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Podsumowanie

Celem napisania niniejszego artykulu bylo przedstawienie mechanizmu udzielania kredytow
denominowanych we frankach szwajcarskich w Swietle wspoiczesnej teorii kreacji pieniadza
bankowego. Kredyty te zostaly zidentyfikowane jako syntetyczne instrumenty finansowe sktadajace
sie z kredytu w zlotych i zwigzanych z nim komponentow walutowych. Wiekszos¢ kredytow
denominowanych we frankach zostala stworzona przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
(swapow CIRS) i transakcji sprzedazy walut. Autor staral sie rowniez przedstawi¢ konsekwencje
spoteczne dramatycznego wzrostu zadluzenia znaczacej grupy polskich rodzin bedace skutkiem
aprecjacji franka wzgledem zlotego. Problemy polskiego spoleczenstwa zostaty pokazane w
kontekscie globalnych proceséw finansyzacji do ktorych doprowadzilo przyjecie zatozen
neoliberalizmu. Zdaniem autora jest to Slepa uliczka rozwoju gospodarek i spoteczenstw krajow
zachodnich. Autor stawia teze, Ze nie bylo zadnego makroekonomicznego uzasadnienia dla
zaangazowania obcego kapitalu finansowego w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w
Polsce i ze bledna polityka makroekonomiczna wynika z analizowania procesow ekonomicznych
przy uzyciu teorii funduszow pozyczkowych ktora nie nadaje sie do opisu wspdtczesnego systemu
finansowego. Teoria ta stanowi podstawe modeli makroekonomicznych na ktérych opiera sie
ekonomia gléwnego nurtu. Bez zmiany sposobu myslenia o gospodarce nie ma szansy na wyjscie z
kryzysu spolecznego.

Wprowadzenie

W latach 2004-2009 ponad 500 tysiecy polskich rodzin zaciagnelo kredyty mieszkaniowe z
kapitalem denominowanym we frankach szwajcarskich i oprocentowaniu powigzanym ze stawka
LIBOR ale uruchomionych w ztotych. Ztoty umacniat sie wzgledem franka i ceny nieruchomosci
szybko rosty. Te procesy ulegly zatrzymaniu i odwroceniu kiedy wybucht kryzys finansowy lat
2007-2008 (GFC). Kurs franka wzrést (az 100% wzgledem najnizszego notowania) i ceny
mieszkan ktore dramatycznie wzrosty w okresie 2004 i 2008 znacznie spadly. To spowodowalo, ze
wiele rodzin wpadlo w pulapke negatywnego kapitalu wilasnego (LtV wieksze niz 100%).
Niektérych doprowadzito to do bankructwa (kredyty mieszkaniowe sa w Polsce zabezpieczone
catym majatkiem i strumieniem dochodéw kredytobiorcy — sa ,,full recourse). ,,Banki (wliczajqc
PKO, BZ WBK, mBank, Millennium, i BPH Getin) posiadajq aktywa we frankach warte okoto 144
mld ztotych albo 8 procent PKB Polski.” [1] W odr6znieniu od USA, Irlandii, Hiszpanii itd. gdzie
pekajaca banka na rynku mieszkaniowym pozostawila po sobie gospodarke w stanie depres;ji,
scenariusz rozwoju wydarzen w Polsce byt odmienny. Przyczynito sie do tego ostabienie lokalnej
waluty oraz nie wprowadzenie programu oszczednosciowego redukujacego wydatki skarbu panstwa
(brak ,,austerity™) - co stato sie w Grecji, Irlandii i Hiszpanii. Polska pozostala na papierze ,,zielong
wyspa”, poziom PKB nie zalamat sie ale znaczaca liczba rodzin z aspirujacej klasy sredniej wpadta
w pulapke wirtualnej panszczyzny, feudalnej niewoli za dhugi. Kredytobiorcy stracili znaczng cze$¢
wolnosci osobistej bo nie moga decydowac gdzie moga mieszka¢ i co robi¢. Sa oni w
rzeczywistosci niezdolni do strzasniecia z siebie jarzma dhligu, skazani na wieczne splacanie
odsetek i ,,przypisani do ziemi” (domu, mieszkania). (Nalezy stwierdzi¢, Zze niedawne zmiany w
procedurze upadtosci konsumenckiej wprowadzaja swego rodzaju ,,zawor bezpieczenstwa”, chociaz
liczba wnioskow na milion mieszkancow jest nadal ponad 10 razy nizsza niz np. w Wielkiej
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Brytanii pomimo ponad dwukrotnie wyzszego odsetka rodzin, ktérych dlug przewyzsza wartosc¢
aktywow). Ten rozw0j wydarzen byl pozornie ,lepszy” z punktu widzenia makroekonomicznego
ale podobnie degradujacy z punktu widzenia interesu jednostek uwiklanych w te procesy i
spoteczenstwa jako cato$ci. Negatywne procesy socjoekonomiczne i demograficzne konsekwencje
rozmys$lnie podniesionego poziomu bezrobocia (polityka dezinflacji) prowadzace do masowej
emigracji zarobkowej oraz nieuchronne starzenie sie spoleczenstwa by¢ moze nieodwracalnie
zepchnely juz Polske w przepas¢ demograficzng — samo-podtrzymujacy sie spadek liczby ludnosci
w wieku rozrodczym i czynnej zawodowo.

Celem napisania niniejszego artykulu bylo zebranie publicznie dostepnych informacji na temat
kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich, waloryzowanych kursem lub
indeksowanych do kursu franka oraz podjecie proby wyjasnienia mechanizmu ich finansowania.
Stawiam teze, ze mial miejsce w Polsce kolosalny przekret, szwindel ktorego istota bylo
systemowe przerzucenie ryzyka na klientow przez banki oferujace im niebezpieczne
produkty. [2] Po raz kolejny w historii Polski jednostki staly sie ofiarg ,,systemu”. Stalo sie to
poniewaz dbajac o zwiekszenie zyskow, indywidualne banki maksymalizowaly swoj udzial na
rynku kredytow mieszkaniowych i dbaly o wzrost tego rynku jako catosci. Ten przekret nie naruszyt
zasad ksiegowosci i byt absolutnie zgodny z zasadami zarzadzania ryzykiem przez banki. Prawnicy,
lobbysci, neoliberalni politycy, ekonomisci i ,niezalezni” dziennikarze wynajeci przez banki
argumentuja, zZe to co sie zdarzylo nie byto zadnym oszustwem i Ze banki przedstawiaty klientom
do podpisu catkowicie legalne w sensie prawnym umowy. Klienci byli w peli swiadomi ryzyka i
sami domagali sie od bankéw mozliwos$ci uczestniczenia w grze hazardowej ktora bylo pozyczanie
obcej waluty na zakup mieszkania w Polsce. Ale jesli w roku 2008 bank uruchomit kredyt w
wysokosci 250 tys. ztotych i 8 lat p6Zzniej domaga sie sptaty 400 tys. zt podczas gdy inflacja byta
niska, klient sptacal odsetki oraz raty kapitalowe i bank naliczal jeszcze dodatkowe oplaty
(,,spready”), jedyny termin ktéry adekwatnie opisuje przedstawione zjawisko to lichwa. Moralnos¢
Judeo-chrzescijaniska jednoznacznie potepia moralnie czerpanie zyskow z lichwy. Laiccy
zwolennicy postepu i sprawiedliwos$ci spotecznej réwniez uwazaja, Ze czerpanie zyskéw z lichwy
nie powinno mie¢ miejsca we wspotczesnych rozwinietych zachodnich spoteczenstwach. Panstwo
polskie powinno zaprzesta¢ pomocy w egzekwowaniu niesprawiedliwych roszczen bankéw albo co
by bylo jeszcze lepsze, wystapi¢ w roli arbitra i zaproponowac sprawiedliwe rozwigzanie problemu
biorace pod uwage interesy zarowno kredytobiorcéw jak i wiascicieli bankéw. Wynika to z
oczywistego stwierdzenia, ze reguly prawa cywilnego (i meta-reguly dotyczace ich stanowienia)
réwniez te dotyczace prawa wiasnosci nie sg tworem absolutnym nadanym i objawionym ludzkosci
przez Stworce ale s3 wytworem spotecznym i powinny shuzy¢ interesowi calego spoteczenstwa
prowadzac do sprawiedliwego kompromisu miedzy zaspokojeniem intereséw poszczegdlnych
jednostek i grup spotecznych. Stawianie legalizmu prawnego absolutyzujacego prawo wiasnosci
ponad prawem moralnym (,,nie bedziesz krzywdzit blizniego swego™) jest proba cofniecia naszej
cywilizacji do czasow starozytnosci kiedy moralnym i legalnym bylo traktowanie niewolnikow jako
moéwiacych narzedzi i przedmiotu ktéry mozna byto kupi¢ i sprzedac.

Banki probuja twierdzi¢, ze byly one wylacznie ,,posrednikami” pomiedzy ludzmi Zyjacymi za
granicq ktorzy gromadzili oszczednosci we frankach i powierzyli je swoim instytucjom finansowym
oraz kredytobiorcami w Polsce ktérzy pozyczyli te franki, zobowiazujac sie je odda¢ wiascicielom z
odsetkami. Po pierwsze banki nie wystepuja jako posrednicy pomiedzy tymi ktérzy oszczedzaja i
pozyczaja, to banki sa strong ktdra pozycza pieniadze, kreujac Swieza site nabywcza. Zostato to
pokazane w artykule napisanym przez Bank of England cytowanym ponizej [12]. Po drugie
pozyczkobiorcy otrzymali polskie ztote nie franki szwajcarskie. To waluta krajowa zostata przelana
na konta deweloperéw albo przekazana osobom samodzielnie budujacym domy. Nawet jesli
fundusze (depozyty) nalezace do Szwajcarow (albo co jest bardziej prawdopodobne, tzw.
Eurofranki, depozyty wykreowane poza Szwajcarskim systemem bankowym ale denominowane we



frankach) byly uzyte podczas kreowania kredytow mieszkaniowych, nigdy nie dotarty one do rak
pozyczkobiorcow. To bank jest strong w transakcjach walutowych.

Do katalogu niebezpiecznych albo zwyczajnie oszukanych produktéow oferowanych przez banki
nalezy rowniez zaliczy¢ handel ,,zerokosztowymi” zabezpieczeniami ktory doprowadzit do ruiny
wiele przedsiebiorstw po wybuchu kryzysu w 2008 roku oraz niedawne tzw. ,,polisolokaty”. W
pierwszym przypadku chodzito o firmy- eksporteréw ktére wystawiaty opcje ,,call PLN/ put EUR”
(nazywane w skrocie ,,call PLN”) w celu finansowania zabezpieczenia przed aprecjacja ztotego
przy pomocy nabycia opcji ,,put PLN/ call EUR”. Niestety nikt nie ,wyttumaczy}”
przedsiebiorcom, ze strata w przypadku sprzedazy opcji ,,call PLN/ put EUR” jest teoretycznie
nieograniczona i okreSlona wylacznie przez iloraz réznic kursowych jesli PLN ulegnie deprecjacji,
co sie statlo w 2008 roku.

Banki wystepuja oczywiScie jako agenci reprezentujacy interesy wiascicieli miedzynarodowego
kapitalu. Mozna okresli¢ ta grupe ludzi jako klase rentieréw. Od momentu deregulacji systemu
finansowego na Zachodzie pod koniec lat 1970-tych instytucje finansowe umocnily sie w roli
narzedzia redystrybucji dochodéw w spoleczenstwie, zastepujac w duzym stopniu klasyczny
mechanizm zawlaszczania wartosci dodanej w procesie produkcji. Ale instytucje finansowe robia
duzo wiecej, niz tylko przekazywanie strumienia odsetkéw albo wyptacanie dywidendy z zyskow.
Tym, ktérzy maja kapital, umozliwiaja one lewarowana spekulacje na gieldzie oraz na rynku
nieruchomosci. Spora czes¢ zyskow najbogatszej grupy spoteczenstwa (okre$lanej mianem 1% albo
0,1%) to zyski kapitalowe. Shuzyt temu dramatyczny wzrost rozmiarow rynkow instrumentow
pochodnych. Glebsza analiza tych probleméw wykracza poza ramy niniejszego artykuhu.

Instytucje sektora finansowego wystepuja réwniez jako agenci reprezentujacy klase rentierow w
zyciu spotecznym i politycznym poprzez sponsorowanie instytucji naukowych i fundacji,
przyczyniajac sie do wytwarzania teorii ekonomicznych stuzacych dalszemu utwierdzaniu aktualnie
panujacego porzadku socjoekonomicznego. Banki w mniej lub bardziej otwarty sposob wplywaja
na media i przeprowadzaja skuteczny lobbying instytucji politycznych. Nie powinniSmy zapominac,
Ze nie chodzi tutaj o interes abstrakcyjnych struktur, nie chodzi nawet o interes drobnych ciutaczy
ktérzy powierzyli bankom swoje oszczednosci. Nie wolno ulec pokusie obwiniania pracownikow
sektora finansowego wing za to, Zze sumiennie wykonuja oni swoje obowiazki. Za strukturami
systemu kryja sie indywidualne osoby ludzkie, niewiarygodnie bogaci rentierzy i cztonkowie klasy
managerow. Na klasie managerow konczy sie bowiem ,,skapywanie bogactwa” pochodzacego od
najbogatszych. To bogactwo stanowi oczywiscie produkt akumulacji i redystrybucji dochodow
wytwarzanych przez cale spoteczenstwo.

Banki oraz ich tuby propagandowe w oficjalnych instytucjach i mediach przedstawiaja daleko idace
stwierdzenia na temat tragicznych konsekwencji czeSciowego anulowania zobowigzan dtuznych dla
catego systemu gospodarczego Polski. Niniejszy artykul nie zajmuje sie zbijaniem tych
argumentéw jako ze sytuacja polityczna w Polsce jest ptynna i kontrargumenty mogty by sie okazac
nieaktualne.

Autor dziekuje Panu Stanistawowi Adamczykowi i Panu Ryszardowi Styczynskiemu za niezwykle
cenne uwagi do wczeSniejszych wersji tekstu. Za wszystkie bledy w artykule wylaczng
odpowiedzialno$¢ ponosi autor.

Ponizej przedstawionych jest kilka wykreséw pokazujacych zmiany w czasie istotnych parametrow
finansowych i ekonomicznych.



Naleznosci gospodarstw domowych i struktura walutowa przyrostéw
kwartalnych ich stanu wedtug [3]

Zrédto: NBP.
Wykres 23 Stan naleznosci od gosp. domowych z tytu-
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Srednia wazona cena mieszkan w Polsce wedtug [3]
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Kurs wymiany walut PLN/CHF w latach 2004..2016 wedtug [4]

Ml
A N"-’"\ \ ) J\I 3.5
N ! \‘\/"fw\-a‘wi’&\,\/\,\,ﬂ'\"vf"‘4-- LA T e

M A

/ FATN AW

| EATY 3.0
7 W, HNS W

A N M
/

| | | | | | |
2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

LIBOR, WIBOR i inflacja w Szwajcarii i Polsce w latach 2001..2010
wedtug [5]

Stopy procentowe i inflacja w Szwajcarii i Polsce w latach 2001-10 [%]
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Przyczyny kryzysu wedtug Zwigzku Bankéw Polskich [6]

,» Realizacja polityki dezinflacyjnej powodowala utrzymywanie sie stop procentowych w Polsce i w
innych krajach na wysokim poziomie. Roczne oprocentowanie kredytow mieszkaniowych w ztotych
siegato wowczas od kilkunastu do nawet 20%. Tak znaczqcy koszt kredytu sprawit, ze stat sie on
niedostepny dla wielu Polakow, ktorzy chcieli naby¢ mieszkanie. Osoby te zaczely wiec szukac
wyjscia z tej sytuacji, kierujqc swojq uwage w strone kredytéw mieszkaniowych w walutach krajéw
o niskich stopach procentowych. Ich oprocentowanie byto bowiem w sposob naturalny znacznie
nizsze niz kredytu ztotowego.”

Po przystgpieniu Polski do UE , Utrzymywalt sie duzy dysparytet stop procentowych pomiedzy
naszym krajem a innymi panstwami, co powodowato, ze koszty kredytu ztotowego byly wciqz
znacznie wyzsze niz koszty kredytu w obcych walutach. Dla przyktadu w 2005 r. oprocentowanie
kredytu mieszkaniowego w wys. 250 tys. zt, zaciggnietego na 30 lat w ztotych wynosito ok. 5,3%, w
euro: 3,1%, a we frankach szwajcarskich: 1,8% Klient stat wiec wtedy przed waznq decyzjq — czy
zaciqgnqc kredyt w ztotych i ptaci¢ miesiecznq rate prawie 1400 zt, czy w euro z ratq 1100 zi, czy




tez we franku szwajcarskim z ratq 930 zi, czyli prawie o 500 zt mniejszq niz przy kredycie ztotowym!
Przyczyna, dla ktérej klienci bankéw chetnie brali kredyty we frankach, byla wiec prosta — byly
one wowczas o wiele tansze. Nizsze raty sptaty kredytu we franku szwajcarskim w sposob naturalny
zwiekszaty zdolnosc¢ kredytowq czesci kredytobiorcow.”

Kontekst historyczny i dtugoterminowe efekty uboczne
udzielania kredytow mieszkaniowych we frankach w Polsce

Aby w pelni zrozumie¢ procesy ktore stworzyly okolicznosci zachecajace do udzielania i brania
pozyczek denominowanych w obcych walutach nalezy sie krotko przyjrze¢ sytuacji
makroekonomicznej panujacej podczas wczesniejszych faza reform gospodarczych rozpoczetych w
drugiej potowie lat 1980-tych w Polsce.

Gleboko zakorzenione oczekiwania inflacyjne (zwigzane z umiarkowanie wysoka stopa inflacji)
oraz istnienie przerosnietego sektora panstwowego w gospodarce odziedziczonego po okresie
politycznej dominacji Zwigzku Radzieckiego przed 1989 rokiem (i narzuconego wtedy przemoca
modelu gospodarczego) zostaly ocenione przez ekonomistow ,glownego nurtu” w potowie lat
1990-tych jako gtéwne przeszkody w dogonieniu Zachodu i ewentualnym wstapieniu do UE oraz
integracji europejskiej.

