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ABSTRACT

The purpose of the article. The aim of the article is to assess the marketability of the CHF/PLN offer rate of
selected banks in Poland in the years 2006-2023. This problem is important due to mortgage loans in foreign
currencies, which were related to the obligatory purchase of the loan currency from the bank that raised
questions among borrowers about the market nature of the rates offered by financial institutions.

Methodology. The analysis of the offer CHF/PLN exchange rates was carried out in the Python environment
using tools for examining exchange rate volatility and assessing the distribution of margins offered by
selected banks.

Results of the research. The research results showed that the margin policy changed in banks during the
analyzed period and depended on market factors such as the strengthening of the Swiss currency due to
the liberalization of its exchange rate. It was also found that there was no interference in formation of
exrates, and they behaved in accordance with the trends set by Forex and competition.
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1. Wstep

W niniejszym artykule podjeto probe oceny ksztattowania kurséw sprzedazy CHF/PLN przez
wybrane banki w Polsce, pod katem ich rynkowego charakteru. Badanie uwzglednia specyfike
okresu przed i po implementacji ,,ustawy antyspreadowej” z 2011 r. oraz po uwolnieniu kursu
franka szwajcarskiego przez Szwajcarski Bank Narodowy (SNB) w 2015 r.

Kredyty hipoteczne denominowane lub indeksowane do CHF, popularne w Polsce ze
wzgledu na atrakcyjne warunki oprocentowania, generowaly rowniez ryzyko kursowe dla
kredytobiorcow. Ryzyko to zmaterializowato si¢ w 2008 r. wraz z wybuchem globalnego
kryzysu finansowego, ktory skutkowal znaczacym umocnieniem si¢ franka szwajcarskiego
w kolejnych latach. Przyczyng takiego stanu rzeczy byt fakt, ze waluta szwajcarska
reprezentuje tzw. bezpieczng przystan dla inwestorow w czasach kryzysoéw, pojawiajacych sig¢
cyklicznie na rynkach.

W artykule podjeto probe identyfikacji 1 oceny wplywu czynnikow regulacyjnych
(w postaci ,,ustawy antyspreadowej”’) oraz zdarzen o charakterze makroekonomicznym
(uwolnienie kursu franka przez SNB) na ksztattowanie si¢ kursow sprzedazy CHF/PLN, a tym
samym na sytuacj¢ kredytobiorcéw posiadajacych zobowigzania hipoteczne indeksowane do tej
waluty. Poza tym przeprowadzono oceng¢ strategii ksztalttowania marz przez wybrane banki
w konteks$cie ich konkurencyjnosci.

Celem niniejszego badania jest porownanie 1 ocena kursow sprzedazy franka
szwajcarskiego (CHF/PLN), oferowanych kredytobiorcom przez wybrane banki dzialajace
w Polsce, w kontekscie ksztattowania marz i zachowania si¢ rynku Forex. Weryfikacji poddano
hipoteze, 1z kursy sprzedazy CHF stosowane przez wybrane banki do rozliczania rat kapitatowo-
odsetkowych kredytow hipotecznych denominowanych lub indeksowanych do CHF,
charakteryzowaly si¢ zmiennos$cig skorelowang z rynkiem Forex oraz zblizonym poziomem
marz ksztaltowanych w kontekscie regulacji i zdarzen makroekonomicznych, co moze
swiadczy¢ posrednio o konkurencyjnym, a co za tym idzie rynkowym charakterze, biorgc pod
uwage podmioty z sektora bankowego.

W badaniu wykorzystano dane udost¢pnione przez nastgpujace instytucje bankowe,
oferujace kredyty denominowane lub indeksowane do CHF: ING Bank Slaski S.A.,
mBank S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A., Pekao S.A., PKO BP S.A. oraz Santander Bank
Polska S.A. Analizie poddano takze dane historyczne dotyczace kursow wymiany CHF/PLN
w okresie od 2006 do 2023 r., uzyskane z platformy transakcyjnej Forex. Artykut sktada si¢
z opisu problematyki, analizy literatury, opisu danych oraz metod, wynikow badan oraz

podsumowania.
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2. Kredyty hipoteczne rozliczane w CHF a kurs CHF/PLN

W niniejszym artykule podjeto problematyke kredytow hipotecznych denominowanych lub
indeksowanych do franka szwajcarskiego (CHF), oferowanych przez wybrane banki w Polsce
w pierwszej dekadzie XXI w. Kredyty te zawieraty klauzule umowne, ktore zobowigzywaty
kredytobiorcoéw do zakupu waluty kredytu w banku. Praktyka ta byla powszechna do czasu
uznania tych zapisOw za abuzywne na mocy ,,ustawy antyspreadowej” z dnia 29 lipca 2011 r.
Ustawa ta umozliwila kredytobiorcom zawarcie bezptatnego aneksu z bankiem, pozwalajacego
na splat¢ zobowigzania bezposrednio w CHF, co z kolei wygenerowato dodatkowy popyt na
walute szwajcarskg na rynku detalicznym, ktora kredytobiorcy kupowali i przelewali na konta
walutowe w bankach.

Obowiazek zakupu waluty w instytucji udzielajacej kredytu zrodzit wsréd kredytobior-
cow watpliwosci co do rynkowego charakteru oferowanych kursow wymiany CHF/PLN,
a w konsekwencji przekonanie o ich zawyzaniu. Zarzut ten jest czgsto podnoszony w pozwach
sadowych, sktadanych przez kredytobiorcow przeciwko bankom.

