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tora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dzia-
tania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem
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(O ESG i sustainable finance
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Optymalny model wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptate

Cel przeprowadzonego badania

Rosngce w ostatnim czasie zainteresowanie kre-
dytem hipotecznym z okresowo statym oprocen-
towaniem sktania do refleksji nad dalszym rozwo-
jem adekwatnej oferty produktowej, ktéra z jednej
strony zabezpieczy interesy kredytobiorcy, a z dru-
giej wspiera¢ bedzie stabilno$¢ finansowa sektora
bankowego. Zaproponowanie standardowego fi-
nansowania na statej stopie w okresie co najmniej
10 lat, z mozliwoscig wczesniejszej czesciowej lub
catkowitej sptaty, wigze sie z odpowiednim zarza-
dzaniem ryzykiem finansowym. O ile zredukowanie
wzrostu ryzyka stop procentowych nie jest szczegdl-
nym wyzwaniem, pozostaje nim ryzyko przedptaty.
Rozwigzaniem moze by¢ przystugujgce kredytodaw-
cy prawo do poboru sprawiedliwej rekompensaty,
z ktérego banki w Polsce obecnie nie korzystaja
z obawy o ryzyko prawne. Tym samym, ,koszt opciji
przedptaty” musi by¢ ujety w cenie, co moze powo-
dowaé, ze kredytobiorca wybierze bardziej ryzykow-
ny dla niego kredyt o oprocentowaniu zmiennym.
Wyzszg cene zaptacg wszyscy - rowniez ci, ktérzy
z tej opcji nie skorzystajg. Zatem mozliwos¢ zasto-
sowania prawa do rekompensaty jest kluczowa.
Stad gtownym celem badan byto doprecyzowanie
zasad pobierania rekompensaty za wczesniejszg
sptate zwtaszcza w przypadku kredytow o statym/
okresowo statym oprocentowaniu.

Postepowanie badawcze oraz wnioski

W pierwszej czesci badania przeprowadzono anali-
ze dostepnej literatury pod katem identyfikacji klu-
czowych determinant wyboru kredytéw na zmiennej
i statej stopie procentowej oraz przyblizono standar-
dy oprocentowania kredytow hipotecznych w wybra-
nych krajach. Sposréd czynnikéw determinujgcych
wybor oprocentowania kredytu kluczowa role odgry-
wa biezgca relacja cenowa obu rodzajow finanso-
wania. Gospodarstwa domowe priorytetowo traktu-
ja minimalizacje biezacych rat ponad ryzyko stopy
procentowej. Preferencje konsumentow wigzg sie
réwniez z ich ogdlng ,kondycjg finansowg”, w kon-
tekscie bezpieczenstwa finansowego i stabilnoscia
wysokosci raty kredytu. Kredyty oparte na zmiennej
stopie procentowej sg zazwyczaj wybierane przez
gospodarstwa domowe o relatywnie wysokim do-
chodzie rozporzadzalnym, podczas gdy te o mniej-
szej zdolnosci do absorpcji ryzyka sktaniajg sie ku
kredytom o statym oprocentowaniu. W kontekscie
czynnikow podazowych struktura pasywéw wpty-
wa na ksztattowanie oferty kredytow hipotecznych

w zakresie danej formuty oprocentowania, z drugiej
jest ona formowana pod wptywem rodzaju udziela-
nych kredytow. Wskazuje sie, ze w warunkach moz-
liwosci petnego zabezpieczenia ryzyk finansowych
instytucje w réwnym zakresie traktowatyby podaz
kredytéw na zmiennej oraz statej stopie procento-
wej. Istotne znaczenie ma rowniez mozliwos¢ emisji
obligacji zabezpieczonych hipotecznie (listow za-
stawnych) w udzielaniu kredytéw mieszkaniowych.
Z kolei z przegladu form oprocentowania stosowa-
nych na rynku kredytéw mieszkaniowych wynika, ze
w wielu krajach, zwtaszcza w gospodarkach rozwi-
nietych, dominuje model statego oprocentowania.
Jest to konsekwencja ugruntowanej tradycji ksztat-
towania rynkéw hipotecznych, w ktérych priorytetem
jest ochrona konsumenta oraz przeniesienie ryzyka
stopy procentowej na instytucje finansowe.

