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Streszczenie

Celem artykutu jest proba oceny zasadnosci roszczen pewnej grupy kredytobiorcéw, zwanych umownie
frankowiczami. Kilka - kilkanascie lat temu zaciggneli oni kredyty denominowane we frankach
szwajcarskich, a obecnie czuja si¢ pokrzywdzeni przez banki, ktdre im tych kredytéw udzielity. Podstawe
takiej oceny stanowi z jednej strony prawna i ekonomiczna konstrukcja instrumentu finansowego
zwanego kredytem denominowanym w walucie obcej, a z drugiej aktualna (luty 2017 r.) sytuacja dwdch
hipotetycznych kredytobiorcow — modelowych reprezentantéw tych, ktérych dotknat analizowany
problem. Pierwszy przypadek dotyczy 30-letniego kredytu hipotecznego denominowanego we
frankach szwajcarskich o réwnowartosci 200 tys. z1, zaciaggnietego 2 stycznia 2004 r., drugi natomiast —
analogicznego kredytu z 2 lipca 2008 r. Dla poréwnania przedstawiono takze sytuacje kredytobiorcéw,
ktérzy w tym samym czasie zaciaggneli kredyty na taka sama kwote w polskiej walucie. W kazdym
wypadku przyjeto typowe warunki udzielania kredytéw hipotecznych stosowane na rynku w czasie
zawierania kazdej z tych uméw. Analiza prowadzona jest na podstawie rzeczywistych kurséw franka
szwajcarskiego w zlotych oraz stép procentowych LIBOR i WIBOR w dniu podpisania umowy oraz
w terminach sptat kazdego z tych kredytéw w catym badanym okresie. Analize poprzedza omdwienie
metodyki badan oraz wyjasnienie istoty kredytu denominowanego w walucie obcej i stosowanych
zasad ustalania kurséw dla kapitatu kredytu oraz sptacanych rat kapitatowych i odsetkowych. Prace
koricza wnioski dotyczace ekonomicznych i etycznych aspektéw pomocy, ktérej oczekuja od paristwa
osoby uwazajace si¢ za poszkodowane.

Stowa kluczowe: kredyty frankowe, kredyty denominowane w walutach obcych, kredyty
indeksowane do walut obcych
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1. Zr6dto problemu

0Od pewnego czasu jednym z wazniejszych tematéw z zakresu polityki gospodarczej jest problem tzw.
frankowiczéw, czyli kredytobiorcéw, ktdérzy 10-15 lat temu wzigli kredyty hipoteczne denominowa-
ne w walutach obcych, przede wszystkim we frankach szwajcarskich. Brali je w takiej formie gléwnie
dlatego, ze oprocentowanie kredytéw frankowych byto zdecydowanie nizsze niz kredytéw ztotowych.
Warto wspomnie(, ze kredyty hipoteczne maja tzw. zmienng stopg procentowa. Jej podstawe stanowi
stopa rynku pienigznego dla danej waluty, powigkszana o stala marze¢ ustalana przez bank udzielaja-
cy kredytu. Dla kredytéw frankowych jest to zazwyczaj trzymiesigczna stopa LIBOR, a dla kredytéw
ztotowych - trzymiesieczna stopa WIBOR. Dla poréwnania, 2 stycznia 2004 r. LIBOR 3M dla franka
szwajcarskiego wynosit 0,26% w stosunku rocznym (p.a.), a analogiczny WIBOR dla ztotego 5,52% p.a.
Przy takiej samej wysokosci marzy bankowej réznica migedzy oprocentowaniem kredytéw hipotecznych
byta wiec znaczna.

Dodatkowym bodZcem do wybrania kredytu frankowego byt spadajacy — mniej wiecej od poto-
wy 2003 do sierpnia 2008 1. — kurs franka w zlotych, co pokazuje wykres 1. Przez kilka lat frankowicze
z tamtego okresu korzystali wiec podwdjnie: na nizszym oprocentowaniu kredytéw oraz na spadajacym
kursie franka. Gdy jednak kurs franka zaczat dos¢ gwattownie rosna¢ (z krotkimi okresami stabiliza-
cji), korzysci te w pewnym momencie znikly, a pojawity si¢ straty. Wiele osob, ktérych to dotkneto, za-
czelo za te straty obwinia¢ banki, zarzucajac im, ze sprzedawaty nieswiadomym klientom ,,toksyczny”
instrument, jakim jest kredyt denominowany we frankach szwajcarskich.

Wykres 1
Sredni kurs franka szwajcarskiego NBP od 2 stycznia 2004 1.
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Gléwny zarzut dotyczy faktu, ze jedyny zwigzek takich kredytéw z frankami polegat na tym, iz
kredyt udzielony w ztotych banki przeliczaty na franki po nizszym kursie kupna, a sptacane (tez w zto-
tych) raty kapitatowe i odsetki — po wyzszym kursie sprzedazy frankéw. Nie dos¢ wiec, ze ,kredytobior-
cy frankéw nigdy nie ogladali” (Modzelewski 2015; Andrzejewski 2016), to jeszcze wzrost kursu franka
i zastosowane spready kursowe spowodowaty, ze banki osiagaja niegodziwe zyski kosztem gigantycz-
nych strat ponoszonych przez frankowiczéw. Jednym stowem, byt to ,klasyczny przekret biatych kot-
nierzykéw”, naciagajacych niczego nieswiadomych klientéw. Na ogdt przemilcza sie przy tym opinie
0s6b powotujacych si¢ na przepisy obowigzujacego prawa polskiego i miedzynarodowego czy na wy-
roki sadéw, ktére w pelni uznaja legalnos¢ ogdlnych zasad i konstrukcji kredytéw denominowanych
w walutach obcych badZ indeksowanych do nich (ZBP 2017; Romanowski 2016). Na podstawie obszer-
nych uzasadnieri wyrokéw dotyczacych niektdrych szczegétowych postanowieri zaskarzanych umdéw
kredytowych (Frysztak 2015), w ktérych sady dopatrzyty sie pewnych uchybieri formalnych (niemaja-
cych zreszta wigkszego wplywu na wysoko$¢ ustalanych rat odsetkowych), wszystkie banki udzielajace
inkryminowanych kredytéw oskarza si¢ o nieuczciwos¢ wobec kredytobiorcow.