Kluczowym elementem zmiany systemu gospodarczego byla terapia szokowa z poczatku lat 1990-
tych (tzw. ,,Plan Balcerowicza”). W ramach tego planu opartego o zalozenia tzw. Konsensusu
Waszyngtonskiego, restryktywna polityka fiskalna prowadzaca do wysokiej stopy bezrobocia
zostaly wykorzystane jako narzedzia do walki z bardzo wysoka inflacja ktéra byta konsekwencja
uwolnienia cen na produkty spozywcze i przemystowe przy jednoczesnym zachowaniu struktury
dochodow z czaséw gospodarki centralnie planowanej. Towarzyszyla temu obrona kursu zlotego
oraz zniesienie barier handlowych oraz zachecanie kapitalu zagranicznego do inwestycji. Wydaje
sie, Ze rzeczywistym celem celem planu Balcerowicza mogta by¢ ,kreatywna destrukcja” systemu
gospodarczego opartego o przewage sektora panstwowego. Mozna temu przeciwstawiC Sciezke
stopniowych reform i organiczne wspolistnienie sektora panstwowego i prywatnego w Chinach.
Niestety, destrukcja nie okazala sie nigdzie zbyt kreatywna w poréwnaniu do drogi stopniowych i
ostroznych reform.

Na Zachodzie we wczesnym okresie powojennym (1945-74) decydenci polityczni i ekonomiczni
probowali jednoczesnie kontrolowac¢ inflacje i bezrobocie przy pomocy wykorzystania quasi-
empirycznej zaleznosci pomiedzy tymi wielkoSciami opisanej przez krzywa Philipsa. Ta koncepcja
zostala poOzniej (podczas okresu stagflacji w potowie lat 1970-tych) zastgpiona przez
monetarystyczng teorie ,naturalnej stopy bezrobocia” (NRU). Ta teoria zostala nastepnie
zintegrowana z teoriami szkoty ,,New Keynesian” prowadzac do wprowadzenia koncepcji NAIRU.

,» Naturalna stopa bezrobocia jest kluczowq koncepcjq we wspotczesnej makroekonomii. Genezq jej
wprowadzenia byta prezentacja Miltona Friedmana na forum American Economic Association
(Milton Friedman’s 1968 Presidential Address to the American Economic Association) w ktorej
przekonywat on, ze zaden kompromis miedzy stopq inflacji i bezrobocia nie jest mozliwy w dluzszej
skali czasowej: kiedy gospodarka przystosowuje sie do jakiejkolwiek Sredniej stopy inflacji, stopa
bezrobocia wraca do swojej naturalnej wartosci. Wyzsza inflacja nie przynosi zadnej korzysci w
kategoriach nizszej sredniej stopy bezrobocia. Nizsza inflacja nie prowadzi do poniesienia zadnych
kosztow spotecznych w postaci wyzszej Sredniej stopy bezrobocia. Zamiast tego, mikroekonomiczna



struktura rynkow pracy i decyzje gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw wplywajqce na
podaz i popyt na site roboczej okreslajq naturalnq stope bezrobocia. Jesli polityka monetarna nie
moze wplywac na naturalng stope bezrobocia to powinna ona by¢ stosowana do kontroli inflacji i w
krotkiej skali czasowej powinna pomoc ona ustabilizowa¢ procesy gospodarcze wokot naturalnej
stopy bezrobocia. Czynienie tego jest zgodne z utrzymywaniem niskiej i stabilnej inflacji.

Drugq wainq stopq odnoszqcq sie do bezrobocia jest ,,stopa bezrobocia niepowodujqca
przyspieszanie inflacji” albo NAIRU. To jest stopa bezrobocia zgodna z utrzymaniem stabilnej
stopy inflacji. Zgodnie ze standardowq teoriq makroekonomicznq przedstawianqg w wiekszosci
elementarnych podrecznikow do ekonomii, inflacja bedzie miala tendencje wzrostowq jesli
bezrobocie spadnie ponizej naturalnej stopy bezrobocia. Odwrotnie, kiedy bezrobocie wzrosnie
powyzej naturalnej stopy, inflacja ma tendencje do spadku. W zwiqzku z powyiszym , naturalna
stopa bezrobocia” i NAIRU sq czesto postrzegane jako dwa pojecia opisujqce to samo zjawisko,
pozwalajqce na wprowadzenie istotnego miernika opisujqcego stan cyklu koniunkturalnego,
prognozy dotyczqcej inflacji w przysztosci i stosownych nastaw polityki monetarnej. ... Naturalna
stopa bezrobocia jest stopq ktéra byta by zaobserwowana kiedy wygastyby z czasem wszystkie
krotkoterminowe czynniki cykliczne. Dlatego, ze wynagrodzenia i ceny dostosowujq sie powoli,
naturalna stopa bezrobocia moze by¢ rozumiana jako stopa bezrobocia obserwowana kiedy
wynagrodzenia miaty wystarczajqco duzo czasu aby doprowadzi¢ do rownowagi popytu i podazy na
rynku prac. Zalezy ona od czynnikow strukturalnych opisujqcych rynek pracy i generalnie
przyjmuje sie, ze zmienia sie ona powoli w czasie. Poniewaz czynniki cykliczne mogq potrzebowac
duzo czasu aby sie wygasic, naturalna stopa bezrobocia moze by¢ mniej uzyteczna dla witadz
ustalajgcych polityke gospodarczq ktdre sq zainteresowane stopq inflacji w ciggu nastepnego roku
albo dwdch. Stopa NAIRU, zgodnie z poglgdami Estrelli i Mishkina, powinna by¢ interpretowana
jako stopa bezrobocia zgodna ze stabilnq stopq inflacji przez, na przyktad, okres nastepnych 12
miesiecy. Poziom bezrobocia zgodny ze stabilnq stopq inflacji moze znacznie sie zmienic¢ przez taki
okres czasu.” [7]

W Polsce ekonomisci ,,gléwnego nurtu” i politycy odpowiedzialni za ustalanie parametrow polityki
makroekonomicznej doszli do konkluzji, zZe bardziej restryktywna polityka fiskalna i monetarna
byly niezbedne do oczyszczenia gospodarki z gleboko zakorzenionych oczekiwan inflacyjnych.
Jakiekolwiek préby utrzymania stopy bezrobocia ponizej jej naturalnej warto$ci nie przyniosa
pozadanych rezultatow dla gospodarki. NBP i Rzad RP odniosly spektakularny sukces w
utrzymywaniu wysokiego bezrobocia zgodnego z jedna z estymacji NAIRU [8]

Vilykres 1. MAIRU, CPI i bezrobocie rejestrowane w Polsce w okresie marzec1998- luty 2005.
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Zrodbo: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS | NBP.

Mozna poréwnac tg estymacje z wynikami przestawionymi w [9] (NAIRU na poziomie 12-13%) co
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wskazuje na rozrzut parametrow w zaleznosci od metod estymacji. Jesli tak fundamentalnie wazny
z punktu widzenia prowadzenia polityki monetarnej parametr moze by¢ zmierzony z dok}adnoscia
nie lepsza, niz 50%, zaden inzynier nie podejmowaltby waznych decyzji w oparciu o takie dane ale
ekonomisci odpowiedzialni za polityke makroekonomiczng kierujg sie innymi kryteriami jakosci
procesu decyzyjnego.

Polityka dezinflacji ,,przyniosta spodziewane plony” - nie tylko inflacja spadta ponizej 5% co byto
oczekiwanym efektem ale rowniez doprowadzita do tego, ze ponad 2 miliony Polakéw opuscito
kraj kiedy niektore kraje Europy Zachodniej otworzyty swoje rynki pracy dla imigrantow z Europy
Centralnej w 2004 roku. Polityka makroekonomiczna i spoleczna prowadzona w Polsce
doprowadzily rdwniez do tego, ze wspdtczynnik dzietnosci spadt do jednej z najnizszych wartosci
w Europie.

Niestety model ekonomiczny stworzony przez Friedmana i pozniej rozwijany przez Papademosa
and Modiglianiego nie przewidzial, Ze bezuzyteczni racjonalni agenci trwale pozbawieni pracy (bo
sq sami sobie winni, sq leniwi, mato przedsiebiorczy, zdemoralizowani zyciem w czasach PRL-u i
niedostatecznie wyksztatceni) moga sie tak po prostu wynies¢ z kraju gltosujac nogami albo zZe moze
nastgpiC proces wymierania racjonalnych agentow ekonomicznych w ciggu jednej lub kilku
generacji jeSli zaprzestang sie oni rozmnaza¢. Moim zdaniem caly ten ekonomiczny paradygmat
»glownego nurtu” graniczy z groteskq i czas juz skonczy¢ z prowadzeniem polityki opartej o
ignorancje. Wykres ponizej ilustruje zalezno$¢ miedzy stopa bezrobocia i wspdtczynnikiem
dzietnosci w Polsce (wedlug [10]) — nie dowodzi on oczywisScie przyczynowosci ale tylko ilustruje
korelacje.

~—Stopa bezrobocia ~—@— Wspolczynnik dzietnosci
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Mozna zadac interesujace pytanie — jesli celem NBP bylo ograniczenie doplywu kredytow i
»Schlodzenie gospodarki” przez podniesienie stop procentowych (w 1999 roku), dlaczego
pozwolili oni na omijanie lokalnego rynku finansowego (aktywéw zlotowych) czesciowo
kontrolowanego przez polityke monetarna Banku Centralnego poprzez otwarcie mozliwosci
zaciggania kredytow denominowanych w obcych walutach?

Prawo dewizowe wprowadzone w 2002 roku zniosto ograniczenia na udzielanie kredytow w
obcych walutach. Ustawa ta byla czeScia harmonizacji systemu prawnego z przepisami
obowigzujacymi w UE i byla zgodna z globalnym trendem deregulacji instytucji finansowych i
umozliwiania swobodnego przeptywu kapitatu (jest to jeden z filaréw wspdlnego rynku w obrebie
UE). Jest calkiem prawdopodobne, ze wiara w samoregulacje ,wolnego rynku” i w korzysci
wynikajace z przekazaniem kontroli nad podmiotami gospodarczymi w rece zagranicznych
managerow, inwestoréw i instytucji finansowych (modernizacja i zwiekszenie efektywnosci
zarzadzania oraz inwestycje w kapital produkcyjny) przewazyta nad ostroznoscia zalecang przez
nielicznych krytykow. Zgodnie z obiegowym pojeciem ,kapital nie ma narodowosci”. Poniewaz
ekonomisci ,,gldwnego nurtu” uwazaja, ze dzialalno$¢ bankéw sprowadza sie w istocie do
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posredniczenia miedzy tymi ktérzy oszczedzaja (maja aktywa finansowe, realne oszczednosci i
chca je komus$ pozyczy¢ na procent) i tymi ktérzy chcg pozyczy¢ pienigdze (kreuja popyt na aktywa
finansowe na rynku funduszy), fakt ze to obcy kapital zostal bezposrednio albo posrednio
zaangazowany w lokalne procesy gospodarcze (zatrudnianie krajowej sily roboczej i zakup w
przewazajacej mierze lokalnych materiatow budowlanych), catkowicie zniknat z pola widzenia
komentatoréw i decydentéw. Ktos musiat wykorzysta¢ stworzong luke w przepisach finansowych.
Udzielanie nisko oprocentowanych ale ryzykownych kredytéw we frankach szwajcarskich mogto
zapewni¢ bankom przewage w konkurencji na rynku kredytow mieszkaniowych. Kilka bankow
skorzystalo z tej okazji.

Jak naprawde banki udzielajg kredytéw?

Przeciwnie do popularnych mitow nadal obecnych w podrecznikach ekonomii i wiekszosci
publikacji, banki nie pozyczaja kredytobiorcom oszczedno$ci powierzonych bankom przez
deponentéw, nie tworza tez pozyczek z funduszu rezerw. Banki nie dzialaja jako posrednicy
pomiedzy tymi ktérzy majq juz oszczednosci i chcieliby zarobi¢ na nich odsetki oraz tymi ktorzy
chca zaciggna¢ kredyt i sa gotowi zaplaci¢ za uzycie cudzego kapitalu finansowego. Banki
jednoczesnie kreuja kredyt (dlug) i depozyt (aktywa finansowe). OczywiScie, banki musza
jednoczesSnie pozyskiwac¢ depozyty ale proces ten mozna opisa¢ w kategoriach zarzadzanie
plynnoscig bankéw. Zostato to wyjasnione przez Bank of England (miedzy innymi w [12]). Nie
mam pojecia dlaczego autorzy tego tekstu ,puscili farbe” ale czyniac to dali oni bezcenny
podarunek wszystkim tym, ktérzy naprawde pragng zrozumie¢ funkcjonowanie systemu
finansowego. Dzieki autorom nie musze cytowac¢ nikomu nie znanych Zrédet post-Keynesowskich
ale moge powolaC sie na 7Zrédlo o powszechne uznanej reputacji. Konsekwencja wykazania
falszywosci poprzednio uznawanego opisu dziatalnosci banku jako posrednika jest jednoczesna
falsyfikacja teorii rynku funduszy pozyczkowych (loanable funds), jednej z najbardziej
szkodliwych teorii w nauce ekonomii zatruwajacych umysty studentéw i pracownikéw naukowych.
Rekomendacje wynikajace z teorii teorii rynku funduszy pozyczkowych (nacisk na zwiekszanie
stopy oszczednosci co mialoby rzekomo zwiekszaC stope inwestycji) prowadza w sytuacji
niepelnego wykorzystania mocy produkcyjnych do catkowicie odwrotnych niz zamierzone efektéw
makroekonomicznych). Warto o tym wspomnie¢ w kontekscie aktualnej dyskusji nad zwiekszeniem
tempa rozwoju gospodarki w Polsce. Dalsza analiza tych zagadnien wykracza poza ramy
niniejszego artykutu, pisat o tym swego czasu w wyczerpujacy sposob prof. Kazimierz Faski [11].
Powr6¢my do tematu funkcjonowania bankow opisanego w artykule Bank of England.

“Wiekszos¢ pieniedzy posiadanych przez ludnos¢ kraju jest przechowywana w postaci depozytow
bankowych. Ale skqd bierze sie zasob depozytow jest czesto rozumiane w bledny sposob. Jednym z
najczesciej spotykanych nieporozumien jest myslenie, ze rolq bankow jest po prostu posrednictwo,
pozyczanie depozytow powierzanych bankom przez tych, ktérzy w nich oszczedzajq. Zgodnie z tym
punktem widzenia depozyty sq zwykle 'kreowane' dzieki decyzjom gospodarstw domowych aby
oszczedzac i banki dopiero wowczas 'wypozyczajq' te juz istniejqce depozyty pozyczkobiorcom, na
przyktad firmom ktdre zamierzajq sfinansowac inwestycje albo osobom ktdre pragnq kupi¢ domy. W
rzeczywistosci kiedy gospodarstwa domowe podejmujq decyzje zeby zaoszczedzi¢ wiecej pieniedzy
na kontach bankowych, depozyty po prostu zostajq pozostawione na tych kontach zamiast bycia
przelanym na konta przedsiebiorstw jako zaptata za dobra i ustugi. Oszczedzanie samo w sobie nie
zwieksza zasobu depozytow albo 'funduszy dostepnych' dla bankéw w celu ich pozyczenia. W istocie
rzeczy, myslenie o bankach jako po prostu posrednikach ignoruje fakt, ze w rzeczywistosci we
wspoiczesnej gospodarce, banki komercyjne sq instytucjami kreujqcymi pieniqdz depozytowy”

,Innym czestym nieporozumieniem jest twierdzenie, ze bank centralny determinuje wartos¢
pienieinq kredytow i depozytow w gospodarce poprzez kontrole ilosci pieniqgdza banku centralnego
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(waluty) — podejscie oparte o tak zwany 'mnoznik kreacji pieniqdza'”

»Zamiast kontrolowac ilos¢ rezerw, banki centralne zwykle implementujq polityke monetarng
poprzez ustalenie ceny rezerw — to znaczy stopy procentowe. W rzeczywistosci, ani ilos¢ rezerw nie
jest wigzqcym ograniczeniem w procesie pozyczania pieniedzy ani bank centralny nie ustala ilosci
rezerw ktore sq dostepne. Tak samo jak w przypadku depozytow i pozyczek, przyczynowa zaleznos¢
miedzy rezerwami i pozyczkami zwykle funkcjonuje w przeciwnym kierunku, niz jest to opisane w
pewnych podrecznikach ekonomii. Najpierw banki decydujq jak wiele pozyczy¢ w zalezinosci od
dostepnych dla nich zyskownych mozliwosciach udzielenia kredytow — co (warto podkresli¢) bedzie
zaleze¢ od stopy procentowej ustalonej przez Bank of England. To witasnie te decyzje o udzieleniu
pozyczek determinujq jak duzo depozytow jest tworzonych przez system bankowy. Wartosc¢
finansowa depozytow wplywa kolei na to jak duzo pieniedzy banku centralnego pragnq banki
komercyjne przechowywac jako rezerwy (aby sprosta¢ zapotrzebowaniu na wyptaty gotowki przez
ludnos¢, by¢ w stanie requlowac naleznosci w stosunku do innych bankéw lub sprostac regulacjom
dotyczqcym plynnosci finansowej), ktora to ilos¢, w normalnych warunkach, jest dostarczana na
zqdanie przez Bank of England.”

,» Banki otrzymujq ptatnosci odsetkowe od swoich aktywow ale generalnie muszq one same ptacic¢
odsetki na swoich pasywach takich jak konta oszczednosciowe. Model biznesowy banku
komercyjnego opiera sie na otrzymywaniu wyzszych odsetek na kredytach (albo innych aktywach) w
porownaniu do stopy odsetek ktory wyptaca na depozytach (albo innych pasywach). Stopy
procentowe zaréwno na aktywach jak i pasywach banku zalezq od stopy procentowej Bank of
England ktora to stopa procentowa stanowi ostateczny parametr ograniczajqcy kreacje pieniqdza.
Bank komercyjny korzysta z roznicy (spreadu) pomiedzy przewidywanq stopq zwrotu na aktywach i
pasywach aby pokry¢ swoje koszty operacyjne i aby na tym zarobi¢ (wypracowac zysk).”

