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Szanowni Panstwo,

Oddajemy w wasze rece analize przygotowana przez Andrzeja Reicha - lidera Klubu
Odpowiedzialnych Finanséw przy Europejskim Kongresie Finansowym. Autor opracowania
poddaje analizie ksztattowanie sie rat kredytow walutowych i ztotowych krok po kroku, od
momentu ich udzielenia, w kontekscie kluczowych mechanizméw majacych na nie wptyw.
Ponizej prezentujemy gtéwne wnioski z raportu, jednoczes$nie zachecajac do catosciowej lektury

analizy.

Najwazniejsze wnioski:

Powszechnie wyrazane jest przekonanie, ze kredytobiorcy walutowi ptacg bankowi
wiecej, niz ztotowkowi. Jednak dotyczy to jedynie czesci kredytdw, na przyktad kredytow
30-letnich zaciggnietych miedzy poczatkiem 2007 i marcem 2009 roku, cho¢ prawda
jest, ze w tym okresie sprzedaz kredytdw byta najwieksza.

Klienci, ktorzy zaciagneli kredyty w ztotych przed koricem 2006 roku na 30 lat zaptacili
dotad bankowi wiecej, niz gdyby zadtuzyli sie we frankach szwajcarskich. W dodatku
suma rat zaptacona dotad (czerwiec 2021) dla kredytéw zaciggnietych w czerwcu 2006
roku i wczesdniej przekroczyta juz poczatkowa kwote kredytu, a im wczes$niej zaciggniety
byt kredyt, tym roznica ta jest wieksza. Co wiecej, cho¢ suma rat przekroczyta juz kwote
pozyczonego kapitatu, do sptaty pozostaje wcigz 2/3 tej kwoty.

Tak duza suma zaptaconych dotad rat wynika z faktu, iz stopy procentowe dla ztotowki
byty bardzo wysokie, znacznie wyzsze niz dla franka. Dla przyktadu: w przypadku kredytu
walutowego zaciggnietego w maju 2006 cze$¢ odsetkowa stanowita 63% raty, a
kapitatowa 37%, podczas gdy w przypadku kredytu w ztotych cze$¢ odsetkowa
stanowita az 85%, akapitatowa zaledwie 15% raty, ktéra w dodatku byta wtedy
znacznie wyzsza niz rata kredytu walutowego.

Catosciowy ekonomiczny obraz kredytow walutowych nie jest mozliwy do
przedstawienia, poniewaz wiekszos¢ z nich jest nadal sptacana. Musimy brac¢ pod uwage
to, ze 64% udzielonych kredytow walutowych miato okres zapadalnosci dtuzszy niz 20
lat. Czyli do ich sptacenia klienci majg jeszcze kilka - kilkanascie lat. Nie da sie
przewidzie¢, jak sytuacja rynkowa bedzie sie zmieniata w kolejnych latach, réwniez w
kontekscie analogicznych kredytéw ztotdwkowych.

Kredyt walutowy nie moze by¢ w rzeczywistosci kredytem ztotowym. Gdyby w przypadku
kredytu walutowego zobowigzanie byto faktycznie wyrazone w ztotych, na rynku
funkcjonowatyby dwa kredyty ztotowe: tanszy (nisko oprocentowany) i drozszy (wysoko
oprocentowany), cho¢ oba bytyby finansowane tymi samymi ztotéwkami, o tej samej
cenie.

W omawianym okresie rata dla kredytu we frankach szwajcarskich byta znacznie nizsza
niz w przypadku kredytu ztotowego, poniewaz stopa procentowa dla franka
szwajcarskiego (LIBOR CHF 3M) byta znacznie nizsza niz dla ztotéwki (WIBOR 3M).
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Ponadto, w miare krystalizowania sie cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej umacniata
sie ztotowka. W konsekwencji osoby, ktére zaciggnety kredyt walutowy dos¢ szybko
zauwazaty, ze nie tylko ich zadtuzenie maleje w funkcji czasu, co jest rzecza dosc
naturalng, ale malejg rowniez raty. W tym przypadku powodem byta umacniajaca sie
ztotéwka. Rata kredytu walutowego, wyrazona w walucie, po przemnozeniu przez kurs
coraz silniejszej ztotowki, sama malata w czasie.