Takie opinie mozna by ignorowa¢, ktadac je na karb niewiedzy i/lub zlej woli, gdyby nie fakt, ze
w kampanie przeciwko bankom wprzegnigto aparat paristwowy. W kampanii wyborczej nad losem rze-
komo krzywdzonych frankowiczéw pochylili si¢ bowiem politycy najwyzszego szczebla, a po wyborach
sprawa stata si¢ przedmiotem prac zespotéw przygotowujacych rézne warianty rozwigzan prawnych
tego problemu. W kilku wypadkach sad uniewaznit niektére postanowienia uméw kredytowych i za-
sadzit zwrot niestusznie pobranych kwot (Frysztak 2015). Czas wigc najwyzszy, aby ustali¢ prawdziwy
obraz sytuacji, opierajac si¢ na faktach, a nie na poméwieniach i opiniach oséb uwazajacych, iz bank
to instytucja, ktdra jest w stanie z niczego stworzy¢ pieniadz i jeszcze czerpad z tego niegodziwe zyski.

2. Kredyt denominowany a zasady posrednictwa finansowego

Zacznijmy od spraw podstawowych. Banki s3 instytucjami nalezacymi do sfery posrednictwa finanso-
wego. Nie wchodzac glebiej w rdzne aspekty ich dziatalnosci, wystarczy wiedzieé, ze jako posrednicy
dziataja na takiej samej zasadzie jak pozostali kupcy. Zrédlem ich zysku, ktdry jest dochodem dla ak-
cjonariuszy, jest gléwnie marza handlowa. W wypadku kredytéw i pozyczek marze t¢, zwana marza
procentowg, stanowi réznica mi¢dzy stopami procentowymi pobieranymi od kredytéw a stopami pro-
centowymi ptaconymi od depozytéw. W wypadku transakeji kupna-sprzedazy dewiz marze stanowi
z kolei réznica pomiedzy kursem sprzedazy dewiz a kursem ich kupna. Réznica ta nazywana jest mar-
73 kursowa albo — fachowo - spreadem.

W dewizowych transakcjach z podmiotami niebankowymi spready bankowe nie sa zazwyczaj
wieksze niz 5-6% kursu kupna, natomiast w transakcjach gotéwkowych, ktére wiaza si¢ z wyzszymi
kosztami, moga dochodzi¢ nawet do 12-13% kursu kupna. I w jednym, i w drugim wypadku kazdy
bank realizuje swoja polityke kursowa!. Kazdy bank kupuje wiec dewizy zawsze po swoim kursie kup-
na, a sprzedaje je po swoim — wyzszym - kursie sprzedazy. Jezeli komus nie odpowiadajg kursy danego
banku, moze dewizy kupi¢ badZ sprzeda¢ w dowolnym innym banku. W Polsce jest ich kilkadziesiat.

1 Np. Deutsche Bank Polska 8 lutego 2017 r. stosowat dla franka szwajcarskiego w gotéwce spread 12,8% kursu kupna,
podczas gdy dla transakcji bezgotéwkowych — tylko 2,5% kursu kupna; por. http://www.money.pl/pieniadze/banki/dbpbc/.
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Patrzac z takiej perspektywy na tzw. kredyt denominowany w walucie obcej, nalezy potraktowad
go jako instrument finansowy powstaty z potaczenia dwdch produktéw bankowych: kredytu w walucie
obcej, zwanego tez kredytem dewizowym, oraz umowy kupna-sprzedazy dewiz na z géry okreslonych
warunkach. Dzigki takiej konstrukcji mozliwe jest finansowanie zakupéw w walucie krajowej srodka-
mi pozyczonymi na warunkach stosowanych wobec kredytéw w walucie obcej. Zastosowanie takiego
instrumentu ma sens oczywiscie tylko wtedy, gdy oprocentowanie kredytéw w walutach obcych jest
znacznie nizsze niz analogicznych kredytéw w walucie krajowej. Wtedy bowiem kredytobiorca dostaje
w rzeczywistosci kredyt w walucie krajowej, ale na warunkach (marza i stopa procentowa) obowiazu-
jacych wobec kredytu dewizowego. W takim wypadku pojawia si¢ oczywiscie ryzyko kursowe, ktdre
musi by¢ wziete pod uwage, gdyz moze znacznie ograniczy¢ lub zniweczy¢ korzysci z nizszego oprocen-
towania. O takim ryzyku kazdy kredytobiorca jest informowany zaréwno przed podpisaniem umowy
kredytowej, jak i w jej tresci.