[12] zobacz takze [13] i w jezyku polskim [14]

Klienci bankéw moga wyplaca¢ pieniadze wykreowane na arkuszach bilansowych bankow i
wplacac je jako depozyty do innych bankéw komercyjnych. Moga rowniez uzywac tych pieniedzy
aby placi¢ gotowka za towary i ustugi (ta gotdwka zostanie predzej czy pozniej zdeponowana przez
kogo$ w jakim$ banku). Opisana operacja powoduje przeplyw rezerw bankowych (zobowigzan —
pozycji - banku centralnego wzgledem banku komercyjnego) z tego banku z ktérego wyptacono
gotéwke do tego banku ktory w koncowym efekcie przyjal depozyt. W normalnych warunkach —
kiedy nie zachodzi run na banki - ilos¢ gotéwki w cyrkulacji jest znacznie mniejsza niz suma
depozytéw bankowych. Jesli istnieje nier6wnowaga pomiedzy dwoma rdéznymi bankami pod
wzgledem wyplywu rezerw (rowniez na skutek konsekwencji udzielania kredytéw) i przyjmowania
depozytow, bank z ktérego wyplynely rezerwy i na skutek tego poziom rezerw spadt ponizej
stosownego poziomu musi formalnie zaciaggna¢ pozyczke na rynku miedzybankowym (w momencie
kiedy nastepuje rozliczenie transakcji dziennych miedzy bankami). Jesli ten proces utrzymuje sie
przez dluzszy czas, bank z ktérego wyptywaja fundusze rezerwowe musi dokona¢ korekty stép
procentowych (depozytowej i pozyczkowej) aby zredukowac asymetrie w przeptywie funduszy
rezerwowych i pozyskac tansze depozyty. W ogolnym przypadku bank komercyjny nie jest w
stanie wypracowac zysku jesli Srednie oprocentowanie jego portfolio aktywow (udzielonych
kredytow) jest nizsze, niz stopa oprocentowania rezerw na rynku miedzybankowym. Znaczy
to, Ze polski bank nie bedzie w stanie zarobi¢ pieniedzy na udzielaniu kredytéow zlotowych
ktorych sSrednie oprocentowanie jest ponizej stawki WIBOR. Warto dodac, ze jesli zachodzi
systemowy brak rownowagi na rynkach finansowych z powodu paniki i deponenci wycofuja lokaty,
domagajac sie od bankow wyplaty gotéwki (zachodzi run na banki), bank centralny musi
dostarczy¢ bankom komercyjnym wystarczajaca ilos¢ rezerw (w postaci gotowki) albo banki straca
ptynnos¢ i upadng pomimo faktu, ze byty one wystarczajaco dokapitalizowane zanim rozpoczat sie
run na banki. W normalnej sytuacji banki utrzymuja portfolio swoich pasywow poprzez zachecanie
klientow do wplacania depozytow oraz poprzez emisje dtugoterminowych papierow dtuznych. Jesli
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bank finansuje swoje aktywa (utrzymuje portfolio pasywoéw) w polskiej walucie (PLN) to stopa
odsetek ktore na skutek konkurencji z innymi bankami na rynku depozytow musi nalicza¢ na
swoich depozytach bedzie réwniez powigzana z WIBOR. Musimy tutaj jeszcze raz podkresli¢, ze
finansowanie bankéw nie jest potrzebne w celu pozyskania funduszy, ktére moga by¢ wypozyczone
kredytobiorcom ale nalezy do sfery zarzadzania ryzykiem (w szczegélnosci zarzadzania ryzykiem
stop procentowych). Celem catego procesu alokacji portfolio aktywow i zarzadzania pasywami jest
utrzymywanie stabilnego spreadu (réznicy pomiedzy stopa kredytowa a depozytowa) pomimo
istnienia asymetrii i niedopasowania w strukturze czasowej aktywow (zwykle dlugoterminowych) i
pasywow (zwykle o krotszym terminie). To wlasnie ten spread oraz optaty bankowe stanowig
gléwne zZrodla zyskéw bankoéw komercyjnych (detalicznych) — nie méwimy tutaj o tzw. bankach
inwestycyjnych.

Ponizej przedstawiony jest przyklad udzielenia kredytu w PLN w sytuacji kiedy nie zachodzi
transfer pieniedzy miedzy bankami ani pienigdze nie s3 wyptacone w gotéwce. Przyklad ten bedzie
stanowiC podstawe do pokazania dodatkowych krokéw niezbednych do udzielenia kredytu
denominowanego we frankach. ,Stylizowane fakty” dotyczace udzielenia kredytu w lokalnej
walucie i transferu gotowki sa réwniez zilustrowane diagramami na rysunku 2 w [12]

Do tego, zeby w peli zrozumie¢ funkcjonowanie banku nalezy analizowac jednoczesnie aktywa i
pasywa stron biorgcych udzial w transakcjach. Musimy pamieta¢, ze model rachunkowy
zbudowany z uzyciem kont ksiegowych dwustronnych (,teowych” - T accounts”) musi by¢
zgodny z ,regula podwojnego (dwustronnego) zapisu” ktora wynika z nastepujacej speinionej z
definicji réwnosci nazywanej podstawowym rownaniem ksiegowym:

Aktywa = Pasywa + Kapital Wlasny
RéAwnos¢ ta musi by¢ zachowana we wszystkich operacjach ksiegowych

»Zauwazmy, jak kazda transakcja jest bilansowana w podstawowym rownaniu ksiegowym — albo
dlatego, ze sq jednakowe zmiany do obydwu stron rownania albo dlatego, ze transakcja znosi sie
catkowicie po jednej stronie rownania (jak byto w przypadku naleznosci zamienionej na gotowke).
Zapisywanie transakcji ksiegowych zgodnie z regutami podstawowego rownania ksiegowego
oznacza, ze ksiegowy uzywa i debetu i kredytu do zapisania kazdej transakcji, co znane jest pod
nazwq reguta podwaojnego zapisu” [29]
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Ewolucja modelu dwustronnych kont ksiegowych przy udzieleniu

kredytu w PLN

Stylizowany model opisuje ewolucje kont w przypadku scenariusza zakupu mieszkania od
dewelopera sfinansowanego ztotowym kredytem hipotecznym.

Odpowiadajace sobie wartosci sa 0znaczone tym samym kolorem.

Oznaczenia:

,»Kasa” - Kasa, Srodki w Banku Centralnym — stanowia fundusz rezerwowy banku (bank reserves)
~Kapital” - Kapitat Wiasny (equity)

Stan wyjsciowy

Bank

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN | Depozyty 100 mln PLN
Kasa 3,5 mln PLN Kapital 10mInPLN

p. Kowalski — nabywca mieszkania

Firma bud. - sprzedawca mieszkania

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

50 tys PLN w gotéwce

Kapitat 50 tys PLN

Mieszkanie wart. 250 tys
PLN

Kapitat 250 tys PLN

Krok 1 — p. Kowalski deponuje w banku wklad wlasny 50 tys PLN.

Nastepuje zmiana formy aktywow p. Kowalskiego i jednoczesnie obydwie strony arkusza bilansowego banku
powiekszaja sie o 50 tys ztotych

Kasa 3,5 mln + 50 tys
PLN

PLN

Depozyt p. Kowalskiego
na rach. oszczed.

50 tys PLN

Kapitat 10mInPLN

50 tys PLN

Bank p. Kowalski — nabywca mieszkania
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN  |Inne depozyty 100 min Depozyt na rach. oszczed. |Kapitat 50 tys PLN
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Krok 2 —-Bank udziela kredytu

Bank podjat decyzje o udzieleniu kredytu ale depozyt jest zablokowany do czasu zakonczenia formalno$ci zwigzanych
z przeniesieniem wlasno$ci mieszkania. Mozna zauwazy¢, ze w naszym przyktadzie nawet po udzieleniu kredytu bank
ma nadmiar rezerw (nadptynnos¢) i jesli ten stan utrzyma sie do konca dnia. moze on pozyczy¢ te rezerwy na rynku
miedzybankowym. Obydwie strony arkusza bilansowego banku powiekszaja sie o 200 tys zlotych (nastepuje kreacja

pieniadza kredytowego)

Bank p. Kowalski — nabywca mieszkania
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Inne kredyty 106,5 min Inne depozyty 100 mln Depozyt na koncie kredytu | Kredyt mieszkaniowy 200
PLN PLN mieszkaniowego 250 tys | tys PLN
Kredyt mieszkaniowy p. | Depozyt p. Kowalskiego PLN Kapitat 50 tys PLN
Kowalskiego 200 tys PLN |na koncie kredytu
Kasa 3,55 mln PLN mieszkaniowego

250 tys PLN

Kapitat 10mInPLN

Krok 3 — Uruchomienie kredytu i finalizacja zakupu mieszkania

Bank

Aktywa

Kredyty 106,7 mln PLN
Kasa 3,55 mln PLN

Pasywa i Kapital Wlasny

Inne depozyty 100 mln
PLN

Depozyt na koncie firmy
bud. 250 tys PLN
Kapitat 10 mInPLN

p. Kowalski — nabywca mieszkania Firma bud. - sprzedawca mieszkania
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Mieszkanie wart. 250 tys | Kredyt mieszkaniowy 200 Depozyt w banku 250 tys | Kapitat 250 tys PLN
PLN tys PLN PLN
Kapitat 50 tys PLN

W Australii ,,proces rozliczenia nabycia nieruchomosci (settlement) obejmuje spotkanie pozyczkodawcy z
reprezentantami sprzedawcy nieruchomosci i prawnym petnomocnikiem kupujqcego i reprezentantami bankéw w celu
finalizacji nabycia nieruchomosci dla kupujgcego™... ,, Po rozliczeniu pozyczkodawca pobierze pieniqdze z kredytu.
Pobranie pieniedzy z kredytu zachodzi wtedy, kiedy pozyczkodawca obciqza konto kredytu o wartos¢ zaptaconq podczas
rozliczenia plus jakiekolwiek dodatkowe optaty zwiqzane z udzieleniem kredytu.” [16]. Oznacza to, zZe depozyt na koncie
kredytu musi technicznie istnie¢ zanim pieniagdze zostang przekazane sprzedawcy. W Polsce procedura ,,uruchomienia
kredytu” jest podobna. Tylko jesli kredyt jest pobierany przez osobe ktéra sama chce wybudowa¢ dom pieniadze z
kredytu sa przekazane na konto depozytowe tej osoby, w przeciwnym przypadku jest przelewane na konto sprzedawcy
albo dewelopera. Podkreslitem te szczegdly poniewaz majq one tylko znaczenie techniczne przy kredytach
denominowanych w PLN ale beda duzo wazniejsze przy wyja$nianiu mechanizmu udzielania kredytow
denominowanych w CHF poniewaz walutg uzyta do rozliczenia transakcji byt PLN nie CHF. To Polski Zloty a nie CHF
jest legalnym $rodkiem platniczym w Polsce.
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Ilustracja uruchomienia kredytu z przelewem na konto w innym banku

Przed przelewem

Bank A

Bank B

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

Kredyty 106,7 mIn PLN
Kasa 3,55 mln PLN

Inne depozyty 100 mln
PLN

Depozyt p. Kowalskiego”
250 tys PLN

Kapitatl 10mInPLN

Kredyty 106,5 mIn PLN
Kasa 3,5 mln PLN

Inne depozyty 100 mln
PLN

Depozyt na koncie firmy
bud. 0 PLN

Kapitatl 10mInPLN

p. Kowalski Firma bud. - sprzedawca mieszkania

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Depozyt w banku 250 tys |Kapitat 250 tys PLN Mieszkanie wart. 250 tys | Kapitat 250 tys PLN

PLN PLN

Po przelewie

Bank A Bank B

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny

Kredyty 106,7 mln PLN
Kasa 3,55 min PLN — 250
tys PLN

Inne depozyty 100 mln
PLN

Depozyt p. Kowalskiego”
250 tys PLN — 250 tys
PLN

Kapital 10mInPLN

Kredyty 106,5 mIn PLN
Kasa 3,5 mln PLN + 250
tys PLN

Inne depozyty 100 mln
PLN

Depozyt na koncie firmy
bud. + 250 tys PLN
Kapitatl 10mInPLN

p. Kowalski

Firma bud. - sprzedawca mieszkania

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

Mieszkanie wart. 250 tys
PLN

Kapitat 250 tys PLN

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Depozyt w banku 250 tys |Kapitat 250 tys PLN
PLN

Zauwazmy, ze rezerwy (kasa) sa uzywane do rozliczen transakcji miedzy bankami. Jesli oprocentowanie depozytéw w
bankach A i B jest jednakowe to mozna liczy¢ na to, zZe z czasem podobna transakcja (przelew z konta w banku B na
konto w banku A) bedzie miata miejsce w drugg strone i bank A odzyska swoje rezerwy. Co sie jednak stanie jesli
wszystkie banki operujace w kraju muszg z jakiegokolwiek powodu w ciggu pewnego czasu pozyska¢ np. 100
miliardéw ztotych rezerw a ludno$¢ nie bedzie sklonna zdeponowac takiej sumy gotéwki? Ot6z banki musza pozyskac
te rezerwy z Banku Centralnego (NBP) jako jedynego emitenta waluty lokalnej w kraju - rezerwy bankéw to sa wlasnie
pienigdze banku centralnego (gotéwka i instytucji finansowych w banku centralnym) w posiadaniu bankdw. I Bank
Centralny im tych rezerw musi udostepni¢ (wykreowaé pieniadz) bo inaczej system finansowy straci stabilnos¢.
Sprowadza sie do tego, ze albo banki zaciagaja kredyt w NBP albo jesli maja obligacje skarbowe to sprzedaja te

obligacje do NBP w zamian za Swiezo wykreowane ztotowki.

Dopiero wtedy, kiedy zostanie naliczone oprocentowanie na kredytach i depozytach (albo p
Kowalski zaptaci optaty bankowe i prowizje), kapital wlasny banku ulegnie zmianie. Zal6zmy, ze
bank obcigza odsetkami w wysokosci 4,0% rocznie kredyty hipoteczne i ptaci 3,0% rocznie na
depozytach. Bank zarobi na poczatku 200 tys PLN * 1% = 2000 PLN rocznie na kredycie
udzielonym p Kowalskiemu (p6Zniej suma kredytu zmaleje w miare jego splaty, dla uproszczenia
zakladamy, ze przez pierwszy rok wartos¢ kredytu pozostaje stata). W rzeczywistosci bank zarobi
wiecej poniewaz istniejq optaty bankowe oraz bank zarobi odsetki na dodatkowych rezerwach
ktoérych pozyskanie byto zwigzanym z udzieleniem kredytu (0,9 * stopa lombardowa czyli 1,35%

rocznie [17])
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Hybrydowa natura kredytéw denominowanych w CHF w Polsce

Podstawowym elementem konkurencji bankow udzielajacych kredytow w Polskich Zlotych na
rynku kredytow mieszkaniowych bylo obnizanie oprocentowania przy jednoczesnym zachowaniu
stopy zysku. Banki ktére zdobywaty finansowanie na rynku depozytéw ztotowych byty ograniczone
przez stope WIBOR ktora jest SciSle zwigzana z referencyjna stopa procentowa ustalang przez NBP.
Byla one przed wybuchem GFC (kryzysu finansowego lat 2007-2008) utrzymywana na dos¢
wysokim poziomie w zwigzku z kontynuacjg polityki dezinflacji. ,,Wynalazkiem” bankéw
umozliwiajacym obnizenie oprocentowania bylo udzielanie kredytow denominowanych w obcych
walutach. W szczegolnosci bylo to kreowanie kredytow z sumq kredytu i zwigzanym
finansowaniem denominowanym we franku szwajcarskim ale uruchomianych w Polskich Zlotych.

Udzielanie tanszych kredytéow denominowanych w CHF dawalo niektéorym bankom przewage
konkurencyjna i napedzato goraczke na rynku nieruchomosci w okresie 2005-2008. Popyt na kredyt
byt poczatkowo elastyczny, negatywnie zalezny od oprocentowania a pozniej na rynku zaczela sie
formowac banka spekulacyjna — kiedy ceny zaczely rosnac¢ i nabywcy nieruchomosci przestawili sie
na myslenie w kategoriach adaptacyjnych oczekiwan (adaptive expectations), podejmujac decyzje
zakupu w przekonaniu, Ze ceny nieruchomosci beda dalej (przynajmniej przez jakis czas) rosnac tak
jak rosty dotychczas.

Kredyty mieszkaniowe denominowane we frankach albo indeksowane do kursu franka udzielone
przez te banki ktore nie pozyskaly finansowania w CHF z zagranicznego banku-matki (jak mBank,
oddzial Commerzbanku AG) sg instrumentami syntetycznymi skladajacymi sie z kredytu
udzielonego w PLN i instrumentow pochodnych.

,»Dane z NBP sugerujq, ze tylko nieco ponad potowa wszystkich kredytow denominowanych w
obcych walutach w Polsce jest refinansowana przez zobowiqzania finansowe w stosunku do
klientow (depozyty). We wrzesniu 2007 pasywa bankow nalezqce do przedsiebiorstw spoza sektora
finansowego i gospodarstw domowych mialy wartos¢ 26,1 mld CHF. To odpowiadato 58%
kredytow denominowanych w obcych walutach udzielonych klientom spoza sektora finansowego.
Wedlug NBP pozostate otwarte pozycje bilansowe sq zwykle pokrywane przy uzyciu transakcji
pozabilansowych, gtéwnie swapow walutowych. Niektore banki redukujq swoje otwarte pozycje
walutowe poprzez emisje diugu podporzqdkowanego denominowanego w obcej walucie, w
szczegolnosci do zagranicznych bankéw-matek”[18]

Banki ktdre nie finansowaly bezposrednio kredytow przy pomocy pasywéw denominowanych w
CHF (peliac role prawdziwego ,posrednika finansowego” pomiedzy zagraniczng instytucja
udzielajaca im kredytu we frankach i polskimi klientami - kredytobiorcami, co zrobil mBank,
oddzial Commerzbanku AG), zamknely swoje otwarte pozycje walutowe poprzez zamiane sum
kredytu (principals) i strumieni przychodéw odsetkowych z zagraniczna instytucja finansowa.
Polski bank nadal posiada pasywa denominowane w PLN i dostep do miedzybankowego rynku
rezerw w Polsce ze stopa procentowg WIBOR (nie LIBOR). Ale zastgpienie (zamiana) strumienia
przychodow odsetkowych wymaga denominowania sumy kredytu w CHF nie w PLN jako ze
niemozliwe jest zerwanie zaleznosci pomiedzy waluta uzywana do finansowania kredytu i stopa
procentowg zwigzang z depozytami bez ekspozycji na ryzyko kursowe wynikajace z kombinacji
dhugiej i krotkiej pozycji w réznych walutach na rynku Forex. Nie moze by¢ niedopasowania
pomiedzy waluta sumy kredytu (aktywa banku) i waluta odpowiadajacej jej pasywa banku
(finansowanie kredytu) albo bank bedzie ponosic ryzyko kursowe.
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Doprowadzito to do stworzenia syntetycznych instrumentéw finansowych oferowanych klientom
bankéw jako kredyty denominowane we frankach albo indeksowane do kursu franka Podstawowa
struktura kredytu byla caly czas oparta na ,zwyklym” kredycie denominowanym w zlotych
stworzonym przez bank oraz na skojarzonych z tym kredytem produktem pochodnym (Cross-
currency Interest Rate Swap albo FX Swap) i dwoch albo wiecej transakcjach ,,spot” wymiany
walut po kursie biezgcym. Produkty pochodne (derivatives) bylty oficjalnie uzyte do redukcji ryzyka
kurowego spowodowanego niedopasowaniem walutowym aktywéw i pasywow banku (hedging) ale
tak naprawde nie o to chodzilo w calej sprawie.

