zalozenia.

Tabela 1

Syntetyczne przedstawienie zatozen do analizy

Kredyt PLN Kredyt CHF
Dzien uruchomienie kredytu 15.03.2005
Kwota kredytu 300 000 PLN
Kurs CHE/PLN 2,6122
Stawka bazowa WIBOR IM LIBOR 1M
Marza 2p.p 2 p.p.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analize przeprowadzono w dwoéch etapach dla lat 2005-2015. Wykorzystano dane hi-
storyczne natomiast dla lat 2015-2035, przyjeto dodatkowe zatozenia, ktore zostang przed-

stawione w dalszej cze$ci artykutu.

! Od kredytu sptacanego w systemie rat annuitetowych nalezy odrézni¢ kredyty sptacane wedtug rat bezwzgled-
nie statych. W przypadku takich rat zmiana oprocentowania kredytu nie wptywa na wysokos$¢ raty kapitato-odsetko-
wej tylko na czas splaty kredytu (zazwyczaj w okreslonych w umowie widetkach).
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3.2. Analiza na podstawie danych historycznych (2005-2015)

Bazujac na przedstawionych wczesniej zatozeniach uzyskano zalezno$ci przedstawione na
ponizszych rysunkach.

W przypadku kredytu frankowego (CHF) rata kapitatowo-odsetkowa w prawie catym
okresie kredytowania jest znaczaco nizsza od raty kapitalowo-odsetkowej odpowiedniego
kredytu ztotowego. Negatywne skutki silnej deprecjacji PLN zostaly w znacznym stopniu
skompensowane przez silny spadek stop procentowych LIBORcyp (rys. 1).

W przypadku kredytu nizej oprocentowanego (CHF) udziat czg¢sci kapitatowej w racie
kapitatowo-odsetkowej jest znacznie wyzszy niz w przypadku kredytu wyzej oprocentowa-
nego (PLN). Oznacza to szybsze tempo sptaty kapitatu wyrazonego w CHF w poréwnaniu
do adekwatnego kredytu PLN.

W ciagu pierwszych 10 lat, czyli 120 miesigcy, sptacono 16% kapitatu w przypadku
kredytu w PLN, natomiast w przypadku kredytu w CHF az 27% kapitatu. Taka struktura rat
kapitatowo-odsetkowych powoduje, ze zadtuzenie kredytu ztotowo-walutowego wyrazone
w CHF (ze wzglgdu na nizsze oprocentowanie) maleje w szybszym tempie niz w przypadku
kredytu w PLN. Przeci¢tny udziat raty kapitatlowej w racie ptatnosci (suma zaptaconych rat
kapitatowych/suma zaptaconych rat kapitatlowo-odsetkowych) w przypadku kredytu ztoto-
wego wyniost w ciggu 10 lat 22%, natomiast w przypadku kredytu CHF az 60% (rys. 3).
Taka dysproporcja wynika z réznicy w oprocentowaniu obu kredytéw i powinna zostac
korzystnie oceniona nie tylko w kontekscie rat sptaconych w latach 2005-2015, ale row-
niez tych, ktore beda ptatne w przysztosci, przy zalozeniu zachowania pierwotnego terminu
umowy wynoszacego 30 lat (szybsze tempo sptaty kapitatu w przypadku kredytu nizej
oprocentowanego powoduje, ze w przysztosci odsetki beda potencjalnie nizsze).

Rata kapitatowa i odsetki (kredyt PLN) [zt] Rata kapitatowa i odsetki (kredyt CHF) [zt]
2500 2500 -
2000 2000 4 I
i
|- e
500 A0 I 500 st 1]
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= (PLN) Rata kapitatow PLN m (PLN) Odsetki PLN = (CHF) Rata Kapitalowa PLN  ® (CHF) Odsetki PLN

Rysunek 3. Rata kapitatowa i odsetki w przypadku kredytu PLN i CHF w latach 2005-2015

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.stoog.pl.
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W ocenie autora wzrost raty kapitatowo-odsetkowej w przypadku kredytu frankowego
nie powinien stanowi¢ argumentu przemawiajgcego za ewentualnym wsparciem finanso-
wym frankowiczow, poniewaz zmiennos$¢ raty kapitatlowo-odsetkowej dotyczy zaréwno
kredytow frankowych, jak i ztotowych. Jest ona wigksza w przypadku frankowiczow, ale
mozna ja uznaé za cen¢ poczatkowo nizszych rat (rys. 3). Decyzja o tym, czy nizsze raty
rekompensowaty podwyzszone ryzyko kredytowe w przypadku kredytu frankowego, nale-
zato do kredytobiorcow (Wiszniowski 2011, s. 13).