W artykule analizowane sa przyczyny i konsekwencje stosowania klauzul walutowych,
ktore nakazywaly kredytobiorcom kupowa¢ franki szwajcarskie po kursie ustalanym przez bank.
Autorzy staraja si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy kursy te byly zgodne z realiami rynkowymi,
czy tez banki wykorzystywaly swoja pozycje, aby narzuca¢ kredytobiorcom niekorzystne
warunki wymiany walut.

Kredyty denominowane lub indeksowane do walut obcych, w tym CHF, oferowaty
konsumentom szereg korzysci, ktore przyczynity si¢ do ich popularnosci. Przede wszystkim,
oprocentowanie tych kredytow bylo czesto nizsze niz kredytow w ztotych polskich. Przektadato
si¢ to na nizsze raty, co z kolei zwigkszato dostepnos¢ kredytow dla 0sob o nizszych dochodach.
Dodatkowo, niektérzy kredytobiorcy postrzegali kredyty rozliczane w walutach obcych jako
forme spekulacji walutowej, liczagc na deprecjacje wybranej waluty (np. franka szwajcarskiego)
i w konsekwencji obnizenie realnej wartosci sptacanych rat.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze korzysci ptynace z kredytow rozliczanych w walutach
obcych wigzaly si¢ rowniez z ryzykiem, wynikajagcym z wahan kursow. Kredytobiorcy, ktorzy
zaciggneli kredyty w obcej walucie, byli narazeni na ryzyko wzrostu rat kredytu w przypadku
ostabienia si¢ zlotego wzgledem tej waluty. Zjawisko to miato istotny wplyw na sytuacje
finansowa wielu polskich rodzin, szczegdlnie po znaczacym wzroscie kursu franka
szwajcarskiego w 2015 .

Uwolnienie kursu franka szwajcarskiego przez Szwajcarski Bank Narodowy (w styczniu

2015 r. wywarlo istotny wptyw na ksztaltowanie si¢ marz kursowych oferowanych przez banki.
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W okresie poprzedzajacym to wydarzenie, SNB, prowadzac interwencje na rynku walutowym,
utrzymywat kurs franka na relatywnie niskim poziomie. W tym czasie, banki dzialajace
w Polsce oferowaly klientom kredytéw hipotecznych mniej korzystne marze, ktore byty zawarte
w kursach walutowych zwigzanych z CHF.

Po uwolnieniu kursu, frank szwajcarski ulegt gwaltownemu umocnieniu w stosunku do
innych walut, w tym rowniez do polskiego ztotego. W odpowiedzi na kolejny znaczacy wzrost
kursu franka Zwigzek Bankéw Polskich (ZBP) podjat inicjatywe majaca na celu ztagodzenie
problemu kredytow walutowych, proponujac istotne zmniejszenie spreadu walutowego na
okres 6 miesiecy. Propozycja ta zostala zaakceptowana przez 11 najwazniejszych bankéw
dziatajacych w Polsce.

Kurs waluty ptynnej jest ksztaltowany przez mechanizm popytu i podazy, na ktory
wplywaja czynniki zwigzane z parytetami rynkowymi oraz réwnowaga bilansu ptatniczego.
Kursy walutowe, prezentowane w tabelach kursowych bankow, sa determinowane przez szereg
czynnikdw, jednak zasadniczo banki bazuja na aktualnych kursach walutowych obowigzujacych
na rynku Forex. Dziatajac jako posrednicy w obrocie walutami, banki dodaja do kursow Forex
marz¢ kupna (warto$¢ ujemna) i sprzedazy, ktora stanowi ich zrédto przychodu. Poziom marzy,
ustalany przez banki, moze by¢ determinowany przez kilka czynnikéw, takich jak: poziom kon-
kurencyjnosci, polityka wewnetrzna i koszty dziatalnosci oraz relacje z klientami. Banki moga
stosowac rozne kursy walutowe w zalezno$ci od rodzaju transakcji (np. transakcje gotowkowe,
transakcje bezgotowkowe, transakcje o duzej wartosci). W zwigzku z powyzszym wysoko$¢
stosowanego spreadu zalezy od wielu czynnikéw, takich jak rodzaj waluty, plynnos$¢ rynku
walutowego oraz indywidualna polityka cenowa banku.

Spread na kursie CHF, oferowanym przez banki w badanym okresie, ulegat zmianom, na
ktore wplywato wiele czynnikéw. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze spread bankowy jest
powiazany ze spreadem na rynku miedzybankowym, gdzie banki dokonujg transakcji kupna
isprzedazy walut miedzy sobg. Zatem zmiany podazy 1 popytu na CHF na rynku
miedzybankowym moga wpltywaé¢ na zmiany spreadu. Banki moga réwniez dostosowywac
swoje spready w zalezno$ci od sytuacji panujacej na rynku oraz prowadzonej polityki.
Konkurencja miedzy bankami w zakresie wysoko$ci spreadow moze prowadzi¢ do ich
obnizania. W okresach wzmozonej konkurencji banki moga oferowac nizsze marze, aby
przyciagna¢ klientow. Kolejnym istotnym czynnikiem jest ryzyko kursowe, czyli ryzyko zmiany
kursu w przysztosci. W okresach podwyzszonej zmiennosci kursu, spread moze ulec
poszerzeniu, poniewaz banki daza do zabezpieczenia si¢ przed potencjalnymi stratami

wynikajgcymi z wahan kursowych.
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Istnieje kilka powodoéw, dla ktorych banki konkuruja spreadami. W dobie fatwego dostgpu
do informacji, klienci moga szybko porowna¢ marze w roéznych bankach i wybra¢ ten, ktéry
oferuje najlepszy kurs. Chociaz nizsze spready oznaczaja mniejszy zysk na kazdej transakcji,
banki moga zrekompensowaé to zwigkszong liczbg transakcji. Wigksza liczba transakcji moze
réwniez prowadzi¢ do zwigkszenia innych zrédet dochodu, np. optat za przelewy.

