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M I S C E L L A N E A

PIOTR MIELUS*

Stala czy zmienna stopa procentowa?
O reformie rynku kredytow hipotecznych

Wprowadzenie

Kredyty hipoteczne stanowig wazny sktadnik bilansu bankéw. Ze wzgledu na
znaczng rozbiezno$¢ pomie¢dzy nominalem kredytu a miesi¢cznymi dochodami
kredytobiorcow ptatno$¢ rat kredytowych jest roztozona na diugi termin. Kredyty
hipoteczne generuja zatem aktywa dtugoterminowe banku. Aktywa te wplywaja
na pozycje ptynnosci, ryzyko kredytowe i ekspozycje stopy procentowej instytucji
finansowej. Ponadto kredytobiorca jest narazony na ryzyko braku mozliwosci ob-
stugi rat kredytowych, co moze nastgpi¢ zar6wno z przyczyn zaleznych, jak i nie-
zaleznych od stron kredytu. Wsrdd przyczyn egzogenicznych mozna wymienic
zmiang poziomu stop procentowych (dla kredytow zmienno procentowych) lub
zmiang poziomu kursu walutowego (dla kredytow walutowych).

Po do$wiadczeniach kryzysu wywotanego upadkiem banku LLehman Brothers,
co doprowadzilo do trwatej deprecjacji walut w krajach wschodzacych wzgledem
przede wszystkim franka szwajcarskiego, a wigc gtownej waluty kredytow dewi-
zowych, Komisja Nadzoru Finansowego wprowadzita ograniczenia w stosunku
do mozliwosci udzielania kredytow walutowych podmiotom nieposiadajacym na-
turalnych przychodéw w walutach obcych!. Tym samym tzw. problem kredytow
frankowych dotyczy jedynie portfeli udzielonych w przesztosci (gtéwnie w latach
2005-2008), a nie nowych ekspozycji. Z kolei czynnik egzogeniczny w postaci
zmiany poziomu stop procentowych jest nadal niczym nieograniczony. Kredyty
zlotowe w przewazajacej mierze sa udzielane na stope zmienna, co kreuje ryzyko
niewyptacalnosci kredytobiorcy w sytuacji nagtego lub silnego wzrostu stop pro-
centowych.

* Dr Piotr Mielus — Szkota Gtéwna Handlowa, Katedra Ekonomii Ilosciowej; e-mail: pmielus@sgh.
waw.pl

I Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi za-
bezpieczonymi hipotecznie, Komisja Nadzoru Finansowego, czerwiec 2013.
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Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie ekspozycji rynkowej genero-
wanej wzgledem obu stron kredytu i wskazanie zagrozen z tym zwigzanych. Ze
wzgledu na fakt, ze wigkszos$¢ kredytéw w Polsce jest udzielanych na zmienng
stope, warto przedstawi€ potencjalne scenariusze zagrazajace wyptacalnosci kre-
dytobiorcow i zaproponowac mozliwe rozwigzania prowadzace do zmiany modelu
stopy procentowej na rynku kredytowym. Podstawowe pytania podniesione w ar-
tykule brzmia:

1. Jakie ryzyka kreuje obecny model rynku kredytéw hipotecznych w Polsce?
2. Czy zmiana tego modelu rynku jest celowa i mozliwa?

W celu odpowiedzi na postawione wyzej pytania autor poddat analizie ryzyko
plynnosci, kredytowe i rynkowe generowane przez obie strony kontraktu kredy-
towego oraz przedstawil mozliwe rozwigzania minimalizujace wyzej wymienione
ryzyka na podstawie doswiadczen z rynkéw kredytowych w innych krajach, ze
szczegOlnym uwzglednieniem panstw Unii Europejskie;j.

Struktura artykutu jest podporzadkowana weryfikacji postawionych hipotez.
W pierwszej czesci przedstawiono ryzyka lezace po stronie banku i klientéw w §ro-
dowisku stalych i zmiennych stop procentowych. W drugiej czesci przedstawiono
struktur¢ kredytéw hipotecznych w krajach strefy euro, w krajach UE posiadaja-
cych waluty narodowe i w najwazniejszych krajach spoza UE. Zwrocono uwage
na stosowane rozwigzania ograniczajace ryzyko stop procentowych dla obu stron
kredytu. W ostatniej czeSci zaproponowano mozliwe rozwigzania zwigzane z im-
plementacja modelu stop statych, ktore moga by¢ wykorzystane przez Srodowisko
bankowe w celu wzmocnienia stabilnosci diugoterminowego rynku kredytowego.
Analiza jest prowadzona z perspektywy kredytodawcy, poniewaz zmiana formy
rynku kredytowego jest mozliwa wytacznie z inicjatywy bankow oraz regulatoréw
rynku finansowego.

1. Ryzyka zwiazane z portfelem kredytow hipotecznych

Portfel kredytéw hipotecznych, jak kazdy zbior instrumentdéw finansowych ofe-
rowanych na rynku generuje roznorodne ryzyka, wsrdd ktérych mozna wyr6znic
nastepujace (Choudhry 2012, s. 40-44):
e ryzyko kredytowe zwigzane z brakiem sptaty kredytu przez klienta,
e ryzyko rynkowe generowane przez wahania stop procentowych,
e ryzyko plynnoSci spowodowane brakiem zsynchronizowanych przeptywow fi-
nansowych,
e ryzyko reputacyjne powstate w relacjach bank—klient na skutek nieadekwatne;j
sprzedazy.
W zakresie ryzyka kredytowego kredyt hipoteczny ma dwie podstawowe ce-
chy: jest zawierany na diugi termin (10—40 lat) oraz jest zabezpieczony hipoteka
(awiec kredytowana nieruchomoscia). Tym samym stanowi sktadnik aktywow diu-
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goterminowych. Ryzyka dla kredytodawcy moga by¢ zatem dwojakiego rodzaju
(The Global Financial Crisis and Housing..., s. 21-39):

Po pierwsze, moze wystapi¢ fakt zaprzestania obstugi kredytu (a wigc zanie-
chanie sptaty przez kredytobiorce rat kapitalowych lub odsetek). Jest to tzw. ry-
zyko NPL (non-performing-loans), a wigc ryzyko kredytowe zwigzane z niewypla-
calnoscia kredytobiorcy.

Po drugie, moze wystapi¢ dywergencja pomiedzy wartoscia kredytu a biezaca
wartoScig zabezpieczenia na skutek spadku cen nieruchomosci wzgledem mo-
mentu udzielenia kredytu. Jest to tzw. ryzyko LTV (loan-to-value), wynikajace
z niedostateczne]j wartoSci zabezpieczenia wzglgdem ekspozycji kredytowe;.

