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Wstep

Na koniec 2015 r. polski sektor bankowy posiadat rownowartos¢ 164 mld PLN
[NBP, 2016, s. 112] w walutowych kredytach mieszkaniowych. Z tej kwoty 83%
stanowity kredyty frankowe o wartosci 35 mld CHF [NBP, 2016, s. 112]. Ogétem
aktywa walutowe w omawianym okresie wynosity rownowarto$¢ 367 mld PLN, co

stanowito 23% sumy bilansowej sektora bankowego [UKNF, 2016, s. 11].

Istotny udziat aktywow nieztotowych oznacza wrazliwo$¢ polskiego sektora
bankowego na wahania kurséw walutowych i stop procentowych notowanych poza
Polska. Co wigcej, kredyt walutowy udzielony podmiotom niefinansowym niepo-
siadajacym przychodéw nieztotowych implikuje wzrost ponoszonego przez banki
ryzyka kredytowego, ktorego materializacja moze zosta¢ spowodowana ostabieniem
ztotego lub wzrostem oprocentowania walut obcych. W efekcie sektor bankowy
jest narazony na ryzyko rynkowe, ryzyko kredytowe i ryzyko plynnosci zwigzane

z finansowaniem aktywow nieztotowych.
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Na opisane powyzej zjawiska natozyla si¢ niepewnosc¢ co do dalszego ksztalto-
wania si¢ kursu CHF/PLN, ktory w latach 20142016 na skutek decyzji SNB oraz
zmian sentymentu rynkowego ulegat silnym wahaniom. Réwnolegle ze strony poli-
tykow pojawity si¢ liczne propozycje rozwigzania problemu kredytow walutowych
przez ich administracyjne przewalutowanie, co wigzatoby si¢ ze stratami dla sektora
bankowego i mogloby wptynaé na jego stabilno$¢. Doswiadczenia wegierskie z lat
2011-2014 wskazuja, ze sanacja portfeli walutowych jest mozliwa, wigc uczestnicy
rynku finansowego zaczeli bra¢ pod uwage scenariusz zaniku duzej czesci aktywow

walutowych z portfeli polskich bankow.

W artykule skupiono si¢ na mozliwych konsekwencjach takich dziatan dla po-
zagietdowego rynku finansowego, ktory stanowi gtéwne zrédto zabezpieczenia
bankéw krajowych przed ryzykiem rynkowym generowanym przez aktywa niezto-
towe. Celem jest wskazanie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych pomigdzy ryn-
kiem kredytow walutowych a rynkiem instrumentow zabezpieczajacych banki przed
ryzykiem zwigzanym z zarzadzaniem ptynno$cia walutowa. Autor opisuje metody
zabezpieczenia bilanséw bankow w sytuacji udzielania kredytow walutowych oraz
pdzniejszego ich refinansowania. Ponadto w opracowaniu zostaty przeanalizowane
wahania w poziomach cen instrumentéw zabezpieczajacych ze wskazaniem na zrodta
tych zmian i mozliwe scenariusze cenowe w sytuacji ,,twardego” przewalutowania

kredytow frankowych.

1. Metody zabezpieczenia kredytow walutowych

Udzielenie kredytu walutowego' powoduje wykreowanie aktywow banku deno-
minowanych w walucie obcej. Aktywa walutowe powinny by¢ zrownowazone pasy-
wami w tej samej walucie, aby zapewni¢ odpowiednie finansowanie bilansu banku.

Dodatkowym elementem zarzadzania ryzykiem jest fakt, ze na rynku detalicz-
nych kredytow mieszkaniowych kredyty walutowe byty wyptacane klientom w PLN.
Dzialo si¢ tak dlatego, ze klient finansowat zakup nieruchomosci w Polsce i finalnie

potrzebowat waluty lokalnej, aby uregulowac ptatnosc¢.

Udzielenie kredytu walutowego z wyptata w walucie krajowej powoduje otwarcie

dwoch ekspozycji:
— krétkiej strukturalnej pozycji ptynnosci w walucie,
— dhugiej biezacej pozycji walutowej w walucie kredytu.

Wyzej wymienione ekspozycje wymagaja zabezpieczenia. Pozycja ptynnosci
jest narazona na zmiany stop procentowych, a pozycja walutowa — na zmiany kursu
walutowego. Dla banku zabezpieczeniem dla pozycji ptynnosci sa kontrakty swa-

I Artykut odnosi si¢ zarowno do kredytow denominowanych, jak i indeksowanych w walucie obcej.