Biorac pod uwage podane wyjasnienia, oceimy zasadno$¢ zarzutéw kierowanych pod adresem
bankdéw. Pierwszy z nich dotyczy faktu, ze franki szwajcarskie w ogdle nie wystepowaty w tych kre-
dytach, a drugi — nieuczciwego stosowania spreadéw, czyli przeliczania na franki udzielonego kredytu
w zlotych po kursie kupna franka, a splacanych rat — po kursie sprzedazy. Zapytajmy wiec, jak by wy-
gladata sprawa tych kredytéw, gdyby w kazdym wypadku byt to ,,zwykty” kredyt dewizowy udzielony
i postawiony do dyspozycji kredytobiorcy na rachunku kredytowym we frankach.

Chcac zaptaci¢ za mieszkanie ustalong cen¢ w ztotych, kredytobiorca musiatby zamieni¢ pozyczo-
ne od banku i postawione mu do dyspozycji na rachunku kredytowym franki na ztote i dopiero wtedy
mogtby zrobi¢ przelew na rachunek dewelopera (ptatnosci gotéwkowe w takim wypadku nie sa mozli-
we ze wzgledu na obowigzujace przepisy prawa). Zamiana frankéw na zlote to nic innego jak transak-
cja sprzedazy frankéw jakiemus$ bankowi (kantory raczej nie wchodza w gre), ktéry wowczas zawsze
stosuje swoj kurs kupna. Mozna oczywiscie przeprowadzi¢ taka transakcje z dowolnym bankiem, ale
najtatwiej i najtaniej (oszcz¢dzajac cho¢by na kosztach przelewu dewizowego w jedna strong i przelewu
zlotowego w druga) jest zawrzed ja z bankiem, ktdry udzielit kredytu dewizowego. Kupi on dewizy po
swoim kursie kupna bez dodatkowych kosztéw. Czy nie to wiasnie robi bank udzielajacy kredytu deno-
minowanego we frankach, przeliczajac — zgodnie z umowa - kwote kredytu udzielonego w ztotych na
franki po swoim kursie kupna dla franka? Notabene doktadnie tak samo musiatby postapi¢ deweloper,
gdyby z jakich§ powodéw byt zainteresowany sprzedazg nieruchomosci za walute obca (tu - franki).
On tez cen¢ mieszkania przeliczytby na te walute po aktualnym kursie kupna w jego banku.

Podobnie wyglada sprawa ze sptata kredytu. W wypadku kredytu dewizowego sptata odbywa
sie przez przelanie na rachunek kredytu odpowiedniej kwoty w dewizach. Aby tego dokonad, kre-
dytobiorca musi kupi¢ w terminie sptaty potrzebng kwote¢ frankéw w jakims banku (kantor znowu
raczej nie wchodzi w gre) po aktualnym kursie. Kazdy bank sprzeda mu taka kwote po aktualnym
wlasnym kursie sprzedazy. Znowu jednak okazatoby sie, ze najkorzystniej bytoby kupi¢ franki w swo-
im banku, ktdry sprzeda je po swoim kursie sprzedazy i przeleje na rachunek kredytu tytulem sptaty.
Czyz nie to wlasnie zgodnie z umowa robi bank udzielajacy kredytu denominowanego we frankach
w terminie sptaty kazdej raty kredytu, przeliczajac ja ze ztotych na franki po swoim biezacym kursie
sprzedazy? Czy fizyczna obecnos¢ frankéw (w sensie figurowania na rachunku kredytu) ma tu jakie-
kolwiek znaczenie?

Jak wynika z powyzszego, kredyt denominowany w kazdej walucie obcej pozwala jedynie unikna¢
wszystkich niedogodnosci, ktére wigza si¢ z faktem uzywania pozyczonych z jakichs powodéw walut
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obcych do rozliczerht w kraju, umozliwiajac zarazem skorzystanie z nizszego oprocentowania kredy-
tow walutowych. Ryzyko kursowe jest ceng ptacong za wybdr korzystniejszej oferty. Zarzucanie zatem
bankom nieuczciwosci z tego powodu, ze pozyczaja co$, czego nie ma, czyli w tym wypadku franki,
a do tego stosuja niekorzystne dla klientdw przeliczniki, nie najlepiej swiadczy o fachowosci tych,
ktorzy takich argumentéw uzywaja.

Drugim aspektem kredytéw frankowych s rzekome straty, na jakie frankowiczéw narazity banki
udzielajace kredytéw denominowanych we frankach szwajcarskich. Spdjrzmy i na ten problem, stosujac
metode dowodu opartego na faktach.

3. Symulowane skutki zmian kursow i stop procentowych na rynku
pieni¢znym franka szwajcarskiego i ztotego w latach 2004-2017

W analizie postuzono si¢ danymi dotyczacymi faktycznych stép procentowych rynku pieni¢znego dla
franka szwajcarskiego i ztotego, czyli — odpowiednio — LIBOR CHF 3M oraz WIBOR PLN 3M w dru-
gim dniu kazdego miesiaca, zaczynajac od 2 stycznia 2004 r., a na 2 lutego 2017 r. koniczac. Dla tych sa-
mych dat zestawiono oficjalne kursy kupna i sprzedazy NBP franka szwajcarskiego, przyjmujac, ze sa
one najbardziej reprezentatywne dla ogdlnej sytuacji na rynku dewizowym w Polsce. Kursem kupna
w przeprowadzonej tu kalkulacji, po ktérym przelicza si¢ na franki kwote kredytu hipotecznego zacia-
gnigtego w ztotych, bedzie w kazdym wypadku kurs kupna NBP obnizony o 3-procentowa marzg. Kurs
sprzedazy, po ktérym przeliczane sa przypadajace na dany dzien raty sptat kredytéw, bedzie natomiast
ustalany jako kurs kupna NBP plus pewna marza (spread), rézna dla rozwazanych tu wariantéw. Zmie-
niajac wielkos¢ tej marzy, bedzie mozna ustali¢ wptyw wielkosci spreadéw na wysokos¢ tacznych kosz-
tow rozwazanego kredytu hipotecznego denominowanego we frankach szwajcarskich i poréwnac je
z kosztami podobnego kredytu udzielonego w ztotych.