Prawdziwy powod dla ktérego banki trudzily sie tak bardzo zeby stworzy¢ opisany powyzej
produkt syntetyczny — zamiana strumieni przychodéw odsetkowych — zostal potwierdzony przez
Bank Millenium, jednego z gtéwnych graczy na rynku kredytéw mieszkaniowych.

,W opinii Banku wynik odsetkowy na transakcjach FX SWAP i CIRS zawieranych w celu
zabezpieczenia ptynnosci w obcych walutach (tzn. naliczone punkty swap od transakcji FX swap
oraz naliczone odsetki od transakcji CIRS) jest elementem ekonomicznej marzy odsetkowej
poniewaz pozwala dopasowa¢ przychdd odsetkowy z tytulu udzielenia kredytow walutowych (na
bazie EURIBOR, LIBOR) z kosztem finansowania pozycji (oprocentowanie depozytéw w PLN na
bazie WIBOR).”[19]

Nalezy podkresli¢, ze banki ktdre finansowaly kredyty denominowane we frankach pozyczkami od
zagranicznych instytucji finansowych (w szczegbélnosci mBank) réwniez nie petnity roli posrednika
pozyczajacego oszczednosci obywateli Szwajcarii polskim kredytobiorcom. Bank-matka
(Commerzbank AG) mogt zastapi¢ czeS¢ swoich aktywéw denominowanych w CHF przez
podporzadkowane obligacje banku-corki. Obydwie strony arkusza bilansowego banku-corki
powiekszyly sie w momencie sprzedazy obligacji o sume odpowiadajaca ich wartoSci Bank-matka
musiat oczywiscie dysponowac lub by¢ w stanie pozyskac¢ fundusze rezerwowe denominowane w
CHEF ktore zostaly przekazane bankowi-corce w momencie nabycia obligacji wyemitowanych przez
bank-corke. Ta waluta zostala wymieniona przez polski bank na PLN poniewaz polski oddziat
banku potrzebowal pasywow denominowanych w CHF i aktywow denominowanych w PLN aby
moc udzieli¢ kredytu denominowanego w CHF i uruchomionego w PLN bez ekspozycji na ryzyko
kurséw walut i bez niedopasowania strumieni odsetkowych. Samo udzielenie kredytu
denominowanego w CHF i uruchomionego w PLN odbywa sie w sposéb podobny do opisanego w
przypadku CIRS-a opisanym ponize;j.

Na czym polegaja kontakty CIRS?

Mechanizm tworzenia i funkcjonowania instrumentéw pochodnych CIRS zostat m.in. wyjasniony
na stronach Bank for International Settlemets (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych) oraz
Hungarian National Bank (Narodowego Banku Wegier).

Ponizej wyjasnienie podane przez BIS:

“Kontrakt cross-currency basis swap agreement jest kontraktem w ktorym jeden z uczestnikow
pozycza pewnq ilos¢ okreslonej waluty od drugiego uczestnika i jednoczesnie pozycza drugiemu
uczestnikowi tq samq wartos¢ w drugiej walucie (przeliczonq po aktualnym kursie). Strony biorqce
udziat w swapie bazowym to zwykle instytucje finansowe, albo wystepujqgce w swoim wilasnym
imieniu albo wystepujqcy jako agenci instytucji nie-finansowych. Rysunek ponizej ilustruje
przeplyw funduszy ktore sq uzyte w swapie Euro/USD. Na poczqtku kontraktu strona A pozycza
(X*S) USD od strony B i pozycza stronie B X EUR. Podczas trwania kontraktu strona A otrzymuje
co 3 miesiqce odsetki EUR 3M LIBOR + « od strony B i wyptaca stronie B USD 3M LIBOR. « jest
to uzgodniona w momencie rozpoczecia kontraktu cena swapu bazowego. Kiedy kontrakt konczy
sie, strona A zwraca stronie B (X*S)USD i strona B zwraca stronie A X EUR, gdzie S jest tym
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samym kursem wymiany walut ktéry obowiqzywat jako kurs bieziqcy (spot) w momencie zawarcia
kontraktu. Chociaz struktura swapow bazowych cross-currency rozni sie od FX swaps, obydwa
instumenty petniq praktycznie biorqc tq samq role, z tq roznicq, ze swap bazowy obejmuje zamiane
strumieni odsetkowych opartych o zmienne stopy procentowe podczas trwania kontraktu. Kontrakty
cross-currency basis swap sq uzywane do finansowania inwestycji zagranicznych zaréwno przez
instytucje finansowe jak i ich klientéw, wliczajqc w to korporacje miedzynarodowe podejmujqce
bezposrednie inwestyce zagraniczne. Sq one rowniez uzywane jako narzedzie do zamiany walut
pasywow, zwlaszcza przez inwestorow w obligacjach denominowanych w obcych walutach.
Oddajqc tenor (czas trwania transakcji) ktére majq finansowac, kontrakty sq zwykle
diugoterminowe, ich czas trwania jest generalnie pomiedzy 1 rokiem i 30 latami.”’[20]

a Start b. During the term €. Maturity
A A A
+ - ‘!‘ B &
X X5 EUR 1 : usD EUR 3 ! uUsD  x XS
[EUR) [usD) 3MLibor @ 3M Libor 3MLibor & I 3MLibor (EyR) {usDy)
+a o+ = +a = =
A J : ¥
B B B
S: FX spot rate

Hungarian National Bank (Narodowy Bank Wegier) dodaje kilka istotnych szczegétow do
powyzszego opisu:

, Currency interest rate swaps (CIRS) sq to kontrakty typu interest rate swap ktore obejmujq
wymiane odsetkowych przeptywow gotowkowych denominowanych w réznych walutach. Zwykle na
rynku wegierskim wartosci nominalne kontraktu (principal — wartos¢ nominalna denominowana w
roznych walutach) sq takze wymieniane na poczqtku i koricu kontraktu. W tych przypadkach, kiedy
wartosci nominalne sq wymieniane, CIRS takze nalezy do kategorii currency swaps. W wiekszosci
przypadkow kontrakty zawierajq rowniez CSA (Credit Support Agreements) i w zwiqzku z tym
wartos¢ rynkowa swapa (réinica aktualnych wartosci przeptywéw obydwu ndg swapa) jest
naliczana - zwykle codziennie -market-to-market (na zasadzie wartos¢ godziwej). Jesli przekracza
ona wczesniej okreslony prég, wéwczas strona swapa ktora ma wieksze zobowiqzanie platnicze
musi wplacic¢ depozyt zabezpieczajqcy na konto margin aby zminimalizowac ryzyko kontrahenta.
(To strony swapa decydujq wysokos¢ progu i walute w ktdrej wplaca sie zabezpieczenia). Nalezy
podkresli¢, ze transakcja CIRS z wymianqg kwot nominalnych nie prowadzi do otwartej pozycji
walutowej dla zadnej ze stron poniewaz nogi spot i forward (transakcje sktadowe inicjalna i
odwrotna) doktadnie sie znoszq. W wielu przypadkach transakcja currency swap jest jednak
tqczona z transakcjq wymiany walut po kursie biezqcym (spot), prowadzqc do stworzenia otwartej
pozycji na rynku walutowym. Rozwazmy ponizszy przyktad kontraktu CIRS wykonanego w dniu 16
wrzesnia 2011. Kontrakt przedstawiony jest z punktu widzenia banku A ktéry dostarcza funduszy w
forintach i otrzymuje fundusze w obcej walucie. Jest to typowy przypadek dla bankéw wegierskich
wchodzqcych w tego typu transakcje. Patrzqc intuicyjnie z punktu widzenia banku A transakcja
CIRS przypomina kombinacje pozyczenia zagranicznej waluty obcej po zmiennym kursie i
udzielenia pozyczki forintow réwniez po zmiennym kursie. W dniu wyceny (value date), kiedy
zachodzi wlasciwe otwarcie kontraktu, kontrahenci wymieniajq sie wartosciami nominalnymi: bank
A ptaci wartos¢ nominalng w forintach (2,87 mld HUF) i otrzymuje wartos¢ nominalng w EUR (10
miliondow) z banku B. Podczas trwania kontraktu, w momencie zakonczenia kaidego okresu
platniczego (na koniec kaidego okresu 3-miesiecznego w przypadku 3-miesiecznych stop
referencyjnych) ptatnosci odsetkowe sq wymieniane, bank A ptaci 3-miesiecznq stawke EURIBOR i
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otrzymuje 3-miesiecznq stawke BUBOR minus 2.4 % tak zwanego bazowego spreadu swapa.
Dlatego tez bazowy spread swapa jest dodatkowym kosztem ponoszonym przez kontrahenta
dostarczajqcego forintow za dostep do funduszy w walucie zagranicznej. Po uplynieciu terminu
kontraktu wartosci nominalne sq znowu wymieniane w odwrotnych kierunkach wzgledem poczqtku
kontraktu. Aktualna wartos¢ netto obydwu ndg kontraktu CIRS, podobnie jak kontraktu IRS
dotyczqcego jednej waluty, jest zblizona do zera w momencie jego otwarcia biorqc pod uwage
bazowy spread swapu i obliczajqc wartos¢ w oparciu o krzywe rentownosci rynku (market yield
curves). Rozinica jest zyskiem animatora rynku (market maker). Zmiany w czasie krzywych
rentownosci rynku obydwu walut i kursu wymiany porownywane ze sciezkq uwzglednionq w cenie
na poczqtku transakcji zmienia wartos¢ rynkowq swapa. Wplyw zmian rentownosci (yield) jest
generalnie niewielki w zwiqzku z faktem, ze brane pod uwage sq zmienne stopy procentowe takzie
tym, co gtownie wplywa na wartos¢ rynkowq swapa sq zmiany kursu walut. W powyiszym
przyktadzie deprecjacja forinta powoduje strate banku A na catej transakcji. W przypadku
niektorych kontraktow CIRS kontrahenci umawiajq sie aby rozlicza¢ roznice w wartosci swapa
spowodowane zmianami kursu w chwili ptacenia odsetek. Wowczas réowniez wartos¢ nominalna
kontraktu jest modyfikowana aby to uwzgledni¢ (FX reset). W naszym przyktadzie deprecjacja
forinta spowoduje wzrost wyrazonej w forintach nominalnej kwoty w EUR jak i odsetek naliczanych
na kwocie w EUR takze te przeptywy gotowki przekroczq wartos¢ denominowanych w forintach
przeplywow gotowki ktore otrzymuje bank A. W przypadku klauzuli FX reset wartosci nominalne sq
regulowane na zakonczenie kazdego okresu odsetkowego. Jesli kurs wymiany w naszym przyktadzie
wzrosnie do 300 HUF/EUR to po rozliczeniu pomiedzy dwoma bankami, od nastepnego okresu
bank B musi ptacic¢ odsetki naliczane od kwoty nominalnej kontraktu 3 mld HUF i musi oddac tq
wartos¢ w momencie zakonczenia kontraktu swap. Oznacza to, zie FX reset powoduje
wyrownywanie wartosci nominalnych kontraktu na zakonczenie kazdego okresu odsetkowego i
wartosc roznic zostaje rozliczone pomiedzy obydwoma bankami."[21]

Paid Received Received
Paid notional amount notional amount
Maturity (original currency (original currency
Deal Date Value Date Date Data Provider Partner currency) code currency) code
16.09.2011 20.09.2011  20.09.2013 BANK A BANK B 2 870 000 00O HUF 10 000 00O EUR
Annualised Name of Duration of Annualised
Name of paid Duration of  interest received received interest rate
interest paid interest  rate paid interest interest received
EURIBOR 3 months N/A BUBOR 3 months -2.40%
BANK A pays BANK B pays
15.11.2010 2870 MM HUF 1 MM EUR
15.02.2011 1 MM *(3m EURIBOR)/4 EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (3m BUBOR - 2.4%)/4  HUF
15.05.2011 1 MM *(3m EURIBOR)/4 EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (3m BUBOR - 2.4%)/4  HUF
15.08.2011 1 MM *(3m EURIBOR)/4 EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (3m BUBOR - 2.4%)/4  HUF
15.11.2011 1 MM *(3m EURIBOR)/4 EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (3m BUBOR - 2.4%)/4  HUF
15.11.2012 1 MM *(3m EURIBOR)/4  EUR 2870 MM * d(EURHUF) * (3m BUBOR - 2.4%)/4 HUF
15.11.2012 1 MM* d(EURHUF) 2870 MM * d{EURHUF) HUF
3-month BUBOR - 2.4%
<€
BANK A BANK B
- =
3-month EURIBOR
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Obecnos¢ CSA (Credit Support Annexes) w kontraktach CIRS uzywanych przez polskie banki do
stworzenia syntetycznych kredytéw denominowanych lub indeksowanych w CHF zostata posrednio
potwierdzona przez Fitch — kiedy CHF wzmocnit swoéj kurs wzgledem PLN w styczniu 2015,
polskie banki musiaty przekaza¢ znaczace depozyty zabezpieczajace (collateral) wptywajace na ich
ptynnos¢ finansowa przez zaangazowanie funduszy rezerwowych bankéw.

,Kursy polskiego zlotego i wegierskiego forinta spadly gwattownie wzgledem franka
szwajcarskiego po tym, jak Narodowy Bank Szwajcarii oznajmit, ze porzuci we wtorek limit kursu
euro wzgledem franka ktory obowiqzywat od wrzesnia 2011. Banki w obydwu krajach sq
potencjalnie wyeksponowane na zmiany kursu walut poniewaz udzielity one lokalnym
kredytobiorcom tanich kredytéw mieszkaniowych we frankach przed kryzysem finansowym 2008
roku. Kredyty mieszkaniowe we frankach w Polsce i na Wegrzech stanowity odpowiedni 38% i 51%
wszystkich kredytow mieszkaniowych pod koniec wrzesnia 2014 roku. Wezwania do uzupetnienia
kapitatu zabezpieczajqcego zwiqzane ze swapami walutowymi mogq by¢ znaczqce dla polskich
bankéw z duzym portfelem kredytow we frankach korzystajqcych z agencji ratingowej Fitch.
Dotyczy to bankéw Getin Noble Bank, Bank Millennium i w mniejszym stopniu Banku Zachodniego
WBK i Banku Ochrony Srodowiska. Ale polskie banki poprawily swojq plynno$¢ finansowq od
czasoéw kryzysu finansowego i powinny by¢ wystarczajqco silne aby zaabsorbowac te wezwania.
Ekspozycja mBanku na wezwania do uzupetnienia kapitatu zabezpieczajqcego jest mata pomimo
jego duzego portfela kredytéw we frankach poniewaz finansuje on swoje kredyty mieszkaniowe we
frankach gtéwnie poprzez fundusze pozyskane od banku-matki oraz emisje euroobligacji. Fitch
ocenia, ze wezwania do uzupetnienia kapitatu zabezpieczajqcego dla bankow Getin i Millennium
mogq osiqgnqc okoto 20% ich rezerw.” [22]

Ponizej przedstawilem stylizowane stany kont ksiegi portfela handlowego (trading book) dotyczace
dni zaraz przed i zaraz po dacie 15 stycznia 2015. Zapisy dotycza kontraktu CIRS zawartego przy
biezacym kursie 3.5PLN/CHF ktéry to kurs zmienit sie 15 stycznia na 4.0PLN/CHF. Bank A musi
przekazac¢ kapital zabezpieczajacy w wysokosci 50 tys PLN po tym, jak zmienit sie kurs walut.
Oznacza to, zZe jesli bank A stanie sie niewyptacalny, B zawsze posiada polska walute ktérej warto$¢
rynkowa odpowiada wartoSci nominalnego kapitatu ktory strony swapa wymienilty w momencie
uruchomienia kontraktu. Kiedy kontrakt dobiegnie konca, A dostanie z powrotem 400 tys PLN
(warto$¢ nominalng z chwili uruchomienia kontraktu plus kapital zabezpieczajacy) a B dostanie z
powrotem 100 tys CHF (wartos¢ nominalng wymieniong w momencie uruchomienia). Jesli klauzula
FX reset zostalaby umieszczona w kontrakcie, przeplywy kapitalu zabezpieczajacego bylyby
skompensowane na koniec okresu odsetkowego. To nie nastgpito (nie zostalo to wspomniane przez
Fitcha) co w sposob posredni wskazuje na to, ze banki wspomniane w notatce Fitcha nie dotaczyly
klauzuli o FX reset w swoich kontraktach CIRS. Innym wytlumaczeniem byloby dodatkowe
zabezpieczenie przed aprecjacja ztotego jesli kontrakty zawieraly klauzule FX reset. Zakladajac, ze
wartos¢ nominalna swapa w CHF zostala wymieniona na PLN po kursie dnia w momencie
zakonczenia kontraktu, to ma znaczace implikacje na to, ktdra strona odniesie zysk kapitalowy w
przypadku deprecjacji ztotego wzgledem franka (albo kto poniesie strate w przypadku odwrotnym).
Bez klauzuli FX reset polskie banki nie odnotowuja zysku kapitalowego ale rowniez nie ponosza
strat — sq w pelni zabezpieczone poniewaz niedopasowanie pomiedzy warto$cia aktywéw w CHF i
pasywow w PLN zostato catkowicie skompensowane (domkniete) przez obecno$¢ pozabilansowych
otwartych pozycji walutowych (n6g swapa). Jesli by kontrakty CIRS zawieraly klauzule FX reset i
nie istnialyby dodatkowe zabezpieczenia polskie banki odniostyby zyski kapitalowe w przypadku
deprecjacji ztotego ale wobec tego co napisat Fitch jest catkowicie bezpodstawne twierdzi¢ ze tak
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bylo w istocie.