Obie formy kredytu kreuja pozycj¢ ptynnosci w walucie obce;j.
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powe (transakcje typu FX Swap oraz CCBS?), natomiast dla pozycji walutowej sg
to transakcje walutowe typu FX Spot.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze kontrakty swapowe sg optymalnym instru-

mentem zabezpieczajacym dla bankow z nastgpujacych powodow:

1. Sawystarczajaco ptynne, co oznacza, ze marze transakcyjne i dostepne nomi-
naty sa adekwatne do potrzeb sektora bankowego (w odrdéznieniu od emisji
obligacji walutowych, ktére cechuje wyzszy koszt 1 nizsza dostgpnosc ze
wzgledu na nieporéwnywalnie wieksze ryzyko kredytowe dla inwestora).

2. Domykaja okresowo pozycje¢ ptynnosci przy jednoczesnym niegenerowa-
niu innych istotnych ryzyk rynkowych (pozycja walutowa oraz ekspozycja
na wahania stopy procentowej w walutowych kontraktach swapowych jest
ograniczona).

3. Wymagaja oddania srodkow w walucie lokalnej w zamian za $rodki w walu-
tach obcych, co nie stanowi problemu dla bankéw krajowych ze wzgledu na
wystepowanie naturalnej nadwyzki ptynnosci w walucie lokalne;.

Przeanalizujmy powstate pozycje oraz przeptywy w sytuacji udzielenia kredytu

w EUR wyptacanego w PLN?.
Tab. 1. Transakcje generowane przez kredyt walutowy
Bank Klient
Udzielenie kredytu Ulokowanie EUR Pozyczenie EUR
Wyptata kredytu Kupno EUR, sprzedaz PLN Sprzedaz EUR, kupno PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

W efekcie opisanych operacji jedynym przeptywem jest wyptata PLN na rachu-
nek klienta. Bank posiada otwartg ekspozycje, ktdrag zabezpiecza dwiema operacjami:
— dombknigciem pozycji ptynnosci przez pozyczenie EUR w transakcji swapo-
wej,
— domknigciem pozycji walutowej przez sprzedaz EUR na rynku kasowym.
Przeprowadzenie tych dwoch transakcji wykreuje przeptywy wskazane w tab. 2.

Tab. 2. Transakcje i przeptywy przy zabezpieczeniu kredytu walutowego

Transakcja Przepltywy
FX Swap/CIRS (pozyczenie EUR pod zastaw PLN) | Wptyw EUR, wyptata PLN
FX Spot (sprzedaz EUR, kupno PLN) Wyptata EUR, wptyw PLN

Zrodlo: opracowanie wilasne.

2 CCBS (Cross Currency Basis Swap) to odmiana transakcji CIRS, charakteryzujaca si¢ indekso-
waniem do stopy zmiennej obu walut kontraktu.

3 Wigkszo$¢ kredytow walutowych byta udzielana w CHF, a nie EUR. Jednakze ze wzgledu na
nieptynnosc¢ rynku spotowego i swapowego CHF/PLN dominujaca metoda zabezpieczenia bylo taczenie
plynnych transakcji EUR/PLN i EUR/CHF w celu wygenerowania odpowiedniej ekspozycji w CHE.
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Jak wynika z zestawienia w tab. 2, przeptywy si¢ rownowaza przy jednocze-
snym domknigciu pozycji ptynnosci i pozycji walutowej. Po zsumowaniu pozycji
wykreowanej udzieleniem kredytu oraz jego zabezpieczeniem, otrzymujemy pozycje
i przeptywy netto wskazane w tab. 3.

Tab. 3. Laczne pozycje i przeplywy generowane przez kredyt i jego zabezpieczenie

Pozycja Przepltywy
. Krotka pozycja ptynnosci
Udzielenie kredytu Dhuga pozycja walutowa Wyptyw PLN
Zabezpieczenie Dh.}ga pozycja plynnosci Netto — zrbwnowazone
Krotka pozycja walutowa
Lacznic Neutralna pozycja ptynnosci* Wyplvw PLN
4 Neutralna pozycja walutowa Yy

* Pozycja ptynnosci jest neutralna co do znaku, aczkolwiek zwykle wystepuje luka ptynnosci zwiazana z niedopasowa-
niem terminéw zapadalnosci kredytu i instrumentow zabezpieczajacych. Mieszkaniowe kredyty walutowe byty udzielane
na okresy od 10 do 35 lat, za$ zabezpieczajace swapy walutowe opiewaja na okresy od 1 dnia do 10 lat.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W efekcie bank posiada zabezpieczone pozycje z przeptywem netto polegajacym
na wyplacie PLN na rzecz kredytobiorcy. PLN do wyptaty kredytu sg pozyskiwane
w ramach zarzadzania plynno$cig biezaca i w przewazajacej mierze s3 finansowane
przez krotkoterminowe depozyty od 0sob fizycznych i przedsiebiorstw.