Uruchomienie kantorow internetowych moglo mie¢ znaczacy wptyw na wysokos¢
spreadow na rynku walutowym. Kantory internetowe wprowadzily duzg konkurencje na rynek
wymiany walut, co zmusito tradycyjne banki do obnizenia swoich marz. Kantory internetowe
oferuja konkurencyjne kursy walutowe, co pozwala klientom na tatwe porownanie ofert roznych
kantorow i wybor naj-korzystniejszej opcji. W przesztosci klienci bankoéw mogli by¢ narazeni na
niekorzystne kursy walutowe, poniewaz banki nie zawsze byly transparentne w kwestii
spreadéw, a konkurencja na rynku byla niewystarczajaca. Kantory internetowe maja nizsze
koszty operacyjne niz tradycyjne banki, co pozwala im oferowa¢ nizsze marze. Jest to mozliwe,
poniewaz kantory internetowe nie posiadaja fizycznych oddziatow i zatrudniajg mniej personelu.
Kantory internetowe sg dostgpne 24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu, co ulatwia klientom
wymian¢ walut w dogodnym dla nich czasie. Dodatkowo stale wprowadzajg innowacje
w zakresie swoich ustug, co ma na celu dalsze obnizenie spreadéw i ulatwienie klientom
wymiany walut. Jednak nalezy pamigtac, Zze kantory internetowe nie sa pozbawione wad. Jedng
z nich jest brak mozliwosci osobistego kontaktu z doradca, co moze by¢ problematyczne dla
niektorych klientow. Ponadto kantory internetowe moga by¢ bardziej podatne na cyberataki niz
tradycyjne banki. Ogoélnie rzecz biorac, uruchomienie kantorow internetowych miato pozytywny
wptyw na rynek walutowy poniewaz zwigkszyla si¢ konkurencja, transparentnos¢, obnizyty
koszty oraz pojawity si¢ utatwienia w wymianie walut.

Oprocz pojawienia si¢ na rynku kantoréw internetowych, na wysoko$¢ marz mogly mieé
wplyw réwniez inne czynniki, takie jak ptynno$¢ rynku (im wyzsza pltynnos¢, tym nizsze
marze), popularnos¢ waluty (im wigcej transakcji na danej walucie, tym nizsze marze) i sytuacja
makroekonomiczna. Czynniki makroekonomiczne, takie jak stopy procentowe czy inflacja,
moga rowniez wptywac na zmienno$¢ spreadow.

Kurs mozna nazwaé rynkowym gdy jest swobodnie ustalany przez rynek, a nie organy
Panstwa i nie ma na nim ograniczen w zwigzku z obrotem dang waluta. O rynkowosci kursu
$wiadczy jego korelacja z rynkiem Forex w odniesieniu do zmian jakie na nim zachodza, a marze
sg ustalane na konkurencyjnych zasadach. Marza banku ma charakter rynkowy, jezeli nie odbiega
od marzy $redniej oferowanej przez inne podmioty na rynku i zmienia si¢ tak, jak marze na

rynku. Nalezy przy tym podkresli¢, ze informacje o marzach stosowanych przez inne niz banki
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podmioty oferujace obrét walutami sg trudnodostepne, skupiono si¢ zatem na danych z rynku
bankowego. Rynkowy charakter kursu ma zatem atrybuty, ktore nalezy poddac analizie: reakcjg

na zmiany na Forex, czynniki systemowe lub makroekonomiczne oraz konkurencyjnos¢ marzy.

3. Przeglad literatury

W pierwszej kolejnosci nalezy przyblizy¢ aspekty historyczne, zwigzane z kredytami
denominowanymi lub indeksowanymi do waluty szwajcarskiej. W Australii, pionierskie
wdrozenie kredytow walutowych na rynku konsumenckim miato miejsce na poczatku lat 80.
XX w. Glownym motorem popularnos$ci tego produktu finansowego byla istotna rdznica
w poziomach stép procentowych. W tamtym okresie oprocentowanie kredytu w dolarach
australijskich (AUD) oscylowato wokoét 13%, podczas gdy w przypadku franka szwajcarskiego
(CHF) ksztaltowalo si¢ na poziomie okoto 7%. Atrakcyjne warunki kredytowania w CHF
okazaty si¢ jednak problematyczne dla wielu dtuznikow w 1985 r., kiedy to dolar australijski
gwaltownie stracit na warto$ci. Spowodowato to drastyczny wzrost zadluzenia osob sptacajacych
kredyty we franku szwajcarskim. W konsekwencji, wielu kredytobiorcow stanglo w obliczu
widma niewyptacalnosci, co do-prowadzito do lawiny proceséw sadowych przeciwko bankom.
Podobne problemy zwigzane zkredytami walutowymi wystapity rowniez we Wloszech na
poczatku lat 90. XX w., co rowniez stanowi przyktad nieodpowiedzialnej praktyki bankowe;j
1 nadmiernego ryzyka podejmowanego przez kredytobiorcow (Rynio, 2020: 148—153). Niestety,
pomimo tych do-§wiadczen, ani decydenci, ani konsumenci w Polsce nie wyciagneli
wystarczajacych wnioskow, co w konsekwencji doprowadzito do kryzysu kredytowego,
zwigzanego z kredytami frankowymi.

