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Abstract

Controversies in the perception of foreign currency loans in Poland
as well as their verification from the economic and financial perspective

This article is devoted to the verification of the following seven popular opinions on the foreign cur-
rency loans in Poland: (I) banks create money out of nothing; (II) the banks that were granting for-
eign currency loans did not actually possess the foreign currencies; (IIT) the banks possessed foreign
currencies, but only for the loans denominated in foreign currencies, and not for the ones indexed
in them; (IV) the banks that were granting foreign currency loans made a profit on the appreciation
of these currencies; (V) a conversion of foreign currency loans at the exchange rate from the day of
granting the loan would not entail high costs for the banking sector; (VI) it was unjustified to use
the foreign exchange spreads by the banks that were granting the foreign currency loans; (VII) the
foreign exchange spreads used by the banks were excessive, which means that the banks obtained
an undue profit on them. The author critically evaluates these opinions and on the basis of current
economic and financial knowledge, concludes that they are wrong.

1. Wstep

Mimo ze dyskusja publiczna na temat kredytow walutowych w Polsce toczy sig
juz dos¢ dhugo, to jednak — zdaniem autora niniejszego tekstu — zbyt czgsto
przywotywane sg w niej opinie, ktore sg niezgodne ze stanem wiedzy ekonomicz-
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no-finansowe;j. Brak jest przy tym kompleksowego opracowania, ktore w sposob
prosty i przejrzysty odnositoby si¢ do takich opinii. Autor przedstawia zatem naj-
wazniejsze z nich, a nastgpnie poddaje je krytycznej ocenie.

2. Metodologia badan

Ocena dokonana przez autora polega na analizie prawidtowos$ci opinii na temat
kredytow walutowych w Polsce w §wietle aktualnej wiedzy ekonomiczno-finan-
sowej. Autor opiera swoje wnioskowanie na wywodach logicznych, danych em-
pirycznych i1 fachowych zrodtach.

Kolejnos¢ prezentowanych i analizowanych opinii wynika z ich charakte-
ru (ogolnego, szczegodlnego) oraz wzajemnych powigzan pomiedzy nimi. Autor
rozpoczyna analiz¢ od opinii, ktéra jest — jego zdaniem — najbardziej ogdlna,
a przy tym zasadnicza dla dyskusji publicznej na temat kredytow walutowych,
a ktora dotyczy mechanizmu kreacji pienigdza. Nastepnie przechodzi do analizy
glownego zarzutu stawianego wobec bankow udzielajacych kredytéw w walu-
tach obcych, wedle ktorego banki te nie dysponowaty takimi walutami. Z tym
wiaze si¢ kolejna opinia, zgodnie z ktora banki dysponowaly walutami obcymi,
ale tylko w wypadku denominowanych kredytéw walutowych, a nie indeksowa-
nych kredytéw walutowych. Z tego wzgledu argument ten zostat przeanalizowa-
ny jako nastepny. Kolejna opinia, wedle ktorej banki zarobily na wzroscie kursu
walut obcych, w ktorych udzielaty kredytow, implikuje, ze banki dysponowaty
takimi walutami, gdy udzielaty kredytéw, dlatego tez opinia ta jest badana po
przeanalizowaniu problemu dysponowania przez banki tymi walutami. Wszystkie
omoéwione opinie sg wykorzystywane w debacie publicznej do argumentowania,
ze przewalutowanie kredytéw walutowych nie pociagnetoby za soba wysokich
kosztow, w zwiazku z czym ten argument autor analizuje jako nastgpny. Prob-
lem spreadow walutowych stosowanych przez banki przy kredytach walutowych
jest niezalezny od wczesniejszych opinii, dlatego przedstawiono go na koncu, za-
czynajac od bardziej ogolnej kwestii zasadnosci pobierania kursow walutowych,
a zamykajac wywdd na opinii o ich nadmiernej wysokosci.

3. Analiza

Opinia I. ,,Banki kreujg pienigdz z niczego”

Dos¢ czgsto mozna spotkac si¢ z argumentem, ze banki zyskaty na udzielaniu kre-
dytow walutowych, dlatego ze dysponuja mozliwo$cia kreacji pieniadza. W argu-
mentacji tej przyznaje si¢, ze pewien minimalny wktad do udzielenia kredytow
musi w bankach wystepowac (czyli ze nie ma kreacji kredytu dostownie ,,z ni-
czego”), ale jednoczes$nie wskazuje si¢, ze wktad ten stanowi tylko niewielki uta-
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mek kredytow udzielonych klientom. Jest tak rzekomo dlatego, ze w bankowosci
mamy do czynienia z mechanizmem tak zwanej rezerwy czgstkowej!. Mianowi-
cie twierdzi sie, iz wystarczy, ze bank ma $rodki na biezaca ptynnos¢ dla tych de-
ponentow, ktorzy zadaja zwrotu depozytow, a jednoczesnie moze udziela¢ pozy-
czek na wielokrotnie wigkszg warto$¢. Dlatego tez sugeruje sie, ze banki ponosza
niewielkie koszty udzielania kredytéw i prawie wszystko, co z nich uzyskuja, jest
dla nich po prostu czystym zyskiem. Taki poglad wynika z niezrozumienia me-
chanizmu rezerwy czastkowej i kreacji pieniadza, dlatego autor w dalszej czesci
skoncentruje si¢ na wyjasnieniu tych zagadnien.