2. Implikacje cenowe w przypadku sanacji portfeli walutowych

Sanacja portfeli walutowych oznacza przewalutowanie czg¢sci lub catosci eks-
pozycji na walute lokalng. Proces przewalutowania moze odbywac¢ si¢ po kursie
biezacym lub historycznym. Wybor kursu wptywa na wynik ekonomiczny sektora
bankowego powstaly na skutek przewalutowania. Kazde przewalutowanie, bez
wzgledu na dobor kursu, powoduje zmiane pozycji walutowej i pozycji ptynnosci
sektora bankowego.

Przeanalizujmy, jakie transakcje bedzie musiat zawrze¢ bank w chwili przewalu-
towania portfela kredytow walutowych na walute krajowa. Przewalutowanie kredytu
jest rownoznaczne z sytuacja splaty kredytu walutowego przez klienta i udzielenia
mu nowego kredytu ztotowego. Kurs wymiany wptywa jedynie na relatywna warto$¢
starego zobowigzania do nowego zobowigzania. Nie wplywa natomiast na pozycje
ptynnosci i pozycje walutowa obu stron transakcji. Przeptywy generowane przez
przewalutowanie prezentuje tab. 4.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/04/2026 06:44:48

WPLYW SANACJI KREDYTOW FRANKOWYCH NA RYNEK SWAPOW WALUTOWYCH W PLN 203

Tab. 4. Przeptywy generowane przez przewalutowanie kredytu
Bank Klient

Sptata kredytu EUR Przyjecie EUR Oddanie EUR
Udzielenie kredytu PLN Oddanie PLN Przyjecie PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przewalutowanie kredytu kreuje pozycj¢ walutows i likwiduje pozycje ptynno-
$ci w walucie obcej. Zaobserwujemy zatem pozycje i przeptywy generowane przez
nowe transakcje zabezpieczajgce wskazane w tab. 5.

Tab. 5. Pozycje i przeptywy generowane przez domknigcie zabezpieczenia

Pozycja Przeptywy
Transakcja swapowa Oddanie EUR pod zastaw PLN Wyplyw EUR, wplyw PLN
Transakcja spotowa Kupno EUR, sprzedaz PLN Wplyw EUR, wyplyw PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

W efekcie przeprowadzonych operacji bedziemy swiadkami zwigckszonej podazy
EUR na rynku swapéw walutowych oraz zwigkszonego popytu na EUR na rynku
spotowym. Tym samym powinnismy obserwowaé¢ wzgledny spadek kosztu pozy-
skania EUR w swapach bazowych oraz wzrost kursu EUR/PLN.

Na rynku CCBS standardem jest prezentacja ceny w formie marzy w punktach
bazowych dodawanej (lub odejmowanej) do oprocentowania waluty krajowej deter-
minowanego przez indeks referencyjny [Boenkost, Schmidt, 2004]. Dla pary EUR/
PLN wymiana strumieni ptatno$ci odsetkowych oparta jest o EURIBOR po stronie
EUR i WIBOR = spread po stronie ztotowe;.

W wyniku kryzysu finansowego z 2008 r. spready na rynku CCBS, odnoszace si¢
do walut wschodzacych, staly si¢ silnie ujemne. Tym samym koszt refinansowania
kredytow walutowych dla bankoéw krajowych istotnie wzrdst. Na materializacje
ryzyka rynkowego natozyt si¢ problem utraty ptynnosci przez rynek swapdéw oraz
restrykcji kredytowych wprowadzonych przez gtownych animatoréw tego rynku.
W efekcie, dla niektorych bankéw regionu, refinansowanie w CCBS stalo si¢ nie-
mozliwe 1 musiato by¢ zastapione krotkoterminowymi operacjami FX Swap.

