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Streszczenie: W pracy przedstawiono wyniki przeprowadzonych za pomoca autorskiego
oprogramowania symulacji dotyczacych analizy ryzyka finansowego zwigzanego z zaciaga-
niem kredytow dlugoterminowych. Badania przeprowadzono dla kredytow w PLN i CHF
w okresach charakteryzujacych si¢ odmienna sytuacja na rynkach finansowych (znacznie
rézne kursy walut czy stopy procentowe, inna pozycja w ,.cyklu koniunkturalnym™). W pracy
omowiono podstawowe zagadnienia zwiazane z kredytami dtugoterminowymi, przedstawio-
no glowne zatozenia dotyczace analizy ryzyka finansowego dla zobowiazan w walucie rodzi-
mej lub obcej oraz zatozenia symulacji zmienno$ci wysokosci przysztych rat dla kredytow
zaciggnigtych w PLN lub CHF w roku 2004 Iub 2008. Zaprezentowano wyniki symulacji
wraz z kalkulacja catkowitej sumy wptat w przysztych okresach dla analizowanych warian-
tow kredytowania.

Stowa kluczowe: kredyty dtugoterminowe, ryzyko kursowe, symulacja komputerowa, ana-
liza ryzyka finansowego.

Summary: This paper presents the results of using proprietary simulation software for the
analysis of the financial risk associated with long-term taking loans in domestic and foreign
currency. The study was conducted for loans in PLN and CHF incurred in different periods
characterized by a different situation on the financial markets (significantly different currency
exchange rates or interest rates, another entry in the ,,economic cycle”). The theoretical part of
the paper describes basic concepts in long-term loans, and also shows the major assumptions
for analyzing financial risks arising from incurring long-term obligations in domestic or
foreign currency. In the practical part the assumptions of simulation of volatility of future
fixed repayment level for loans taken out in PLN or CHF between 2004 and 2008 were
described. The results of simulation along with the calculation of the total amount paid in
future periods for analyzed variants of credit were also presented.

Keywords: long-term loans, foreign exchange risk, computer simulation, financial risk analysis.
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1. Wstep

Kredyt jest podstawowg ustuga, ktéra daje mozliwos¢ pozyskania zasoboéw finanso-
wych. Z kredytu mozna korzysta¢ nie tylko w sytuacjach braku zasobdw, ale rowniez
gdy kapital wlasny jest zainwestowany, np. w lokatach dtugoterminowych, i koszt
naruszenia inwestycji jest wiekszy od kosztu zwigzanego z zaciagnieciem pozyczki.
Wedtug art. 69 ust. 1 prawa bankowego przez umowe kredytu bank zobowigzuje si¢
odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote srodkow
pieni¢znych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do
korzystania z niej na warunkach okre$lonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzy-
stanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty oraz zaptaty
prowizji od udzielonego kredytu [Sidor 2012].

Celem niniejszej publikacji jest zaprezentowanie wynikow symulacji zmienno$ci
rat kredytow dtugoterminowych zaciagnigtych w dwoch réznych okresach w walucie
rodzimej (PLN) lub obcej (CHF). Symulacja ma na celu zaprognozowanie wysokosci
przysztej raty na podstawie ustalonych parametréw kredytu oraz przy uwzglednieniu
zmian w otoczeniu zewnetrznym — zmieniajacych si¢ w czasie wysokosci stop pro-
centowych i kurséw walut.

Symulacji poddano bankowe kredyty dlugoterminowe, ktére sa obcigzone
odsetkami obliczanymi na podstawie zmiennej stopy procentowej powigkszonej
o marz¢ banku. W prezentowanym przyktadzie dla kredytéw denominowanych we
frankach szwajcarskich stopg referencyjng byt LIBOR CHF 3M, natomiast dla kre-
dytow ztotowkowych WIBOR 3M. Eksperymenty byly prowadzone w 2015 roku na
mozliwie najbardziej aktualnych danych.

Przyjete parametry generalnie odpowiadaly obserwowanym w Polsce warunkom
udzielania kredytéw dlugoterminowych — opisane rozwiazania stosowane przez banki
pozwalaja bowiem na transfer ryzyka zwigzanego ze zmiennos$cig na rynkach finan-
sowych na kredytobiorce, zabezpieczajac strong udzielajaca pozyczki [Fedorowicz
2000].