3.1. Kredyt denominowany i kredyt zlotowy z 2004 r.

Przedmiotem przeprowadzonej analizy jest 30-letni kredyt hipoteczny na kwote 200 tys. zt (powigk-
szong o prowizje), udzielony 2 stycznia 2004 r. i oprocentowany wedtug stopy zmiennej, odpowiednio
LIBOR CHF 3M dla kredytu denominowanego we frankach szwajcarskich i WIBOR PLN 3M dla kre-
dytu ztotowego. Prowizja i marza dla kazdego z tych kredytéw, podobnie jak wielko$¢ spreadu, byty
przyjmowane w poszczegblnych wariantach na réznym poziomie, aby okresli¢ pewne wartosci granicz-
ne dla poréwnywanych kredytéw. Przyjeto, ze kwota kredytu zostata podzielona na 360 réwnych rat
kapitatowych w walucie kredytu, ptatnych w drugim dniu kazdego miesiaca, a odsetki, ptatne w tym
samym dniu, s naliczane za ubiegly miesiac od niesptaconej kwoty kapitatu wedtug wtasciwej stopy
z drugiego dnia tego (poprzedniego) miesigca. Ustalona w taki sposdb kwota kazdej raty ma zatem in-
na wysoko$¢, ktora zalezy od poziomu wiasciwej stopy procentowej dla kazdego z tych kredytéw oraz
od kursu franka dla kredytu denominowanego w tej walucie. Zgodnie z zasada kredytu denominowa-
nego faczna kwota raty kapitatowej i odsetek przypadajacych do sptacenia w danym dniu we frankach
byla przeliczana na zlote po obowigzujagcym w tym dniu kursie sprzedazy franka (kurs kupna NBP
plus spread).
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Stosujac opisang wyzej metodyke i opierajac si¢ na rzeczywistych danych o kursach i stopach pro-

centowych, policzono catkowite koszty kredytu denominowanego we frankach szwajcarskich w réznych

wari

antach do 2 lutego br. wlacznie. W taki sam sposdb policzone zostaty koszty podobnego kredytu

ztotowego. Wyniki obliczeni zestawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Koszty obstugi kredytu hipotecznego denominowanego we frankach szwajcarskich i kredytu w ztotych za okres

od2

stycznia 2004 do 2 lutego 2017 r.

Denominowany Denominowany Denominowany

wariant I wariant II wariant III Ziotowy

Marza dla kredytu (w %) 2 4 5 2
Spread (w %) 6 6 8 -
Prowizja banku (w %) 2 2 2 2
Zadluzenie poczatkowe 70 154,54 70 154,54 70 154,54 204 000,00
(w walucie kredytu)
Sptacony kapitat

. 30 595,17 30 595,17 30 595,17 88 966,67
(w walucie kredytu)
Zaplacone odsetki 19 135,98 33 527,92 40 723,89 132 078,85
(w walucie kredytu)
Razem spiaty 49 731,15 64 123,09 71 319,06 221 045,52
(w walucie kredytu)
Razem splaty (w zh) 155 279,48 200 633,20 227 523,46 221 045,52
Zadtuzenie na 2 lutego
2017 . 39 559,37 39 559,37 39 559,37 115 033,33
(w walucie kredytu)
Biezaca rownowartosc 168 004,27 168 004,27 168 004,27

dtugu frankowego (w zt)

Zrédk

0: obliczenia na podstawie rzeczywistych kurséw i stép procentowych ze strony www.money.pl.

W pierwszym wariancie symulacji przyjeto, ze w przypadku obu rodzajéw kredytu bank stosuje

taka

sama 2-procentowq marze oprocentowania doliczana do wiasciwej stopy rynku pienigznego oraz

6-procentowy spread ponad kurs kupna NBP dla kursu walutowego sprzedazy, po ktérym przelicza
kwote raty kapitatowej i odsetkowej w dniu sptaty. Z kolei do przeliczenia kwoty kredytu (204 tys. zt
z prowizja) na franki zastosowano kurs kupna NBP z 2 stycznia 2004 r. obnizony o 3 pkt proc., czyli
2,9079 zt za 1 franka. Te wartosci wydaja sie nie odbiegac znacznie od rzeczywistych warunkéw, na ja-

kich

udzielano kredytéw hipotecznych w 2004 r. Przeliczona po takim kursie kwota kredytu denomi-