Po odejsciu Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) od utrzymywania pa-
rytetu dla kursu EUR/CHF* w Polsce rozpoczeta si¢ dyskusja polityczna na temat
koniecznej sanacji portfeli frankowych. Spowodowato to przeciwne tendencje ce-
nowe na rynku CCBS —w lutym 2015 r. spread stat si¢ lekko dodatni. Zjawisko to
bylo dodatkowo stymulowane przez prowadzong przez Europejski Bank Centralny
(EBC) polityke luzowania ilosciowego (QE)’, ktora generowata nadpodaz EUR,

+ 15 stycznia 2015 r. Thomas Jordan, prezes SNB, oglosit zaprzestanie utrzymywania minimalnego
kursu wymiany dla pary EUR/CHF na poziomie 1,2, co spowodowato gwaltowng aprecjacje franka.

5 22 stycznia 2015 r. Mario Draghi, prezes EBC, oglosit plan skupienia aktywow od bankow strefy
euro w wysokosci 1,1 bln EUR w ciagu 20 kolejnych miesigcy.
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przesuwajac stopy procentowe w tej walucie ponizej zera [NBP, 2016, s. 307]. Opi-
sane procesy cenowe prezentuje rys. 1.
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Rys. 1. Spread bazowy dla pary EUR/PLN (CCBS 5Y)

Zrodto: Bloomberg, Thomson Reuters.

Na rynku finansowym, w przypadku analiz wptywu nowych zjawisk, nie moze-
my postuzy¢ si¢ modelowaniem na podstawie szeregdw historycznych, poniewaz
obserwacje zrealizowane w przesztoSci nie byty ksztattowane przez te zjawiska. Mo-
zemy jednak przeanalizowa¢ dane z rynkéw, na ktorych badane zjawisko wystapito
i ktorych charakter jest zblizony do rynku bedacego przedmiotem niniejszej analizy.
W celu oszacowania wptywu przewalutowania kredytoéw mieszkaniowych na wyce-
n¢ instrumentéw kwotowanych na rynku finansowym skorzystamy z dos§wiadczen
Wegier®, gdzie zostato przeprowadzone przewalutowanie kredytow dewizowych.
Proces sanacji kredytow dewizowych na Wegrzech przebiegat w kilku fazach. Ich
zatozenia prezentuje tab. 6.

Tab. 6. Programy restrukturyzacji kredytow walutowych na Wegrzech

Program restrukturyzacji Zatozenia programu

Obstuga ptatnoscei kredytowych mozliwa po preferencyjnym kursie (podziat
kosztow pomigdzy klienta a bank)

Mozliwos¢ przewalutowania kredytu po zanizonym o 30% kursie CHF/HUF
(koszt po stronie bankow)

Ustawa ,,rozliczeniowa” wprowadzajaca obowiazek zwrotu klientom zawyzo-
nych kosztow wynikajacych z kursu wymiany lub stawek oprocentowania
Obowiazek przewalutowania po kursie rynkowym wszystkich kredytow miesz-
kaniowych spetniajacych okreslone kryteria

1 - lipiec 2011

I — wrzesien 2011

IIT — wrzesien 2014

IV — listopad 2014

Zrédto: [IMF, 2012, 2016].

¢ Przewalutowanie kredytow miato miejsce rowniez w Chorwacji (w 2015 r.), jednakze docelowa
waluta byto tam EUR, a nie kuna, wigc nie miato to wptywu na rynek w walucie lokalnej.
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Drugi i czwarty program restrukturyzacji zaktadat przewalutowanie kredytow
na forinty, a wigc powodowat istotng zmiang pozycji plynnosci po stronie bankow.
W drugim programie przewalutowanych zostato okoto 40% kredytéw, w czwartym
natomiast pozostate 60%. Aby ustali¢ sitg¢ wptywu przewalutowania kredytow na
ceny instrumentéw finansowych, nalezy porowna¢ wielkos¢ przewalutowanych akty-
woOw bankow z dziennymi obrotami na rynku nieregulowanym. Prezentuje to tab. 7.

Tab. 7. Rozmiar rynku kredytow i dzienne obroty na wybranych segmentach rynku OTC

Krai Rozmiar rynku mieszkaniowych Dzienny obrot FX Spot Dzienny obrot FX Swap*
J kredytow walutowych (w EUR) (2016, w EUR) (2016, w EUR)
Polska |33 mld (2016) 11 mld (z tegg 1,5 mld 16 mld (z teg(‘> 3 mld
z rezydentami) z rezydentami)
4 mld (z tego 0,6 mld 7 mld (z tego 1,9 mld
Wegry [Od 43 mld (2009) do 9 mld (2016) 2 rezydentami) 2 rezydentami)

* Obroty dla kontraktow CCBS sa znacznie mniejsze, ale — poza wielkoscia krajowego rynku dla PLN — nie dysponu-

jemy szczegétowymi danymi.