2. Czynniki ryzyka kredytowego

Istnieje wiele metod analizy ryzyka kredytowego — w odniesieniu zaréwno do po-
jedynczego zaangazowania kredytowego czy calego portfela kredytowego, jak i zo-
bowigzan pozabilansowych. W literaturze z dziedziny bankowos$ci podkresla si¢
jednak, ze nie ma w petni obiektywnych metod tej analizy. Proces decyzyjny musi
nierzadko by¢ zorientowany na heurystyke, ktora wszakze stosowana w sposob
przemys$lany moze da¢ dobre wyniki

Duza ztozonos¢ problemu ryzyka kredytowego powoduje, ze nie mozna dokonaé
jednolitej klasyfikacji metod analizy tego ryzyka. Z koniecznosci klasyfikacje tych
metod maja charakter roztagczny, wielokryterialny [Borys 1996].
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W ocenie ryzyka podejmuje si¢ probe pomiaru potencjalnej czgstosci wystepo-
wania rozpoznanych ekspozycji na ryzyko kredytowe oraz skali zagrozenia, jakie
one niosg. W konteks$cie operacyjnego ryzyka kredytowego sklada si¢ na to ciagly
pomiar przesztych i przewidywanych przeptywoéw srodkow, jakie wiaza si¢ z dang
strukturg klientow i produktow, oraz ciaggla ocena zdolnosci kredytowej klientow.
Proces wspierany jest przez regularne raporty, w ktorych powiadamia si¢ kierownictwo
o zmianach w ocenie ryzyka [Mayland 1998].

Co istotne, w literaturze brakuje opisanych kompleksowych metod zarzadzania
ryzykiem kredytowym z punktu widzenia kredytobiorcy. Wszyscy autorzy skupiaja
si¢ gtownie na ryzyku kredytowym z punktu widzenia banku jako kredytodawcy.
Publikowane sg jedynie pojedyncze sposoby analizy konkretnego ryzyka.

Kredyt dlugoterminowy, tak jak kazdy instrument finansowy, ma wiele parame-
trow, ktorych dobor jest bardzo istotny dla przyszilego kredytobiorcy [Panfil 2011].
Do najwazniejszych parametrow kredytu naleza:

* kwota,
* waluta,
e okres,

* rodzaj oprocentowania,
*  wysoko$¢ marzy,
*  wysoko$¢ prowizji.

To wlasnie wybor waluty kredytu i rodzaju oprocentowania jest gtbwnym czyn-
nikiem wptywajacym na poziom ryzyka kredytowego. Wybor zmiennej stopy pro-
centowej wprowadza ryzyko stopy procentowej. Dodatkowo wybdr kredytu deno-
minowanego w walucie obcej niesie za sobg ryzyko zwigzane ze zmienno$cig kursu
walutowego.

W pierwszej dekadzie XXI wieku w Polsce szczegdlnie popularne byto zacig-
ganie kredytow zwlaszcza hipotecznych — dtugoterminowych w walutach obcych,
w szczegblnosci we franku szwajcarskim (CHF). Dlugoletni kredyt inwestycyjny
zaciagnigty w walucie obcej wprowadza dodatkowe ryzyko dla ptynnos$ci finanso-
wej gospodarstwa domowego, poniewaz zwykle klienci zaciagaja kredyty walutowe
nawet wtedy, gdy sptacane one beda wylacznie z wpltywdw zlotowkowych, ktorych
warto$§¢ w zaden sposob nie zalezy od kursu danej waluty. Podstawowa przyczyna
takiego postgpowania byta che¢ krotkoterminowego obnizenia kosztow finansowania,
zwigzana z powszechnym przekonaniem, iz korzysci, jakie przyniesie sptata kredytu
wedtug nizszej stopy procentowej, beda wicksze niz mozliwe straty na roznicach
kursowych. Biorgc pod uwage roznice w oprocentowaniu kredytow ztotowkowych
i walutowych, mozna si¢ zgodzi¢ z pierwsza czgscig takiej tezy, gdyz oprocentowanie
kredytu w walutach jest nizsze w poréwnaniu z kredytem ztotéwkowym. Natomiast
druga czes¢ tego stwierdzenia nie jest juz tak oczywista [Panfil 2011].