Rynek finansowy, ktory ma istotny wplyw na rozwoj rynku nieruchomosci, stanowi takze
istotny wklad w ksztattowanie polityki spotecznej. Michal Buszko (2014: 27—43) zanotowal, ze
w latach 2005-2009 polski rynek nieruchomosci przezywal gwattowny wzrost, podczas ktorego
sprzedaz nieruchomosci gwattownie rosta, a wraz z nig popularnos¢ kredytéw denominowanych
lub indeksowanych w szwajcarskich frankach. W tamtym czasie zloty zyskiwal na wartosci
wzgledem franka, a to dodatkowo zachecato do zaciagania kredytow w tej walucie, poniewaz
sptata w przysztosci miata by¢ nawet tansza zgodnie z oczekiwaniami kredytobiorcow. Frank
szwajcarski postrzegany byt jako waluta o duzej stabilno$ci, co miato stanowi¢ zabezpieczenie
przed inflacjg i wahaniami kursu ztotego. Dodatkowo kredyty walutowe pozwalaty na uzyskanie
wyzszej zdolnosci kredytowej, co umozliwiato zakup drozszych nieruchomosci. Niektore banki
oferowaty kredyty frankowe na 100% warto$ci nieruchomosci, co eliminowato konieczno$¢
posiadania wkladu wlasnego. Kredyty frankowe mozna bylo zacigga¢ na okres do 30 lat,

co rozkladato raty na dluzszy czas i czynilo je bardziej przystepnymi. Dla bankoéw kredyty
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frankowe réwniez byty atrakcyjne, zarabialy one bowiem dodatkowo na spreadzie walutowym
1 mogly oferowac opcjonalne lub obowigzkowe ubezpieczenia np. niskiego wktadu wiasnego,
co generowato dodatkowe zyski, a [poza tym dos¢ czgsto marze na kredyty frankowe byly
wyzsze niz na kredyty w ztotych. W rezultacie tych czynnikéw kredyty frankowe staty sig¢
dominujaca forma finansowania zakupu nieruchomos$ci w Polsce w tamtym okresie. Niestety, ta
popularno$¢ miata negatywne konsekwencje w p6zniejszych latach, gdy kurs franka gwaltownie
si¢ umocnit, co doprowadzito do znacznego wzrostu rat kredytow i problemow finansowych dla
wielu kredytobiorcow (Buszko, 2014: 27-43).

W zwigzku z prowadzonymi badaniami nalezy zauwazy¢, ze 15 stycznia 2015 r., ku
zaskoczeniu rynkow, Szwajcarski Bank Narodowy (SNB) zdecydowat si¢ znie$¢ dolng granice
kursu euro, wynoszaca 1,20 CHF, wprowadzong 6 wrzesnia 2011 r. W ciggu 40 miesiecy
obowigzywania kursu minimalnego, SNB musial interweniowa¢ tylko przez okoto 4 miesiace,
aby utrzyma¢ dolng granice i uniemozliwi¢ wzrost wartosci franka szwajcarskiego w stosunku
do euro (Bernholz, 2015). Ta nieoczekiwana zmiana w prowadzeniu polityki zwigzanej
z kursem CHF wplyneta na dalsze umocnienie si¢ waluty szwajcarskiej, a co za tym idzie
wysokos¢ rat kredytow splacanych przez klientow bankow.

Badania zwigzane z kursami walut, w tym dotyczace relacji CHF/PLN prowadzone byty
na polskim rynku w odniesieniu do ofert niektérych bankéw, co stanowi fundament podjetych
w niniejszym artykule analiz. Michal Grudzinski (2017: 427-438) zbadal marze 8 bankow
oferujacych franka szwajcarskiego, dolara amerykanskiego i euro w latach 2009-2016. Wyniki
analiz pokazaty, ze w latach 2009-2014 nastgpil wzrost marz, a od 2015 r. zaobserwowano
zmniejszenie si¢ marzy stosowanej na kursie franka szwajcarskiego przy jednoczesnym
wzro$cie marz stosowanych na kursach dolara amerykanskiego i euro.

Jednym z kluczowych ryzyk dla kredytobiorcéw sg marze i ich wysoko$¢ przy rozliczaniu
sptacanych w ztotdwkach rat kapitalowo-odsetkowych udzielonych w walucie obcej, co zostato
opisane przez Marcina Kalinowskiego (2011: 461-472). W kontekscie kryzysu finansowego
okazalo si¢, ze spready zaczety by¢ znaczacym zrddlem przychodow instytucji finansowych,
atakze obcigzeniem dla kredytobiorcow, szczegolnie gdy waluta szwajcarska ulegta
umocnieniu. Magdalena Paleczna 1 Edyta Rutkowska-Tomaszewska (2018: 39-56) odniosty si¢
do uprawnien kredytobiorcy zaciagajacego kredyt denominowany lub indeksowany do waluty
innej niz polska w §wietle ustawy ,,antyspreadowej”, zauwazajac, ze banki mialy swobode
w wyznaczaniu wysokos$ci spreadow. Swoboda ta mogta prowadzi¢ do naduzy¢, na co nalezy
zwroci¢ uwage w podejmowanych analizach. Ewa Kowalewska (2017: 485—495) stwierdzita

z kolei, ze banki nie powinny ustala¢ kursu obowigzujacego w danej umowie w sposob, ktory
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bylby niejasny i stanowitby naruszenie dobr kredytobiorcy, co miatlo miejsce w wielu
przypadkach podpisywanych umow kredytowych, nieprecyzujacych sposobu i wysoko$ci marzy
zwigzanej z oferowanymi kursami kupna i sprzedazy. Marek Radzikowski (2018: 101-115)
zauwazyl, ze jednym z problemow jest to, iz spready znaczaco roznity si¢ pomiedzy bankami.
Istniaty przestanki, ze niektore banki stosowaty wyzsze spready dla swoich klientéw niz inne.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wiele bankow charakteryzujacych si¢ wysokimi spreadami miato
jednoczes$nie niskie marze na udzielanych kredytach.