Jednoczesna materializacja obu wyzej wymienionych ryzyk powoduje faktycz-
ne straty dla kredytodawcy. Wystapienie tylko jednego ryzyka wplywa negatywnie
na stabilno$¢ finansowg kredytodawcy, ale nie oznacza poniesienia bezposredniej
straty finansowej. W przypadku wystgpienia ryzyka NPL bez ryzyka LTV bank
moze zaspokoi€ si¢ z nieruchomosci stanowiacej zabezpieczenie kredytu. Z kolei
w sytuacji wystapienia ryzyka LTV bez NPL zabezpieczenie nie jest adekwatne,
ale jednoczesnie nie jest potrzebne do natychmiastowego wykorzystania.

Opisane powyzej ryzyka stanowig element ryzyka kredytowego i moga wysta-
pi¢ na skutek pogorszenia sytuacji gospodarczej powodujacej wzrost bezrobocia
i spadek cen nieruchomosci. Przyczyna wystapienia ryzyka niewyplacalnoSci kre-
dytobiorcy moze by¢ jednak roOwniez zwigzana z czym innym — ze wzrostem stop
procentowych.

Wzrost stop procentowych jest czynnikiem egzogenicznym wzgledem obu
stron kontraktu kredytowego i moze wystapi¢ na skutek wielu r6znych przyczyn:
zmiany fazy cyklu koniunkturalnego, wzrostu inflacji, interwencji banku central-
nego w warunkach ataku spekulacyjnego na walute krajowa, pogorszenia sytuacji
plynnosciowej sektora bankowego, wzrostu premii za ryzyko kredytowe, wyprze-
dazy papieréw skarbowych na skutek braku zaufania nierezydentéw do polityki
fiskalnej rzadu itp.

Ryzyko stop procentowych jest elementem ryzyka rynkowego i dzieli si¢ na
dwa podstawowe rodzaje:

e ryzyko zmiany wyceny (mark-to-market risk),
e ryzyko zmiany przeplywow (cash-flow risk).

Ryzyko zmiany wyceny polega na utracie wartoSci przez portfel na skutek prze-
suniecia krzywej dochodowosci. Miarg ryzyka wyceny jest wskaznik BPV? (basis
point value) definiowany jako:

P -5
R -Ry’

BPV =

dla Rl _RO = 0,01%,

gdzie:
P; —wartos¢ portfela w chwili i,
R; — stopa procentowa w chwili i.

2 W literaturze BPV wystepuje takze pod akronimami: PVBP, PV01, DVO1 (por. Flavell 2002).
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BPV pokazuje wigc zmiang wartoSci portfela przy zmianie stopy procentowej o je-
den punkt bazowy. Ujemny wskaznik BPV jest generowany np. przez portfel statoku-
ponowych obligacji, ktorych warto$¢ spada w srodowisku rosnacych stop procento-
wych. Ekspozycja BPV jest istotna dla podmiotéw wyceniajacych na biezaco portfele
metoda wartoSci biezacej netto (a wigc przede wszystkim dla instytucji finansowych).

Z kolei ryzyko zmiany przeptywdw oznacza mozliwos$¢ zmiany wysokoSci od-
setek (placonych lub otrzymywanych) na skutek zmiany referencyjnych stép pro-
centowych. Ryzyko zmiany przeplywéw mozna okre§li¢ wg nastepujacej formuly:
M, dla Rl _RO = 0,01%,

1= Ry

CFR =
gdzie:
CFR - cash flow risk,
CF; —warto§¢ przeptywu w chwili i,

R; —stopa procentowa w chwili i.

Ryzyko zmiany przeptywow nie wplywa na wyceng portfela, lecz na potrzeby
plynnoSciowe podmiotu. Zmiana oczekiwanego przeptywu zmienia bowiem po-
zycje plynnosci i moze prowadzi¢ — w sytuacji silnego zwigkszenia wartoSci wyma-
galnej platnosci — do niewyplacalnosci uczestnika rynku.

Wymienione wyzej rodzaje ryzyka stop procentowych w odmienny sposdb
ksztattujg ryzyko obu stron kredytu w zaleznoS$ci od rodzaju oprocentowania
kontraktu. Dla stop zmiennych obserwujemy wystepowanie ryzyka przepltywow,
natomiast dla stop stalych — ryzyka wyceny.

Ryzyko zmian stop procentowych wywotuje lustrzane efekty po stronie kre-
dytobiorcy i kredytodawcy w zaleznoSci od kierunku zmian stop procentowych
i rezimu oprocentowania okreSlonego w umowie kredytowej. W sytuacji wystepo-
wania stop zmiennych kredytobiorca ponosi ryzyko zwigkszenia kosztéw obstugi
kredytu na skutek wzrostu stop procentowych. Z kolei kredytodawca ryzykuje
spadkiem przychod6éw wobec spadku stop procentowych. W przypadku stopy sta-
tej kredytobiorca ryzykuje utrate korzySci zwigzanej z mozliwym spadkiem stop
procentowych w przysztosci, natomiast kredytodawca poniesie strate w sytuacji
wzrostu stop na skutek negatywnej wyceny portfela (patrz tab. 1).

Tabela 1

Ryzyko stopy procentowej w zaleznoSci od strony kredytu
i sposobu naliczania odsetek

Rodzaj . Rodzaj Bank Klient
oprocentowania ryzyka
Zmienna stopa Ryzyko ) .R)//z.yko spadku odsetek, .R}//z.yko wzrostu odsetek,
przeplywow | jesli R| jesli Rt
Stala stopa Ryzyko .R}/Iz.yko spadku wartoSci, .R},lz.yko wzrostu wartosci,
wyceny jesli Rt jesli R|

Zrodlio: opracowanie wlasne.
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Opisane powyzej efekty majg asymetryczny charakter dla obu stron kontak-
tu. Po pierwsze, wzrost kosztow obstugi kredytu dla klienta jest grozniejszy niz
spadek przychoddéw z tego tytutu dla banku. Po drugie, zmiana wyceny portfela
kredytowego jest istotna jedynie dla banku (ze wzgledu na prowadzong polityke
zarzadzania ryzykiem rynkowym i wyceng¢ instrumentow zabezpieczajacych to ry-
zyko), natomiast dla klienta ,,utracone korzy$ci” maja jedynie znaczenie psycho-
logiczne i materializuja si¢ wytacznie w sytuacji wystapienia przedwczesnej splaty.
Stopa zmienna wykorzystywana w kredycie oznacza zatem ryzyko przeplywow
dotykajace kredytobiorce, natomiast stopa stata generuje ryzyko wyceny po stro-
nie kredytodawcy.