Tezie, ze kredyt walutowy jest w rzeczywistosci kredytem w ztotych, towarzyszy poglad,
jakoby banki udzielajace kredytow (rzekomo) walutowych nie dysponowaty stosowna
waluta. Miato to dawa¢ bankom nieuzasadnione zyski kosztem kredytobiorcow.
Podobnie jak w innych przypadkach, nigdy nie podjeto nawet préby przedstawienia
jakichkolwiek powaznych argumentéw wspierajacych to stanowisko.

Faktyczna kwota zobowigzania zalezy od kursu wymiany w momencie uruchamiania
srodkow i jest rowna potrzebnej kwocie w ztotych podzielonej przez kurs wymiany
waluty. Tej samej kwocie 300 tysiecy ztotych w maju 2008 roku (kurs nieco ponad 2
ztote za franka) odpowiadato zobowigzanie w wysokosci ponad 140 tysiecy frankow, ale
w maju 2011 roku, gdy frank kosztowat ponad 3 ztote, byto to juz mniej niz 100 tysiecy
frankow.

Czesto pojawia sie teza, ze kredytu walutowego nie da sie sptaci¢, poniewaz rata jest
wieksza niz byta, a zadtuzenie zamiast male¢ tez rosnie, wobec czego nie da sie go
sptaci¢. Teza ta nie jest jednak prawdziwa. Zobowigzanie jest wyrazone w walucie (na
przyktad we franku szwajcarskim) wiec wysokos$¢ raty i kapitat pozostaty do sptaty nalezy
ocenia¢ wiasnie w tej walucie, a te zachowuja sie zgodnie z harmonogramem sptat.
Przechodzac do rownowartosci w ztotych, trzeba pamietac, ze wzrost kapitatu do sptaty
jest kompensowany wyzszg ratg (obie te wartosci zmieniaja sie w tej samej proporcji) i
ostatnia rata zostanie sptacona w terminie przewidzianym harmonogramem.

Koszt kredytu zalezy od: oprocentowania, kursu walutowego, okresu zapadalnosci
kredytu, ale rowniez od momentu zaciggniecia zobowigzania. Poréwnanie kosztu obstugi
kredytu walutowego z poréwnawczym ztotowym w okresie od jego zaciggniecia do
potowy 2021 roku pokazuje, ze obstuga kredytu walutowego zaciggnietego w pewnych
okresach (na przyktad dla kredytu 30-letniego bytoby to przed koricem 2006 roku, lub
od kwietnia 2009 roku) jest — jak dotad tansza niz w przypadku kredytu poréwnawczego
w ztotych. Relacja ta zmienia sie powoli na korzysc¢ ztotowki w miare skracania okresu
zapadalnosci. Z drugiej strony nalezy tez pamietac, ze kredyt 30-letni z roku 2006 ma
prze sobg 15 lat sptaty i wiele sie w tym czasie moze wydarzyc.