Istotnym czynnikiem wpltywajacym na wysokos$¢ spreadu jest konieczno$¢ pokrycia
kosztow transakcji wymiany walut oraz zabezpieczen. Do tej listy nalezy rowniez dopisac
wspomniane wczesniej ogolne koszty dziatalnosci banku, ktére moga si¢ znaczaco roznic
w zalezno$ci od instytucji. Niektore banki, zwlaszcza te z polskim kapitatem wiascicielskim, nie
miaty dostepu do tanich pozyczek od zagranicznych podmiotéw macierzystych i z tego powodu
byly zmuszone do korzystania z drozszych, alternatywnych sposobow pozyskiwania frankow
szwajcarskich, co mogto przelozy¢ si¢ na polityke marz w oferowanych kursach walutowych.
Nalezy tutaj podkresli¢, Ze strategie rentowno$ci stosowane przez banki s3g zrdznicowane.
Niektore instytucje, szczegolnie te o ugruntowanej pozycji na rynku, moga pozwoli¢ sobie na
nizszg rentowno$¢, ale inne banki nie majg takiej mozliwosci. Warto réwniez wspomniec, ze
spready podlegaty zmianom w czasie. Wynikato to przede wszystkim ze znacznego wzrostu
popytu na franki szwajcarskie, szczeg6lnie po 2008 r. Spowodowato to zmniejszenie dostep-
nos$ci i wzrost ceny tej waluty, co przetozylo si¢ na wyzsze spready.

Marcin Gadomski (2012: 25-38) stwierdzil w swoich badaniach, ze wyzsza marza oraz
dochdd ze spreadu kredytowego z nawiazka rekompensuja wyzszy koszt ryzyka kredytow
walutowych. Ryszard Szewczyk (2017: 451-462) z kolei zauwazyl, ze w dewizowych trans-
akcjach z podmiotami niebankowymi, spready bankowe nie sg zazwyczaj wigksze niz 5-6%
kursu kupna, natomiast w transakcjach gotowkowych, ktére wigza si¢ z wyzszymi kosztami,
moga dochodzi¢ nawet do 12-13% kursu kupna. Oskar Kwiatkowski (2022: 134-150)
przedstawil poglad na definicje kursu walutowego, ktory okresla wartos$¢ jaka uczestnicy rynku
sa w stanie zaplaci¢ za walute, kurs rynkowy powinien by¢ baza do obliczania kursu sprzedazy
1 kupna.

Kredyty frankowe i zwigzane z nimi problemy wplynety na wzrost znaczenia zagadnienia
zadluzania si¢ gospodarstw domowych, ktory nastagpit po uwolnieniu kursu franka
szwajcarskiego (Jagoda i Kryska, 2016: 98-106). Na rynku walutowym, a szczegolnie
w przypadku pary walutowej CHF/PLN, mieliSmy do czynienia z rzadkimi zjawiskami

determinowanymi decyzjami Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). Modele stochastyczne
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moga odzwierciedla¢ te zjawiska jedynie w przyblizeniu, a z drugiej strony zastosowanie modeli
przyczynowych nie jest mozliwe, poniewaz rynek nie posiada szczegdtowych informacji
o procesach decyzyjnych banku ani innych podmiotow. By¢ moze takie modele moglyby
pokazywac trendy, ale poniewaz w procesie estymacji zwykle przypisuje si¢ jednakowa wage
poszczegdlnym momentom w czasie, punktowa prognoza naglych zmian wydaje si¢ niemozliwa
(Bukietynska i Czekata, 2016: 203-210).

Oprocz analiz prowadzonych przez polskich autorow, analizujacych problem kredytow
zwigzanych z CHF oraz ksztaltowanie si¢ kursow CHF/PLN, w pi$miennictwie zagranicznym
mozna znalez¢ badania dotyczace franka szwajcarskiego w relacji do innych walut, a takze
proby modelowania jego kursu w obliczu decyzji SNB o kontroli kursu. Mathias Hoffman
i Rahel Suter (2010: 349-371) dokonali analizy roli czynnikow globalnych i specyficznych dla
danego kraju w ksztaltowaniu kursu franka szwajcarskiego w latach 1990-2009. Stwierdzili, ze
frank szwajcarski zachowuje si¢ jak ,,bezpieczna przystan” w okresach globalnych zawirowan
gospodarczych. Sita wpltywu czynnikéw globalnych na kurs franka szwajcarskiego rézni si¢
w zaleznosci od par walutowych i czasu. Na przyklad, podczas kryzysu finansowego z lat
2007-2008 czynnik globalny mial duzy wplyw na kurs franka w stosunku do jena, funta
1 dolara kanadyjskiego, ale mniejszy w stosunku do dolara amerykanskiego. W ciggu ostatnich
dziesigciu lat nie odnotowano niemal Zadnej ekspozycji globalnej w bilateralnym kursie
EUR/CHF. Ekspozycja na czynniki globalne rézni si¢ w zalezno$ci od par walutowych. Na
przyktad, kurs franka szwajcarskiego w stosunku do jena jest bardzo wrazliwy na wahania
warunkow globalnych. Badanie pokazalo, ze czynniki globalne miaty duzy i trwaty wptyw na
poziom kursu wymiany franka szwajcarskiego, co prowadzito do jego wyzszej $redniej wyceny
w stosunku do koszyka innych walut. Wrazliwo$¢ ekspozycji na czynniki globalne
w odniesieniu do zmian w réznicy stop procentowych rozni si¢ w zaleznosci od walut. Analiza
ta sugeruje, ze wlasciwosci ,,bezpiecznej przystani” sa cechg poszczegdlnych par walutowych,
a nie indywidualnej waluty.