W tym miejscu dochodzimy do istoty problemu: stopa zmienna oznacza prze-
rzucenie ryzyka stopy procentowej z banku na klienta, natomiast stopa stata wy-
woluje efekt odwrotny. Warto zadac sobie zatem pytanie: ktdra ze stron kontraktu
powinna ponosi¢ ryzyko stop procentowych? W odpowiedzi na to pytanie pomaga
dostrzezenie nastepujacych faktéw: bank jest podmiotem profesjonalnie zarza-
dzajacym ryzykiem na rynku finansowym i generujacym dochody z tego tytutu,
a klient jest konsumentem zaspokajajacym potrzeby mieszkaniowe i poszukuja-
cym bezpiecznych i tanich ustug finansowych. Rezim stdp statych jest wiec korzyst-
ny dla klienta, ale powoduje zwigkszone koszty obstugi ryzyka po stronie banku.
W tym tkwi przyczyna preferowania kredytéw zmienno procentowych przez sek-
tor bankowy w sytuacji braku bodZcow do stosowania innych rozwigzan.

Wystepowanie w ofercie wytacznie kredytow zmienno procentowych powodu-
je, ze klient nie ma wyboru nawet w sytuacji, kiedy jest Swiadomy ryzyka wzrostu
stdp procentowych i ocenia to ryzyko jako istotne. Brak alternatywy rodzi istotne
ryzyko reputacyjne. Sprzedaz kredytu zmienno procentowego moze by¢ bowiem
uznana za sprzedaz nieadekwatng (misselling), zjawisko znane w Polsce z rynku
funduszy inwestycyjnych, opcji walutowych i kredytéw frankowych.

Przyjrzyjmy si¢ zatem, jak problem ustalania stop procentowych rozwigzano
na zagranicznych rynkach kredytowych.

2. Modele rynku kredytow hipotecznych w wybranych krajach

Przeglad form oprocentowania na rynku kredytow hipotecznych wskazuje, ze
w wielu krajach dominujacg stopa jest stopa stala. Dla krajow strefy euro udziat
stopy stalej wynosi 57% i waha si¢ od 85-90% dla Belgii, Niemiec i Francji do
1-9% dla Portugalii, Finlandii i Hiszpanii. Z kolei dla najwazniejszych krajow UE
spoza strefy euro udziat stopy stalej waha si¢ od 50% (Wielka Brytania) do 100%
(Dania), a dla krajow poza UE od 5% (Australia, Korea) do 95% (USA, Kanada,
Szwajcaria). Szczegbtowe udzialy i informacje zwigzane z ustaleniem stopy zmien-
nej zawieraja tabele 2 i 3.

Z powyzszych obserwacji mozna wyciagnaé wniosek, ze wigkszo$¢ najwazniej-
szych gospodarek preferuje rezim stopy stalej, a w przypadku wystepowania ad-
justacji poziomu stopy dtugoterminowej lub dla stop zmiennych sg wprowadzane
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Tabela 2
Standardy oprocentowania kredytéw hipotecznych — strefa euro
Krai Dominujaca Udziat stopy Indeks stopy U(}imal k9ntrak-
aj forma oprocen- . : . : tow z gérnym
. zmiennej zmiennej S
towania limitem stopy
. Stopa stafa Lo
Belgia (>10Y) 10% Obligacje 34%
. Stopa stata
Niemcy (5-10Y) 15% IRS -
Francja Stopa stala 15% 12M Euribor 50%
(>10Y)
. Stopa stata
Holandia (5-10Y) 18% IRS -
. Stopa stata .
Grecja (1-5Y) 28% 3M Euribor 4%
Wiochy Stopa zmienna 47% 3M Euribor -
Austria Stopa zmienna 61% 3M Euribor 5%
Irlandia Stopa zmienna 67% 3M Euribor -
Hiszpania Stopa zmienna 91% 12M Euribor -
Finlandia Stopa zmienna 96% 12M Euribor 11%
Portugalia Stopa zmienna 99% 6M Euribor -
Strefa euro 43% 19%
razem

Zrodio: Housing Finance in the Euro Area 2009.

Tabela 3

Standardy oprocentowania kredytow hipotecznych — kraje spoza strefy euro

Kraj

Dominujaca forma

Udzial stopy zmiennej

oprocentowania
Dania Stopa stata 0%
Stany Zjednoczone Stopa stata (>15Y) 5%
Kanada Stopa stata (5-10Y) 5%
Szwajcaria Stopa stata (5-10Y) 5%
Japonia Stopa stata 40%
Wielka Brytania - 50%
Korea Stopa zmienna 95%
Australia Stopa zmienna 95%

Zrédio: Lee 2010.
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rozwigzania ograniczajace wzrost stop procentowych dla kredytobiorcy. Taka sy-
tuacja wynika z dlugoletniej tradycji formowania si¢ rynkéw hipotecznych, kto-
rych zasada jest ochrona konsumenta i transfer ryzyka stopy procentowej na rzecz
profesjonalnych instytucji finansowych. Regulacje prawne dotyczace ograniczenia
ryzyka kredytowego i reputacyjnego oraz silna konkurencja na rynku kredytow
hipotecznych wymusily stosowanie rozwigzafn adekwatnych i bezpiecznych dla
klientéw bankdow.

Jednak warto zwrdci€ uwage, ze ,,stopa stala” nie oznacza w kazdym przypad-
ku ustalenia stalego oprocentowania do dnia zapadalnosci kredytu. Nierzadko
stopa stata odnosi si¢ do krotszego terminu (np. 5 lat dla kredytu 20-letniego)
i jest cyklicznie adjustowana wedlug wskaznikow rynkowych?. Jednocze$nie czgsto
wystepuje ograniczenie nalozone na maksymalny wzrost takiej stopy (np. w Bel-
gii*), tak aby kredytobiorca znat maksymalny koszt swojej pozyczki przy nieko-
rzystnym dla siebie scenariuszu zmian stop procentowych. Ustanowienie maksy-
malnego kosztu wymaga naturalnie od kredytodawcy zabezpieczenia si¢ na rynku
opcji procentowych, ktore na rynkach dojrzatych (w przeciwiefistwie do rynkow
wschodzacych) sa bardzo ptynnym i popularnym instrumentem.