Przed 15/01/2015

Po 15/01/2015

Bank B (zagraniczny)

50 tys PLN kapit. zabezp.

Bank A (polski) Bank A (polski)
Aktywa Pasywa i Wart. Godziwa Aktywa Pasywa i Wart. Godziwa
350 tys PLN 100 tys CHF 350 tys PLN 100 tys CHF

50 tys PLN kapit. zabezp.

Aktywa

Pasywa i Wart. Godziwa

Bank B (zagraniczny)

100 tys CHF

350000PL

Aktywa

Pasywa i Wart. Godziwa

100 tys CHF
50 tys PLN kapit. zabezp.

350 tys PLN
50 tys PLN kapit. zabezp.

Zauwazmy, ze aby po 15/01/2015 zbilansowac¢ wartos¢ 100 tys CHF polski bank musiat
zaangazowac dodatkowe 50 tys PLN z funduszu rezerwowego.

Ewolucja modelu dwustronnych kont ksiegowych przy udzieleniu

kredytu w CHF

Przygotowalem stylizowany model dwustronnych kont ksiegowych w celu ilustracji procesu
pozyczenia waluty krajowej kredytobiorcy w przypadku, gdy kredyt jest denominowany w CHF.
Na poczatku zakladam, ze kurs ztotego wynosi 4.0PLN/CHF i stopa rezerw obowigzkowych
wynosi 3.5%. Ten przyklad jest mocno uproszczony i nie zamierzam zaglebiaC sie w szczegoly
ksiegowania odsetek po zamianie strumieni odsetkowych poniewaz zostalo to juz wystarczajaco
wyjasnione powyzej. Nie bede rowniez wchodzi¢ w szczegoly dalszego zarzadzania pasywami
banku, celem modelu jest wylacznie pokazanie co sie dzieje z pienigdzem kredytowym stworzonym
w momencie udzielenia kredytu, jak dziala zabezpieczenie (hedging) przy uzyciu kontraktu CIRS i

jakie sg efekty uboczne w postaci presji na kurs walut.

Oznaczenia:

,»Kasa” - Kasa, Srodki w Banku Centralnym — stanowia fundusz rezerwowy banku (bank reserves)
~Kapital” - Kapital Wlasny (equity)

Stan wyjsciowy

Bank w Polsce Kontrahent CIRS

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN | Depozyty 100 mln PLN (inne aktywa) (pasywa)

Kasa 3,5 mln PLN Kapitat 10 mln PLN Kasa 50 tys CHF (kapital)

p. Kowalski — nabywca mieszkania

Firma bud. - sprzedawca mieszkania

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

Aktywa

Pasywa i Kapital Wlasny

50 tys PLN w gotéwce

Kapitat 50 tys PLN

Mieszkanie 250 tys PLN

Kapitat 250 tys PLN
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Krok 1 p. Kowalski deponuje w banku wklad wlasny 50 tys PLN

Bank w Polsce

p. Kowalski — nabywca mieszkania

Depozyt p. Kowalskiego
50 tys PLN
Kapitat 10 mln PLN

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mIn PLN | Inne depozyty 100 min 50 tys PLN depozyt w Kapitat 50 tys PLN
Kasa 3,55 min PLN PLN banku

Wartos¢ aktywoéw 110,05
mIn PLN

Wartos¢ pasywéw 100,05
min PLN

Wartos¢ kapitatu 10 min
PLN

Krok 2 — bank zawiera kontrakt CIRS

200 tys PLN zostaje przekazane zagranicznej instytucji finansowej w zamian za 50 tys CHF. Pozabilansowe zapisy
obydwu stron kontraktu zawierajq sktadniki drugiej nogi swapu CIRS (transakcje forward). Zat6zmy, ze te 200 tys PLN
zostaje nastepnie uzyte przez zagraniczna instytucje finansowa do zakupu polskich obligacji skarbu panstwa (NBP
napisal na temat swap6w walutowych - “Banki zagraniczne stosowaly je m.in. do zarzqdzania ptynnosciq w ztotych i na
potrzeby finansowania ich zaangazowania na rynku obligacji skarbowych nominowanych w ztotych... Wedtug danych
Ministerstwa Finanséw na koniec kwietnia 2013 r. banki zagraniczne posiadaly obligacje skarbowe nominowane w
zlotych o wartosci 33 mld zt ”) [23]. Ale te zagraniczne instytucje ktére sprzedaty otrzymane dzieki swapowi PLN
mogly zrobi¢ to w celu spekulacyjnym (aby stworzy¢ krotka pozycje w zlotych) i mogly dzieki temu zarobi¢ na

pbzniejszej deprecjacji ztotego wzgledem franka.

Bank w Polsce

Pozycje pozabilansowe (Bank w Polsce- CIRS)

Wartos¢ aktywéw 110,05
min PLN

Wartos¢ pasywow 100,05
mln PLN

Wartos¢ kapitatu 10 min
PLN

CHF
Waluta 200 tys PLN

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny 200 tys PLN 50 tys CHF

Kredyty 106,5 mln PLN  |Inne depozyty 100 min Kontrahent CIRS

Kasa PLN Aktywa Pasywa i Kapital Wlasn
3,55 min PLN =200 tys | Depozyt p. Kowalskiego yw yw P y
PLN 50 tys PLN (inne aktywa) (pasywa)

Waluta obca 50 tys CHF | Kapitat 10 mln PLN Kasa 50 tys CHF - 50 tys | (kapital)

Pozycje pozabilansowe (Kontrahent CIRS)
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Krok 3 — bank sprzedaje CHF po kursie biezacym

Nalezy zauwazy¢, ze na skutek tej transakcji bank odzyskuje rezerwy uzyte do zawarcia swapa (pozyczone
kontrahentowi) i jedyna r6znica pomiedzy stanem osiagnietym w kroku 1 i kroku 3 jest obecno$¢ ,pozycji
pozabilansowych”. Transakcja sprzedazy frankéw ma wplyw na kurs wymiany (przyczynia sie do wzglednej
aprecjacji PLN) albo wzglednego zwiekszenia poziomu rezerw zagranicznych walut posiadanych przez NBP w
porownaniu do sytuacji bez naplywu waluty obcej. W roku 2008 (szczyt akcji kredytowej) naptynat w ten sposéb

zgodnie z danymi ZBP kapitat warty 39 mld ztotych przy czym caty deficyt handlowy Polski wedlug GUSu wyniost
91,6 mld ztotych.

Bank w Polsce Broker Forex

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN  |Inne depozyty 100 min (inne aktywa) (pasywa)

Kasa PLN Waluty (kapital)

3,35 mln PLN + 200 tys | Depozyt p. Kowalskiego 200 tys PLN = 200 tys

PLN 50 tys PLN PLN

Waluta obca 50 tys CHF - |Kapitat 10 mln PLN 50 tys CHF

50 tys CHF

Wartos¢ aktywow 110,05 | Wartos¢ pasywéw 100,05
min PLN min PLN

Wartos¢ kapitatu 10 min
PLN

Pozycje pozabilansowe (Bank w Polsce- CIRS)
200 tys PLN 50 tys CHF

Krok 4 — bank udziela kredytu p. Kowalskiemu

Krok 3 umozliwia bankowi udzielenie p. Kowelskiemu kredytu denominowanego we frankach poniewaz bank posiada
juz pozabilansowe pasywa warte 50 ty$ frankéw i nie bedzie niedopasowania walut wystawiajacego bank na ryzyko
kursu walut. W momencie udzielenia kredytu zostaja jednoczes$nie stworzone nominalne pasywa denominowane we
frankach (depozyt) odpowiadajace nowo utworzonym aktywom we frankach. Depozyt ten nie bedzie przekazany p.
Kowalskiemu w tej formie bo CHF nie jest prawnym $rodkiem platniczym w Polsce, p. Kowalski potrzebuje ztotéwek a
nie frank6w oraz bank nie dysponuje rezerwami we frankach.

Nalezy zauwazy¢, ze bilans banku w zlotych ro$nie o 200 tys PLN (w tym kroku zostaje stworzony pieniadz
kredytowy w postaci depozytu)

Bank w Polsce p. Kowalski — nabywca mieszkania
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mIn PLN + |Inne depozyty 100 mln Depozyt w banku 50 tys | Kredyt | 50 tys CHE
50 tys CHF PLN PLN+ 50 tys CHF Kapitat 50 tys PLN
Kasa Depozyt p. Kowalskiego
3,55 min PLN ;)((;t{tsaf ]1“(1)\1 r;h?(l))iy; CHE Wartos¢ aktywow 250 tys | Wartos¢ pasywoéw 200 tys
P PLN PLN
Wartos¢ aktywow 110,25 | Wartos¢ pasywoéw 100,25 Wartos¢ kapitatu 50 tys
min PLN min PLN PLN
Wartos¢ kapitatu 10 min
PLN
Pozycje pozabilansowe (CIRS)
200 tys PLN 50 tys CHF

Krok 5 — bank wymienia CHF na PLN na koncie p Kowalskiego. Kredyt jest gotowy do uruchomienia

Operacja wymiany CHF na PLN na koncie p. Kowalskiego jest wewnetrzna operacja ksiegowa banku bez udziatu stron
trzecich (dotyczy ona bowiem zobowiazan — pasywow banku). Pamietajmy, ze wymiana CHF otrzymanych od
kontrahenta CIRSa na PLN (aktyw6w banku) byla operacja sprzedazy przeprowadzona na rynku walut obcych,
wplywajaca na sytuacje na tym rynku. Ponizej podkreslitem warto$ci ktére wzajemnie sie bilansuja z punktu widzenia
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banku — bank jest zabezpieczony przed ryzykiem zmiany kursu walut ale p. Kowalski ponosi pelne ryzyko walutowe
poniewaz posiada on niezbilansowane pasywa denominowane w CHF i zyje w kraju gdzie to PLN jest legalnym
instrumentem platniczym. Ponosi on réwniez ryzyko spadku warto$ci godziwej mieszkania. Kredyt denominowany we
frankach bedzie po zakoniczeniu catej transakcji zabezpieczony aktywami (mieszkaniem) ktérych cena jest wyrazona w
zlotych oraz strumieniem przysztych dochodéw p. Kowalskiego, réwniez okreslonych w ztotych. Zauwazmy, ze aktywa
banku beda catly czas wyrazane w PLN na rocznych raportach bilansowych. Jesli kurs franka wynosi 4.0PLN/CHF to
warto$¢ portfela kredytéw wynosi 106,7 min ztotych.

Bank w Polsce p. Kowalski — nabywca mieszkania
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN + |Inne depozyty 100 mln Depozyt w banku 50 tys | Kredyt |50 tys CHF
50 tys CHF PLN PLN+ 50 tys CHE Kapitat 50 tys PLN
Kasa Depozyt p. Kowalskiego i . i .
3,55 min PLN 50 tys PLN + 200#SPEN | | /%% aktywow 250 tys pariosc pasywow 200 tys
Kapitat 10 min PLN Wartos¢ kapitatu 50 tys
Wartos¢ aktywow 110,25 | Wartosé pasywoéw 100,25 PLN
min PLN mln PLN
Wartos¢ kapitatu 10 min
PLN

Pozycje pozabilansowe (CIRS)

200 tys PLN 50 tys CHF

Krok 6 — Uruchomienie kredytu i finalizacja zakupu mieszkania

Bank p. Kowalski — nabywca mieszkania

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN + |Inne depozyty 100 min Mieszkanie o warto$ci 250 | Kredyt 50 tys CHF

50 tys CHF PLN tys PLN Kapitat 50 tys PLN

Kasa Depozyt firmy bud.

3,55 mln PLN 250 tys PLN

Firma bud. - sprzedawca mieszkania

Kapitat 10 mln PLN

Wartos¢ aktywoéw 110,25 | Wartos¢ pasywoéw 100,25 Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
min PLN min PLN Depozyt w banku 250 tys | Kapitat 50 tys PLN
Wartos¢ kapitatu 10 min PLN

PLN

Pozycje pozabilansowe (CIRS)
200 tys PLN 50 tys CHF

7 Konsekwencje zmiany kursy walut z 4,0PLN/CHF na 5.0PLN/CHF

Wypekiajac zobowigzania wynikajace z CSA (Credit Support Annex) Polski bank musi uzupehli¢ kapitat
zabezpieczajacy posiadany przez kontrahenta co zmniejsza poziom rezerw. (Pienigdze te zwiekszaja sume kredytu
ztotowego udzielonego zagranicznemu kontrahentowi bedacego czesScig swapa i beda oddane kiedy zakonczy sie
obowiazywanie kontraktu CIRS). Wartos¢ godziwa wszystkich aktywéw banku nie zmienia sie poniewaz zlotowa
warto$¢ kredytéw denominowanych we frankach wzrasta z 200 tys PLN do 250 tys PLN. Administracyjne
przewalutowanie kredytu frankowego na kredyt zlotowy po nizszym niz biezacy kursie np. po kursie
»Sprawiedliwym” spowodowalaby straty banku dokladnie w tym miejscu dlatego, Zze warto$¢ pozabilansowych
pasywéw banku zalezy od biezacego kursu franka. Zmiany udzialu ré6znych skladnikéw w portfelu aktywédw banku
moga spowodowac konieczno$¢ zwiekszenia rezerw banku np. poprzez zwiekszenie sumy depozytéw co moze by¢
osiaggniete przez zmiane oprocentowania depozytéw ( nie jest to pokazane w niniejszym modelu aby niepotrzebnie go
nie komplikowac).

Wycena warto$ci godziwej pasywow (zobowiazan) p. Kowalskiego rowniez rosnie wraz z aprecjacja franka wobec
zlotego. To tutaj ponosi on strate kapitalowa ale zaré6wno bank jak i jego zagraniczny kontrahent od swapa nie
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odnotowuje zysku kapitalowego (o ile zagraniczny kontrahent trzyma kapitat finansowy w aktywach ztotowych np.
obligacjach skarbowych). Podmiotem ktéry odnotowuje zysk kapitalowy z tytutu deprecjacji zlotéwki jest spekulant
ktéry miat dhluga pozycje netto we frankach i jednoczes$nie krdtka pozycje netto w zlotych. Jedng z instytucji
utrzymujacych takie pozycje jest NBP (ktéry jako emitent waluty ma z definicji krétka pozycje ztotowa) ale musi on
utrzymywac stosowny poziom rezerw zagranicznych i mozna nawet argumentowac, ze jego dluga pozycja we frankach
nie jest wystarczajaco mocna do zamkniecia wszystkich pozycji krétkich bankéw przy obowiazkowym
przewalutowaniu bez wywotania oczekiwan dalszego spadku kursu ztotego wzgledem koszyka walut zagranicznych.

Bank w Polsce Kontrahent CIRS

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny

Kredyty 106,5 mln PLN + |Depozyty 100,25 min (inne aktywa) (pasywa)

50 tys CHF PLN Obligacje skarbowe 200 | (kapitatl)

Kasa Kapitat 10 mln PLN tys PLN

3,55 mIn PLN -50 tys Waluta 50 tys PLN

. Pozycje pozabilansowe (Kontrahent CIRS)

Wartos¢ aktywow 110,25 | Wartosé pasywéw 100,25

min PLN min PLN 50 tys CHF 200 tys PLN + 50 tys PLN
Wartos¢ kapitatu 10 min
PLN p. Kowalski — nabywca mieszkania

Pozycje pozabilansowe (Bank w Polsce) Aktywa Pasywa i Kapital Whasny

200 tys PLN + 50 tys PLN |50 tys CHF Mieszkanie 250 tys PLN | Kredyt 50 tys CHF

Kapitat 0 PLN
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8 Splacenie kredytu - krok 1

Aby zilustrowa¢ najprostszy przypadek splaty kredytu denominowanego we frankach, zat6zmy, ze bank pozwolit p.
Kowalskiemu sprzeda¢ jego mieszkanie za 250 tys PLN i uzy¢ tych pieniedzy na splate kredytu. Zal6zmy réwniez, ze
pieniadze ktore otrzymat p. Kowalski zostaly przelane z innego konta w tym samym banku aby unikna¢ koniecznosci
przedstawienia przeplywu rezerw miedzy bankami.

Bank w Polsce Kontrahent CIRS
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN + |Inne depozyty 100 min (inne aktywa) (pasywa)
50 tys CHF PLN Obligacje skarbowe 250 | (kapitat)
Kasa Depozyt p. Kowalskiego tys PLN
3,5 min PLN 250 tys PLN . .
Kapitat 10 min PLN Pozycje pozabilansowe (Kontrahent CIRS)
Wartos¢ aktywow 110,25 | Wartos¢ pasywéw 100,25 50 tys CHF 250 tys PLN
min PLN mln PLN
Wartos¢ kapitatu 10 min p. Kowalski
PLN
Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Pozycje pozabilansowe (Bank w Polsce)
Depozyt 250 tys PLN Kredyt 50 tys CHF
250 tys PLN 50 tys CHF Kapitat 0 PLN
Broker Forex

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
(inne aktywa) (pasywa)
Waluta 50 tys CHF (kapital)

9 Splacenie kredytu - krok 2

Depozyt bankowy ktéry zostat przelany z konta innego podmiotu gospodarczego na konto p. Kowalskiego (250 tys
PLN) zostal wewnetrznie wymieniony na 50 tys CHF po kursie dnia (5.0PLN/CHF) i kredyt p. Kowalskiego zostat
splacony. Zauwazmy, ze bilans banku zmniejszyl sie o 250 tys PLN (taka ilo$¢ pienigdza kredytowego przestata istnie¢
razem z odpowiadajacym jej dtugiem). Bank musi naby¢ 50 tys CHF od innej instytucji finansowej (brokera na rynku
Forex) aby zamkna¢ swap CIRS. Bank musi zaptaci¢ za franki 250 tys PLN ze swoich rezerw. Zauwazmy, ze kiedy
kurs franka wynosit 4.0 PLN/CHF poprzednia transakcja po kursie dnia na takq sama sume we frankach przyniosta
jedynie 200 tys PLN. Transakcja walutowa niezbedna do zamkniecia swapa wplywa na kurs wymiany (prowadzi
do oslabienia zlotego) albo poziom rezerw walut zagranicznych posiadanych przez NBP (ilo$¢ rezerw maleje). W
celu zamkniecia swapa kontrahent CIRS sprzedat obligacje skarbowe i posiada na swoim koncie 250 tys PLN.
Zauwazmy réwniez, ze p. Kowalski zostat w przystowiowych skarpetkach ale i tak powinien by¢ szczesliwy, Ze nie
musi przez reszte zycia sptacac kredytu bo kiedys ,,zachcialo mu sie” kupi¢ mieszkanie. Wielu frankowiczéw nie jest
obecnie w tak ,,korzystnej” sytuacji.