Dla zobrazowania sytuacji kredytow walutowych konieczne jest wziecie pod uwage
wskaznika LtV - czyli relacji wysokosci zaciagnietego przez kredytobiorce zobowigzania
do wartosci hipoteki. Ceny nieruchomosci nie malejg, a wrecz rosna. Bioragc pod uwage
kredyt na zakup nieruchomosci za kwote 300 tysiecy ztotych wedtug o6wczesnych
srednich cen rynkowych, oraz jej wartos¢ wedtug Srednich cen z potowy 2020 roku
wida¢, ze w przypadku kredytu 30-letniego LtV osigga 100% (wartos¢ wyjsciowa w
momencie uruchomienia kredytu) jedynie, gdy kredyt zaciggany byt w pierwszej potowie
2008 roku i dochodzi do 110% dla kredytow uruchamianych pod koniec 2008 roku. W
tych przypadkach kredytobiorcy walutowi mogg napotykac istotne przeszkody, by
sprzedac badz zamienic kredytowana nieruchomosc.
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e Rata kredytu walutowego w omawianym okresie byta zawsze nizsza od raty
porownawczego kredytu w ztotych. Powodem byty znacznie wyzsze stopy procentowe
dla ztotowki. Pdzniejsze zmiany stop procentowych i kursu wymiany sprawity, ze relacja
ta ulegata zmianie, cho¢ okres, gdy to nastepowato, zalezat silnie od momentu
zaciggniecia kredytu i okresu zapadalnosci. Trzeba jednak pamietac¢, ze - zwtaszcza przy
dtuzszych okresach zapadalnosci — wzgledny wzrost raty kredytu walutowego, byt duzo
nizszy niz wzgledny spadek raty kredytu poréownawczego. W przypadku kredytu 30-
letniego zaciggnietego w potowie 2008 roku wzrost ten wyniost okoto 30%, natomiast
rata kredytu poréwnawczego spadata o 45%. Obserwowana obecnie duza roéznica
wysokosci rat wynika wiec ze znacznego spadku oprocentowania ztotéwki, a nie ze
wzrostu kursu franka.

o Wzrost kursu franka spowodowat wzrost zadtuzenia i raty, z tym, ze wysokos¢ raty byta
silnie skompensowana spadkami stop procentowych franka. Chcac ocenic¢ skutki zmiany
tych parametrow rynkowych nalezy odnies¢ je do sSredniego wynagrodzenia w
poszczegélnych latach. We wszystkich analizowanych przypadkach stosunek raty do
wynagrodzenia (tzw. wskaznik Dtl) malat, cho¢ zdarzaty sie krotkie okresy wzrostu.
Obecnie stosunek ten jest w kazdym przypadku nizszy niz w momencie zaciggania
kredytu o 20% i wiecej-Oczywiscie, porownanie to nie uwzglednia wszelkich sytuacji
losowych, jak utrata pracy, choroba, zmiana sytuacji rodzinnej itp.

Podsumowanie:

e Analiza przedstawiona w Raporcie ma na celu pokazanie wielowymiarowosci
problematyki kredytow walutowych. Ta wielowymiarowos¢ wynika z najprostszego
ekonomicznego faktu - zaleznosci nie tylko od wysokosci stopy procentowej, ale i od
rynkowego kursu waluty, ktory nieustannie sie zmienia i ktorego wysokosci nie sposéb
przewidzie¢, zwtaszcza w kontekscie tak dtugiej zapadalnosci walutowych kredytow
zaciggnietych na zakup nieruchomosci (kilkadziesiat Lat).

o Nawet dwa kredyty walutowe zaciggniete w kolejnych dniach na te sama kwote, z tym
samym oprocentowaniem, o tym samym okresie zapadalnosci, beda sie od siebie roznity,
nawet znaczaco. Kazdy kredyt walutowy, patrzac z perspektywy czysto finansowej,
wymaga wiec indywidualnej analizy i indywidualnego podejscia.

e Analiza obejmuje okres do potowy 2021 roku. Dane z tego okresu sa pewne. Wiadomo
miedzy innymi, ze kredyty walutowe s3 sptacane lepiej niz kredyty ztotowe w tej samej
grupie réwiesniczej. Nie da sie przewidziec, jak sytuacja rynkowa bedzie sie zmieniata w
kolejnych latach. Wszystko moze sie zdarzyc, a wiec i to, ze kredyty walutowe znowu
stang sie zdecydowanie tansze niz ztotowe, zwitaszcza w perspektywie tendencji
podwyzszania stop procentowych. Pojawia sie wiec uzasadnione pytanie, czy w tej
sytuacji rozstrzygniecia dotyczace sptacanych nadal kredytébw moga prowadzi¢ do
nieréwnego traktowania klientow wobec prawa. Jest to problem bardzo istotny i
nalezatoby sie nad nim gteboko zastanowic.