Srodki, jakie banki moga przeznaczy¢ na kredyty dla klientow, zasadniczo
pochodza z dwoch zrodet — sa to kapitaly wlasne (ktére pochodza od wiasci-
cieli banku) i kapitaly obce, czyli zobowigzania, ktore zwykle dominuja, a po-
chodza od klientow (indywidualnych i przedsigbiorstw), ktorzy lokuja w banku
swoje depozyty. Gdy klient A lokuje w banku depozyt w wysokosci 1000 zi, bank
musi pewna czg¢$¢ tego depozytu (zaldézmy dla uproszczenia, ze 10%, czyli w tym
przypadku 100 zt) odprowadzi¢ do banku centralnego wtasnie w postaci rezerwy
obowiagzkowej. Pozostate 900 zt przeznacza za$§ na kredyt dla klienta B. Przyj-
mujemy, ze klient ten za calg t¢ kwotg kupuje jakies dobro (na przyklad tele-
wizor) od osoby C. Wtedy C moze przynies¢ zarobione w ten sposob 900 zt do
banku (przyjmijmy, ze innego, cho¢ zatozenie to nie jest konieczne) i ulokowac
je w postaci depozytu, dzieki czemu ten inny bank moze z kolei udzieli¢ kredytu
klientowi D w wysokos$ci 810 zt itd. W ten uproszczony sposéb mozna pokazac,
jak poprzez system bankowy pieniadz ,,pracuje” w gospodarce, aczkolwiek bank
wecale nie jest do tego niezbedny, poniewaz A rownie dobrze moze pozyczy¢ swo-
je pieniadze B bez posrednictwa banku, jako Ze nie jest to zabronione.

Ostatecznie z 1000 zt depozytu (co istotne: poczatkowego) moze w obiegu go-
spodarczym powstac¢ wielokrotnie wigkszy kredyt dla wielu klientow (B + D + ...),
ktory jest rowny: 900 + 810 + ... = 9000, co wynika z wzoru (zob. np. Nasitowski
1998, s. 259):

1

(1) S = Noyp %y
gdzie:
N,,— pierwsza nadwyzka depozytu w banku A,
u — stopa rezerwy czastkowej (inaczej: stopa rezerwy obowigzkowej),

S, — suma mozliwych kredytow,

! Nieco upraszczajac, rezerwe czgstkowg mozna rozumie¢ jako rezerwe obowigzkowa, czyli
cze$¢ ulokowanych w banku depozytow, ktora nie moze by¢ przeznaczona na kredyty; musi na-
tomiast by¢ ,,odtozona” przez bank, co przybiera forme¢ odprowadzenia tych $rodkéw w postaci
rezerwy do banku centralnego.
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stad za$ po podstawieniu otrzymujemy:

1
0,1

2)S, =900 x =900

Osoby, ktore w sposob nieprawidtowy powotujg si¢ na mechanizm rezerwy
czastkowej, prezentujac wskazang opinie, twierdza, ze z 1000 zt depozytu banki
kreuja” w sumie 9000 zt kredytu. Nie dostrzegaja jednak, ze depozyt wcale nie
wynosit 1000 zl, tylko znacznie wigcej, poniewaz do bankdéw wptynely przeciez
depozyty od klientéw A, B, C itd., co daje nastgpujacg sumg: 1000 + 900 + ...
=10 000 (depozyt poczatkowy plus suma udzielonych kredytow). A zatem, aby
udzieli¢ 9000 zt kredytu, banki musza najpierw pozyska¢ nawet nieco wigcej
depozytow. Wynika to takze z relacji pomiedzy aktywami a pasywami. W wypadku
bankéw aktywa to (w uproszczeniu) udzielone kredyty, pasywa z kolei to zrodta ich
finansowania (kapitat wtasny i depozyty od klientéw). Jak w przedsicbiorstwach
niefinansowych, tak i w bankach aktywa i pasywa zawsze musza by¢ sobie réwne.