Bank w Polsce Broker Forex

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny

Kredyty 106,5 mln PLN  |Inne depozyty 100 min (inne aktywa) (pasywa)

Kasa 3,5min PLN =250 |PLN Waluta (kapitat)

tys PLN Kapitat 10 mln PLN 250 tys PLN

Waluta 50 tys CHF Kontrahent CIRS

Pozycje pozabilansowe (Bank w Polsce) Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
(inne aktywa) (pasywa)

250 tys PLN 50 tys CHF Waluta 250 tys PLN (kapitat)

Pozycje pozabilansowe (Kontrahent CIRS)
50 tys CHF 250 tys PLN
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p. Kowalski OPLN Kapitat OPLN

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny

10 Zamkniecie swapa CIRS - stadium koncowe
Zauwazmy, ze zaréwno arkusz bilansowy banku w Polsce jak i kontrahenta CIRS wrécity do punktu wyjscia.

Bank w Polsce Kontrahent CIRS

Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny Aktywa Pasywa i Kapital Wlasny
Kredyty 106,5 mln PLN | Depozyty 100 mln PLN (inne aktywa) (pasywa)

Kasa 3,5 mln PLN Kapitat 10 mln PLN Waluta 50 tys CHF (kapitat)

Mozemy zauwazy¢, ze bank ktory udzielit syntetycznego kredytu denominowanego we frankach
bezposrednio nie zarobit pieniedzy na aprecjacji CHF wzgledem PLN poniewaz jego pozycja we
frankach byla zbilansowana (nie mial ekspozycji). Co ciekawe, p. Kowalski stracit (w naszym
przykladzie wartos¢ wkladu wilasnego ale wiele rodzin stracitlo duzo wiecej) poniewaz w
rzeczywisto$ci pozyczyt i wydal obca walute (franki) biorac kredyt uruchomiony w zlotych.
Syntetyczny kredyt stworzony przez polski bank (finansowany depozytami zlotowymi) zachowuje
sie tak samo jak prawdziwy kredyt zaciagniety w obcej walucie. P. Kowalski miat krotka pozycje w
CHF i byl wyeksponowany na ryzyko zmiany kursu walut. P. Kowalski przegral swoja gre w
globalnym kasynie finansowym. Kto$, kto miat dluga pozycje w CHF i krotka w PLN zarobit
pienigdze kosztem p. Kowalskiego. Bank zachowat sie jak posrednik w spekulacji walutowej ale
dodatkowa moc nabywcza (pieniadz kredytowy) byla w przypadku dyskutowanym powyzej
stworzona lokalnie przez bank w Polsce i przestala istnie¢ kiedy p. Kowalski sptacit swoj dlug.
Banki dostownie zalaly frankami rynki wymiany walut kiedy zaczely masowo otwiera¢ transakcje
swap w latach 2005-2008, co doprowadzito do aprecjacji ztotego bo NBP nie zaabsorbowat catego
naplywu obcej waluty na rachunkach rezerw. Ta aprecjacja nie mogla jednak trwaC wiecznie
pomimo obietnic politykow o rychlej akcesji do strefy Euro. Zaproszony do wirtualnego kasyna p.
Kowalski zagral zatem z globalnym systemem finansowym w trzy karty chociaz wydawato mu sie,
Ze po prostu najtaniej jak sie da pozycza pieniadze z godnej zaufania instytucji (i moze jeszcze ,,co$
ugrac” na aprecjacji ziotowki — tutaj podobnie jak w przypadku wzrostu cen nieruchomosci
zadzialaly nieracjonalne, adaptacyjne oczekiwania). Jes$li kontrakty swap zaczng by¢ masowo
zamykane presja na poziom rezerw walut zagranicznych posiadanych przez NBP i kurs wymiany
walut stanie sie nieuchronna chociaz sytuacja nie powinna wymkna¢ sie spod kontroli banku
centralnego i negatywnie odbi¢ na gospodarce. Przypadek banku finansujacego kreacje kredytu
denominowanego we frankach przy pomocy ,prawdziwego” kredytu zaciagnietego w
zagranicznym banku-matce (albo emisji papierow dluznych) jest prawie identyczny. W tym
przypadku pasywa we frankach znajduja sie ,oficjalnie” na arkuszu bilansowym banku a
zagraniczna instytucja nie dostaje ,na przechowanie” zlotych. Mozna argumentowac, ze
kombinacja kreacji pieniagdza bankowego w Polsce i jednoczesnego pozyczania przez banki
frankdw szwajcarskich z zagranicy (albo wchodzenia w kontrakty swap) odpowiadaly
funkcjonalnie bezposredniemu naptywowi kapitatu finansowego z zagranicy w celu finansowania
budowy i zakupu mieszkan i domoéw. Efekt netto byt podobny do sytuacji w ktorej setki tysiecy
panéw Kowalskich odwiedza banki w Zurychu i wychodzi z dlugiem zapisanym w ksiegach
wieczystych oraz pekami szwajcarskich banknotow w kieszeniach, po czym wymienia te banknoty
w kantorach (albo jak kiedy$ u cinkciarzy) i kupuje mieszkania. Oczywiscie zaden rozsadny
Szwajcar pracujacy w banku w Zurychu nie zaaprobowalby takiej transakcji z powodu ryzyka. W
rzeczywisto$ci zaden prawdziwy p. Kowalski nie zobaczyt na oczy zadnych frank6w w momencie
udzielania kredytu.
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Szerszy kontekst udzielania kredytéw w obcych walutach w
Polsce

Jaki zatem by} sens makroekonomiczny pozwolenia na wzrost sumy kredytéw denominowanych w
obcej walucie kiedy kiedy zapotrzebowanie na kredyty moglo by¢ zaspokojone przez lokalne,
polskie banki w polskiej walucie wciaz bedacej legalnym S$rodkiem platniczym w kraju?
Najczestszym (,,domyslnym”) wyjasnieniem by} brak lokalnego kapitatu i oszczednosci w Polsce —
ale ten argument jest oparty o mylne rozumienie procesu udzielania kredytow jako ze banki nie
pozyczaja poprzednio zdeponowanych oszczednosci albo bankowych rezerw, zamiast tego
jednoczesnie tworza depozyt na koncie kredytobiorcy i zapis dluzny. Innym wyjasnieniem, bardziej
prawdopodobnym, byla polityczna decyzja o wstagpieniu do Unii Europejskiej i zaakceptowania
wszystkich regut ktore byly niemozliwe do negocjacji. Zwigzane bylo z tym bezkrytyczne
zaakceptowanie ,europejskiego” sposobu myslenia przez spora czesSc elit politycznych i
spotecznych (cokolwiek miataby ta ,,europejskos¢” znaczyc). Nie kwestionuje stusznosci decyzji o
wstgpieniu do UE jako ze byla one prawdziwie wielowymiarowa i jest zbyt wczeSnie, Zeby oceniac
czy byla ona na dluzsza mete korzystne dla polskiego spoleczenstwa czy nie. Wolny przeplyw
kapitatu jest jednag z ,,czterech wolnosci” Wspolnego Rynku ktory jest historyczng podstawa Unii
Europejskiej i w zalozeniach powinien przynosi¢ korzysci obywatelom wszystkich krajow
nalezacych do UE. Jedli to btedne rozumienie efektéw wolnego przeptywu kapitalu oparte o model
funduszy pozyczkowych (loanable funds theory) doprowadzito do calego opisywanego przez mnie
skandalu i spotecznego kryzysu zwigzanego z kredytami denominowanymi we frankach w Polsce (i
gdzie indziej), by} to bardzo kosztowny ,,nieumyslny blad” (honest mistake). Jedyng rzecza ktora
mogta by¢ gorsza dla spoteczenstwa i gospodarki kraju potozonego w Europie byloby przystapienie
do strefy Euro kraju majacego tendencje do utrzymywania deficytu handlowego i znaczace
oczekiwania inflacyjne, co zdarzylo sie w przypadku Grecji. Efektem ubocznym masowego
napltywu kapitatu finansowego byla tymczasowa aprecjacja ztotego, ktoéra dalej rozkrecata ,carry-
trade dla biedakow” (branie kredytéw denominowanych w obcej walucie liczac na jej dalsza
deprecjacje przy jednoczesnym czerpaniu korzysci z réznicy w stopach procentowych — zobacz
[2]). Instynkt stadny (lek przed przegapieniem jedynej w zyciu mozliwosci wzbogacenia sie dzieki
niemozliwym do powtorzenia zyskom kapitalowym) réwniez przyczyniat sie do dalszego wzrostu
banki na rynku mieszkaniowym (finansowanej przez rosnacq gore dlugu), ktora to banka pekla w
roku 2008 (zobacz wykres powyzej). Gléwnym problemem, wspomnianym przez Stanistawa Jana
Adamczyka w [2] bylo obcigzanie ryzykiem (zmiany kursu walut i stop procentowych)
kredytobiorcow przez banki. Kredytobiorcy nie byli zabezpieczeni przed tym ryzykiem. Bardzo
znaczgca zmiana kursow walut na niekorzys¢ kredytobiorcow miata juz miejsce, prowadzac do
kryzysu spolecznego. Z drugiej jednak strony to deprecjacja ztotego (i brak checi do narzucenia
przez rzad polityki zaciskania pasa — tzw ,,austerity”) ocality Polska gospodarke przed wpadnieciem
w trwajaca od osmiu lat depresji gospodarczej (jak Grecja). Celem napisania niniejszej publikacji
bylo wyjasnienie mechanizmu udzielania kredytow denominowanych we frankach — ta potrzeba
istnieje bo ten mechanizm nie jest powszechnie znany i rozumiany nawet 10 lat po udzieleniu tych
kredytow.

Jak zatem mogli kredytobiorcy (ktorzy nie byli bankierami) zrozumiec¢ ryzyko i niepewnosc¢ co do
przysziosci — zwlaszcza w konteksScie nachalnych reklam promujacych super-okazyjne kredyty?
Kredytobiorcy nie mieli dostepu do informacji o prawie identycznym (ale 100 razy mniejszym jesli
chodzi o liczbe udzielonych kredytéw) skandalu z kredytami frankowymi w Australii w roku 1985
ktéry dotknat wilascicieli firm i farmeréw. ,,Liczba tych kredytow nie zostata nigdy podana z
jakgkolwiek doktadnosciq ale mozna zaktadac, ze miedzy 3000 i 5000 takich kredytow zostato
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udzielonych, gtownie w okresie 1982 do 1985. Dolar australijski bardzo sie ostabit w roku 1985 i
dramatycznie wzrosty sumy nominalne kredytu. Kredyt na milion dolaréow australijskich (byly to
czeste przypadki) urdst do ponad dwoch milionow kiedy frank szwajcarski umocnit sie wzgledem
dolara.” [24], [25] Czy menedzerowie bankoéw operujacych w Polsce o tym wiedzieli? Niektore
banki odmo6wily udzielania kredytéw denominowanych w walutach obcych co swiadczy o tym, ze
ich prezesi zdawali sobie sprawe z potencjalnych konsekwencji i nie postgpili niemoralnie, nie
,wpuscili klientow w kanat”. Te banki, ktére udzielaly kredytow denominowanych we frankach
byly w pelni zabezpieczone od ryzyka i chca teraz ,,umyc¢ rece” od problemu - nalegajac na pelng
splate kredytow niezaleznie od okolicznosci i kosztu dla jednostek, ich rodzin i catej gospodarki
Polski.

Nie wolno oczywiscie obwinia¢ szeregowych pracownikow sektora bankowego, winien jest system
i ci ktorzy go stworzyli — bogaci zagraniczni inwestorzy sponsorujacy rozne ,,fundacje” i lobbystow,
dbajace o ich interesy rzady obcych panstw i miedzynarodowe instytucje, krajowi politycy bardziej
dbajacy o swoje osobiste interesy niz o interes tych ktérych teoretycznie reprezentuja, ekonomisci
pracowicie wymyslajacy teorie sluzace do ukrycia prawdy o systemie i propagandysci
przedstawiajacy w mediach wypaczong wersje rzeczywistosci. Spotkalem sie z teza wysunieta
przez obywatela Chinskiej Republiki Ludowej, Zze w gruncie rzeczy ,,ich” system jest bardziej
demokratyczny. Rzadzaca w autokratyczny sposob Partia Komunistyczna cieszy sie prawdziwym
poparciem ludnosci wdziecznej, ze bardziej dba o interesy swoich obywateli niz zagranicznych
korporacji (nie zapominajac oczywiscie o dobrobycie swoich cztonkow).

Istotg systemu neoliberalnego jest calkowite rozproszenie realnej wtadzy nad gospodarka, nikt nie
jest personalnie za nic odpowiedzialny. (OczywiScie realng wiadze sprawuja ci, ktérzy maja kapitat
— rentierzy). Aktualny system jest najlepszy z mozliwych, role regulacyjng pelia ,,rynki” ktore
alokuja zasoby w optymalny sposéb dzieki rozproszonemu przetwarzaniu informacji przez
kupujacych, sprzedajacych, oszczedzajacych i pozyczajacych pienigdze. Che¢ maksymalizacji
zysku (po polsku chciwos¢) wilasciwie motywuje uczestnikOw wymiany rynkowej, wlasnie dzieki
niej zachodzi optymalizacja wykorzystania zasobow. Tam, gdzie jeszcze pozostala mozliwos¢
podejmowania decyzji przez jednostki ludzkie (a nie systemy komputerowe handlujace na
gieldach), powierza sie to ,,niezaleznym ekspertom”, oczywiscie szkolonym w ekonomii gléwnego
nurtu.

W rzeczywistoSci to zagraniczni inwestorzy jako grupa nacisku i menedzerowie sektora
finansowego moga ustala¢ reguly obowiazujace cale spoteczenistwo poniewaz sa oni w pewnym
sensie silniejsi od instytucji panstwa (ktére ma konstytucyjny zakaz bezposredniego kreowania
pieniedzy w celu finansowania inwestycji nie méwigc o niezbednych wydatkach na cele spoteczne).
W systemie ,liberalnej demokracji” wybieralni przedstawiciele spoteczenstwa funkcjonujq w
Scistych ramach fiskalnych. Kto ma pieniadze ten ma wladze. To banki maja pieniadze
(niekoniecznie w sensie dostownym — ale banki moga kreowac pienigdze i bogaci powierzajg swoje
aktywa instytucjom finansowym). Propagandysci (ekonomisci, dziennikarze, politycy) pracujacy
dla sektora finansowego ,naukowo” dowodza, ze banki sa niezbednym posrednikiem
pozwalajacym na efektywne wykorzystanie sity nabywczej pochodzacej od ludzi oszczednych do
finansowania inwestycji podejmowanych przez ludzi przedsiebiorczych. Dodatkowo kredyty i
pozyczki dla ludno$ci pozwalaja na zoptymalizowanie dostepu do zasobow mieszkaniowych i
profilu konsumpcji podczas catego cyklu zyciowego jednostki. Mieszkan potrzebuja ludzie mtodzi
a oszczedzac na starosc potrzebujq ludzie w sile wieku.

Instytucja panstwa przedstawiane jest jako jeszcze jeden podmiot gospodarczy majacy praktycznie
takie same prawa i obowigzki jak kazda inna korporacja — skarb panstwa musi pozyczac pienigdze
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na ,rynkach finansowych” albo zabierac je obywatelom aby finansowa¢ swoje wydatki. Obywatele
sq przymusowymi udzialowcami i zZyrantami panstwa i muszq pokrywac jego straty i sptacac jego
dhug. Nasze dzieci i wnuki beda musiaty sptacac to co mysmy lekkomyslnie przejedli i zmarnowali
(z definicji panstwo jest biurokratycznym i nieefektywnym molochem dlatego lepiej jest ogranicza¢
jak sie da jego funkcje). W rzeczywistosci teoria funduszéw pozyczkowych i jej zwulgaryzowane
wersje przeznaczone ,,dla mas” oraz pochodne teorie dotyczace funduszéw publicznych to bajki dla
grzecznych dzieci, potrzebne aby ,,plebs” siedziat cicho i nie domagat sie ,,pracy i chleba”. Kiedys
w 1956 roku na strazy systemu staty radzieckie czolgi. Teraz stoi ,,niewidoczna reka rynku” oraz
subtelna indoktrynacja. Niestety, ,,za komuny” wiedzieliSmy przeciwko komu sie buntowac (zawsze
mozna byto pokazac palcem partyjniaka i ubeka, wiadomo bylo czyja armia gwarantowata wiladze
czerwonej oligarchii a ideologia komunistyczna przemawiala wylacznie do ignorantéw i ludzi
naiwnych). Teraz globalny system finansowy sprawuje kontrole w taki sposéb, ze prawie nikt nie
wie o co chodzi. Przeciez ta pani co siedzi przy kasie w banku nie jest winna temu ze p. Kowalski
pozyczyt 500 tysiecy a on teraz musi odda¢ milion. Kto personalnie zawinil, ze zona p.
Kowalskiego stracita prace w fabryce? (To jest oczywisScie jej wina, bo bezrobocie wynika z
lenistwa i domagania sie zbyt wysokich wynagrodzen). Panstwa Kowalskich czeka teraz ruina bo
wykorzystanie mocy produkcyjnych polskiej gospodarki wtasnie znowu spadto z poziomu 80% do
poziomu ponizej 70%? Nie mozna obwinia¢ roéwnan rézniczkowych opisujacych ewolucje popytu
zagregowango za czyjas osobistg tragedie zyciowq. Nalezy zacisng¢ pasa i nie narzeka¢. Nie da sie
znowu zalozy¢ zwigzku zawodowego ,Solidarnos¢” przeciwko rownaniom rozniczkowym,
warto$ciom pol rekordéow w bazie danych w banku i rozproszonej wiadzy globalnej finansjery. Tak
dziala ,,system” dla ktérego podobno nie ma alternatywy bo jest on najbardziej optymalnym z
mozliwych. Nam sprzedawana jest wersja lukrowana zludzeniami wolnoSci jednostki i
poszanowania praw wiasnosci prywatnej pod nazwa ,liberalnej demokracji”. Obywatele moga
glosowac na partie, ktorych programy gospodarcze réznig sie detalami na drugim miejscu po
przecinku bo w przeciwnym wypadku agencje ratingowe moga obnizy¢ rating dlugu panstwa i
miedzynarodowe rynki finansowe moga odmowi¢ wspotpracy. W rzeczywistosci system liberalnej
demokracji wszedl w stan glebokiego kryzysu bo ludzie nie widza, po co komu potrzebne sg te
kosztowne fetysze, system stracit w ich oczach legitymizacje. Niestety nie wylonila sie zadna
powazna alternatywa dlatego, ze spoteczenstwo nie dysponuje aparatem pojeciowym potrzebnym
do podjecia dyskusji.