Nie oznacza to jednak, iz ryzyka rynkowego nie ma w przypadku kredytow
zlotowkowych. Cho¢ wigkszo$¢ kredytéw komercyjnych w Polsce udzielana jest
w walucie krajowej, wcale nie wyklucza to pojawienia si¢ ryzyka rynkowego. Na
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poczatku XXI wieku panowato ogoélne przekonanie, ze stopy procentowe moga w Pol-
sce tylko spada¢. Na przyktad gdy w kwietniu 2004 roku Rada Polityki Pieni¢znej
zmienila nastawienie do polityki pieni¢znej na restrykcyjng, zwigzany z tym wzrost
stopy procentowej powodowal, iz strumien ptatnosci odsetkowych przy kredycie
sptacanym wedlug oprocentowania zmiennego ulegt zwigkszeniu, co w ostatecznos$ci
powodowato zwigkszenie kosztu kredytu. Podobna sytuacja miata miejsce w drugie;j
potowie 2007 roku.

Podobne mechanizmy zachodza dla kredytéw denominowanych w walutach
obcych: w momencie wzrostu stopy procentowej danej waluty w przypadku kredytu
ze zmienng stopg procentowa lub tez wzrostu kursu danej waluty (deprecjacji waluty
krajowej) wysoko$¢ raty znacznie wzro$nie [Panfil 2011].

Decydujac si¢ na kredyt walutowy, nalezy bra¢ pod uwage ewentualny wzrost
kursu walutowego, co wplynie nie tylko na zwickszenie kosztu obstugi kredytu walu-
towego, ale tez na ogdlna warto$¢ zadtuzenia. W efekcie znacznej deprecjacji waluty
krajowej w okresie nastgpujacym po zaciggnieciu kredytu moze si¢ okazac, ze pomimo
kilku lat sptaty pozostate zadtuzenie wyrazone w ztotowkach przekracza poczatkowa
kwote zaciagnigtej pozyczki. W kolejnym rozdziale przedstawiono zatozenia i wyniki
symulacji kosztow kredytéw dlugoterminowych w walucie rodzimej i obce;.

3. Zalozenia do symulacji dlugoterminowe;j:

W literaturze (np. [Ogryczak 2006]) mozna spotka¢ si¢ z podziatem analiz (finanso-
wych i innych) na dwie odmienne kategorie:
* W przypadku, gdy mamy do czynienia z informacjg nt. realizacji scenariuszy

1 ich prawdopodobienstw, méwimy o analizie w warunkach ryzyka.

* W przypadku, gdy jesteSmy w stanie zidentyfikowac¢ przyszte scenariusze, ale
ustalenie ich obiektywnego prawdopodobienstwa jest niemozliwe — mowimy

o analizie w warunkach niepewnosci.

Nie ulega watpliwosci, ze parametry dla symulacji dlugoterminowych sg obarczo-
ne duza niedoktadnos$cia i brakiem precyzji. Zatem nalezy je traktowaé jako analizy
w warunkach niepewnosci.

W tej sytuacji w problemach decyzyjnych powszechnie stosowane jest kryterium
Laplace’a, méwigce, ze skoro nie mozna ustali¢ prawdopodobienstwa scenariuszy,
to nalezy przyjac, ze sa one jednakowo prawdopodobne.

W przeprowadzonych symulacjach przyj¢to zatem pewne odgorne zatozenia

w celu ustalenia ram czasowych dla danych uzywanych w symulacjach:
Zalozenie 1: Cykliczno$¢ sytuacji gospodarczej — obserwuje si¢ powtarzajace okre-
sy koniunktury i dekoniunktury, ktéore manifestujg si¢ np. zmiennoscia stop pro-
centowych, co mozna zaobserwowa¢ na wykresie zmiennosci WIBOR w okresie
2004-2014. Na rysunku 1 wida¢, ze kolejne ,,szczyty” WIBOR oddzielone sg okre-
sem wynoszacym okoto 4-4,5 roku.
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Zalozenie 2: Ograniczenie zakresu historycznego analiz do poczatku 2004 roku.
Uzasadnienie: 1 maja 2004 roku Polska zostata cztonkiem Unii Europejskiej, co
spowodowalo znaczne uspokojenie rynku finansowego (stabilnos$¢ ta widoczna jest
na rys. 1 — WIBOR porusza si¢ w kanale 2,8-7%). Wcze$niejsze dane historyczne
charakteryzuja sie duza niestabilnosci (np. w 2001 roku WIBOR siegat 20%), co
przedstawiono na rys. 2.

W zwigzku z tym rozszerzenie zakresu danych wykonano przez ,,odbicie” trendu
W momencie osiggni¢cia granicy okresu , z ktérego pobierano dane, co przedstawiono
narys. 3.