Opinia Il. ,,Banki udzielajgce kredytéw w walutach obcych
nie dysponowaty takimi walutami”

Jedna z opinii najczesciej spotykanych w dyskusji publicznej o kredytach waluto-
wych jest ta, ze ,,banki nie dysponowaty walutami obcymi”. Warto wiec podkre-
sli¢, ze w przypadku kredytu w walutach obcych sytuacja wyglada analogicznie
do tej, jaka zostata opisana w poprzedniej czgsci przy kredytach ztotowych. Banki
musialy zaciggnac¢ rownowazne zobowigzania w takiej sumie i w tej samej walu-
cie, na jaka udzielity kredytow. Przyktadowo, aby udzieli¢ kredytow w wysokos$ci
100 tys. frankow szwajcarskich (dalej: CHF)? same musialy najpierw owe 100
tys. CHF pozyczy¢ (zob. rysunek 1, krok 1). Nie ma przy tym znaczenia, iz klient
nie otrzymat na swoje konto frankéw szwajcarskich, tylko ztote, trzeba bowiem
pamigtac, ze Srodki te sg przeznaczane na zakup mieszkania w ztotych i przepty-
waty bezposrednio od banku do dewelopera, ktory oczekiwat uiszczenia zaptaty
wlasnie w zlotych, a nie we frankach szwajcarskich (zreszta zgodnie z umowa
zawartg z nabywca danej nieruchomosci). Dlatego tez po tym, jak polski bank
pozyczyt franki szwajcarskie za granica, wymienial je (na przyktad w NBP) na
ztote (krok 4).

Aby udzieli¢ kredytoéw walutowych, banki musiaty wigc najpierw te waluty
pozyczy¢. Pozyczaty je z rdéznych zrédet — od swoich bankéw-matek, na ryn-
ku miedzybankowym, poprzez emisje¢ obligacji w walutach obcych badz stosujac
instrumenty pochodne, takie jak CIRS-y lub fx swapy (zob. np. Odpowiedz Mi-

2 Przytoczone w artykule przyklady dotycza franka szwajcarskiego jako dominujgcej waluty
obcej dla kredytow hipotecznych zacigganych w Polsce.
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nistra Finanséw na interpelacje nr 1100). Te ostatnie, jako najbardziej skompliko-
wane, s3 najmniej zrozumiale; nie zmienia to jednak faktu, ze nawet w przypadku
takich instrumentéw banki otrzymywaty na okreslony czas waluty obce w zamian
za zlote, dzigki czemu mogty udziela¢ kredytow walutowych.

Warto przy tym zauwazy¢, ze zagraniczni wierzyciele banku domagaja si¢
zwrotu pozyczek w walutach obcych, a nie w ztotych bez wzgledu na to, czy
waluta ta podrozala, czy potaniata. Bank sptaca pozyczke (zob. krok 9), ktora
zaciagnat za granica ze splat klientoéw badz z nowych pozyczek u zagranicznych
kontrahentow (jest to tak zwane rolowanie kredytu). I tak do czasu, az klienci
sptacg swoje kredyty.

i,
Bank zagraniczn

3. Wymiana

al g

4. Wymiana
po kursie: 3,1

¥

tego bank bez udziatu
kredytobiorcy.

5. Przelew *
De per * Formalnie dokonuje

6. Wymiana

kursie: 3,2
po ursie: 3, Bank w Polsce
960 PLN
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|

i,

gy
8. Spata raty Bankw Polsce | O SPiataraty
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* Uwaga: etapy 2 i 3 oraz etapy 7 i 8 zostaly wyodrgbnione, aby pokaza¢ dziatanie mechanizmu
spreadow, w rzeczywistosci etapy te sg realizowane rownoczesnie, co nie wptywa na wnioski

gy

Rysunek 1. Schemat udzielania i sptaty kredytu walutowego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Dos¢ czesto podnosi si¢ przy tym, ze walut obcych nie wida¢ w bilansach
bankéw. Powod tego jest jednak prosty — wynika to z przepiséw prawa, a kon-
kretnie z ustawy o rachunkowosci (art. 45 ust. 5), wedlug ktorej sprawozdania
finansowe sg podawane w zlotych takze w przypadku operacji dokonywanych
w walutach zagranicznych. Dodatkowo osobom, ktére nie dysponuja glebsza
wiedza na temat sprawozdan finansowych, nie jest tatwo odnalez¢ takie pozycje,
jak na przyktad CIRS-y, gdyz sa to tak zwane instrumenty pozabilansowe, co
oznacza, ze w bilansie nie pojawia si¢ ich warto$¢ nominalna, ale ich wycena —
ujemna badz dodatnia (dla calego sektora bankowego; zob. tabela 2.23 w danych
liczbowych do wykresow przedstawionych w raporcie NBP 2015).