Nizsze oprocentowanie kredytu CHF powoduje znaczace obnizenie kosztu tego kredytu
mierzonego suma rat ptatnosci (kapitatowo-odsetkowych) w stosunku do kredytu PLN.

Kredyt PLN — skumulowane nominalne Kredyt CHF — skumulowane nominalne
i zdyskontowane raty ptatnosci i zdyskontowane raty ptatnosci
250 000 250 000 -
222290

200000 A 197 333 o 200000 A

-~ 150 000 X 153 874
135239

100 000 -

150 000
100 000 -

50 000
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
--------- (PLN) Skumulowane zdyskontowane raty pfatnosci --------- (CHF) Skumulowane zdyskontowane raty ptatnosci

(PLN) Skumulowane raty ptatnosci (CHF) Skumulowane raty platnosci
(PLN) Suma zdyskontowanych rat ptatno$ci (CHF) Suma zdyskontowanych rat platnosci

Rysunek 4. Skumulowane nominalne i zdyskontowane raty kapitatowo-odsetkowe w przypadku
kredytu PLN i CHF

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.pl.

Calkowity koszt kredytu w CHF, przy zatozeniu obserwowanej w latach 2005-2015
zmiennosci stop procentowych oraz zmiennosci kursu walutowego, wyrazony nominalng
suma rat ptatnosci, wyniost 153 873 zt, natomiast w przypadku kredytu w PLN 222 290 zt.
Biorac pod uwage inflacje, realny wydatek zwigzany z zakupem nieruchomos$ci w przy-
padku finansowania kredytem w CHF wyniostby tylko 135 239 zt, natomiast w przypadku
kredytu w PLN bytoby to 197 333 z}. Zatem optacalnos¢ kredytu frankowego wzgledem
zlotowego mierzona sumg zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych zwigzanych z kre-
dytem jest znaczaca. Kredyt w PLN byt az 0 46% (197 333/135 239 — 1 = 0,46) drozszy od
odpowiedniego kredytu frankowego.

Dotychczasowe korzysci zrealizowane przez kredytobiorce CHF w stosunku do kredy-
tobiorcy PLN utworzyly znaczace oszczednosci, ktore w dalszym okresie sptaty stanowic
moga poduszke finansowa na wypadek dalszego spadku atrakcyjnosci kredytu w CHF na
rzecz kredytu w PLN (na skutek zmniejszenia réznicy migdzy stawkami WIBOR i LIBOR
lub/i na skutek wzrostu kursu CHF).
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Rysunek 5. Oszczedno$ci w racie ptatnosci oraz skumulowane oszczednosci kredytu CHF
w stosunku do kredytu PLN [z1]

Zroédto: opracowanie wiasne.

W analizowanym przypadku skumulowane oszczgdnosci w kredycie frankowym wyno-
sza facznie az 68 894 zt, co stanowi 23% kwoty kredytu (rys. 5). Z przeprowadzonych przez
autora symulacji wynika, ze korzysci z kredytu frankowego wzgledem zlotowego réznig si¢
skalg, w zaleznoS$ci od dnia zaciggnigcia kredytu, ale dotyczg wigkszos$ci kredytéw urucha-
mianych po kursie CHF/PLN > 2,0. W tym zakresie nalezaloby uzna¢, ze kredyty frankowe
z punktu widzenia przeptywow pieni¢znych byly znacznie bardziej atrakcyjne niz kredyty
ztotowe.

Czynnikiem, ktdory obniza atrakcyjnos$¢ kredytu frankowego wzgledem ztotowego, jest
wzrost wielko$ci salda zadtuzenia na skutek wzrostu kursu CHF. W ciagu 10 lat sptat saldo
zadtuzenia kredytu PLN systematycznie malato i wyniosto 251 908 zt. Tymczasem saldo
zadtuzenia kredytu CHF wykazywato duza zmiennos$¢ i wyniosto na koniec 2015 roku
292 259 zt (wyzsze 0 40 351 zt) (rys. 6). Jak wskazuje J. Zemke, kurs wymiany jest zmienng
losowa, natomiast tego typu zmiennosci nie powinny cechowac salda sptacanego kapitatu
(Zemke 2015b).