Sednem manipulacji mentalnej jest ukrycie faktu, ze to wiasnie banki kreuja nowa site nabywcza
obciazajac ludzi dhlugiem, topiac cala gospodarke w powodzi aktywéw finansowych. I ze globalny
kapital spekulacyjny nalezacy do tzw. ,,1%” jak pluskwy wychodzace spod t6zka w tanim hotelu,
aktywnie poszukuje miejsc skad mozna by bylo utoczy¢ odsetki (nasylajac ,,doradcow” z
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i przedstawicieli r6znych fundacji aby szerzy¢ osSwiate
ekonomiczng i przekonywac¢ rzadzace elity do prowadzenia jedynej shlusznej polityki
makroekonomicznej). W mikro-skali jednym ludziom wmawia sie, zeby zaciagneli ,kredycik”
ktérego nigdy nie splaca, innym wmawia sie, Ze majg coraz wiecej oszczedzaé, zeby finansisci
mieli czym obracac i zZeby zrobi¢ miejsce na ciagle kreowanie nowych aktywdéw finansowych (bo
gdyby wydali wszystko co zarobili to wzrosto by wykorzystanie mocy produkcyjnych i grozita by
inflacja). Przyszli emeryci musza oszczedza¢ i odklada¢ na indywidualnych kontach (oczywiscie
zarzadzanych przez fundusze inwestycyjne) bo inaczej czeka ich na staro$¢ zycie w nedzy. Nowa-
stara klasa wyzsza rowniez pilnie gromadzi aktywa finansowe, z jakiego$ niewyjasnionego powodu
robig to jednak duzo efektywniej niz drobni ciutacze, ktérzy co jaki$ czas ,,idg z torbami” kiedy
pekaja kolejne banki spekulacyjne. Pazernos¢ stala sie cnota a spekulanci, kombinatorzy i tzw.
,»celebryci” zastgpili dawnych bohaterow narodowych i swietych Kosciota jako wzorce osobowe
dla mlodziezy. Po co normalnej osobie 1 miliard dolarow w obligacjach? Tzw. ,reformy”
podatkowe obnizajace podatki ptacone przez najbogatszych oraz, czeSciowo odwrocone juz w
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Polsce, reformy systemu emerytur zwiekszaly marginalng stope oszczedzania w aktywach
finansowych i w konsekwencji tworzyly jeszcze wieksza przestrzen dla dalszej ekspansji kredytu
bankowego . Polska tak jak wiele innych krajow cierpi z powodu efektow finansyzacji. Instytucje
panstwowe nie sy w stanie i nie probuja podejmowac powaznych prob stymulacji gospodarki
poprzez finansowanie inwestycji bo do Konstytucji RP wpisano limit poziomu dlugu publicznego.
Wydaje sie, ze zastgpit on juz nieaktualng klauzule o wiecznej przyjazni ze Zwigzkiem Radzieckim.
Nie ma juz Zwiazku Radzieckiego ale fundamentalne ograniczenia suwerennos$ci panstwa wpisane
do Konstytucji pozostaja na swoim miejscu. Gotowe do interwencji czotgi Uktadu Warszawskiego
zastapit Traktat Lizbonski i ryzyko utraty dotacji unijnych.

System ekonomiczny promowany na calym Zachodzie od polowy lat 1970-tych zostawia spora
przestrzen nie-inflacyjnego wzrostu popytu zagregowanego z powodu niepelnego wykorzystania
mocy produkcyjnych.
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W przypadku braku znaczacych nadwyzek w handlu zagranicznym (Niemcy, Chiny, Holandia)
jedynym sposobem zaspokojenia zapotrzebowania na aktywa finansowe ktére sa wycofywane z
obiegu przez tych, co gromadza depozyty i podobne aktywa finansowe oraz finansowania ekspansji
gospodarczej jest kreacja nowej mocy nabywczej i zwigzany z tym wzrost sumy pasywow
finansowych sektora prywatnego (zadluzanie sie firm i obywateli). OczywiScie ludzie wierzacy w
teorie funduszéw pozyczkowych (nawet tacy jak laureat nagrody im. Nobla Paul Krugman, strojacy
sie w pidrka ,postepowego liberata”) naiwnie (albo i z premedytacja) twierdza, ze cala akcja
kredytowa sprowadza sie do tego, ze ,cierpliwi” agenci ekonomiczni pozyczajq ,,niecierpliwym”
juz zarobione pieniagdze. Argument ten by} tez wielokrotnie uzywany w stosunku do frankowiczéw
— przeciez pozyczyli oni pienigdze zaoszczedzone przez Szwajcarow i Niemcow a bank byt tylko
posrednikiem. Rosngca goéra dlugu magicznie znika z pola widzenia albo staje sie czyms$
nieistotnym, fragmentem dalekiego tla pejzazu makroekonomicznego. Ekspansja kredytowa byla
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aktywnie promowana na Zachodzie i w Polsce przed rokiem 2008. Ale ilo$¢ dlugu nie moze rosnac
w nieskonczono$¢ dlatego, ze jest ograniczona przez warto$¢ realnych aktywow niefinansowych
(nawet jesli rozwija sie banka spekulacyjna) i strumienia przysztych dochodéw pod zastaw ktérych
mozna pozyczaC pienigdze. W pewnym momencie niektorzy dluznicy nie sa juz w stanie
obshugiwa¢ odsetek i system ze stanu ekspansji przeskakuje do stanu de-lewarowania (debt
deleveraging). Znaczaca czes¢ dluznikéw pragnie wtedy jak najszybciej sptaci¢ swoje zadluzenie i
wartos¢ aktywow niefinansowych uzytych do zabezpieczenia kredytow dramatycznie spada,
powodujac bankructwa. Natomiast apetyt na oszczedzanie, zwlaszcza przez najbogatszych
(akumulacje bogactwa przechowywanego w postaci ptynnych aktywow finansowych zwlaszcza
kiedy przynosza one dochdd odsetkowy) wydaje sie by¢ ograniczony wylacznie brakiem
pozadanych i oczekiwanych dochodéw - przynajmniej na obecnym etapie ewolucji naszej
cywilizacji. To zachowanie nie ma to nic wspolnego z oderwanymi od rzeczywistosci zalozeniami
racjonalnego zachowania agentéw maksymalizujacych swoja funkcje uzytecznosci (utility function)
w ciggu catego zycia. Funkcjq uzytecznosci dla pazernego socjopaty (,,0s0by o wysokim poziomie
przedsiebiorczo$ci”) jest gromadzenie jeszcze wiekszej gory pieniedzy — tutaj niestety Karol Marks
miat racje. Tej gorze pieniedzy odpowiada w stosunku 1:1 gora diugu.

Nie ma niczego zlego w finansowaniu inwestycji i aktywno$ci produkcyjnej firm przy pomocy
kredytow poniewaz o ile firmy moga sprzedac¢ swoje produkty to generowany strumien przychodow
wystarcza do obslugi odsetek albo sptaty dlugu indywidualnego przedsiebiorstwa. Sprawnie
funkcjonujacy sektor bankowy stanowi niezbedny element wspotczesnej gospodarki, pozwalajac na
regulowanie naleznosci pomiedzy podmiotami gospodarczymi i kreujac site nabywcza kiedy
potrzebne jest finansowanie inwestycji. Ale to lewarowana spekulacja na aktywach rynku
nieruchomosci (banka spekulacyjna) doprowadzita do kryzysu lat 2007-2008 (GFC) w USA i
niektorych krajach europejskich. Przy pewnych upraszczajacych zalozeniach, pochodna po czasie
ilosci dlugu sektora prywatnego (nowy kredyt minus sptata starego dtugu) jest dodatkowy przepltyw
monetarny generowany przez interakcje dtuznikéw z systemem bankowym. Ten przeplyw finansuje
zarowno inwestycje jak i dodatkowa konsumpcje nie pokrywang z wynagrodzen pracownikow i
zyskow przedsiebiorcow. Cze$¢ dochodow zostaje zaoszczedzona — system z definicji generuje
dokladnie tyle samo oszczednosci w aktywach finansowych i kapitale bankéw co dtugu. Wynika to
z podstawowego rownania ksiegowego i nie umknelo juz uwadze Michata Kaleckiego. To wlasnie
szybkos¢ ekspansji albo kurczenia sie zasobow (stock) dlugow sektora prywatnego nie
rozmiar przeplywu oszczednosci i inwestycji okreslony przez rownowage popytu i podazy na
rynku funduszy pozyczkowych stanowi prawdziwa zmienng kontrolng polityki monetarnej.
Podaz funduszy jest bowiem prawie doskonale elastyczna. Na szybko$¢ zmian zasobow dtugu maja
wplyw stopy procentowe ustalane przez bank centralny, wysokie stopy procentowe catkowicie
zatrzymujq akcje kredytowa. To spostrzezenie wyjasnia, dlaczego polityka monetarna ,,dziatata”na
Zachodzie w okresie dezinflacji i zlotego okresu z konca lat 1990-tych az do GFC tzw. ,great
moderation” kiedy catkowita suma dtugu sektora prywatnego byta duzo nizsza od wartosci realnych
aktywow. Kiedy dhug urodst i na skutek kryzysu pojawita sie potrzeba stymulacji monetarnej system
przeszedt w stan nazywany przez Krugmana putapka ptynnosci (liquidity trap) majaca niewiele
wspolnego z oryginalnym terminem wprowadzonym przez Keynesa. Sektor prywatny nasycony
dlugiem nie bedzie sie dalej zadluzal nawet jesli stopy procentowe kredytow beda bliskie zeru (i
stopy referencyjne negatywne). Niski poziom wykorzystania mozliwosci produkcyjnych nie
zacheca do inwestycji. Dopdki rzady nie zastosuja aktywnej polityki fiskalnej (porzuconej kiedy
zakonczyla sie najostrzejsza faza kryzysu GFC) wzrost gospodarczy powrdcit tylko do tych krajow
majacych deficyty handlowe (UK, Australia) gdzie udato sie ponownie obudzi¢ spekulacje na rynku
nieruchomosci. Kolejnym istotnym elementem strukturalnych zmian globalnej gospodarki jest
przeptyw dochodéw od zadhuzonej klasy Sredniej do grupy najbogatszych, ktérzy maja najwyzsza
marginalng stope oszczedzania. Czynnik ten jest jednak mniej istotny kiedy stopy procentowe sa
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bliskie zeru. Banki centralne nie podniosa znaczaco stop procentowych bo przy aktualnym
poziomie zadluzenia wywola to natychmiast fale bankructw i kryzys finansowy.

Unia Europejska jest gwarantem stabosSci panstw cztonkowskich ktore musialy porzuci¢ pewne
obszary suwerennosci ekonomicznej i jednoczesnie egzekutorem przywilejow sektora finansowego
ktory to sektor reprezentuje interesy najbogatszych (,,klasy rentierow”). Ale zysk jednych ludzi jest
zwykle oparty o straty i ruine kogo$ innego. Setki tysiecy rodzin maja ujemny kapital wiasny
(negative equity, LtV > 100%) zwigzany z nieruchomoSciami nabytymi za kredyty z pelnym
rekursem. Dlatego, ze stopa LIBOR byla, jest i prawdopodobnie bedzie w najblizszej przysztosci
niska, wiekszos¢ kredytobiorcow caly czas jest w stanie obshlugiwaC odsetki i niewiele bylo
bankructw. Ludzie walczg do konca bo nie majg innego wyjscia.

Jesli bedziemy interpretowac dramatyczny wzrost (az do 100%) wartosci nominalu kredytu w
kategoriach efektywnej rocznej stopy procentowej to wida¢ wyraznie, ze mamy do czynienia z
lichwa (formalnie zdefiniowanga jako oprocentowanie wyzsze niz 400% oficjalnej stopy
lombardowej NBP). [26], [27] W zwiazku z trudnoScig sprzedazy zadluzonych mieszkan albo
ogloszenia upadtosci konsumenckiej rodziny frankowiczéw sa praktycznie w stanie niewoli za
dhugi [28] chociaz niektorzy komentatorzy caly czas prébuja ich przekonywac ze przeciez placili
przez pewien czas nizsze odsetki niz ci, ktorzy zaciagneli kredyty zlotowe wiec nie majq na co
narzekac. Nie jest mozliwe znalezienie sprawiedliwego rozwigzania tych problemdw bez zmuszenia
bankéw do poniesienia bardzo znaczacych strat kapitalowych ale jak dotychczas banki traktowaty
nie tylko kredytobiorcow ale cale spoteczenstwa jako zakladnikow. W koncu to polski aparat
wymiaru sprawiedliwosci (organy panstwa) wymuszaja wykonanie kontraktow tak, jak to jest
przewidziane porzadkiem prawnym obowigzujagcym w UE. Pamietajmy, ze p. Kowalski nie
dostalby gotowki z kredytu mieszkaniowego zaciagnietego w banku w Zurychu na nieruchomos¢ w
Polsce z powodu ryzyka, ze nie splaci tych pieniedzy. To panstwo polskie umozliwito zawieranie
tych szkodliwych dla Polakéw kontraktow poprzez gwarancje egzekwowania ich splaty praktycznie
niezaleznie od okolicznosci, ,,po trupach”. Egzekutorem jest teraz polski system sadowniczy i
komornicy, wymuszajacy sila zaspokojenie roszczen instytucjonalnych lichwiarzy. To panstwo
polskie narusza teraz podstawowe prawa cztowieka ograniczajac faktyczng wolno$¢ osobista ludzi
ktérzy zostaly naciagniete na kredyty, ktorych by¢ moze nigdy do konca nie splaca. Banki
agresywnie reklamowaty swoje produkty zgodnie z duchem wolnego rynku, kierujac sie wylacznie
checig zysku tak samo jak producenci papierosow, tylko dlatego, ze bylo to legalne. Banki nie
musialy sie obawia¢ ryzyka strat poniewaz prawa wlasnosci inwestoréw stoja wyzej, niz interesy i
prawa kogokolwiek innego. To jest prawdziwy fundament ,liberalnej demokracji”, ,panstwa
prawa”: kapitat stoi najwyzej w hierarchii bytéw, wyzej niz ludzie i ich praca. Za anonimowym
kapitatem stojq ludzie — jego wlasciciele. Jedna grupa ludzi (,,1%” - ,rentierzy”) stara sie znowu
zdominowac cate spoleczenstwo globalne i odnosi na tym polu spektakularne sukcesy tylko tym
razem ludzie nie zdaja sobie nawet z tego sprawy, bo aparat propagandy dysponuje bardziej
zaawansowanymi Srodkami i dziala skuteczniej niz w 19 wieku.. W Polsce ktéra jest w
przewazajacej mierze krajem katolickim, sprawiedliwo$¢ spoteczna i chrzeScijanski humanizm
(ktérych adwokatem byt uznawany przez katolikow za Swietego Jan Pawel II) sq pustymi stowami.
Sprawiedliwo$¢ spoteczna kojarzy sie w neoliberalnej propagandzie z narzuconym sila przez
obcych najezdzcéw komunizmem i Panstwowymi Gospodarstwami Rolnymi. Sady i bezduszni
komornicy egzekwowali prawo wiasnosci tak, jakby bylo ono prawem absolutnym z boskiego
nadania od czasu wdrozenia reform rynkowych na poczatku lat 1990-tych i przystapienia do UE w
roku 2004. Jest to wspierane przez agresywng i nachalng propagande neoliberalng ktéra najpierw
zachwala chciwo$¢ jako cnote, promuje konsumpcyjny styl zycia jako najwyzsze osiggniecie
cywilizacji a p6zniej obwinia i wyszydza tych, ktorzy przegrali wyscig donikad — za to, ze byli
ghuipim i leniwym produktem 45 lat komunizmu. Niekt6rzy wptywowi ludzie jak prof. Balcerowicz,
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ktéry osobiscie odpowiada za przygotowanie gruntu pod kryzys zwigzany z kredytami
denominowanymi we frankach, nadal wyglaszaja kazania o ,,wsp6tczesnej” moralnosci i ,,nowej”
etyce kapitalizmu, potepiajac jakiekolwiek proby pomocy tongcym w dlugach rodzinom jako
,hazard moralny”. [29]. Wziecie kredytu jest prawie jak zaprzedanie duszy diablu. W
rzeczywistosci proces ekonomiczny i spoteczny ktéry doprowadzit do efektywnego zniewolenia
duzych grup ludnosci przez lichwiarzy i ,system” powtarzal sie wielokrotnie od czasow
starozytnosci i nie jest niczym unikalnym w historii ludzkosci [30]. Era ,,ponowoczesna” posiada
bardzo wiele wspélnego ze starozytnoscig tylko metody profesjonalnego prania mézgoéw sa teraz
bardziej skuteczne. Nalezy w koncu przyzna¢, ze system prawny, jego aksjomaty, wewnetrzna
logika i sposob stanowienia sa rowniez konstrukcjami spolecznymi. Mozna argumentowac, ze
naturalna moralno$¢ jest zakorzeniona w podobny sposéb w $wiadomosci kazdego
niezdeprawowanego cztowieka niezaleznie od jego kultury, ze jest produktem procesu ewolucji
gatunku umozliwiajagcym jego przetrwanie i/lub wynika z wyzszego porzadku Stworzenia
przekazanego naszym praojcom. Jesli natomiast prawo nie stuzy jednostkom i spoteczenstwu jako
calo$ci — moze by¢ zmienione i wrecz powinno by¢ zmienione. A moze banki nie powinny byly
oferowac niebezpiecznych kredytow w Polsce i ludzie nie powinni zacigga¢ zobowigzan ktérych
nie potrafia udZwigna¢? Moze to panstwo powinno budowac tanie mieszkania pod wynajem, zeby
miode rodziny mialy gdzie mieszka¢? Alternatywa do zmiany systemu jest patrzenie na
nadchodzaca katastrofe demograficzng polskiego spoteczenstwa poniewaz gleboko zadluzone
rodziny nie beda mialy wiecej dzieci i ludzie, ktérzy nie moga w sposob legalny wyzwolic sie z
okowdw dhugu, jesli tylko straca prace lub przydarzy sie cokolwiek co w znaczacy sposob pogorszy
ich sytuacje, wyjada z kraju tam, gdzie nie dosiegng ich dlugie rece firm windykacyjnych. Jestem
pesymistg jesli chodzi o mozliwo$¢ naprawy sytuacji poniewaz realng zmiang przyniostoby dopiero
ztamanie Zelaznej logiki neoliberalizmu ktéra obejmuje finansyzacje i zabranie stabszym cztonkom
EU monetarnej i ekonomicznej suwerennosci — nie wystarczy tylko ograniczona pomoc udzielona
jednej grupie ofiar sektora bankowego. Warren Mosler napisat w roku 2009 ,,martwi mnie to, ze jak
sie wydaje nic nie robiono aby naprawi¢ fundamentalne wady systemu ktore wspierajq sektor
finansowy ktory jest wiekszym klopotem niz wynosi jego cala wartos¢”[31]. Jakakolwiek znaczaca
zmiana nie jest mozliwa w ramach sztywnego systemu prawnego stworzonego w ramach UE gdzie
suwerennoSC panstwowa jest powaznie ograniczona zeby zrobi¢ miejsce dla ,,coraz Scislejszej unii”.
Banki groza cigganiem polskiego panstwa po miedzynarodowych sadach jesli tylko zmaterializuje
sie zagrozenie przewalutowaniem kredytow po ,sprawiedliwym kursie”. Musimy pamietac, ze
kryzys zwiazany z kredytami denominowanymi we frankach w Polsce nie jest niczym
nadzwyczajnym w kontekscie trendow europejskich i byt tylko przypadkiem szczegdélnym zjawiska
kryzysow zwigzanych z wzrostem zadluzenia sektora prywatnego. Nie zapominajmy jakim
»,sukcesem” stala sie polityka oszczednoSci (austerity) wprowadzona w Grecji i innych krajach
Potudnia na zadanie kredytodawcéw po tym, jak rzady zostaly naklonione do ratowania sektora
bankowego — stopa bezrobocia wzrosta do 25% i szerokie warstwy spoleczenstwa zostaly
zrujnowane. Kilkaset tysiecy rodzin w Polsce zyjacych w stanie wirtualnej niewoli za dlugi nie
wydaje sie powaznym problemem. Uwazam, ze warunkiem koniecznym jakiejkolwiek znaczacej
zmiany kierunku polityki makroekonomicznej jest catkowite odrzucenie systemu neoliberalnego
opartego o neoklasyczng ekonomie — tak samo jak marksizm-leninizm musiat by¢ catkowicie
odrzucony aby wyzwoli¢ spoteczenstwa Europy Centralnej spod dominacji Zwigzku Radzieckiego.
Nie znaczy to, ze potrzebna jest jakas gleboka instytucjonalna zmiana, konieczne jest
przedefiniowanie roli pienigdza albo nalezy znowu zaprowadzi¢ ,,socjalizm” ktéry raczej sie nie
sprawdzit w polskich warunkach. Nacjonalizacja srodkéw produkcji nikomu do niczego nie jest
potrzebna i nie ma potrzeby straszy¢ ludzi konfiskata czegokolwiek. Pamietajmy, Ze na Zachodzie
nie zaszty w potowie lat 1970-tych jakie§ dramatyczne zmiany w organizacji finanséw publicznych
i nie zaszla fundamentalna zmiana istoty systemu gospodarczego. Nastapito odrzucenie idei
ekonomicznych pochodzacych od Keynesa poniewaz obwiniano je niestusznie o doprowadzenie do
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inflacji i kierujac sie teoriami monetarystycznymi, przywroécono w ramach istniejagcego systemu
nastawy parametrow kontrolnych sprzed roku 1929. Doprowadzilo to po pewnym czasie do
powtorzenia sie globalnego kryzysu gospodarczego. Skoro banki i instytucje finansowe mogly by¢
poddane scistej kontroli panstwa od potowy lat trzydziestych do konca lat siedemdziesigtych
ubieglego wieku, dlaczego nie mozna zrobic tego znowu teraz?