Na analizowang opini¢ mozna réwniez spojrze¢ z innego punktu widzenia
— gdyby banki nie dysponowaty walutami obcymi (na przyktad frankami szwaj-
carskimi w wypadku kredytéw frankowych), nie moglyby pozycza¢ na tak niski
procent, na jaki pozyczaty. Jest tak dlatego, ze kazda waluta ma swoja cen¢. Na
przyktad w 2008 roku banki za zdeponowanie w nich ztotych ptacity swoim klien-
tom $rednio 5,4%, podczas gdy oprocentowanie kredytow frankowych wynosito
4,8% (na podstawie bazy danych NBP, Statystyka stop procentowych). Gdyby
wiec banki z depozytow ztotowych finansowaty kredyty frankowe, kredyty te by-
lyby nieoptacalne (przynosityby straty lub niewielkie zyski, gldwnie ze spreadow
kursowych). Nieoptacalno$¢ oznacza, ze banki nie udzielatyby takich kredytow,
wiadomo jednak, ze byto ich wiele, a to dlatego, ze banki pozyczaty swoim klien-
tom pieniagdz znacznie tanszy od zlotego, czyli na przyktad franka szwajcarskiego
lub euro (rzadziej jeny).

Opinia lll. ,Banki dysponowaty walutami obcymi, ale tylko
w przypadku denominowanych kredytéw walutowych,
a nie indeksowanych”

Dos¢ czgsto mozna spotkac si¢ z opinig, wedle ktorej wprawdzie banki dyspono-
waty walutami obcymi, ale tylko w przypadku kredytow denominowanych w tych
walutach obcych, a nie kredytow indeksowanych tymi walutami. Warto wigc naj-
pierw wyjasni¢, jaka jest migdzy nimi roznica. Otdz kredyty denominowane na
przyktad we frankach szwajcarskich to takie, w ktorych klient miat w umowie
kwote zadtuzenia wyrazong we franku, za$ kredyty indeksowane do franka szwaj-
carskiego (lub waloryzowane jego kursem) to takie, w ktorych klient miat wpisa-
ng w umowie kwote zadluzenia w ztotych.

Klienci mogli wybrac¢ ktorys z tych rodzajow kredytu walutowego, przy czym
oba warianty takiego kredytu miaty dla kredytobiorcow zalety i wady — przy kre-
dycie denominowanym klient wiedziat, ile pozycza frankéw szwajcarskich, ale
nie wiedziat, ile ostatecznie otrzyma ztotych (poniewaz bank mogt to przeliczy¢
dopiero w dniu wypftaty); za$§ przy kredycie indeksowanym bylo na odwrot —
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klient wiedzial, ile pozycza zlotych, ale nie wiedzial, ile bedzie to frankow szwaj-
carskich (przeliczanie nastgpowalo w dniu wyptaty).

Te réznice, ktore wynikaty z kilkutygodniowych wahan kursowych, sprawiaty,
ze dla klientow zwykle wygodniej byto mie¢ pewnos$¢ co do wyptaconej kwoty
w ztotych i dlatego kredyty indeksowane z czasem zaczety by¢ bardziej popularne
(zob. rysunek 2).

B indeksowane [C] denominowane

Rysunek 2. Struktura kredytéw walutowych w 2016 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie UKNF 2016a, s. 30.

Wybor rodzaju kredytu walutowego mial wplyw na wartos¢ zlotowa tego
kredytu w dniu jego wyptaty, nie miato to jednak wplywu na finansowanie przez
bank, albowiem z tego punktu widzenia kredyty indeksowane do waluty obcej
funkcjonuja tak samo jak kredyty denominowane. Warto przy tym zwroci¢ uwage,
ze w przypadku obu wariantow ich oprocentowanie jest oparte na (tych samych)
referencyjnych migedzybankowych stopach procentowych walut zagranicznych,
na przyklad dla franka szwajcarskiego jest to LIBOR CHF (a nie WIBOR). Po-
dobnie w obydwu wariantach dtug kredytowy zalezy od kursu obcej waluty i dla-
tego z opisanych wzgledow bank nie mogt ponosi¢ ryzyka walutowego, a $rodki
przeznaczone na kredyt musiaty by¢ zapewnione w obcej walucie. Kredyty in-
deksowane na przyktad do franka szwajcarskiego lub waloryzowane jego kursem
wymagaty zatem finansowania we frankach szwajcarskich, tak jak kredyty deno-
minowane we franku szwajcarskim.

Opinia IV. ,,Banki, ktére udzielity kredytow w walutach
obcych, zarobity na wzroscie kursu tych walut”

Jedng z bardziej popularnych opinii, jakie mozna spotka¢ w dyskusji publiczne;j,
jest ta, ze banki zarobity na wzro$cie kursu waluty obcej, w ktorej udzielaly kre-
dytu (na przyktad na wzroscie wartosci franka szwajcarskiego). Nie jest to jednak
mozliwe, poniewaz udzielanie kredytow frankowych otwiera po stronie banku tak
zwang pozycje walutowa, a zgodnie z normami ostroznosciowymi i obowigzujacy-
mi banki muszg one mie¢ pozycje walutowg o takiej samej wartosci, w jakiej klient
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ma kredyt, co w zargonie finansowym nazywa si¢ ,,zamknieta pozycja walutowa”.
Wyjasniajac nieco bardziej precyzyjnie, nalezy stwierdzi¢, ze banki moga utrzymy-
wac otwartg pozycj¢ walutowa, ale jesli przekracza ona 2% ich funduszy wtasnych,
to znaczaco zwiekszaja sie¢ wobec nich wymagania kapitatowe, co powoduje, ze
takie dzialanie jest dla bankow zwykle nieoptacalne (zob. uchwata KNF nr 76/2010
w sprawie zakresu i szczegdtowych zasad wyznaczania wymogow kapitalowych
z tytulu poszczegodlnych rodzajow ryzyka, zaltacznik nr 6).
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Rysunek 3. Sredni kurs franka szwajcarskiego do ztotego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony internetowej NBP, Kursy walut.