Warto zwroci¢ uwage, ze w analizowanym przypadku wzrost salda zadtuzenia jest
mniejszy niz warto$¢ skumulowanych oszczednosci dla kredytu CHF.

Wzrost salda zadluzenia na skutek aprecjacji waluty kredytu (CHF) powoduje nieko-
rzystng zmiang relacji zadluzenia do warto$ci nieruchomosci (LTV), przy zatozeniu stato-
$ci cen nieruchomosci?.

W kontekscie przedstawionych wczesniej analiz przeplywow pienieznych korzystnych
dla frankowiczow, wzrost LTV powyzej 100% nalezy uzna¢ za najwazniejszy i rzeczywisty
problem tych kredytobiorcéw. Wzrost wielkosci zadtuzenia ponad warto$¢ nieruchomo-
$ci jest trudno akceptowalny nie tylko finansowo, ale rowniez psychologicznie, poniewaz

2 W przypadku wigkszosci frankowiczow, ktorzy zaciagneli kredyt CHF do konca 2006 wzrost stanu zadtuze-
nia w PLN zostal skompensowany przez silny wzrost cen nieruchomosci (Komisja Nadzoru Finansowego 2015b).
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w wielu przypadkach moze oznaczaé¢ dtugoterminowe ,,przywiazanie” kredytobiorcy do
nieruchomosci oraz brak perspektyw na zmiane sytuacji.

360 000 - 360 000 -
340 000 - 340 000
320 000 - 320 000
300000 oo, 300000 7
moow | 280,000 1
w0 { e 260 000 1
240 000 4 240 000 -
220 000 - 220 000 -
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(PLN) — Zadluzenie PLN (CHF) — Zadhuzenie PLN

Rysunek 6. Saldo zadtuzenia kredytu PLN vs saldo zadluzenia kredytu CHF [z1]

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.pl.

W kontekscie przedstawionych danych nalezy zauwazy¢, ze wysokie LTV nie jest tozsa-
me z trudng sytuacja finansowg kredytobiorcy CHF i problemem obstugi zadtuzenia.

3.3. Analiza w oparciu o projekcje (2016-2035)

Przedstawiona wcze$niej analiza porownawcza kredytu frankowego i ztotowego opierata
si¢ na rzeczywistych, historycznych danych. Pojawia si¢ kluczowe pytanie, jak dotychcza-
sowe skumulowane oszczgdno$ci w przypadku kredytu frankowego wptyna na oceng opta-
calnosci tego kredytu na tle kredytu zlotowego w przyszlosci, przy zalozeniu utrzymania
pierwotnego terminu splaty wynoszacego 30 lat. Do analizy przyj¢to nast¢pujace zatozenia:
— oprocentowanie WIBOR i LIBOR pozostaja na niezmienionym poziomie (WIBOR =2%,
LIBOR = - 0,94%),
— tempo wzrostu kursu CHF/PLN 2,79%? rocznie, co oznacza poziom az 6,95 w 2035
roku (rys. 7).
Przy zatozeniu, ze stopy procentowe si¢ nie zmienig, a kurs CHF/PLN bedzie wzrastat
w tempie 2,79% rocznie, to nominalny koszt zakupu nieruchomosci finansowanej kredytem
frankowym wyniesie 631 520 zi, natomiast kredytem zlotowym 587 787 zt, czyli bedzie
wyzszy o 43 733 zi. Nominalnie wyzsza cena w tym przypadku nie oznacza jednak, ze
realna cena zakupu nieruchomosci rowniez bedzie wyzsza, ze wzgledu na korzystny dla
kredytobiorcy frankowego rozklad ptatnosci w czasie: oszczednosci w stosunku do kredytu

3 Tempo wzrostu kursu CHF/PLN 2,79% rocznie zostato wyznaczone metoda symulacji i oznacza takie mak-
symalne tempo, przy ktorym suma zdyskontowanych przeptywow pienigznych dla kredytu CHF jest rowna sumie
zdyskontowanych przeptywow pienigznych dla kredytu PLN. Innymi stowy, w jakim tempie moze wzrasta¢ kurs
CHEF, przy zatozeniu statosci stop procentowych, by realna cena nabycia nieruchomosci dla ztotowkowicza i fran-
kowicza byta taka sam.
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na lata 2016-2035