nowanego we frankach szwajcarskich wyniosta 70 154,54 CHF.
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Zgodnie z zalozeniami, w dniu podpisania hipotetycznej umowy, czyli 2 stycznia 2004 r., opro-
centowanie kredytu frankowego za pierwszy miesiac (stopa LIBOR 3M + marza) wynosito w tym wa-
riancie 2,26% p.a., a kredytu ztotowego (stopa WIBOR 3M + marza) — 7,52% p.a. Pierwsza rata kredytu
denominowanego we frankach, przypadajaca na 2 lutego 2004 r., obejmowata wigc 194,87 CHF z tytutu
raty kapitatowej oraz 134,66 CHF odsetek. Kwota ta zostata przeliczona na ztote wedtug kursu sprzeda-
zy franka, ktdry zgodnie z przyjeta metodyka (kurs kupna NBP + 6-procentowy spread) wynosit wtedy
3,2042. Dalo to w sumie kwote¢ 1055,88 zl. Z kolei pierwsza sptata kredytu ztotowego, ustalona wedtug
stopy WIBOR 3M z marzg, wyniosta 1869,58 zt. Postepujac w taki sposéb dla kazdego z terminéw ana-
lizowanego okresu, ustalono, ze sptacone raty kapitatowe i odsetki od kredytu denominowanego we
frankach szwajcarskich do 2 lutego 2017 r. wyniostyby w tym wariancie 155 279,48 zl, a od kredytu zlo-
towego — 221 045,52 zi. Kredyt frankowy bylby wiec w tym wariancie az o przeszto 65,7 tys. zt tariszy
od kredytu ztotowego.

W drugim wariancie dla kredytu frankowego zastosowana zostata dwukrotnie wyzsza marza od-
setkowa niz dla kredytu ztotowego, czyli 4 pkt proc. ponad stopg LIBOR. Pozostate warunki byty takie
same jak w poprzednim wariancie. Postepujac doktadnie tak jak w wariancie pierwszym, otrzymano
catkowity koszt obstugi kredytu frankowego wynoszacy 200 633,20 zt — znowu o ponad 20,5 tys. zt niz-
szy niz w przypadku kredytu ztotowego.

W wariancie trzecim zastosowano az 5-procentowa marz¢ dla kredytu frankowego i az 8-pro-
centowy spread kursowy. Catkowity koszt obstugi kredytu frankowego wynidst wtedy 227 523,46 zi,
przekraczajac koszt kredytu ztotowego o niespeina 6,5 tys. zt.

Warto podkresli¢, ze w przeprowadzonych tu kalkulacjach poczatkowa kwote kredytu przeliczono
2 stycznia 2004 1. po kursie kupna NBP pomniejszonym o 3 pkt proc., a wszystkie sptaty po kursie kup-
na NBP powigkszonym w dwdch wariantach o 6 pkt proc., a w wariancie trzecim — az o 8 pkt proc. Kaz-
dy z tych wariantéw przewiduje wigc spready skrajnie niekorzystne dla kredytobiorcéw frankowych.
Jednak nawet w takich warunkach wynik w dwdch wariantach jest korzystniejszy dla frankowiczéw
niz dla kredytobiorcéw ztotowych. Dopiero trzeci wariant z 8-procentowym spraeadem, ale takze z 2,5
razy wyzsza marza procentowa, okazat sie nieco drozszy dla kredytéw denominowanych we frankach.
Dla poréwnania, 13 lutego 2017 r. najnizszy kurs kupna franka w jednym z bankdéw, wynoszacy 3,8784
zh, byt 0 2,6% nizszy niz kurs kupna NBP (3,9791). Najwyzszy kurs sprzedazy w innym banku, wyno-
szacy 4,2233 zt, byt 0 6,14% wyzszy niz kurs kupna NBP (www.money.pl, 13 lutego 2017 r.). Nie znaczy
to oczywiscie, ze w okresie wzietym tu pod uwage nie mogly wystapi¢ odchylenia. Jezeli jednak byty
takie przypadki, to z pewnoscia nie mogto to trwa¢ na tyle dtugo, aby wynik byt znacznie gorszy od
tych, ktdre tu otrzymano.

Otrzymane wyniki sa oczywiscie tylko efektem modelowej symulacji dwdch abstrakcyjnych kredy-
tow przy pewnych, przyjmowanych arbitralnie, zalozeniach odno$nie do spreadéw kursowych i marz
procentowych, ktére w rzeczywistych umowach kredytowych moga by¢ — i zapewne s3 — inne. Arbitral-
nie tez przyjeto okres kredytowania i terminy sptat rat kredytowych, w zwigzku z czym do obliczeni
weszly rzeczywiste dane z tych wilasnie dni. W kazdym rzeczywistym przypadku zaréwno stopy, jak
i kursy moga by¢ (i pewnie s3) inne. Do tego dochodzi fakt, ze w obliczeniach przyjeto plan sptaty
kredytu wedtug jednej formuty — réwnych rat kapitalowych w walucie kredytu oraz ptatnosci odset-
kowych naliczanych kazdorazowo od faktycznej, malejacej kwoty zadtuzenia. Plan ten stosuje si¢ bar-
dzo czesto, jednak nie jest jedyny. Mozliwe s3 bowiem plany przewidujace sptaty w réwnych ratach ka-
pitatowo-odsetkowych w walucie kredytu albo w réwnych ratach w walucie krajowej. W tym ostatnim
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wypadku bez znajomosci szczegdétéw umowy nie da si¢ ustali¢ doktadnej relacji pomiedzy kwota
odsetek w danej racie a kwota zawartego w niej kapitatu ani terminéw i warunkéw koniecznych
w takiej sytuacji korekt planu sptaty, a tym samym - kwoty sptaconego dotad kapitatu i pozosta-
tego jeszcze zadluzenia. Nie uwzgledniono tez dodatkowych kosztéw kredytéw, w szczegdlnosci
kosztéw réznych ubezpieczeni, ktére czgsto stanowia jeden z istotnych warunkéw udzielenia kredy-
tu, ani kosztéw innych produktéw bankowych sktadajacych sie na tzw. cross selling. Mimo tej arbi-
tralnosci otrzymane wyniki dowodza, ze aktualna sytuacja frankowiczéw w najgorszym razie nie
jest znacznie gorsza niz 0séb, ktore w tym samym okresie zaciaggnety kredyt hipoteczny w ztotych.
Jezeli zas$ przyjmiemy, ze najbardziej zblizony do rzeczywistosci jest pierwszy wariant przedstawio-
nej tu symulacji, to istnieje duze prawdopodobienistwo, ze osoby, ktére w 2004 r. zaciggnely kredyt
denominowany we frankach zamiast w ztotych, mogty juz zaoszczedzi¢ na kosztach tego kredytu
nawet kilkadziesiat tysiecy ztotych.