Tommaso Mancini Griffoli i in. (2015: 299-331) stwierdzili, ze relatywne wydatki
rzadowe 1 relatywne ferms of trade sa gtownymi czynnikami wptywajacymi na realny kurs
franka szwajcarskiego w dlugim okresie. PKB per capita i aktywa zagraniczne netto maja
istotne znaczenie, ale tylko w przypadku uwzglednienia pary walutowej JPY/CHF w panelu.
Autorzy podkreslaja, ze ich wyniki sa wrazliwe na wybor zmiennych objasniajacych, krajow
uwzglednionych w panelu 1 analizowany okres.

Christian Grisse i Thomas Nitschka (2013: 1-24) przedstawili charakterystyke franka

szwajcarskiego jako ,,bezpiecznej przystani” w kontekscie wahan kurséw walutowych. Autorzy
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zbadali zwigzek migdzy stopami zwrotu z franka szwajcarskiego a czynnikami ryzyka. Wyniki
badan pokazuja, ze frank szwajcarski wykazuje cechy ,,bezpiecznej przystani” w stosunku do
wielu, ale nie wszystkich walut, wzmacniajac si¢ w okresach wzrostu globalnego ryzyka wobec
niektorych walut (np. euro), aostabiajgc wobec innych (np. dolara amerykanskiego).
Kluczowym wnioskiem jest istotna zmienno$¢ w czasie zwigzku migdzy stopami zwrotu franka,
a czynnikami ryzyka, przy czym zalezno$¢ ta staje si¢ silniejsza w okresach kryzysowych.
Jessica Leutert (2018: 1-21) zbadala premi¢ za bezpieczenstwo franka szwajcarskiego,
wykorzystujac metodologie oparta na modelu wyceny aktywow (CAPM). Autorka zbadata, czy
frank szwajcarski, postrzegany jako ,,bezpieczna przystan”, rzeczywiscie generuje premi¢ dla
inwestorow, i sprobowata oszacowac jej wielko$¢ oraz zmienno$¢ w czasie. Artykut podkresla
zmiennos$¢ premii w czasie oraz jej znaczenie w okresach kryzysow, potwierdzajac role franka
szwajcarskiego jako ,,bezpiecznej przystani”.

Markus Hertrich (2022: 450-489) badat wptyw interwencji na rynku walutowym na
utrzymanie minimalnego kursu wymiany, poshugujac si¢ przyktadem Szwajcarskiego Banku
Narodowego 1 jego polityki wobec euro w latach 2011-2015. Artykul przedstawia model
teoretyczny, ktory opisuje zachowanie kursu walutowego w sytuacji, gdy wiadze monetarne
kraju zobowigzuja si¢ do utrzymania minimalnego kursu. Samuel Reynard (2009: 335-363)
z kolei analizowal interwencje na rynku walutowym w kontek$cie rezimu minimalnego kursu
wymiany. Autor przedstawit model teoretyczny, ktory uwzglednia te interwencje podejmowane
w celu utrzymania minimalnego kursu. Model ten moze by¢ uzyteczny dla wtadz monetarnych
do monitorowania ryzyka zwigzanego z utrzymaniem minimalnego kursu wymiany. Wyniki
empiryczne potwierdzaja, ze model dobrze opisuje zmiany na rynku. Mozna zatem oczekiwac,
ze w obliczu kolejnych decyzji zwiazanych zregulowaniem kursu franka, zaprezentowane
modele pozwolg przewidzie¢ skutki takich interwencji, czego nie udato si¢ zrobi¢ wcze$nie;j.
Cho-Hoi Hui, Chi-Fai Lo i Chi-Hei Liu (2022: 1-18) modelowali polityke interwencji na rynku
walutowym przy uzyciu procesu Rayleigha, stosujac ten model do analizy dynamiki kursu
franka szwajcarskiego. Model opisany przez nich uwzglednia asymetryczny charakter
interwencji oraz ich wplyw na zmienno$¢ i1 $redni poziom kursu walutowego. Badanie
empiryczne potwierdza, ze model ten dobrze sprawdza si¢ w praktyce, na przykladzie
interwencji Szwajcarskiego Banku Narodowego.

Analiza kurséw przedstawiona w ponizszym badaniu pozwoli na okreslenie zachowania
si¢ kursow oferowanych przez banki i udzielenie odpowiedzi na pytanie badawcze dotyczace

rynkowos$ci kursow w oparciu o wezesniej zaprezentowane wyniki badan.
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4. Dane i metoda badawcza
Do analizy wykorzystano kursy sprzedazy CHF/PLN pochodzace z portalow gtownych bankow
dziatajacych Polsce, ktore wiodly prym w zakresie udzielania kredytow hipotecznych tj.: ING
Bank Slaski S.A., mBank S.A., BNP Paribas Bank Polska S.A. (Bank ten przejat Raiffeisen
Bank Polska S.A.), Pekao SA, PKO BP S.A., Santander Bank Polska S.A. (Bank ten przejat
Bank Zachodni WBK S.A.) oraz kursy Forex w latach 2006-2023. Kurs Forex, ktory postuzyt
do analizy porownawczej spreadow jest kursem rynkowym, pozbawionym marzy posrednika.
Analize przeprowadzono w srodowisku programistycznym Python, wykorzystujac szereg
bibliotek i metod statystycznych w celu zbadania zmiennosci kursow walut oraz oceny
rozkladow marz stosowanych przez banki. Dane zbierane z portali internetowych bankow
pozyskano w oparciu o biblioteki requsts 1 BeautifulSoup. Analiz¢ statystyczng przeprowadzono
w oparciu o biblioteke scipy wraz modutami stats i1 optimize oraz biblioteke statsmodels. Do
przetwarzania danych wykorzystano pakiety NumPy oraz Pandas, wizualizacj¢ za$ zrealizowano

wykorzystujac biblioteke Seaborn.