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 8. Saldo zadtuzenia kredytu PLN vs salso zadluzenia kredytu CHF [zl]

Zrédto: opracowanie wiasne.
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PLN na poczatku trwania umowy, natomiast straty na koniec trwania umowy. Realna cena
zakupu po uwzglednieniu inflacji na poziomie 2,5% powoduje, ze zdyskontowana suma
przeplywow pienieznych dla kredytu frankowego i ztotowego jest taka sama (421 213 zt), co
oznacza, ze realny wydatek zwiazany z zakupem nieruchomosci jest taki sam (dla przyje-
tych zatozen). Wynika to ze specyficznego rozktadu ptatnosci w przypadku obu kredytow,
ktory zdecydowanie jest bardziej korzystny w przypadku kredytu frankowego (rys. 8).

Suma zdyskontowanych oszczednosci w przypadku kredytu CHF w stosunku do kredy-
tu PLN w poczatkowym okresie trwania umowy kredytowej ma wigksza wartos¢, niz suma
zdyskontowanych oszczednosci kredytu PLN w stosunku do kredytu CHF w p6zniejszym
okresie trwania umowy kredytowej (Zemke 2015a, s. 12). Mozna to wyjasni¢ na prostym
przyktadzie dwoch kredytobiorcéw A i B, ktorzy zaciagneli kredyty o podobnych parame-
trach na 30 lat. Zat6zmy, ze kredytobiorca A placi przez pierwsze 5 lat rat¢ o 500 zI nizsza
niz kredytobiorca B, nastgpnie przez kolejne 20 lat ptacg raty w réwniej wysokosci 1000
zt, natomiast przez ostatnie 5 lat kredytobiorca B ptaci raty o 500 zt nizsze w stosunku do
kredytobiorcy A. W takiej sytuacji nominalna suma przepltywow pienieznych w przypadku
obu kredytobiorcow jest taka sama (330 000 zt), natomiast suma zdyskontowanych przepty-
woOw pieni¢znych bedzie nizsza w przypadku kredytobiorcy A. Przy zalozeniu stopy dys-
kontowej na poziomie 2,5%, w przypadku kredytobiorcy A wyniesie 225 835 zt, natomiast
w przypadku kredytobiorcy B 238 821,58. W sposdb schematyczny powyzsza zaleznosé
zostata przedstawiona na rysunku 9.
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Rysunek 9. Saldo zadtuzenia kredytu PLN vs salso zadtuzenia kredytu CHF [z1]

Zrédto: opracowanie wiasne.

Suma takich samych co do kwoty zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych na po-
czatku okresu (5 lat) jest wyzsza niz suma takich samych co do kwoty zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych na koniec okresu. Powyzsza zalezno$¢ ma duze znaczenie dla re-
latywnej oceny atrakcyjnosci kredytu frankowego wzgledem ztotowego w dtugim okresie.
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Uwagi koncowe

Silna aprecjacja franka szwajcarskiego wzgledem ztotego wptyneta na sytuacje finanso-
wa gospodarstw domowych posiadajacych kredyt frankowy oraz na sytuacj¢ sektora ban-
kowego (Swiecka, Musial 2014, s. 92). Tymczasem przeprowadzona analiza dowodzi, ze
w przypadku oceny obu kredytow wazne jest nie tylko poréwnanie wielkosci rat ptatnosci,
ale réwniez struktury raty kapitalowo-odsetkowej, rozkladu ptatnosci oraz uwzglgdnienie
zmiany wartos$ci pieniagdza w czasie. Na podstawie przeprowadzonej analizy dowiedziono,
ze wysoki dysparytet stawek referencyjnych dla kredytu ztotowego i frankowego powoduje,
ze w przypadku kredytu nizej oprocentowanego (CHF):

— obserwuje si¢ nizszg rat¢ kapitalowo-odsetkowa, co wptywa nie tylko na nizszy koszt
kredytu, ale rowniez wyzsza zdolno$¢ kredytowa,

— wyzszy jest udziat czesci kapitatlowej w racie platnosci (co oznacza szybsze tempo
sptaty kapitatu),

— obserwuje si¢ korzystny rozklad ptatnosci w czasie, poniewaz oszczgdnos$ci genero-
wane s3 na poczatku trwania umowy kredytowej, a to oznacza wyzsza ich zdyskonto-
wang wartosc.