Zrodto: opracowanie na podstawie danych Magyar Nemzeti Bank, NBP, BIS (2016).

W latach 2009-2016 wielkos$¢ rynku mieszkaniowych kredytow walutowych
zmniejszyla si¢ na Wegrzech o 34 mld EUR, co stanowito rownowartos¢ 8-9 dzien-
nych obrotéw na rynku spotowym forinta (uwzglgdniajac transakcje offshore migdzy
nierezydentami, ktore stanowig 85% rynku) oraz okoto 5-dniowy obroét na rynku swa-
péw walutowych. Dla poréwnania obecna wielko$¢ rynku mieszkaniowych kredytow
walutowych w Polsce jest nominalnie na poréwnywalnym poziomie (przy czterokrotnie
wyzszym PKB w Polsce i dwu- oraz trzykrotnie wyzszych obrotach na rynku OTC).

Dla zbadania wptywu przewalutowania na parametry rynkowe przyjeto cztery
punkty w czasie reprezentujace okres tuz przed oraz kilka miesiecy po podjeciu
decyzji o wdrozeniu programu restrukturyzacji kredytéw. Zmiennos$¢ cen na rynku
spotowym i swapowym prezentuje tab. 8.

Tab. 8. Ksztaltowanie si¢ cen na rynku spotowym i swapowym dla pary EUR/HUF

Okres Kurs spot EUR/HUF Baza CCBS EUR/HUF
01.07.2011 264 -180
01.12.2011 305 -281
03.11.2014 308 -42
02.01.2015 318 -13

Zrodto: Thomson Reuters.

Operacja z 2011 r. przyniosta 15-procentowe ostabienie forinta, co mogto mieé¢
zwiagzek z koniecznos$cia odkupienia rownowartosci okoto 13 mld EUR przez ban-
ki lokalne. Z kolei transakcja z 2014 r. byty prawie neutralna dla rynku, poniewaz
bank centralny Wegier zdecydowat si¢ podstawi¢ swoje rezerwy dewizowe w celu
stabilizacji kursu. MNB zaoferowat 9 mld EUR, co stanowito niemal potow¢ kwoty
przewalutowania. W opinii MFW operacja ta nie byla zagrozeniem dla stabilno$ci



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/04/2026 06:44:48

206 PIOTR MIELUS

finansowej, poniewaz zmniejszenie rezerw byto potaczone z rownolegltym ograni-

czeniem finansowania gospodarki w walutach obcych [IMF, 2015, s. 41].
Operacje przewalutowania miaty jednak wptyw na rynek swapoéw walutowych.

Zmienno$¢ cen dla swapa bazowego EUR/HUF zostata przedstawiona na rys. 2.
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Rys. 2. Spread bazowy dla pary EUR/HUF (CCBS 5Y)

Zréddlo: Bloomberg, Thomson Reuters.

Zachowanie ceny CCBS dla pary EUR/HUF nie byto homogeniczne. Prze-
walutowanie z 2011 r. przyniosto dalsze poglebienie ujemnego spreadu bazowego
przy bardzo wysokiej zmiennosci poziomu tego spreadu. Z kolei przewalutowanie
z 2014 r. doprowadzilo do zmiany znaku poziomu spreadu z ujemnego na dodatni.
Zmiana znaku dla EUR/HUF miata podobne przestanki jak dla pary EUR/PLN, a wy-
nikala m.in. z globalnego zjawiska nadptynnosci w EUR generowanej przez EBC.
Obserwacja zmiennosci kursu spot i spreadu bazowego dla walut krajoéw konwer-
gujacych ze strefa euro (a wice gospodarek wschodzacych z regionu CEE, posiada-
jacych wiasne waluty) sktania do wyciggnigcia nastepujacych wnioskow”:
— zaroéwno kurs walutowy, jak i poziom spreadu bazowego wynikaja z biezacych
przeplywow rynkowych z duzym udziatem nierezydentow, ktorzy dominuja
w obrocie 1 s3 gtdéwnymi animatorami rynku,