5. Wyniki badan
Na wykresie 1 pokazano zachowanie analizowanych kurséw sprzedazy CHF/PLN na przestrzeni
lat 2006-2023. Zmiany kurséw oferowanych przez badane instytucje w poréwnaniu z kursem

rynkowym Forex pokazujg jednolity trend w ich zachowaniu.

Wykres 1
Kursy sprzedazy Bankéow CHF/PLN i kursy Forex

5-07 mmm Kurs Bankéw CHF

—— Kurs Forex CHF

4.5 A

4.0

351

3.04

2.5 A

2.0 A1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrodto: badania wiasne.
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Na wykresie 1 widaé, ze kursy sprzedazy Bankow i kursy Forex podazaja za soba,

a dodatkowo kursy sprzedazy Bankow sa wyzsze od Forex o doliczong marze sprzedazy. Na

wykresie 2 przedstawiono kursy sprzedazy poszczegdlnych Bankéw odniesione do kursu Forex.

Wykres 2

Kursy sprzedazy Bankow odniesione do kursu Forex

Kurs mBank CHF odniesiony do kursu Forex CHF

Kurs PKO BP CHF odniesiony do kursu Forex CHF
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Kurs ING CHF odniesiony do kursu Forex CHF Kurs Santander CHF odniesiony do kursu Forex CHF
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3.5% 2.0%
3.0% 4 1.0% 4
2.5% | 0.0%
~1.0%
2.0% 1 1.0%
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Zrbdto: badania wlasne.

Analizujac wykresy dla poszczegdlnych Bankow zaprezentowane na wykresie 2, mozna

stwierdzi¢, o ile kurs banku byl wyzszy od kursu Forex w relacji wzglednej (procentowe;,

oznaczajgcej marze wzgledem kursu Forex).

zaprezentowanych na wykresie 2.
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Wykres 3

Linie regresji dla kursow sprzedazy CHF w Bankach w odniesieniu do kursu Forex

Kurs mBank CHF odniesiony do kursu Forex CHF

Kurs PKO BP CHF odniesiony do kursu Forex CHF
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Zrodto: badania wiasne.

Na wykresach dla poszczegolnych Bankéw zaprezentowanych na wykresie 3 mozna

zidentyfikowa¢ okresy, w ktorych kazdy z analizowanych Bankéw zmieniatl swoje strategie

zwigzane z wysokoscia ksztattowanych marz w kursach sprzedazy CHF/PLN. Na wykresie 4

przedstawiono estymaty gestosci dla wzglednych roéznic migdzy kursami sprzedazy CHF/PLN

w analizowanych Bankach, a kursami Forex. Dodatkowo widaé, ze wszystkie z badanych

Bankéw obnizyty marze w 2015 r., po uwolnieniu kursu franka przez SNB, ale w 2011 r., po

wprowadzeniu ,,ustawy antyspreadowej”, Banki zareagowaly w zroznicowany sposob.
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Wykres 4

Estymaty gestosci rozkladu analizowanych kursow
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Zrodto: badania wlasne.

Estymaty gestosci rozktadu analizowanych kursow zaprezentowane na wykresie 4
pokazuja zmiennos¢ poziomu wielkosci marz w okresach, w ktorych realizowane byly
poszczegdlne strategie Bankow. W kazdym z okresow wskazano dominante, a szerokos¢
rozktadu gestosci prawdopodobienstwa obrazuje poziom zmienno$ci tej marzy w danym
okresie. Im wigksza szeroko$¢, tym wigksza zmienno$¢ marz, co wigze si¢ z wickszym
odchyleniem standardowym, ktére wskazuje na mniejszg stabilno$¢ powigzania kursu Banku
z kursem Forex.

Wyniki badan nad rozkltadami marz w kursach sprzedazy analizowanych Bankéw

przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1
Zestawienie wynikow analizy marz
(Bl obI;ei:f"f’:f);cji i ocvz‘::il;a'):fla stfi):rftlllz::"ecll:)i;e ST LT
mBank
gggg:%:g} 143 2,2383% 2,1600% 0,2014% —0,7662 ~0,0277
38?333133} 313 3,0436% 3,0242% 0,1645% —0,6998 11,0373
200l |3 14941% | 14960% |  00803% | 26148 | 242874
PKO BP
gggg:g;zg} 134 2,2494% 2,2655% 0,1741% 03177 1,0047
38?333133} 313 2,8740% 2,8495% 0,1910% 0,0634 3,3186
;gg:gf:g} 361 0,4894% 0,5134% 0,1213% 2,3384 17,3526
PKO SA
gggg:%:gi 143 2,1735% 2,2220% 0,2653% 0,4436 2,1091
;g??:ég:éf 124 2,3912% 2,4108% 0,7526% -1,0975 13,3791
;8: ;:g?:g} 174 3,4281% 3,1652% 0,5248% —0,8758 2,2169
ggg:gf:g} 361 2,4464% 2,4667% 0,2116% 2,3764 18,0827
Paribas
gggg:%:g} 143 1,5272% 1,6788% 0,2186% 0,7276 0,4857
ég?g:é?:g} 326 3,8010% 3,8362% 0,4176% -1,1861 2,5685
igigzggjg 21 1,3900% 1,4148% 0,1498% 1,0735 1,3747
gggzg?:g} 335 2,4923% 2,4960% 0,0901% 2,5778 25,3577
ING
éggg:%:g} 143 2,4838% 2,5261% 0,1223% 0,4912 0,9062
;8?2:52:8} 296 3,5632% 3,5406% 0,2591% -1,2679 6,0016
;g}g:g;:&? 51 4,5648% 4,4959% 0,1680% -2,1658 5,0331
ggég:gf:g} 231 2,9904% 2,9866% 0,0993% -0,0291 0,9895
;g;g:gf :g} 87 3,5315% 3,4878% 0,1127% -0,2413 1,5786
Santander
gggg:gizg} 52 2,9748% 3,0009% 0,3077% 0,8727 3,2595
gg?g:gf:g} 283 3,6009% 3,5582% 0,1902% ~0,4569 2.7330
;g;f :gé:g} 336 1,0277% 1,0197% 0,1247% 0,1149 4,5236