Wynik taki wydaje si¢ zaskakujacy. Jezeli jednak spojrzymy na wykres 1, to zauwazymy, ze przez
mniej wigcej potowe analizowanego okresu kurs franka szwajcarskiego byt nizszy od kursu z 2 stycz-
nia 2004 r., czyli z dnia zawarcia hipotetycznej umowy. Dopiero w drugiej potowie tego okresu znalazi
sie powyzej tego poziomu. I dopiero wtedy zaczat si¢ objawia¢ negatywny wplyw kursowego elemen-
tu kosztu odsetkowego. O tym jednak, ze wptyw ten nie byt dominujacy, zadecydowat drugi — waz-
niejszy — element tego kosztu. Chodzi mianowicie o stope procentowa dla franka, ktéra mniej wiecej
w tym samym okresie zacz¢ta gwattownie spadac i wkrétce obnizyla si¢ do poziomu nizszego niz w po-
czatkowym punkcie naszej analizy, a potem do poziomu ujemnego, na ktérym utrzymuje si¢ do dzi$
(wykres 2). W efekcie negatywny wptyw wzrostu kursu franka zostat skompensowany przez korzystny
dla kredytobiorcéw spadek stopy procentowe;j.

Wykres 2
Trzymiesi¢czna stopa LIBOR franka szwajcarskiego w okresie od 2 stycznia 2004 do 2 lutego 2017 1.
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Zrédto: www.money.pl.
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Gdyby chcie¢ uogdlni¢ wyniki oméwionych wyzej symulacji, mozna stwierdzi¢, ze osoby, ktére
zaciagnety kredyt hipoteczny denominowany we frankach szwajcarskich w pierwszych latach nowego
tysigclecia, do dzi$ wyszly na tym na pewno nie gorzej niz ci, ktérzy zdecydowali sie na taki sam kredyt
ztotowy. W wielu wypadkach zdotaty nawet znacznie zaoszczedzi¢ na kosztach takiego kredytu. Praw-
dopodobnie nikt z tej grupy nie chciatby uniewaznienia umowy. Jedynym racjonalnym posunigciem
z ich strony mogtoby by¢ bowiem przewalutowanie kredytu na ztote. O sensownosci tego posunigcia
przesadzaja z jednej strony zwigzane z tym koszty, a z drugiej zalozenie, ze do korica umowy nie na-
stapi spadek kursu franka.

Pierwszy czynnik jest znany — to aktualny stan zadtuzenia w walucie kredytu. W przypadku roz-
wazanych tu wariantéw jest to kwota ponad 39,5 tys. frankéw, ktéra przy aktualnym kursie franka
i podanych zalozeniach odnosnie do spreadu stanowi réwnowartos¢ ponad 168 tys. zt. Prawdopodob-
nie taka musiataby by¢ kwota kredytu do sptaty po przewalutowaniu (nie liczac ewentualnej prowi-
7ji, jezeli umowa kredytowa ja przewiduje). Nie jest natomiast znany drugi czynnik — ryzyko kursowe.
W okresie, jaki jeszcze pozostat do sptaty reszty rozwazanego tu kredytu, czyli do 2034 r., kurs franka
moze zaréwno rosnac, jak i spadaé. Co do tego mozna czyni¢ jedynie zaktady. I takim zaktadem jest
wilasnie kredyt denominowany w obcej walucie.

Warto przy tym wiedzie¢, ze jedynie kredytobiorca zaktada si¢ o to, ze kurs waluty, w ktérej deno-
minowany jest jego kredyt, nie wzro$nie nadmiernie. Bank jest wprawdzie druga strong takiej umowy
kredytowej, ale — zgodnie z wszelkimi zasadami zarzadzania ryzykiem i obowigzujacymi w tym zakre-
sie normami ostrozno$ciowymi — kazdy bank zabezpiecza otwarta w taki sposob pozycje walutowa za
pomoca specjalnego instrumentu pochodnego, ktérym jest swap walutowy (cross-currency interest rate
swap — CCIRS). Instrument ten czyni bank niewrazliwym zaréwno na zmiany kursu waluty obcej, jak
i na zmiany rynkowej stopy procentowej. Banki postepuja tak dlatego, ze Zrodtem finansowania kre-
dytéw s3 w kazdym wypadku srodki pochodzace od deponentéw danego banku, czyli nalezace do jego
klientéw. Tych zas nie wolno obcigza¢ nadmiernym ryzykiem, czyli takim, ktérego skutkéw nie mozna
by pokry¢ kapitatami wtasnymi banku.