Patrzac na t¢ kwesti¢ z nieco innego punktu widzenia, warto pamigtac, ze
w latach 2004-2008 kurs franka szwajcarskiego stale spadat, a wigc zgodnie
Z rozpatrywang opinig oznacza to, ze w tym okresie banki ponosilyby na tych
kredytach regularne i znaczace straty, a mimo to udzielaly ich coraz wigcej. Oczy-
wiscie mozna argumentowaé, ze banki byly pewne, ze ten trend si¢ w koncu
odwroci, a frank szwajcarski w koncu si¢ umocni, i dlatego pozwalaty sobie na
przejsciowe straty. Jednak gdyby banki faktycznie wiedzialy o tym, Ze kurs franka
szwajcarskiego wzrosnie, to zamiast udziela¢ kredytow w tej walucie i narazac
swoich klientow (a w konsekwencji takze siebie) na skutki umocnienia si¢ franka,
po prostu kupityby je (najlepiej w lipcu 2008 roku — po okoto 2 zt), a pdzniej
sprzedatyby je bez zadnego ryzyka i bez problemow wynikajacych z pogorszenia
sytuacji swoich klientow, na przyktad ze 150-procentowym zyskiem (w styczniu
2015 roku frank szwajcarski kosztowat okoto 5 zt).
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Banki nie zarobity zatem na umocnieniu si¢ walut obcych, w ktorych udziela-
ly kredytow, tak jak wczesniej nie tracity na ich ostabieniu. Potwierdzaja to zreszta
opracowania miedzy innymi Komisji Nadzoru Finansowego, ktora wskazata, ze:
wbrew pojawiajacym si¢ opiniom banki nie sa beneficjentami ostabienia PLN wzgledem CHF. Wy-
nika to z tego, ze wraz z ostabieniem zlotego rosty nie tylko naleznosci bankéw (z tytutu udzielo-

nych kredytow CHF), ale rownolegle rosty ich zobowigzania wobec deponentow i kontrahentow
transakcji zawieranych w celu finansowania portfela kredytow CHF. (UKNF 2013, s. 4)

Opinia V. ,,Przewalutowanie kredytéw walutowych
nie pociggnetoby za sobg wysokich kosztow”

Dos$¢ czesto mozna spotkac si¢ z opinia, ze przewalutowanie kredytow waluto-
wych na ztote po kursie z dnia udzielenia kredytu nie pociagnetoby za sobg wy-
sokich kosztow dla bankow ani dla gospodarki. Warto jednak pamigtac, ze juz
w 2015 roku glowne panstwowe instytucje finansowe analizowaty taki pomyst po
tym, jak w sierpniu tego roku Sejm nieoczekiwanie przyjat poprawke do projektu
ustawy o szczegolnych zasadach restrukturyzacji walutowych kredytow mieszka-
niowych w zwiazku ze zmiang kursu walut obcych do waluty polskiej (druk sej-
mowy nr 3781-A). Zgodnie z ta poprawka 90% kosztow przewalutowania miaty
ponies¢ banki. Wedlug stanowiska Narodowego Banku Polskiego straty bankow
po wejsciu w zycie takiej ustawy wyniostyby tacznie 21 mld zt (Pismo NBP z dnia
17 sierpnia 2015). Komisja Nadzoru Finansowego (Pismo KNF z dnia 7 sierpnia
2015) oszacowatla je za$ na okoto 22 mld zt. W tym $wietle warto zauwazy¢, ze
zyski netto wszystkich bankéw za 2016 roku wyniosty 13,9 mld zt (dane ze strony
internetowej KNF), jednak zyski te dotyczg kilkuset roznych bankow (w tym takze
spotdzielczych), natomiast straty bytyby skumulowane w kilkunastu duzych pod-
miotach. Prawdopodobne skutki tak wysokich strat bankéw bytyby nastepujace:

— destabilizacja polskiego sektora bankowego i innych obszarow sektora
finansowego,

— wysokie koszty fiskalne,

— spadek wiarygodnosci Polski wérod inwestoréw zagranicznych,

— obnizenie wzrostu gospodarczego Polski.