Zrodto: badania wiasne.
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Analiza kurséw sprzedazy CHF/PLN oferowanych przez wybrane Banki w Polsce
w roznych okresach pokazuje, ze dominanty nie réznig si¢ od $rednich, a wigc mozna mowic
o rozktadach normalnych wysokosci analizowanych marz. Na podstawie wynikow powyzszych
analiz mozna stwierdzi¢ konkurencyjno$¢ marz stosowanych przez wybrane do analizy Banki

w kursach sprzedazy.

Podsumowanie
Omawiany problem ksztaltowania si¢ kursow franka szwajcarskiego w Polsce odnosi si¢ do
okresu poczatku XXI w., kiedy wielu polskich kredytobiorcow zaciggato kredyty hipoteczne
indeksowane lub denominowane w tej walucie. Poczatkowo wydawato si¢ to dla klientow
bankéw atrakcyjne ze wzgledu na nizsze oprocentowanie w poréwnaniu do kredytow
hipotecznych w ztotdéwkach, jednak kryzys finansowy z 2008 r. i decyzja Szwajcarskiego Banku
Narodowego o uwolnieniu franka w 2015 r. spowodowaty gwaltowny wzrost wartosci franka
w stosunku do ztotego. Wptyneto to na znaczny wzrost miesigcznych splat kredytow dla
polskich kredytobiorcow, a co za tym idzie klopoty finansowe. Szacunki wskazuja, ze we
frankach szwajcarskich denominowanych byto od 700 tysiecy do 1 miliona umoéw kredytowych
w Polsce. Oznacza to, Ze znaczna czg¢$¢ polskich wilascicieli nieruchomosci boryka lub borykata
si¢ z trudnos$ciami finansowymi. Wzrost wartosci franka dramatycznie zwigkszyt niesptacone
zadluzenie pozyczkobiorcow, a zatem kredyt w wysokosci 300 000 CHF w 2008 r. mogh
podwoi¢ si¢ lub nawet potroi¢ w przeliczeniu na PLN. Polski rzad podjat kilka krokoéw, aby
sprobowaé zlagodzi¢ kryzys dla kredytobiorcow'. Kryzys franka szwajcarskiego w dalszym
ciggu stanowi powazny problem w Polsce, a wielu kredytobiorcow nadal ma trudnos$ci
z zarzadzaniem swoim zadluzeniem. Kwestia kredytow hipotecznych denominowanych we
frankach szwajcarskich w Polsce pozostaje powaznym wyzwaniem zarowno dla
kredytobiorcow, jak i systemu finansowego.

PowyzZsza analiza pozwolita na oceng tego, czy kursy sprzedazy, po ktorych kredytobiorcy
splacali raty w glownych bankach oferujacych kredyty hipoteczne w CHF mialy charakter
rynkowy. W wyniku przeprowadzonych badan zauwazono, ze kursy te byly silnie skorelowane

z kursem Forex, banki konkurowaly marzami i dostosowywaty je do warunkow rynkowych,

' Ustawa o pomocy pozyczkobiorcom frankowym” (2015): Ustawa ta umozliwiala kredytobiorcom

przeliczanie kredytow hipotecznych w CHF na zlote po historycznym kursie wymiany, ale uznano ja za czg¢$ciowo
niezgodng z konstytucja.

,Ustawa frankowiczowa” (2017): Ustawa ta wprowadzila mechanizm renegocjacji kredytow hipotecznych
w CHF, umozliwiajagc sgdom ich potencjalng konwersj¢ na zlote pod pewnymi warunkami. Banki nadal
kwestionujg to prawo, a batalia prawna trwa.

Rekomendacje i wytyczne: Komisja Nadzoru Finansowego (UKNF) wydala rekomendacje i wytyczne dla
bankow w zakresie kredytow hipotecznych w CHF, zachecajac je do oferowania kredytobiorcom korzystniejszych
rozwigzan.
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a dodatkowo kurs nie byl regulowany przez Panstwo. Banki, oprocz PKO SA nie zareagowaty
zmiang strategii na ,,ustawe¢ antyspreadowa” w 2011 r., jednak wszystkie badane banki na
poczatku 2015 r. obnizyly marze na kursach sprzedazy CHF, ale nie wszystkie w takim samym
stopniu. Na wysoko$¢ marz wptyw mogt mie¢ takze rozwoj kantorow internetowych.
Zweryfikowano pozytywnie hipoteze, iz kursy sprzedazy CHF stosowane przez wybrane
banki do rozliczania rat kapitalowo-odsetkowych kredytow hipotecznych denominowanych lub
indeksowanych do CHF, charakteryzowaly si¢ zmiennoscig skorelowang z rynkiem Forex oraz
zblizonym poziomem marz ksztaltowanych w kontekS$cie regulacji 1 zdarzeh makro-
ekonomicznych, co moze $wiadczy¢ posrednio o konkurencyjnym, a co za tym idzie rynkowym
charakterze kursu, biorgc pod uwage grupe badawcza. Kolejne badania powinny dotyczy¢

innych par walut i oceny ich rynkowego charakteru.
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