WIBOR od 2004 z "odbiciem" na granicach zakresu

3 Drugie ,,odbicie” 2004 rok

1 /

Pierwsze ,,odbicie” 2015 rok

Rys. 3. Rozciagnigcie historycznych zmian stopy WIBOR na lata kolejne

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W analogiczny sposob przygotowane zostaty dane dotyczace kursow walutowych
oraz stopy LIBOR dla CHF, na podstawie ktorych przeprowadzono eksperymenty.

4. Wyniki przeprowadzonych eksperymentow

Eksperymenty przeprowadzono przy wykorzystaniu stworzonego podczas realiza-
cji pracy dyplomowej [Sidor 2012] autorskiego oprogramowania umozliwiajgcego
komputerowg analize¢ z uwzglednieniem zmienno$ci parametrow rynkow finanso-
wych. Oprogramowanie pobiera w sposob zautomatyzowany dane z serwisu finan-
sowego Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska SA [bossa.pl], takie jak
stopy referencyjne (LIBOR, WIBOR) czy kursy walut w zadanych okresach. Na po-
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branych danych historycznych w sposéb automatyczny przeprowadzane sg analizy
finansowe, przy zadanych przez uzytkownika parametrach wejsciowych.
W trakcie eksperymentow przedstawionych w niniejszej publikacji przeprowa-
dzono symulacje dla kredytu dtugoterminowego o nastgpujacych parametrach:
* kwota kredytu: 120 000 zt,
» okres kredytowania 30 lat,
* raty miesi¢czne annuitowe,
» prowizja (dopisywana do zadtuzenia) 2%,
* marza (powickszajgca oprocentowanie) 2%,
» stopa referencyjna:
— dla kredytu w PLN — WIBOR 3M,
— dla kredytu denominowanego w CHF — LIBOR CHF 3M.
Symulacja 1. Dla kredytu zaciggnietego w potowie 2004 roku. Na wykresie na rys. 4
zaprezentowano zmieniajace si¢ wysokosci rat kredytu (dla kredytu CHF przeliczo-
ne na zlotowki po kursie obowigzujacym w dniu wptlaty raty).
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Rys. 4. Prognozowana zmienno$¢ wysokosci raty annuitowej (w zt) dla kredytow w PLN
oraz denominowanych w CHF zaciagnig¢tych w potowie 2004 roku

Zrodto: opracowanie wiasne.

W badanym okresie (2004-2034) mozna zaobserwowac nastepujace charakte-

rystyki:

» Stopa WIBOR dla kredytu ztotowkowego poruszata si¢ w przedziale od 1,65%
do 7,09%.

*  Wysokos¢ raty annuitowej dla kredytu ztotéwkowego wynosita od 609,88 do
992,71 zt.
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* Stopa LIBOR dla kredytu ,,frankowego” poruszala si¢ w przedziale od —0,86%
do 2,98%.

* Kurs CHF/PLN poruszat si¢ w przedziale od 1,9723 do 3,9555, przy czym
w momencie uruchomienia kredytu (przewalutowanie) wynosit 2,8554.

*  Wysokosc¢ raty annuitowej dla kredytu frankowego przeliczona po kursie w dniu
zapadalnosci raty (z uwzglgdnieniem przyjetego spreadu walutowego wynosza-
cego 5%) oscylowata w przedziale 403,03 do 716,96 zt.

Przeprowadzono réwniez kalkulacje prognozowanej sumy rat wptaconych w ciggu

30 lat okresu kredytowania i tak:

* Dla kredytu ztotowkowego suma rat wyniosta 276 876zt i byta nizsza od plano-
wanej w dniu uruchomienia kredytu (wysoko$¢ 1 raty pomnozona przez 360 rat)
sumy wynoszacej 336 007.

* Dla kredytu frankowego suma rat wyniosta 199 708 zt i byta wyzsza od plano-
wanej w dniu uruchomienia kredytu sumy wynoszacej 193 277.

Symulacja 2. zostata przeprowadzona dla kredytu zaciagnictego w szczycie tzw.

boomu mieszkaniowego, tj. w potowie 2008 roku.
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Rys. 5. Prognozowana zmienno$¢ wysokosci raty annuitowej (w zl) dla kredytow w PLN
oraz denominowanych w CHF zaciagnietych w potowie 2008 roku

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W badanym okresie (2008-2038) zaobserwowano nastepujace charakterystyki:
» Stopa WIBOR dla kredytu ztotowkowego poruszata si¢ w przedziale od 1,65%
do 7,09%.
*  Wysokos¢ raty annuitowej dla kredytu ztotowkowego wynosita od 585,26 do
970,71 zt.
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* Stopa LIBOR dla kredytu ,,frankowego” poruszala si¢ w przedziale od —0,86%
do 2,98%.