Analiza hipotetycznego kredytu frankowego w latach 2005-2015 prowadzi do wnio-
sku, ze byt on znacznie tanszym zrédtem finansowania niz odpowiedni kredyt PLN, biorac
pod uwage zaréwno nominalne, jak i zdyskontowane przeptywy pieni¢zne. W analizowanym
przyktadzie skumulowane oszczednosci w przypadku kredytu frankowego wynosza tacznie
az 68 894 zt, co tworzy bufor bezpieczenstwa, wynoszacy w relacji do kwoty kredytu 23%.

Metoda analizy symulacyjnej wyznaczono maksymalne roczne tempo wzrostu kursu
CHF (2,73%), przy ktorym suma zdyskontowanych ptatnosci w przypadku kredytu franko-
wego 1 ztotowego bedzie taka sama. Oznacza to, ze jesli w wyniku dalszej aprecjacji franka
szwajcarskiego ostatnia rata hipotetycznie przeliczona zostanie po kursie CHF/PLN wyno-
szacym 6,95, to mimo tak wysokiego kursu, realny koszt zakupu nieruchomosci w przypad-
ku obu kredytow bedzie taki sam (przy zalozeniu statosci stop procentowych).

Przeprowadzone przez autora symulacje sptat kredytow dowodza, ze poszczegdlne kre-
dyty frankowe nalezy ocenia¢ indywidualnie. W tym kontekscie znalezienie ewentualnej
odpowiedniej, a przede wszystkim sprawiedliwej formuly pomocy jest bardzo trudne, tym
bardziej, ze dotychczasowe projekty nie braly pod uwage waznej kwestii zwigzanej ze zmiang
warto$ci pienigdza w czasie. W ocenie autora ,,dziatanic pomocowe” panstwa mogtyby w zde-
cydowanej wickszo$ci przypadkow ograniczy¢ si¢ do efektywnego wykorzystania dostgpnych
instrumentow prawnych i respektowania istniejacego prawa. Wiele probleméw frankowiczow
w gruncie rzeczy wynika z dyskusyjnych lub nawet niedozwolonych zapiséw umownych.

Warto zauwazy¢, ze w artykule porownano platnosci dla kredytu frankowego i ztoto-
wego bez bardzo szczegdlowej oceny wptywu indeksacji salda zadtuzenia kredytu CHF
na warto$¢ LTV. Problematyka ta jest ztozona, wazna z punktu widzenia kredytobiorcéw
frankowych i zostanie podjeta przez autora w kolejnych artykutach.
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SWISS FRANC-DENOMINATED LOAN VS. ZLOTY-DENOMINATED LOAN
— A CASH-FLOW PERSPECTIVE

Abstract: Purpose — The main aim of the article is to conduct a comparative analysis of payments for the
zloty currency CHF denominated (indexed) loan in relation to a proper zloty loan (discounted cash-flow).
Design/methodology/approach — The analysis has been carried out based on a loan granted in March 2005.
The descriptive, comparative and simulation analysis method was applied.

Findings — A comparison of a Swiss franc loan and a Polish zloty loan in long term should take into account
the changing value of money over time, due to different cost/profit distribution over time in both cases. In
the case studied, the franc loan, due to a lower interest rate in relation to the zloty loan, generated potential
savings in the initial period of the agreement (2005-2015), which could constitute a safety buffer in case of
further franc rate increase. The sooner those savings were generated, the higher their discounted value is.
Originality/value — To the knowledge of the author, the previously published comparative analyses of the
franc loan and the zloty loan in Poland as well as the projects supporting the franc borrowers did not take
into consideration the important aspect of the changing value of money over time. Taking into account the
changing value of money over time can have significant impact on the potential selection of a fair formula
of supporting the franc borrowers, that is, such a formula which will not discriminate the zloty borrowers
against the franc borrowers as well as will not favour specific groups within the franc borrowers.

Keywords: currency-denominated loans, currency-indexed loans, Swiss franc loan, mortgage loan, cash-
flow
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