Odrebnym problemem, ktory wystepuje na rynkach stato procentowych, jest
kwestia oplat za przedwczesng splate kredytu. Dla kredytow zmienno procento-
wych problem ten mam male znaczenie, poniewaz biezaca warto$¢ kredytu opar-
tego na stopie zmiennej jest bardzo stabilna, ze wzgledu na czeste dostosowywanie
odsetek do zewnetrznego indeksu. Dla kredytow opartych na stopie stalej, przy
istotnej zmianie poziomu krzywej dochodowosci, warto$¢ kredytu moze ulegac sil-
nym zmianom, co naraza bank na straty w przypadku wystapienia przedwczesnych
splat z inicjatywy klientow. Klienci, w warunkach spadajacych stop procentowych,
moga sptacaé kredyty zaciagnicte po wyzszej stopie, refinansujac si¢ nowymi kre-
dytami opartymi na nizszej stopie. Aby uchroni¢ kredytodawcow przed stratami
i zniechecic klientow do takiego dzialania, zwykle sa wprowadzane optaty za ze-
rwanie umowy kredytowej. Oplaty te nierzadko sg limitowane przez prawo, po-
dobnie jak samo prawo do zrywania kredytow jest zwykle okreSlone w regulacjach
majacych na celu ochrone konsumenta (Austria, Wiochy)>.

Na przyktad, w Danii klient ma prawo do przedwczesnej splaty zaréwno w sy-
tuacji wzrostu, jak i spadku stop procentowych. Dzialanie takie utatwia fakt pet-
nej sekurytyzacji rynku — kazdy kredyt hipoteczny w DKK oznacza rownolegta
emisje listu zastawnego. W sytuacji wzrostu stop procentowych klient ma prawo

3 Wskaznikiem rynkowym dla adjustowanej stopy dtugoterminowej jest zwykle swap procentowy lub,
rzadziej, rentowno$c obligacji skarbowych. Chodzi o to, aby indeks stopy stalej odnosit si¢ do terminu zapa-
dalnosci zblizonego do terminu kolejnej adjustacji stawki oprocentowania. Indeks stopy stalej jest rowniez
pomocny przy opdznieniu pomigdzy data podpisania umowy kredytowej a momentem uruchomienia kre-
dytu — w takiej sytuacji stopa stata nie jest okreSlona liczbowo, ale odnosi si¢ do przysziej wartosci indeksu
w okreS§lonym dniu.

4 W Belgii adjustacja stopy statej nie moze byé czestsza niz jeden rok, a zmiany stopy nie mogg przekra-
czaé 3 p.p.; patrz: Housing Finance in the Euro Area, 2009, s. 27.

5 Tamze, s. 27.
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splaci¢ swoje zadtuzenie po nizszej cenie®, natomiast w przypadku spadku stop
klient moze skorzysta¢ z opcji przedwczesnej splaty i refinansowac si¢ przy niz-
szym oprocentowaniu.

Ponizsza tabela podsumowuje traktowanie opcji przedwczesnej sptaty w po-
szczeg6lnych krajach.

Tabela 4
Rozwigzania dotyczace opcji przedwczesnej splaty

Kraj pl){rzig&?z eeiloetjy;:;?‘;g Koszt przedwczesnej splaty
Niemcy Prawo i kontrakt W chwili sptaty
Dania Prawo Z gory jako premia
Holandia Kontrakt W chwili splaty, ograniczony przez prawo
Francja Prawo i kontrakt W chwili splaty, ograniczony przez prawo
Stany Zjednoczone Prawo Z g0ry jako premia
Japonia Prawo i kontrakt W chwili sptaty

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie: Diibel 2005, s. 3-5; ECB 2009, s. 27 i 31; Lea 2010, s. 21-22.

Model kredytow hipotecznych w naszym kraju jest odmienny od przedstawio-
nego powyzej. W Polsce praktycznie 100% portfela kredytéw hipotecznych jest
indeksowanych do stopy WIBOR. S3 to wiec kredyty generujace nieograniczone
ryzyko kosztéw odsetkowych dla klientow. Jednoczes$nie, ze wzgledu na krotkie
terminy odsetkowe, banki maja niewielka ekspozycje na zmiane wyceny z tytutu
wahan krzywej dochodowosci i nie musza zabezpieczac ryzyka stop procentowych.
Jest to wigc sytuacja wygodna dla kredytodawcow. Zastandwmy sie, jakie sg przy-
czyny wystepowania w Polsce takiego modelu oprocentowania. Mozna je podzie-
li¢ na popytowe, podazowe i instytucjonalne.

Po pierwsze, rynek kredytdéw hipotecznych od chwili swojego powstania w la-
tach 90. XX w. dziatat w srodowisku spadajacych stop procentowych. W warun-
kach spadajacej inflacji stopy procentowe zmierzaty do oprocentowania dominuja-
cego na rynkach dojrzatych, co nasilito si¢ po wejSciu Polski do Unii Europejskiej
w 2004 r. W ostatnich 25 latach jedynie w latach 1999-2000, 2003-2004, 2006—
2008 oraz 2010-2012 obserwowaliSmy wzrost rynkowych stop procentowych na
skutek restrykcyjnej polityki pienigznej RPP. Skala tych podwyzek byla jednak
umiarkowana (z wyjatkiem pierwszego z wymienionych okresow nie przekraczata
200 punktéw bazowych) w poréwnaniu z potencjalem na trwaly spadek krzywe;j
dochodowosci. Motywacja do zaciggania kredytow opartych na statej stopie byla
wiec silnie ograniczona przez prognozy dotyczace obnizenia stop referencyjnych.
Jest to zatem czynnik popytowy uniemozliwiajacy efektywna sprzedaz pozyczek
stalo procentowych.

6 Wzrost stop oznacza spadek cen statokuponowych listow zastawnych; patrz: Lea 2010, s. 22.
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Po drugie, po stronie podazowej od poczatku powstania rynku obserwujemy
preferencj¢ bankdéw do utrzymywania portfeli zmienno procentowych. Jest to
zwigzane z tym, ze rynek instrumentéw pochodnych w PLN wykazywat poczat-
kowo niewielka plynnos$¢. Uniemozliwiato to bankom skuteczne zabezpieczenie
ryzyka BPV. Dopiero liberalizacja prawa dewizowego w 1999 r. spowodowata
rozw@j rynku swapow procentowych animowanych w przewazajacej mierze przez
banki londynskie. Niemniej §wiatowy kryzys z 2008 r. spowodowat spadek plynno-
Sci tych instrumentow i zwiekszyt koszty utrzymywania portfeli na skutek rosnacej
potrzeby kolateralizacji ryzyka przedrozliczeniowego. O ile jednak proste dery-
waty liniowe byly zawsze dostepne, o tyle rynek opcji na stope procentowa prak-
tycznie nigdy nie uzyskat ptynnoSci wystarczajacej do efektywnego zabezpieczania
ryzyk o charakterze nieliniowym. Ptynny rynek tzw. swapcji jest bowiem niezbedny
w sytuacji wystepowania kredytow stalo procentowych z mozliwoscia przedwcze-
snej splaty. Banki unikaly wigc oferowania produktow, ktore zwickszylyby ich
ryzyko stop procentowych w warunkach niepetnej mozliwosci zabezpieczenia si¢
przed zmianami wyceny.