Wedtug Komitetu Stabilno$ci Finansowej? (Komunikat KSF z dnia 19 sierp-
nia 2015) tak wysokie straty spowodowatyby zagrozenie dla stabilno$ci systemu
bankowego. Dotkne¢toby to takze innych obszarow sektora finansowego. Skut-
kiem takich strat najprawdopodobniej bytoby znaczace pogorszenie wyceny akcji
bankéw notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych, czego potwierdze-
niem moze by¢ fakt, ze po decyzji Sejmu o uchwaleniu ustawy z dnia 5 sierpnia
2015 roku kursy akcji bankow spadty o 6,5%. Poniewaz udziat bankow w kapita-
lizacji gietdy wynosi okoto 30% (dane ze strony internetowej GPW), spadek ceny

3 W skiad ktorego wchodzi prezes NBP, minister finansow, przewodniczacy KNF oraz prezes
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Ekonomia — Wroclaw Economic Review 24/1 (2018)
© for this edition by CNS



110 Marek Radzikowski

akcji bankow istotnie pogorszytby podstawowe indeksy polskiej gietdy. Warto
przy tym zauwazy¢, ze spadek ceny akcji bankow bylby istotny takze dla Otwar-
tych Funduszy Emerytalnych, ktére w znacznej mierze sa wiascicielami bankow.
Zmiana wyceny bankow na gieldzie wplywa zatem na poziom oszczednosci zgro-
madzonych przez przysztych emerytow.

Zagrozenie naruszenia stabilnosci sektora bankowego w Polsce najprawdopo-
dobniej doprowadzitoby do koniecznosci dofinansowania bankow ze srodkéw pub-
licznych?. Straty bankdéw oznaczalyby rowniez zmniejszenie wptywow do budze-
tu panstwa z tytulu odprowadzanego przez nie podatku dochodowego i wpltywow
z dywidend od akcji bankow, ktorych wiascicielem jest Skarb Panstwa — odpo-
wiednio o 3,5 mld zt i 380 mIn zt (Komunikat KSF z dnia 19 sierpnia 2015; Pismo
NBP z dnia 17 sierpnia 2015).

Ustawowa ingerencja w umowy kredytowe pomiedzy bankami a ich klienta-
mi, ktora wywotataby tak wysokie straty bankow, najprawdopodobniej zostalaby
oceniona przez zagranicznych wiascicieli bankow jako naruszenie prawa migdzy-
narodowego, w zwiazku z czym ubiegaliby si¢ oni odszkodowan w migdzyna-
rodowych sadach (Pismo NBP z dnia 17 sierpnia 2015). W przypadku wygrania
przez nich spraw sadowych doprowadzitoby to do konieczno$ci poniesienia przez
Skarb Panstwa dalszych kosztow. Wplyneloby to takze negatywnie na reputacje
Polski za granicg i w efekcie obnizylo sktonnos$¢ inwestorow zagranicznych do
lokowania kapitatlu w naszym kraju.

Destabilizacja sektora bankowego i innych obszarow sektora finansowego,
wysokie koszty fiskalne i spadek wiarygodnosci Polski w$rod inwestoréw zagra-
nicznych najprawdopodobniej miatyby istotny negatywny wptyw na wzrost go-
spodarczy Polski.

Opinia VI. ,Stosowanie przez banki spreadow
kursowych przy kredytach w walutach obcych
byto bezzasadne”

Kwestia spreadow kursowych, jakie pobieraty banki przy kredytach walutowych,
od dawna budzita kontrowersje, a sprawa ta nabrata szczegdlnego znaczenia, gdy
Prezydent RP przedlozyt w Sejmie dotyczacy tej kwestii projekt ustawy o za-
sadach zwrotu niektorych naleznosci wynikajacych z umow kredytu i pozyczki
(druk nr 811). Jedna z najczgsciej spotykanych opinii z tym zwigzanych jest ta,
ze stosowanie przez banki spreadéw kursowych (najpierw przy wyplacie kredy-
tu, a nastegpnie przy jego splatach) jest bezzasadne. Aby oceni¢ t¢ opinig¢, warto
przesledzi¢ mechanizm udzielania kredytow walutowych (zob. takze rysunek 1).

4 Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze po wybuchu kryzysu finansowego na $wiecie wiadze wie-
lu krajow udzielity bankom wysokiego wsparcia finansowego, czego nie trzeba bylto robi¢ w Polsce
dzieki dobrej kondycji sektora bankowego.
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Zalozenia:
— kwota kredytu: 300 tys. CHF
— rata splaty: 300 CHF

Tabela 1. Przyktadowe spready walutowe, jakim podlegajg banki i ich klienci

Bank NBP
kurs sprzedazy 33 3,2
kurs kupna 3,0 3,1
spread 0,3 0,1

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rysunku 1.

1. Bank pozyskuje franki szwajcarskie od (zwykle) podmiotéw zagranicz-
nych w drodze pozyczki (na przyktad od bankéw macierzystych), emisji obligacji
frankowych lub poprzez instrumenty CIRS lub fx swap (nie ma to znaczenia dla
wnioskow).