3.2. Kredyt denominowany i kredyt ztotowy z 2008 r.

Fakt, ze kredyty denominowane we frankach szwajcarskich zaciggane w poczatkowych latach tego wie-
ku byly dotad tanisze niz analogiczne kredyty ztotowe, nie oznacza, iz optacalne byty wszystkie tego
rodzaju kredyty. Patrzac na wykres 1, nietrudno zauwazy¢, ze w o wiele gorszej sytuacji znaleZli sie ci
frankowicze, ktérzy zawarli umowy w lecie 2008 1., gdy kurs franka znajdowat si¢ na rekordowo niskim
poziomie. Od tego czasu kurs franka wzrdst bowiem o ponad 100% i na razie nie wida¢ oznak, aby miat
z tego poziomu spas¢.

Aby mie¢ rzetelne podstawy do oceny dotychczasowych skutkdw kredytéw frankowych zaciaga-
nych w tym najgorszym jak dotad momencie, postapimy tak samo jak poprzednio. Przeliczymy mia-
nowicie skutki kredytu frankowego i ztotowego o takich samych parametrach czasowych, jak w po-
przedniej wersji, to znaczy 30-letni kredyt hipoteczny na 200 tys. z, oprocentowany tak jak poprzednio
i z takimi samymi marzami i spreadami. Takie same tez s plany sptaty kredytéw i zasady ich przelicza-
nia na franki. Rézne sa zatem tylko kurs poczatkowy franka oraz poczatkowe stopy LIBOR i WIBOR dla
poréwnywanych kredytéw, a tym samym rézna jest poczatkowa kwota kredytu frankowego. Termin
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zawarcia hipotetycznej umowy to 2 sierpnia 2008 1., a kolejne raty wptywaja w drugim dniu kazdego
miesigca, poczynajac od 2 wrzesnia 2008 r.

Wyniki symulacji zawiera tabela 2. W ich interpretacji zachowuja wazno$¢ wszystkie zastrzezenia
poczynione wyzej w odniesieniu do hipotetycznych kredytéw z 2004 r.

Tabela 2
Koszty obstugi kredytu hipotecznego denominowanego we frankach szwajcarskich i kredytu w ztotych za okres
2 sierpnia 2008 - 2 lutego 2017 1.

Denominowany Denominowany Denominowany

wariant I wariant II wariant III Ziotowy

Marza dla kredytu (w %) 2 4 5 2
Spread (w %) 6 6 8 -
Prowizja banku (w %) 2 2 2 2
Zadhuzenie poczatkowe

. 108 078,15 108 078,15 108 078,15 204 000,00
(w walucie kredytu)
Splacony kapital 30 622,14 30 622,14 30 622,14 57 800,00
(w walucie kredytu)
Zaplacone odsetki 16 503,56 32 315,79 40 221,90 83 970,51
(w walucie kredytu)
Razem sptaty 4712571 62 937,93 70 844,05 141 770,51
(w walucie kredytu)
Razem splaty (w zb) 164 467,46 219 991,88 252 428,70 141 770,51
Zadhuzenie na 2 lutego
2017 1. (w walucie kredytu) 77 456,01 77 456,01 77 456,01 146 200,00
Biezaca rownowartosc 310 327,50 310 327,50 310 327,50

dtugu frankowego (w z1)

Zrédto: obliczenia na podstawie rzeczywistych kurséw i stp procentowych ze strony www.money.pl.

Majac te zastrzezenia w pamigci, warto zwrdci¢ uwage szczegdlnie na pierwszy wariant symulo-
wanego kredytu, ktéry prawdopodobnie jest najblizszy rzeczywistym warunkom obu rodzajéw kredy-
tow. W wariancie tym catkowite wydatki na obstuge kredytu denominowanego we frankach s dotad
0 prawie 22,7 tys. zt wyzsze niz koszt analogicznego kredytu ztotowego. To w sumie nie az tak wiele,
jak mégtby sugerowac dwukrotnie wyzszy kurs franka w stosunku do kursu z dnia podpisania hipote-
tycznej umowy. Zadecydowat o tym czynnik, o ktérym juz wspomniano, a mianowicie spadajaca az do
ujemnych pozioméw stopa LIBOR dla franka (wykres 2).

Do kiepskiego samopoczucia kredytobiorcéw frankowych najbardziej przyczynia si¢ chyba fakt, ze
aktualna warto$¢ dtugu w przeliczeniu na zlote jest o przeszto potowe wyzsza niz jego wartos¢ poczat-
kowa. To istotnie frustrujace, zwlaszcza ze kurs franka moze utrzymywac si¢ przez jakis czas na dzisiej-
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szym poziomie albo nawet pozosta¢ na nim do korica umowy. Gdyby tak si¢ stato, to bardzo zgrubna
kalkulacja przy dzisiejszych kursach i stopach procentowych (271 pozostatych rat po 1631,40 zt) pozwa-
la oszacowac taczna kwote pozostajaca do sptaty na przeszio 440 tys. zl, a catkowity koszt kupionego
za 200 tys. zt mieszkania sfinansowanego takim kredytem — na ponad 706 tys. zt. To samo mieszkanie
kupione na kredyt i sptacone w ztotych, policzone w taki sam sposdb, kosztowa¢ bedzie 421 tys. zt. Jest
przy tym jasne, ze dalszy wzrost kursu franka i kazdy wzrost stopy LIBOR ponad dzisiejszy poziom be-
dzie powigkszac ten koszt. To samo dotyczy kredytu ztotowego, ale tu jedynym czynnikiem powieksza-
jacym szacowany koszt jest wzrost stopy WIBOR.