Po trzecie, czynniki instytucjonalne nie generuja bodZcéw do zmiany rezimu
stop procentowych dla kredytéw hipotecznych. Brakuje rozwigzan prawnych,
z jednej strony preferujacych ograniczenie ryzyka kredytobiorcy, a z drugiej pe-
nalizujacych brak takiej ochrony. W krajach z dominujacym rezimem statej stopy
procentowej wystepuja regulacje ograniczajace dostepnos$¢ kredytéow zmienno
procentowych. Regulacje te, sg zwigzane z ochrong konsumenta, a rownocze$nie
rOznicujg wagi obcigzen kapitatowych dla portfeli w zalezno$ci od sposobu ustala-
nia odsetek. Co wigcej, istniejg regulacje prawne zakazujace udzielania pozyczek
zmienno procentowych dla klientoéw detalicznych, traktujace takie kredyty jako
instrument spekulacyjny.

W nastgpne;j czgéci rozwazamy mozliwos¢ ostabienia kazdej z trzech wymienio-
nych powyzej przyczyn dominacji kredytow zmienno procentowych, co doprowa-
dziloby do powstania efektywnego rynku kredytow stato procentowych.

3. Propozycje zmian rezimu stop procentowych
kredytow hipotecznych

Jak wykazano w poprzedniej czedci artykutu, na rynkach z dominujacym rezi-
mem stopy stalej istniejg czynniki preferujace utrzymywanie si¢ takiego modelu
oprocentowania. Jednocze$nie zidentyfikowano trzy grupy przyczyn dominacji
kredytow zmienno procentowych w Polsce. Rozwazmy zatem, jakie scenariusze
mogtyby doprowadzi¢ do ustania tych przyczyn?

Po stronie popytowej kluczowym czynnikiem byly oczekiwania co do ksztat-
towania si¢ stop procentowych. Nalezy w tym przypadku oddzieli¢ oczekiwania
krétkoterminowe od dlugoterminowych. Te pierwsze wplywaja na aktualny ksztatt
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krzywej dochodowosci dostepnej dla klientow’. Te drugie ksztaltuja percepcje
co do prawdopodobiefistwa mozliwych scenariuszy na rynku stop procentowych
w trakcie zycia kredytu. W warunkach spadajacych stop procentowych krzywa
dochodowosci jest zwykle malejaca (tzn. stopy krotkoterminowe sg powyzej diu-
goterminowych). Powoduje to, ze kredyt stalo procentowy jest nominalnie tanszy
niz zmienno procentowy (w zakresie najblizszych rat), aczkolwiek paradoksalnie
nie jest to czynnik sprzyjajacy popytowi na takie kredyty. W Srodowisku spada-
jacych stop kredytobiorca liczy bowiem na to, ze kolejne raty beda malaty na
skutek obnizajacego sie oprocentowania. W warunkach dlugoterminowego kre-
dytu kluczowy jest czynnik oczekiwan co do $redniego kosztu odsetkowego. Jesli
klienci oceniaja biezacy poziom stdp procentowych jako wysoki, to prognozuja
obnizenie tego poziomu w diugim okresie. Z kolei w warunkach rosnacych stop
procentowych krzywa dochodowosci jest rosnaca, co powoduje, ze kredyt stato
procentowy jest nominalnie drozszy od zmienno procentowego. Klient, kierujac
si¢ biezacym kosztem zadtuzenia, wybiera kredyt, od ktérego odsetki sg nizsze.
Jednoczesnie, przy utrzymujacym sie dtugoterminowym trendzie spadkowym stop
procentowych, nie obawia si¢ trwalego i silnego wzrostu oprocentowania.

Jedynym czynnikiem, ktory moze zacheciC klientéw do skorzystania z ofer-
ty kredytéw stato procentowych, jest zmiana percepcji co do dtugoterminowego
trendu stop procentowych przy jednoczesnym braku wyceniania takiego ryzy-
ka przez rynek. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce przy bardzo niskich stopach
procentowych, kiedy potencjat na dalsze spadki jest ograniczony, a na rynku nie
wystepuja jeszcze czynniki mogace doprowadzi¢ do istotnego wzrostu krzywej
dochodowosci. Jest to wigc Srodowisko stop procentowych, ktdre obserwujemy
na rynkach Unii Europejskiej od chwili wystapienia kryzysu mozliwej niewypta-
calnosci gospodarek peryferyjnych w latach 2010-2012. Kryzys ten spowodowat
silne rozluZnienie polityki monetarnej przez Europejski Bank Centralny, dopro-
wadzajac do znacznego spadku stop procentowych nie tylko w krajach strefy euro,
ale rOwniez spoza tej strefy — takze w Polsce.

W takich warunkach krzywa dochodowosci jest lekko rosnaca, natomiast prze-
strzef do dalszego spadku stop wydaje si¢ ograniczona®. Mozna wiec postrzegaé
obecne ksztaltowanie si¢ stop procentowych jako sprzyjajace pojawieniu si¢ stru-
mienia popytu na kredyty stalo procentowe.

Po stronie podazowej warunkiem zaoferowania kredytéw stato procentowych
jest mozliwos¢ zabezpieczenia dwoch ryzyk:

e ryzyka zmiany wyceny (BPV) w trakcie zycia kredytu — tzw. ryzyko liniowe,
e ryzyka utraty dodatniej wyceny w sytuacji przedwczesnej splaty kredytu (pre-
payment risk) — tzw. ryzyko nieliniowe.

7 Na rynkach wschodzacych, do ktorych zalicza sie Polska, krzywa dochodowosci zwykle jest krotsza
niz maksymalny okres kredytowania ze wzgledu na brak ptynnosci dlugoterminowych obligacji i swapow
procentowych.