2. Bank udziela klientowi (kredytobiorcy) kredytu denominowanego lub in-
deksowanego we frankach (waluta nie ma to znaczenia dla wnioskow).

3. Kontrahent (deweloper) oczekuje zaptaty w ztotych, dlatego kredytobiorca
sprzedaje bankowi franki szwajcarskie (kupuje zlote) po kursie kupna (oczywi-
$cie nizszym od kursu sprzedazy).

4. Bank nie przetrzymuje frankéw szwajcarskich, wymienia je na zlote (na
przyktad w banku centralnym) po kursie kupna tej instytucji (nizszym od kursu
sprzedazy).

5. Kredyt w ztotych jest przelewany na konto dewelopera.

6. Bank zwraca podmiotowi zagranicznemu franki szwajcarskie, dlatego ku-
puje je (na przyklad od banku centralnego) po kursie sprzedazy (wyzszym niz
kurs kupna).

7. Kredytobiorca kupuje franki szwajcarskie od banku za ztote po kursie
sprzedazy.

8. Kredytobiorca przekazuje bankowi franki szwajcarskie tytutem sptaty raty
kredytu.

9. Bank oddaje rate pozyczki frankowej podmiotowi zagranicznemu.

Z zaprezentowanego scenariusza nalezy wyciagna¢ wniosek, ze banki stoso-
waty spready walutowe, poniewaz same im podlegaty, kupujac i sprzedajac wa-
lute niezbedna do udzielenia kredytu walutowego (krok 4 i 6 w analizowanym
przyktadzie). Mechanizm jest tu wiec analogiczny do dziatania kantoru wymiany
walut i w zwiazku z tym nie mozna, zdaniem autora, mowi¢ o braku zasadnos$ci
stosowania przez banki spreadow.
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Opinia VII. ,Stosowane przez banki spready byty
nadmierne, co oznacza, ze banki uzyskaty z nich
nienalezny zysk”

Z prawnego punktu widzenia dyskusja na ten temat wcigz odbywa si¢ miedzy
innymi na rozprawach sagdowych. Z ekonomicznego punktu widzenia za§ warto
zauwazy¢, ze ocena, czy spready walutowe byly nadmierne, czy tez nie, bazuje na
subiektywnych odczuciach stron. Spready byly bowiem czg¢$cig ceny kredytu dla
klientow, podobnie jak czescig tej ceny w wypadku kredytow frankowych byty
LIBOR CHF i marza czy prowizja. Kupujacy zwykle bedzie uwazat, ze cena jest
wygoérowana, a sprzedajacy, ze jest zbyt niska. Podchodzac do tego pytania w naj-
bardziej obiektywny, zdaniem autora, sposob, nalezy wskaza¢, ze dla osob, ktore
wziety kredyty frankowe, spready (przynajmniej w czasie podejmowania decyzji
o kredycie) nie mogty by¢ nadmierne, gdyby bowiem byty, to wybraliby oni inne
kredyty walutowe lub kredyty ztotowe (klient mogt poréwnac oferty i udac si¢ do
konkurencji, jesli nie odpowiadaty mu warunki danego banku).

Warto przy tym zauwazy¢, ze w lipcu 2009 roku weszty w zycie przepisy Re-
komendacji S (1I) KNF, ktére umozliwily klientom sptate rat w walucie, w ktorej
kredyt zostal zaciggniety. Odtad kredytobiorcy moga sptacaé kredyt na przyktad
za pomocg waluty kupionej samodzielnie w kantorze lub innym banku. Nowo$-
cig tej rekomendacji bylo rdwniez zastrzezenie, ze bank nie moze juz stosowaé
roznych kursow (kupna, sprzedazy) do réznych transakcji. Z kolei Ustawa z dnia
29 lipca 2011 roku o zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz o kredycie konsu-
menckim wprowadzono przepisy, wedtug ktérych banki nie moga zada¢ dodat-
kowych optat czy prowizji, na przyklad za prowadzenie konta walutowego lub za
aneks do umowy, od klientow, ktorzy cheg splacaé raty bezposrednio w walutach
obcych kupionych samodzielnie. Mimo ze bez przeszkéd mozna wigc sptacaé
kredyt, omijajac spready bankéw, faktycznie robi to tylko okoto 10—15% kredyto-
biorcow (Samcik 2015). Mozna to interpretowaé w taki sposob, ze wymiana walut
bezposrednio w bankach, ktore udzielity im kredytu, jest dla nich mniej kosztow-
na niz czas, ktory musieliby poswigci¢ na przyktad na zapoznanie si¢ z dzialaniem
kantorow internetowych i na operacje wymiany walut w nich, nawet jesli banki te
stosujg wyzsze spready niz takie kantory.