— przeplywy rynkowe sg implikowane biezagcym sentymentem i poziomem
awersji do ryzyka oraz potrzebami ptynnosciowymi i kapitalowymi w walucie
lokalnej, generowanymi przez gtéwnych uczestnikow rynku finansowego,

7 Whnioski bazujag m.in. na rozmowach z uczestnikami rynku OTC w wybranych bankach krajo-
wych, ktorzy prosza o zachowanie anonimowosci.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/04/2026 06:44:48

WPLYW SANACJI KREDYTOW FRANKOWYCH NA RYNEK SWAPOW WALUTOWYCH W PLN 207

— zmiana poziomow cenowych wynika m.in. z antycypowania przysztych
przeplywow, a przewalutowanie kredytéw walutowych jest jednym z wielu
czynnikow wptywajacych na decyzje animatoréw i inwestorow,

— dla nieplynnych rynkéw o ograniczonym dziennym obrocie przesunigcie
cen nastepuje nierzadko bez zawierania transakcji i jest ksztattowane przez
animatorow w warunkach silnej asymetrii informacji.

W zwiazku z powyzszym wyroznienie przewalutowania jako czynnika wio-
dacego dla zmiany cen omawianych instrumentow jest niemozliwe ze wzgledu na
heterogeniczno$¢ determinant ksztattujacych poziom kwotowan, okresowa nieptyn-
no$¢ pewnych segmentoéw rynku oraz brak odpowiedniej liczby rynkdw, na ktorych
badane zjawisko miato miejsce w przesztosci.

Nie nalezy jednak zapominaé, ze symulujac wptyw zmian poziomu spreadu
bazowego na wynik sektora bankowego, trzeba uwzgledni¢ dodatkowe czynniki wy-
nikajace ze specyfiki nieregulowanych instrumentéw pozabilansowych, a mianowicie
kolateralizacj¢ ryzyka przedrozliczeniowego [Bliss, Kaufmann, 2006; Singh, 2010],
wspolczesne metody wyceny pozycji terminowych [Bianchetti, 2010; Whittal, 2010]
oraz ryzyka prawne wynikajgce z rozporzadzen unijnych o indeksach i naduzyciach
rynkowych®.

Podsumowanie

Kredyty walutowe moga stanowi¢ czynnik wplywajacy negatywnie na stabilno$§¢
gospodarki. W sytuacji deprecjacji waluty lokalnej obserwujemy wzrost zadluzenia
kredytobiorcow oraz zwigkszenie kosztow obstugi sptacanych rat. W efekcie ro$nie
ryzyko kredytowe klienta. Z drugiej strony zwickszona zmienno$¢ cen i spadek ptyn-
nosci na rynku instrumentdw zabezpieczajacych moga mie¢ negatywny wptyw na
zarzadzanie ryzykiem ptynnosci i ryzykiem walutowym u kredytodawcow. W tym
przypadku chodzi nie tylko o koszt takiego zabezpieczenia, ale tez — w sytuacji skrajnej
destabilizacji rynku — o samg mozliwos¢ zawarcia transakcji w pozadanym nominale.

Doswiadczenia wegierskie i dotychczasowa dynamika cen obserwowana na
walutowym rynku spotowym i swapowym wskazuja, ze rynek z wyprzedzeniem
reaguje na sygnaty o mozliwym spadku popytu na instrumenty zabezpieczajace.
Oszacowanie kosztu domknigcia pozycji zabezpieczajacych jest utrudnione faktem
naktadania si¢ na siebie czynnikéw egzogenicznych (pochodzacych z innych Zrodet)
oraz endogenicznych (wynikajacych bezposrednio z przeplywoéw wywotanych przez
restrukturyzacj¢ kredytow). Poziom biezacych cen nie stanowi indykatora rzeczywi-
stego kosztu, poniewaz obserwowane ceny odnoszg si¢ do standardowych (a wiec
umiarkowanych) nominatéw i uwzgledniajg biezacy bilans popytowo-podazowy

8 Chodzi o rozporzadzenie w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki w instrumentach fi-
nansowych (tzw. BMR) oraz regulacje MAD/MAR.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 02/04/2026 06:44:48

208 PIOTR MIELUS

w danym segmencie rynku. Pojawienie si¢ zwickszonego wolumenu w krétkim
okresie moze wywotac silne przesunigcie cen i dalszg deterioracje wyniku podmiotow

zmuszonych do domknig¢cia pozycji rynkowych.