8 Krzywa swapowa w dniu 23/12/2015 r. rozciagata si¢ pomiedzy 1,58% dla terminu 1 rok a 2,70% dla
terminu 20 lat, przy stopie referencyjnej NBP na poziomie 1,50% i deflacji w listopadzie 2015 r. wynoszacej
0,5% p.a.
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Pierwsze ryzyko zabezpiecza si¢ swapami procentowymi typu IRS (interest rate
swap), natomiast drugie za pomocg opcji na swapa (tzw. swapcji). O ile pierwszy
instrument jest powszechnie dostepny, o tyle drugi praktycznie nie jest oferowany
na rynku miedzybankowym. Wedtug danych NBP taczna pozycja brutto bankow
krajowych w 2014 r. w kontraktach IRS w PLN wynosita 1107 mld zf, natomiast
w opcjach na stopg procentowa 9 mld zl, co stanowilo zaledwie 0,6% portfela de-
rywatow odsetkowych ogotem®. Poréwnanie obrotéw rowniez dziata niekorzystnie
na rzecz instrumentow nieliniowych: Sredni dzienny obrét na IRS w 2014 r. wy-
ni6st 2422 min z1, a na opcjach na stope 8 min zt, a wiec ponad 300 razy mnie;j0.

Rynek oferuje liniowe instrumenty pochodne zabezpieczajace ekspozycje BPV
w sytuacji stabilnego wolumenu portfela kredytowego!!. Brakuje jednak efek-
tywnych narzedzi do ograniczenia ryzyk nieliniowych poprzez kontrakty opcyjne.
Przyczyna takiego stanu rzeczy jest jednak brak popytu na takie produkty. Majac
na uwadze, ze rynki dojrzale oferujg szerokie spektrum opcji na stopg procento-
wa oraz fakt, iz rynek derywatow odsetkowych w PLN jest zdominowany przez
banki londyfiskie, kwestia pojawienia si¢ plynnej oferty w opcjach procentowych
jest uzalezniona od powstania szerokiego rynku klientowskiego, ktérego teraz
brakuje. Ze wzgledu na wystarczajaca plynno$¢ kontraktéw IRS oraz stabilng
trajektorie stop procentowych w Polsce od kilkunastu lat, wykreowanie ptynnego
rynku swapcji nie jest problematyczne. Istniejg bowiem narzedzia do zabezpie-
czania zmiennej pozycji BPV kreowanej przez kontrakty nieliniowe, a komponent
zmiennoSci w cenie opcji moze by¢ wyceniany dzigki modelowaniu krzywej docho-
dowoéci dla kontraktow IRS.

Istnieje wiec uzasadniona szansa na to, ze sam fakt pojawienia si¢ stato pro-
centowych kredytow na PLN z mozliwoScig przedwczesnej sptaty doprowadzi do
pojawienia si¢ efektywnej oferty zabezpieczenia ryzyk zwiazanych z opcjonalno-
Scig umow kredytowych.

Roéwnolegle, oprécz problemu plynnosci derywatéw odsetkowych, obserwuje-
my problem niewystarczajacej dtugosci krzywej dochodowosci. Krzywa dochodo-
wosci dla PLN jest krotsza niz najdtuzsze kredyty hipoteczne, a ptynno$¢ oferowa-
nych instrumentéw spada wraz z wydiuzaniem ich okresu zapadalnosci. Na rynku
IRS w PLN efektywnie mozna wigc zabezpiecza¢ ekspozycje do 10 lat, co wigze
sie nie tylko z wyzszymi kosztami transakcyjnymi dla diuzszych kontraktéw, ale
przede wszystkim z ograniczonym horyzontem linii kredytowych na rynku mi¢dzy-
bankowym. Nawet w warunkach powszechnej kolateralizacji ryzyka kredytowego

9 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 1., s. 287. Derywaty odsetkowe ogétem obejmuja kontrak-
ty FRA, IRS i OIS, z czego IRS odnosi si¢ do stép dlugoterminowych. Z kolei opcje na stopg procentowa
moga zawiera¢ rowniez kontrakty krotkoterminowe.

10 Tamze, s. 292.

11 Ograniczeniem dla zabezpieczenia kredytéw poprzez kontrakty IRS jest ich indeksacja do stopy typu
IBOR. Fakt ten powoduje, ze bank zmienia stalg stopg kredytu na IBOR, finansujac jednoczes$nie aktywa
pasywami, ktore nie sg uzaleznione od tej stopy. Powoduje to postanie ryzyka bazowego, ktore jednak jest
identyczne jak dla kredytdw zmienno procentowych (indeksowanych réwniez do stopy typu IBOR). Wpro-
wadzenie kredytow stalo procentowych nie redukuje zatem ryzyk bazowych — jest to temat na odrgbne
opracowanie.
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i (wynikajacego z rozporzadzenia EMIR) obowiazku rozliczania kontraktow IRS
przez centralnego kontrahenta (CCP), zakres czasowy maksymalnej ekspozycji
jest silnie ograniczony, ze wzgledéw ptynnoSciowych (wysokie wagi ryzyka kredy-
towego zwigkszaja potrzebg obstugi kolaterala) i prawnych (wbudowane klauzule
przedwczesnego rozwigzania umowy, tzw. break clause).

Rozwigzaniem na t¢ bolgczke jest ustalenie mechanizmu adjustacji stopy pro-
centowej co jakis czas. Jest to zgodne z praktyka stosowang na rynkach dojrzalych,
gdzie tzw. refiks stopy stalej odbywa si¢ regularnie np. co 5 lat. Mechanizm ten
pozwala na tafisze zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej przez banki zarowno
w wymiarze liniowym, jak i nieliniowym. Po pierwsze, cykliczna adjustacja stopy
pozwala na efektywne zabezpieczenie ryzyka BPV krotszymi kontraktami IRS!2,
Po drugie, refiks stopy ogranicza ryzyko powstania znaczacej dodatniej wyceny
kontraktu w sytuacji realizacji przez klienta opcji przedwczesnej splaty. Mniej-
sza potencjalnie wielko$¢ ekspozycji powoduje, ze opcje na zabezpieczenie tego
ryzyka sa tafisze. Ponadto w warunkach niedojrzatego rynku instrumentow po-
chodnych na stope procentowa kwotowanie swapcji odnoszacych si¢ do krotszych
instrumentéw bazowych i z krotszymi terminami zapadalnosci jest tatwiejsze, co
czyni te instrumenty bardziej ptynnymil3,

Kwestia ceny zabezpieczenia ryzyka opcji przedwczesnej splaty jest niezwykle
wazna w §wietle finalnego kosztu kredytu. Nawet w sytuacji ptaskiej krzywej do-
chodowosci moze si¢ okazaé, ze kredyt stalo procentowy bedzie znacznie drozszy
ze wzgledu na wyzsze koszty jego zabezpieczenia. Aby unikna¢ takiej sytuacji,
mozna zastosowac strategie zerokosztowe polegajace na jednoczesnym zakupie
i sprzedaniu opcji. Dzieki temu koszt zabezpieczenia ryzyka nieliniowego bedzie
bliski zeru, a jednoczes$nie zostang okreslone warunki cenowe dla przedwczesnej
splaty kredytu przez klienta. Takie rozwigzanie oznacza, ze koszty splaty dla klien-
ta beda wystepowaly tylko w sytuacji skorzystania z opcji (a nie dla kazdego kre-
dytu z gbry, co pogarsza ich oferte cenowa) i beda Scisle limitowane. Jednoczesnie
klient bedzie mial ograniczone mozliwosci zysku w przypadku zerwania kredytu
w warunkach rosnacych stop procentowych.