Rozpocznijmy od pierwszego mitu ktory mowi, Ze pozyskiwanie juz istniejacego, czesto
zagranicznego kapitalu finansowego jest warunkiem koniecznym finansowania jakiejkolwiek
inwestycji. Pozyskanie kapitalu moze oznacza¢ wyprzedaz za bezcen majatku narodowego albo
zacigganie kredytow zagranicznych czesto denominowanych w obcej walucie przez rzady albo
sektor prywatny. Wydaje sie, Ze jest to ,mit zalozycielski” kapitalizmu w wersji neoliberalnej,
gloryfikacja kapitalu finansowego jako niezbednego skladnika jakiejkolwiek aktywnos$ci
gospodarczej. Ten mit jest bezposrednia konsekwencjq bezkrytycznej akceptacji teorii funduszy
pozyczkowych (ktorej krytyke przedstawitem powyzej). Ci, ktorzy posiadaja i zarzadzajq kapitatem
finansowym maja wiecej wladzy niz rzekomo suwerenne panstwa bo ,rynki finansowe” moga
narzucaC swoja wole demokratycznie wybranym reprezentantom spoteczenstw. Polski rzad nie
moze kreowac sity nabywczej ktora nie jest w pelni pokrywana dlugiem publicznym sprzedawanym
inwestorom prywatnym bo moglo by to rzekomo doprowadzi¢ do ,,galopujacej” inflacji i utraty
wartosci istniejacych oszczednosci. Te ograniczenia zostaly zapisane w traktatach Unii Europejskiej
i polskiej konstytucji. Przedstawione powyzej rozumowanie oparte jest o drugi mit ktory mowi, ze
rzady suwerennych panstw muszq albo pozyskiwac juz istniejace pienigdze w postaci podatkow
albo pozycza¢ poprzednio istniejacy kapitat finansowy na rynkach ptacac odsetki ustalane przez
rynek, zeby finansowac niezbedne wydatki z budzetu panstwa. [32] Wedlug tej doktryny finanse
panstwa nie réznig sie znaczaco od finanséw korporacji prywatnej. MysSlenie to prowadzi do
teoretycznych koncepcji ,,miedzyokresowego ograniczenia budzetowego” i ,,dlugoterminowego
warunku stabilnosci finanséw panstwa”. Zastanéwmy sie, czy to ,,ograniczenie budzetowe” jest
ograniczeniem w sensie operacyjnym ,ex-ante” czy jest tylko zawsze spelnionym warunkiem
ksiegowym kategorii ,,ex-post”. Argument za teza, ze jest to ograniczenie operacyjne nakladajace
ograniczenia na to jakie decyzje budzetowe moze podejmowac rzad wynika z tak zwanego warunku
,INo-Ponzi game” obecnego w modelach wzrostu ekonomicznego ekonomii neoklasycznej. Ale to
rozumowanie moze mieC sens tylko jeSli zachodzi pelme wykorzystanie mocy produkcyjnych
(wiemy, Ze nie zachodzi — patrz wykres powyzej oraz jesli zachowanie agentow ekonomicznych jest
catkowicie racjonalne i sa oni w stanie trafnie przewidywac przysztos¢ (hipoteza ,rational
expectations”). Ale co sie stanie z modelem jesli niektorzy agenci nie sa wystarczajaco racjonalni i
nie sa w stanie przewidzie¢ jaka bedzie optymalna Sciezka wzrostu za 10 lat? Co sie stane jesli
agenci nie beda konsumowac albo bezposrednio lub posrednio inwestowac¢ w kapitat produkcyjny
wszystkich pieniedzy ktore zarabiajg tylko zaczng gromadzi¢ aktywa finansowe? Co sie stanie jesli
niektorzy agenci s ,,bardziej racjonalni” niz pozostali i uda sie im przechwytywa¢ owoce pracy
innych agentow i zacza¢ gromadziC ciagle rosnaca gore aktywow finansowych? Mit dotyczacy
koniecznosci pozyskiwania istniejacych aktywow finansowych przez rzad zanim bedzie on mégt
wydawac pienigdze z budzetu rodzi inne absurdalne teorie ekonomiczne jak finansowe wyparcie
(crowding-out), rownowaznos¢ Ricarda ( Ricardian Equivalence) albo bajki na temat naszych dzieci
i wnukow ktorzy beda splaca¢ dlug publiczny zaciggniety przez rzad w biezacym okresie aby
zwieksza¢ poziom dochodéw naszej generacji. Sprowadza sie to do transferu bogactwa miedzy
generacjami z przysztosci do terazniejszoSci i w swojej najbardziej absurdalnej formie jest forma
podrézy w czasie dla ubogich. Ale jak pokazano powyzej, teoria funduszéw pozyczkowych
zwyczajnie nie znajduje zastosowania do opisu wspotczesnej gospodarki. (Nie mozna jej nawet
zastosowa¢ do opisu systemu finansowego starozytnego Rzymu ktory opieral sie na
negocjowalnych papierach dluznych ktére byly forma pieniagdza endogennego [33]) Banki moga
kreowac pienigdz (moc nabywczq) ,,z niczego” o ile istniejq realne aktywa albo strumien przysztych
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dochodow ktére mozna wykorzysta¢ jako zabezpieczenie. Rzad moze teoretycznie kreowac
pieniagdz kiedy chce np. drukujac banknoty i zmuszajac sektor prywatny do placenia podatkow i
uzywania ich do wszystkich transakcji finansowych (chociaz zostalo to konstytucyjnie zabronione
w Polsce). Musimy jednak zauwazy¢, ze sam akt pozyczania pieniedzy na rynkach finansowych
poprzez sprzedaz obligacji i pdéZzniej wydawania pozyczonych pieniedzy jest rownowazny
funkcjonalnie w kategoriach stwarzania mocy nabywczej ,,z niczego” do drukowania pieniedzy w
celu ich wydania. Obligacje i bony skarbowe sg takze z punktu widzenia sektora prywatnego
aktywami finansowymi o wysokim stopniu ptynnosci. Jedyng réznicq jest strumien odsetkowy
dolaczony do obligacji oraz ich zmienna w pewnym zakresie cena. W zasadzie nie jest istotne kto
posiada te obligacje (czy jest to sektor prywatny czy bank centralny). Naturalna stopa procentowa
po prostu nie istnieje, takie pojecie nie ma sensu. Jesli w zamknietej gospodarce rzad zdecyduje, ze
chce zwiekszy¢ wydatki budzetowe to spowoduje to automatyczne finansowanie deficytu poprzez
zwiekszenie przychodow sektora prywatnego i nie wzrosng z tego powodu stopy procentowe.
OczywiScie w najprostszym przypadku bedzie wzrasta¢ wartos¢ dlugu publicznego aczkolwiek
mozna sobie wyobrazic¢ ,.zbilansowany mnoznik budzetowy”. Stopa procentowa nie dziata jako
zmienny parametr powodujacy zroéwnanie podazy i popytu funduszy w stanie rGwnowagi na rynku
funduszy pozyczkowych. Tozsamos$¢ ,,0szczedno$ci = inwestycje” w zamknietej gospodarce bez
sektora rzadowego jest spelniona ,ex-post”, nie jest ona warunkiem ,ex-ante” ograniczajagcym
finansowanie inwestycji do dostepnych oszczednosci. Kiedy ludzie oszczedzaja w formie
gromadzenia aktywow finansowych to nie przekazuja oni za posrednictwem bankow
funkcjonujacych jako posrednicy monetarnych tokenow tym, ktorzy inwestuja. Te tokeny zostaja
wycofane z obiegu i aby utrzymac¢ niezmienny albo rosnacy poziom aktywnosci gospodarczej
potrzebne sa nowe tokeny stworzone przez system bankowy albo przez rzad. Wszystko to bylo
znane Keynesowi i Kaleckiemu ale wspoélczesni ekonomisci glownego nurtu uzywaja innych
modeli.

Trzecim mitem polityki gospodarczej ktory nie znajduje potwierdzenia w rzeczywistosci jest
twierdzenie, ze ,rynek” alokuje zasoby w sposob optymalny. Pojawienie sie babli na rynku
nieruchomosci ktore byly w stanie doprowadzi¢ do zalamania gospodarczego pokazuje wyraznie
absurdalnosc¢ tej tezy. Ten mit jest zwigzany z zalozeniami dotyczacymi racjonalnego zachowania
jednostek, opartymi o dziewietnastowieczne teorie psychologiczne opisujace zachowanie cztowieka
w kategoriach maksymalizacji funkcji uzytecznosci. O ile nie budzi watpliwosci twierdzenie, ze w
mikroskali mechanizm rynkowy jest zdecydowanie bardziej efektywny niz system gospodarki
nakazowo-rozdzielczej to procesy makroekonomiczne powinny zosta¢ poddane Scistej kontroli
przez demokratycznie wybranych przedstawicieli spoteczenstwa.

Wykazanie falszywosci teorii funduszy pozyczkowych ma znaczace konsekwencje dla
miedzyokresowego ograniczenia budzetowego sektora publicznego jako Ze warunek No-Ponzi
game (finanse panstwa nie sa piramida finansowq) zostaje czeSciowo zniesiony. Rzad i bank
centralny moga obnizy¢ oprocentowanie dhugu publicznego do poziomu inflacji tak, zZeby realna
stopa procentowa byl réwna zeru i jednoczeSnie ograniczy¢ wzrost dlugu sektora prywatnego
poprzez opodatkowanie udzielania nowych kredytow i opodatkowanie zyskéw kapitalowych
dotyczacych nieruchomosci. Naplyw zagranicznego kapitatu spekulacyjnego takze musi zostac
ograniczony bo jest on w stanie zdestabilizowa¢ system finanséw publicznych. “W standardowym
makroekonomicznym modelu wzrostu, rzqd ma dlugoterminowe ograniczenie budzetowe. Aktualna
wartos¢ [przysztych] podatkéw musi by¢ rowna aktualnej wartosci [przysztych] wydatkéw
rzqdowych plus istniejgcego dtugu publicznego. Rzqd nie moze pozycza¢ w celu wydawania
pieniedzy teraz i obstugi odsetek na diugu publicznym pdzniej, poniewaz stosunek diugu do PKB
rostby bez ograniczen do nieskonczonosci. Ale to dlugoterminowe ograniczenie budzetowe ma
zastosowanie tylko kiedy oprocentowanie obligacji panstwa przewyisza dlugoterminowq stope
wzrostu produkt krajowego. Jesli nominalna / realna stopa odsetkowa jest nizsza niz stopa wzrostu
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nominalnego/ realnego PKB, finanse publiczne mogq funkcjonowac jako stabilna gra Ponziego.
Rzqd moze pozyczy¢ zeby wydac¢ pieniqdze, potem bedzie mogt pozycza¢ zeby placi¢ odsetki i
stosunek diugu do PKB bedzie caly czas male¢, poniewaz dtug publiczny rosnie w tempie
okreslonym przez oprocentowanie ktore jest nizsze niz tempo wzrostu PKB.” [34]

To wlasnie odrzucenie aktywnej polityki fiskalnej na rzecz polityki monetarnej w latach 1970-tych
oznaczato koniec Keynesowskiej ery niskiego bezrobocia i poczatek ery finansyzacji.

We wspolczesnych czasach praktycznie biorac wszystkie pienigdze i zamienniki pienigdza sa
instrumentami dluznymi. (Do kategorii aktywéw finansowych zaliczamy takze instrumenty
kapitalowe ktére sa forma wlasnosci majatku podmiotéw gospodarczych i prawem do
otrzymywania czesci ich zysku ale mozna argumentowac, ze nie sa one bliskimi zamiennikami
pieniadza z uwagi na wahania ich ceny i brak gwarancji ptynnosci). Mozemy tylko dokona¢ wyboru
czy jest to dlug publiczny czy prywatny i kto bedzie odnosit korzys¢ z procesu kreacji pienigdza.
Mozemy wybra¢ pomiedzy uzyciem narzedzi polityki monetarnej albo fiskalnej w celu stabilizacji
gospodarki. Mozemy nie pozwoli¢ na to, zeby dlug byl uzywany jako narzedzie do redystrybucji
bogactwa od ludzi niezamoznych w kierunku ludzi bogatych. Mozemy nie pozwoli¢ na akumulacje
znaczacej czesci majatku w rekach globalnej elity stanowigcej 1% albo 0.1% populacji. Mozemy
domagac sie pelnego zatrudnienia (Employer of Last Resort - Job Guarantee - nie jego namiastki w
formie NAIRU albo pracy na czarno) . Mozemy domagac sie polityki rozwoju przemystu ktéra nie
bedzie w sposob nieodwracalny niszczy¢ naturalnego srodowiska cztowieka.

Niestety dopdki nie odrzucimy teorii funduszy pozyczkowych nie ma zadnej mozliwosci dyskusji
na te tematy bo w kontekScie obowigzujacych aksjomatéw nie da sie stworzyC modeli
ekonomicznych adekwatnie opisujacych rzeczywisto$¢ i przedstawi¢ alternatywnych propozycji
rozwigzan systemowych. Ciggle ,nie ma alternatywy” dla wersji rzeczywistosci przedstawianej
przez ekonomistow ,gtéwnego nurtu”. (TINA — There Is No Alternative”). Bez odrzucenia
geocentrycznego modelu wszechSwiata nie byloby dynamiki Newtona i lotbw w kosmos. Bez
odrzucenia teorii flogistonu nie byloby wspoélczesnej chemii. Moze juz czas wyrzuci¢ rowniez
flogiston teorii funduszy pozyczkowych z ekonomii?
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