W takich warunkach wskazane jest wprowadzenie dziatan ostonowych ze strony
banku centralnego, majacych na celu stabilizacj¢ cen i zmniejszenie asymetrii po-
pytowej. Przyktadem takiego dziatania sa transakcje walutowe zaoferowane przez
wegierski bank centralny w 2014 r. Kluczowe jest zapewnienie rynku o pelnej go-
towosci do podjecia dziatan stabilizujacych. Innym czynnikiem ograniczajacym
ryzyko wzmozonych wahan cen jest roztozenie procesu w czasie oraz niewielka skala
restrukturyzowanego portfela wzgledem aktualnej ptynnosci rynku. W przypadku
Polski dywergencja pomiedzy wolumenem kredytow walutowych a obrotami na
rynku OTC jest znacznie nizsza niz na Wegrzech, co zmniejsza prawdopodobienstwo

destabilizacji cenowej na rynku.

Nie zmienia to faktu, ze dla dlugoterminowych transakcji CCBS skala zagrozenia
powstaniem zaburzen cenowych jest wyzsza ze wzgledu na nizsza ptynnos¢ tego
rynku’. Niemniej domknigcie ekspozycji w tych kontraktach przez banki krajowe
bedzie sprzyjato redukeji ryzyka rynkowego, kredytowego i prawnego. Po pierwsze,
domknigcie zabezpieczen swapowych uwolni banki krajowe od ryzyka zmiennosci
spreadu bazowego, wptywajacego na wycene portfela derywatéw. Po drugie, roz-
wigzanie portfela swapow bedzie oznaczato zwolnienie obciazen z tytutu kolaterala
pokrywajacego ryzyko kredytowe. Po trzecie, zmniejszenie uzaleznienia polskich
bankéw od refinansowania przez CCBS pozwoli zlikwidowac¢ ryzyka prawne zwig-
zane z brakiem potencjalnej reprezentatywnosci po stronie stawek typu IBOR, wy-

korzystywanych do indeksacji przeptywow odsetkowych.

Projekt rozporzadzenia MF dotyczacy wyzszej wagi ryzyka dla ekspozycji za-
bezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach [Rzadowe Centrum Legislacji]
wskazuje najbardziej prawdopodobny scenariusz: banki beda stopniowo konwerto-
wac portfele walutowe na zlote, chcac unikngé podwyzszonej wagi ryzyka w drodze
negocjacji z klientami. Roztozenie tego procesu na wiele miesiecy bedzie sprzyjac
stabilizacji cen na rynku zlotego przy jednoczesnym zmniejszeniu strukturalnych
ryzyk wynikajacych z uzaleznienia klientow detalicznych od kurséw walutowych.
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Implications of FX Conversion of Swiss Franc Mortgage Loans on the PLN

Currency Swap Market

A discussion about various methods of FX conversion of currency loans indicates numerous social and
economic implications for banking sector in Poland and its clients. A paper describes potential implication
of FX conversion on currency swap market in PLN. Having in mind swap payout profile and its legal terms
and non-residents role in market making, the restructuring of Swiss franc mortgages has an impact on
swap valuation and both currency and liquidity exposure of banks. The analysis of market rates dynamic
on emerging markets suggests that loan conversion will have moderate impact on the stability and level of

prices of the hedging instruments referring to foreign currency liquidity risks.

Wplyw sanacji kredytéw frankowych na rynek swapéw walutowych w PLN

Dyskusja na temat r6znych metod konwersji kredytow walutowych wskazuje na liczne implikacje
spoleczne i1 ekonomiczne dla sektora bankowego w Polsce i jego klientow. W artykule zostal opisany
potencjalny wptyw przewalutowania kredytow na rynek swapow walutowych w PLN. Majac na uwadze
konstrukcje swapow i rolg nierezydentow w ksztaltowaniu ich cen, sanacja portfeli frankowych ma i bedzie
miata znaczenie dla wyceny instrumentéw zabezpieczajacych, opartych o kontrakty swapowe, oraz na pozy-
cj¢ ptynnosci i pozycje¢ walutowg sektora bankowego. Obserwacja dynamiki cen na rynkach wschodzacych
wskazuje, ze konwersja kredytow walutowych moze mie¢ umiarkowany wplyw na stabilno$¢ i poziom cen

instrumentow zabezpieczajacych ryzyko ptynnosci w walutach obcych.
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