Jak wspomniano w poprzedniej cze¢sci artykulu, powyzsze kwestie sg zwykle
regulowane przez prawo bankowe, przepisy zwigzane z ochrong konsumenta i re-
komendacje nadzoru. W Polsce brakuje regulacji ksztattujacych relacje dla kre-
dytow stato procentowych z opcja przedwczesnej sptaty. Brakuje zatem istotnych
bodzcow regulacyjnych dla rozwoju takich kredytow. BodZce te sg uzaleznione
od polityki Urzedu Ochrony Konsumenta i Konkurencji (UOKIK) oraz Komisji

12-Od kryzysu 2008 r. kontrakty IRS sg wyceniane wg krzywej OIS, ktéra uwzglednia koszt kolaterala
oprocentowanego wg stopy ONIA. Niestety, ze wzgledu na krotkosé krzywej OIS dla PLN, taka wycena dla
ztotowych IRS nie jest w petni mozliwa. Stad btad na wycenie IRS przy wykorzystaniu krzywej IBOR jest
mniejszy dla kontraktow krétkoterminowych, co sprzyja ptynnosci tego segmentu rynku.

13 Naturalnie nalezy wzia¢ pod uwage wyisza niestabilnosé stop krotkoterminowych, jeli krzywa do-
chodowosci cechuje sig tzw. zjawiskiem ,,powrotu do §redniej” (mean reversion). W warunkach niepiynnego
rynku opcji efekt ten jest jednak znacznie stabszy niz kwestia braku wystarczajacej dtugosci krzywej docho-
dowosci i diugosci krzywej zmiennosci dla swapcji.
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Nadzoru Finansowego (KNF). Majac na wzgledzie standardy ochrony konsumenta
w zakresie kredytow dlugoterminowych wystepujace na dojrzatych rynkach, nalezy
spodziewac si¢, ze model regulacyjny w Polsce bedzie zmierzal w strong rozwia-
zan, ktore sprawdzily si¢ w gospodarkach o znacznie diuzszej historii kredytow
hipotecznych. Warto zwrdci¢ uwage, ze czesS¢ z dojrzatych gospodarek rowniez do-
Swiadczyta w przeszioSci hiperinflacji (np. Niemcy w latach 20. XX w.), co sklania-
to do poszukiwania rozwigzan chroniacych pozyczkobiorcow przed nadmiernym
kosztem kredytu. Nalezy jednak podkresli¢, ze wiele gospodarek dojrzatych ma sil-
nie rozwini¢ty rynek papieroéw zabezpieczonych nieruchomosciami (w Niemczech
Pfandbriefe, w USA — Mortgage Backed Securities), co sprzyja bezpieczefistwu
rynku kredytowego i ulatwia transfer opisanych wyzej ryzyk na nabywcéw ww. pa-
pierow. Mozna wyrazié nadziej¢, ze uchwalona 24 lipca 2015 r. nowelizacja ustawy
o listach zastawnych i kredytach hipotecznych (wchodzaca w zycie od 1 stycznia
2016 1.) pozwoli na efektywny rozwdj tego segmentu rynku w naszym kraju.

Zakonczenie

Celem artykutu byto okreslenie mozliwoSci powstania stato procentowej alterna-
tywy na rynku ztotowych kredytow hipotecznych poprzez zdefiniowanie warun-
kow sprzyjajacych rozszerzeniu oferty bankdéw o kredyty na stalg stope. Autor
wskazat powody, dla ktorych obecne Srodowisko stop procentowych sprzyja roz-
szerzeniu oferty przez banki krajowe oraz okreslif czynniki utatwiajace wdrozenie
nowego produktu.

Po pierwsze, istotne sg czynniki popytowe okreslone przez chec klienta do sko-
rzystania z oferty kredytow na stala stopg. Korzystnym czynnikiem z punktu wi-
dzenia kredytéw stato procentowych jest powszechne obecnie srodowisko niskich
stop procentowych, polaczone z niezbyt stromym ksztattem krzywej dochodowo-
Sci. Jednakze, aby oferta kredytow na stalg stope¢ byla atrakcyjna, koszt pozyczki
stalo procentowej nie moze istotnie odbiega¢ od pozyczki zmienno procentowe;j.
Metoda na ograniczenie kosztu jest wdrozenie zasad postgpowania w przypad-
ku przedwczesnej sptaty kredytu, ktére ograniczaja mozliwo$¢ poniesienia straty
przez kredytodawce.

Po drugie, konieczne jest zapewnienie plynnego rynku derywatéw odsetko-
wych — zar6wno w zakresie instrumentéw liniowych (swapow) jak i nieliniowych
(swapcji). Banki musza mie¢ mozliwosci zabezpieczenia ekspozycji na stopg pro-
centowg generowana przez aktywa stato kuponowe oraz ograniczenia ryzyka opcji
przedwczesnej splaty. Majac na uwadze obecny ksztalt rynku zlotego i doSwiad-
czenia z innych krajow UE, nalezy oczekiwag, ze stan rozwoju rynku finansowego
nie bedzie stanowil istotnej przeszkody dla wdrozenia oferty kredytow na stalg
stope. Sprzyja temu wdrozenie regulacji unijnych minimalizujacych ryzyka kre-
dytowe zwigzane z rynkiem instrumentow pochodnych oraz planowana reforma
indeksow wykorzystywanych jako wskazniki rynku finansowego.
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Po trzecie, niezbedne sg bodzce regulacyjne, ktore zacheca banki do oferowa-
nia kredytow na stalg stope. BodZce te powinny ksztattowaé ryzyko kredytowe,
rynkowe, plynnoSci i reputacyjne, tak aby utrzymywanie ,,monopolu” kredytow
zmienno procentowych stato si¢ niekorzystne dla sektora bankowego. Mozna to
osiagnaC przez dzialania nadzorcy i regulatora oraz wspolne dzialanie Srodowiska
bankowego na rzecz ochrony klienta przed nadmiernym wzrostem kosztu obstugi
zadluzenia.