4. Podsumowanie

Nie ulega watpliwosci, ze kredyty frankowe i zasady ich rozliczania sa calkowicie zgodne z prawem
i z wszelkimi regutami prowadzenia dziatalnosci bankowej. Dotyczy to zasady, ze potrzebna kredyto-
biorcy kwota w ztotych jest przeliczana na walute kredytu po kursie kupna tej waluty przez okreslony
bank z dnia uruchomienia kredytu. Zgodne z prawem jest réwniez stosowanie spreadéw kursowych,
czyli przeliczanie sptacanych w ztotych rat kapitatowych i odsetek na walute kredytu po kursie sprzeda-
zy wskazanego banku z dnia splaty (zazwyczaj jest to bank udzielajacy kredytu, ale moze by¢ to kazdy
inny bank, w szczegdlnosci NBP)?. Jezeli wiec w umowie kredytowej znajduje si¢ taka klauzula, to nie
ma zadnych podstaw prawnych, aby podwaza¢ takie postanowienie.

Nie ulega watpliwosci, ze ryzyko kursowe dziala w obu kierunkach w taki sam sposob, to zna-
czy moze przynosi¢ okreslone korzysci, jak tez generowac okreslone straty dla podmiotu, ktéry ma
otwarta ekspozycje na to ryzyko. Zaréwno kredyt dewizowy, jak i kredyt denominowany w walucie
obcej powoduja otwarcie przez kredytobiorce takiej samej krdtkiej pozycji walutowej, ktéra naraza na
identyczne straty w razie wzrostu kursu waluty kredytu w stosunku do waluty krajowej. Straty te s —
ceteris paribus — proporcjonalne do stopnia wzrostu kursu walutowego i moga rosna¢ tak dtugo, jak
dtugo ta pozycja pozostaje otwarta. Dodatkowym czynnikiem ryzyka przy wszelkich dtugotermino-
wych kredytach jest to, ze wykorzystuje si¢ w nich zmienng stope procentowa. W wypadku kredytéw
hipotecznych denominowanych w walucie obcej mamy wigc zawsze do czynienia z ekspozycja na dwa
rodzaje ryzyka: ryzyko wzrostu kursu walutowego oraz ryzyko wzrostu stopy procentowej. Skutki tych
dwdch rodzajéw ryzyka moga sie kumulowac.

Niewatpliwie nikt nie jest w stanie przewidzie¢ ani kierunku, ani tempa zmian kursu walutowe-
go w zadnym okresie. Ewentualne trendy, nawet jesli utrzymuja sie bardzo dtugo, nie daja gwaran-
¢ji, ze w jakim$ momencie nie wystapi bardziej lub mniej gwattowna zmiana w dowolnym kierunku.
Na zmiany kursu moga si¢ tez natozy¢ zmiany stép procentowych. Te jednak w wigkszym stopniu za-
leza od polityki pienieznej prowadzonej przez wiasciwe organy.

Nie ulega watpliwosci, ze wszyscy kredytobiorcy powinni by¢ traktowani przez prawo w taki sam
sposéb. Jezeli wigc prawo dopuszcza, aby kredytobiorcy czerpali korzysci z losowych zmian kurséw wa-
lutowych oraz stép procentowych, mozliwych do osiggniecia w wyniku legalnego wyboru kredytu de-
nominowanego w walucie obcej zamiast kredytu w walucie krajowej, to musi takze tolerowac ponosze-

2 Wynika to z art. 358(1) par. 2 Kodeksu cywilnego oraz art. 69 ust. 2 i 3 i art. 75b ustawy Prawo bankowe, a takze z Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwiazanych
z nieruchomogciami mieszkalnymi. Stanowisko w tej kwestii wyrazit réowniez Sad Najwyzszy w wyroku z 19 marca 2015 r.
(IV CSK 362/14); por. 24 prawdy o kredytach walutowych, https://zbp.pl/wydarzenia/24-prawdy, 15 lutego 2017 r.
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nie strat powodowanych przez zmiany niekorzystne. W przeciwnym razie otwiera si¢ pole do zachowan
ryzykownych, czyli do tzw. hazardu moralnego, ktdérego skutki obciazaja postepujacych roztropnie.

W tym kontekscie niedopuszczalne s3, podejmowane przez kogokolwiek, préby podwazania
wylacznie tych umoéw o kredyty denominowane w walutach obcych, ktdre okazaty si¢ niekorzystne eko-
nomicznie dla niektdrych kredytobiorcéw, a rdwnoczesnie pozostawienie w mocy innych uméw. Wyni-
ka to zaréwno z zasady pewnosci prawa, jak i ze wzgledéw etycznych. Tego nie wolno czynic.

Jedynym uczciwym rozwigzaniem problemu jest ewentualne skorzystanie z klauzuli przewaluto-
wania kredytéw na warunkach przewidzianych w umowie. W takim wypadku nast¢puje jednak osta-
teczne ,,skonsumowanie” straty kursowej bez mozliwosci jej ,odrobienia”, gdyby kurs si¢ obnizyt. Czy
i kiedy to ewentualnie nastapi, tego nie wie nikt. Zastosowanie kazdego innego rozwigzania bedzie
nieuczciwe wobec wszystkich. To, czy bedzie to kosztowa¢ banki 20 czy 50 mld zi, jest z tego punktu
widzenia zupelnie bez znaczenia. Wazne jest jedynie to, Ze za uprawianie hazardu przez niektérych za-
placa wszyscy pozostali, niezaleznie czy i w jakim stopniu korzystaja z ustug bankowych. Bo paristwo,
ktére ewentualnie pochyli si¢ nad losem ,,skrzywdzonych” frankowiczéw, zrobi to na koszt wszystkich
podatnikdéw, tamigc przy tym wszelkie zasady stanowienia i stosowania prawa.
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