Nalezy przyznaé, ze spready walutowe w bankach sg zwykle wyzsze od tych
w kantorach internetowych. Warto jednak przy tym zauwazy¢, ze moze to wynikac
z wielu czynnikéw, miedzy innymi z tego, ze banki ponosza koszty podatkowe,
parapodatkowe i regulacyjne, ktérych nie ponosza inne podmioty finansowe (w tym
na przyktad kantory). Koszty te sa odzwierciedlone w cenach ustug bankowych,
w tym w kosztach wymiany walut. Oprocz tego banki ponoszg wszelkie koszty
zwigzane z udzielaniem kredytéw (w tym przypadku hipotecznych), ktorych nie
ponosza kantory, poniewaz ich dziatalnos¢ ogranicza si¢ do wymiany walut.
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Jednym z czgsto formutowanych zarzutéw jest to, ze spready znaczaco roézni-
ly si¢ pomiedzy bankami, co ma dowodzi¢, ze jedne banki bardziej obciazaty nimi
kredytobiorcow niz inne, i ze nie musialy tego robi¢. Trzeba jednak pamiegtac,
ze wiele bankow, ktore miaty wysokie spready, mialy jednocze$nie niskie marze
swoich kredytow. Oprocz tego jednym z powodow istnienia spreadu jest pokry-
cie kosztow transakcji wymiany walut i zabezpieczen (lecz takze wspomnianych
kosztow ogdlnych dziatalnosci), a te w poszczegodlnych bankach sa rézne. Nie-
ktore banki (z reguly z polskim kapitalem wiascicielskim) nie miaty dostepu do
niskooprocentowanych pozyczek od zagranicznych podmiotéw macierzystych
i musiaty korzysta¢ z drozszych alternatyw pozyskiwania frankow. Trzeba tez
pamietac, ze banki realizuja zroznicowane strategie, jesli chodzi o rentownos¢
— jedne (zwykle te o ugruntowanej pozycji na rynku) moga sobie pozwoli¢ na
nizszg rentownos¢, a inne nie.
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Rysunek 4. Spready w handlu walutami

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Dukascopy (bank szwajcarski), Dane z rynku europej-
skiego platformy Swiss Foreign Exchange Marketplace Electronic Communication Network (SWFX ECN).

Oprodcz tego spready zmienialy si¢ w czasie, ale wynikato to z tego, ze w pew-
nym okresie (szczegdlnie po 2008 roku) popyt na franki szwajcarskie znaczaco
wzrost. Stal si¢ on przez to mniej dostepny i drozszy, co odzwierciedlito si¢ row-
niez w wyzszych spreadach. To, ze spready w przypadku franka szwajcarskiego
byly wyzsze niz w wypadku innych walut, wynikalo z faktu, ze §wiatowy popyt na
franki szwajcarskie w stosunku do ich podazy byt wickszy. Potwierdzajg to dane
o spreadach w handlu walutami (zob. rysunek 4) na europejskim rynku hurtowym
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(co ma oczywiscie przetozenie takze na detaliczny rynek walutowy) — jak tatwo
zauwazy¢, spready w handlu frankami szwajcarskimi byty permanentnie wyzsze.

Podsumowujac, warto ponadto podkresli¢, ze — wbrew obiegowej opinii —
banki nie uzyskaty na spreadach walutowych wysokich zyskow. W odpowiedzi
na zapytanie Kancelarii Prezydenta RP Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
(2016b) oszacowal, ze w latach 2000-2011 catkowity zysk bankow z tytutu spre-
adow wyniost 4,2 mld zt.

4. Wnioski

W dyskusji publicznej na temat kredytow walutowych w Polsce do$¢ czgsto
prezentowane sg opinie, ktore sg niezgodne ze stanem wiedzy ekonomiczno-fi-
nansowej. W niniejszej pracy autor przedstawit, a nastgpnie poddat krytycznej
ocenie siedem takich opinii. Pozwolito to autorowi na wyciagni¢cie wnioskow,
iznie mozna twierdzi¢, ze: (I)banki kreuja pieniadz z niczego; (II) ban-
ki udzielajace kredytow w walutach obcych nie dysponowaty takimi walutami;
(IIT) banki dysponowaty walutami obcymi, ale tylko w przypadku kredytow de-
nominowanych, a nie indeksowanych; (IV) banki, ktére udzielity kredytow w wa-
lutach obcych, zarobity na wzro$cie kursu tych walut; (V) przewalutowanie kre-
dytow walutowych nie pociggneloby za sobg wysokich kosztow; (V1) stosowanie
przez banki spreadow kursowych przy kredytach walutowych byto nieuzasadnio-
ne i (VII) stosowane przez banki spready byly nadmierne, co oznacza, ze banki
uzyskaty z nich nienalezny zysk. W $wietle przeprowadzonych rozwazan wydaje
si¢ takze, ze wiedza ekonomiczna polskiego spoteczenstwa jest biedna, a Swiado-
mos$¢ ekonomiczna klientéw banku — niska.
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