Nie nalezy zapomina¢, ze problem zmiany dominujacej formy oprocentowania
na krajowym rynku kredytowym ma dwa wymiary: moze dotyczy¢ nowo udzielo-
nych kredytow, jak i konwersji juz udzielonych kredytéw. Ograniczenie si¢ wyltacz-
nie do nowych kredytéw nie zmienia profilu ryzyka po stronie aktywow sektora
bankowego. W scenariuszu rosnacych stop procentowych moze to mie¢ negatyw-
ne implikacje w przysztosci na skutek materializacji ryzyka kredytowego zwigza-
nego z utratg mozliwosci obstugi rosnacych ptatnosci kredytowych przez kredyto-
biorcéw. Problem zmiennoSci raty kredytow ztotowych moze wigc mie¢ implikacje
analogiczne do aktualnego problemu kredytéw frankowych. Banki powinny zatem
opracowac oferte konwersji otwartych kredytow zmienno procentowych na kre-
dyty stato procentowe. Warunki wdrozenia takiej oferty sg zbiezne z czynnikami
determinujacymi powstanie oferty nowych kredytow stato procentowych.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze opisany problem braku alternatywy na rynku
kredytowym dotyczy nie tylko klientow detalicznych starajacych si¢ o sfinansowa-
nie potrzeb mieszkaniowych, lecz takze matych i Srednich przedsigbiorstw szuka-
jacych kredytow inwestycyjnych na dtuzszy termin. O ile duze korporacje nie maja
problemu z dostgpem do instrumentéw pochodnych pozwalajacych na swobodna
konwersje stopy zmiennej na stala, o tyle mniejsze firmy moga mie¢ ograniczony
dostep do rynku derywatdw ze wzgledu na brak adekwatnych modeli zarzadzania
ryzykiem, brak wystarczajacych linii kredytowych pozwalajacych na zawieranie
takich transakcji bez zabezpieczenia lub brak mozliwosci ptynno$ciowych do ob-
stugi kolaterala z tytutu zabezpieczania ryzyka przedrozliczeniowego transakcji
pozabilansowej. Warto wiec rozwazy€ rozszerzenie oferty kredytow na stalg stope
rOwniez w tym segmencie rynku.

Tekst wptynat: 8 lutego 2016 .
(wersja poprawiona 24 lipca 2016 r.)
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STALA CZY ZMIENNA STOPA PROCENTOWA?
O REFORMIE RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH

Streszczenie

Polska nalezy do grupy krajéw z dominujaca rolg zmienno procentowych kredytow hi-
potecznych. Brak ustalonego oprocentowania kredytow rodzi zwigkszone ryzyko nie-
wyplacalno$ci po stronie kredytobiorcéw w sytuacji nagtego i silnego wzrostu stdp pro-
centowych. Doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze rezim stalych stop procentowych
w kredytach hipotecznych mozna wprowadzi¢ w sposob efektywny zaréwno dla bankow,
jakiich klientéw. Autor rozwaza mozliwe $ciezki wdrozenia kredytow stalo procentowych
oraz zwigzane z tym korzySci i zagrozenia. Niskie stopy procentowe sprzyjaja czesciowej
konwersji rynku kredytow hipotecznych w strong kredytow stalo procentowych. Przejscie
do kredytow stalo procentowych byloby korzystne dla stabilnosci rynku finansowego po-
przez zmniejszenie ryzyka wzrostu kosztow odsetkowych po stronie klienta.

Stowa kluczowe: kredyty hipoteczne, ryzyko stopy procentowej, ryzyko reputacyjne

JEL: G15, G21

FIXED OR VARIABLE INTEREST RATE?
ON THE REFORM OF MORTGAGE LOAN MARKET

Summary

Poland belongs to the group of countries with the dominant share of mortgage loans given
at a variable interest rate. This generates the risk of insolvency on the part of borrowers
in case of a sudden and strong rise in the level of interest rates. The experience of many
countries shows that fixed rate regime in mortgage loans can be introduced in a way
which is effective both for the banks and their clients. The author discusses the possible
paths of launching fixed rate loans and the related benefits and risks. Low interest rate
environment may facilitate a partial conversion of the mortgage market towards fixed
interest rates. This would be beneficial for the stability of the financial market because of
the reduction of the credit risk on the part of borrowers.

Key words: mortgage loans, interest rate risk, reputation risk

JEL: G15, G21
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472 Piotr Mielus

OUKCHPOBAHHASA NN IIVIABAIOIIIASA ITPONEHTHAS CTABKA?
O PE®@OPME PBIHKA UITIOTEYHbIX KPEJAUTOB

Pe3wome

INomnbIma TprHAUIEKUT K TPYIIIE CTPaH, e IpeodIafaroT HIIOTEUHbIe KPEIUTHI C IIaBaromei
MIPOLEHTHOM cTaBKOH. OTCyTCcTBHE (PUKCHPOBAHHOTO MPOLEHTA MO KPEAUTaM YBEIUIHBAET
PHCK HEIJIaTeXeCIOCOOHOCTH KPeIUTONONyYaTesieil B cilyyae BHE3AIIHOTO M CHIIBHOTO pocTa
IPOLIEHTHBIX cTaBOK. OMBIT APYIHX CTPaH MOKa3bIBAET, YTO PEXKUM (UKCHUPOBAHHBIX MPO-
LIEHTHBIX CTaBOK B HITOTEYHBIX KPEIUTAX MOXKET OBIT 3()(heKTHBEH Kak JJIs OAHKOB, TaK M JUIS
HX KJIIEHTOB. ABTOP pacCMaTPHBAET BO3MOKHBIC ITyTH BBEJICHHUS KPEIUTOB ¢ (PUKCHPOBaHHON
CTaBKOI1 U CBSI3aHHBIEC C 9TUM BBITOBI U YTPO3bl. HU3KKe MPOneHTHEBIE CTaBKU CIIOCOOCTBYIOT
YaCTUYHOW KOHBEPCHU PBIHKA UTIOTEYHBIX KPEIUTOB B CTOPOHY (PMKCHPOBAHHBIX KPEIUTOB.
Ilepexoxa kK TaKuM KpeauTaM MO3BOJINI OBl MOTHSITH CTAOMIBHOCTD (PHHAHCOBOTO PhIHKA Yepes
CHIDKEHHUE PHCKa POCTa 3aTpar Ha 00CIyKUBaHUE KPEAUTa KPEAUTONOTYYaTeISIMH.

KiroueBble ci10Ba: UIMOTEYHBIE KpEaUTHI, pUCK HpOL[eHTHOﬁ CTaBKH, pCIIyTallMOHHBIC PUCKHU

JEL: G15, G21