»  Kurs CHF/PLN poruszat si¢ w przedziale od 1,9723 do 3,9555, przy czym kre-
dyt zostat uruchomiony i przewalutowany przy najnizszym kursie.

*  Wysokos¢ raty annuitowej dla kredytu frankowego przeliczona po kursie w dniu
zapadalnosci raty (z uwzglednieniem przyjetego spreadu walutowego wynosza-
cego 5%) oscylowata w przedziale 597,42 do 1079.,46 zt.

Przeprowadzono rowniez kalkulacje prognozowanej sumy rat wptaconych w ciggu

30 lat okresu kredytowania i tak:

* Dla kredytu ztotowkowego suma rat wyniosta 272 587 zt i byla nizsza od plano-
wanej w dniu uruchomienia kredytu (wysoko$¢ 1 raty pomnozona przez 360 rat)
sumy wynoszacej 340 376 zt.

* Dla kredytu frankowego suma rat wyniosta 294 882 zt i byla wyzsza od plano-
wanej w dniu uruchomienia kredytu sumy wynoszacej 254 201.

5. Whioski

Przeprowadzone symulacje wykazuja, ze kredytobiorcy zaciagajacy zobowigzania
dhugoterminowe w CHF w roku 2004 sa w lepszej sytuacji niz ci, ktorzy zadtuzali si¢
w walucie rodzimej — pomimo wzrostu kursow walut, 1 ich prognozowana catkowita
suma wptat (199 708 zt), pomimo nieznacznego wzrostu w poroéwnaniu z progno-
zowang, pozostanie znacznie nizsza od sumy wplat kredytobiorcow ztotowkowych
(276 876 zt). Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na znaczne (niemal 20-procentowe) ob-
nizenie prognozowanej sumy wplat zlotowkowych wynoszacej wedhug wstepnych
szacunkow 336 007 zt.

W przypadku kredytow zaciaganych w potowie 2008 roku sytuacja jest odmienna,
co wynika gtownie z faktu, ze kredyty denominowane w CHF byly tu przeliczane po
najnizszym w historii kursie, ktory chwilowo spadt ponizej 2 PLN/CHF. W efekcie
zadtuzenie denominowane w CHF zostato ustalone na poziomie nieadekwatnym ani
do wcezesniejszych, ani do pozniejszych kwotowan tej waluty. Obserwowany w poz-
niejszych latach wzrost kursu CHF spowodowat nawet dwukrotny wzrost zadluzenia
wyrazonego w PLN. Wedlug przeprowadzonych symulacji suma catkowita rat dla
kredytu w CHF (294 882 zt ) wzrosta o prawie 20% w stosunku do prognozowane;j
w dniu jego uruchomienia (254 201). Jednocze$nie mozna zaobserwowac znaczne
obnizenie prognozowanej sumy rat dla kredytow ztotowkowych (spadek z 340 376zt
do 272 587). Wedlug przeprowadzonej symulacji, kredyt ztotdéwkowy zaciagniety
w 2008 roku w PLN powinien by¢ tanszy od kredytu w CHF.

Pomimo znacznego pogorszenia oceny kredytu w CHF nalezy zwréci¢ uwage,
ze w sytuacji bardzo niskich stop referencyjnych (w 2015 roku sg one ujemne) sptata
kredytu w ratach annuitowych oznacza znacznie szybsza sptate kapitalu — czg$¢ raty
przypadajaca na odsetki jest wielokrotnie nizsza niz dla kredytu w PLN, dla ktérego
odsetki sg naliczane wedlug wyzszej stopy procentowej. Ma to istotny wptyw na
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prawg stron¢ wykresu przedstawiajgcego symulacje splat, a wigc jego koncowe raty
(szczegoblnie po 2030 roku). Jakos¢ prognozy dla tak odlegtego horyzontu czasowego
nie powinna by¢ przeceniana. Mozna zatem zalozy¢, pomimo obecnych zawirowan
na rynkach finansowych, ze sytuacja kredytobiorcow zadtuzonych w CHF nie jest tak
dramatyczna, jak wynikatoby to z doniesien medialnych. Podstawowym i niezaprze-
czalnym mankamentem jest obserwowany w I potowie 2015 roku wzrost zadtuzenia
wyrazonego w walucie rodzimej wynikajacy z wzrostu kursu waluty kredytu, co
uniemozliwia np. wczesniejsza splate zobowigzan.
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