W dalszej czesci badania zwrécono uwage na finan-
sowanie nieruchomosci detalicznych przez banki
w Polsce, ze wskazaniem zrdédet akcji kredytowe;j.
W przypadku formuty okreslajgcej koszt odsetkowy
kredyty hipoteczne w Polsce bazowaty na zmiennej
stopie procentowej do 2021 roku. Dopiero od 2022
roku nastgpita zauwazalna zmiana w tym zakresie.
Tym samym obecnie dominujgcag formutg oprocen-
towania dla nowo udzielanych kredytow jest okre-
sowo stata stopa procentowa. Warto podkresli¢, iz
cze$¢ dotychczasowych kredytobiorcéw réwniez
zdecydowata sie na aneksowanie uméw w kierun-
ku zastosowania statego oprocentowania. Z kolei
struktura finansowania dziatalnosci kredytowe;j
w polskim sektorze bankowym opiera sie w duzej
mierze na szerokiej dostepnosci depozytéw sekto-
ra nieflnansowego. Znaczenie instrumentéw dtuz-
nych w finansowaniu kredytéw mieszkaniowych jest
niewielkie. Ich emisje podyktowane sg konieczno-
$cig wypetnienia wymogow regulacyjnych (obecnie
MREL, w przysztosci rowniez WFD), a nie potrzeba-
mi ptynnosciowymi. Udziat listéw zastawnych jako
instrumentu finansowania dtugoterminowych akty-
woOw utrzymuje sie na niskim poziomie.

W kontekscie portfela kredytowego, opartego gtow-
nie na zmiennym oprocentowaniu, naturalnym wyda-
je sie korzystanie ze zrodet finansowania opartych
na analogicznych zasadach kosztowych. Jednak
rozwaj kredytéw hipotecznych o statej stopie wyma-
ga szczegolnej uwagi w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem stopy procentowej, ktére towarzyszy tego typu
aktywom. Stad w kolejnej czesci badania przyblizono
problematyke ryzyka stopy procentowej, w tym me-
tody jego mitygacji z zastosowaniem wybranych in-
strumentow finansowych w ujeciu modelowym wraz
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z ich egzemplifikacjg na podstawie danych rzeczywi-
stych z rynku pienieznego oraz weryfikacjg mozliwo-
$ci implementacji w praktyce. Oferowanie kredytow
o statej stopie procentowej wymaga zabezpieczenia
dwoch rodzajéw ryzyka: liniowego (zwigzanego ze
zmiang wyceny portfela kredytowego) oraz nielinio-
wego (wynikajgcego z mozliwosci przedptaty). Ry-
zyko liniowe mozna zabezpieczy¢ za pomoca trans-
akciji IRS, powszechnie dostepnych na rynku. Z kolei
ograniczenie ryzyka nieliniowego wymaga zastoso-
wania swapcji lub opcji na stope procentowa. Nie-
mniej jednak rynek tych instrumentéw w Polsce nie
jest obecnie rozwiniety w wystarczajgcym zakresie.
Aby zabezpieczy¢ interesy kredytodawcéw w tym
obszarze, wprowadzane sg rekompensaty lub optaty
za czesciowa lub catkowitg przedterminowa sptate
kredytu. Z przeprowadzonej analizy przepiséw w wy-
branych krajach cztonkowskich UE wynika, ze kre-
dytodawcy przystuguje mozliwos¢ poboru rekom-
pensaty za przedptate w okresie obowigzywania
statego oprocentowania. Rekompensata ma na celu
wyréwnanie straty finansowej wskutek wczesniej-
szej sptaty kredytu, badz tez nawigzuje do ponie-
sionych kosztéw w zwigzku z przedwczesnga spta-
ta. Nierzadko wskazane sg warunki ograniczajgce
mozliwosci jej poboru, w szczegolnosci wykluczenia
pojawiajg sie w odniesieniu do rodzaju finansowania
(np. kredytu w rachunku biezgcym), ustalonej kwoty
przedterminowej sptaty (np. dozwolona jest nadpta-
ta w danej wysokosci), w okreslonym terminie (np.
w ciggu okreslonej ilosci lat), w okresie obowigzy-
wania stopy zmiennej, przy okreslonej sytuacji zycio-
wej kredytobiorcy, waznego interesu, czy tez dobrej
praktyki. W niektorych jurysdykcjach precyzyjnie
okresla sie kwote rekompensaty za przedptate kre-
dytu ze statg stopa. W krajowym porzadku prawnym
przystuguje kredytodawcy réwniez mozliwos¢ pobo-
ru rekompensaty w przypadku wczesniejszej sptaty
kredytu hipotecznego ze statg stopg procentowa.
Nie moze by¢ ona wyzsza niz koszty kredytodawcy
bezposrednio zwigzane z przedterminowg spfata.
Taki sposob sformutowania powoduje, ze w prak-
tyce przepisy te pozostajg ,martwe” ze wzgledu na
brak mozliwosci powigzania kosztéw ponoszonych
przez banki w zwigzku ze wczesniejszg sptatg kre-
dytow z konkretnymi umowami. Banki zarzadzaja
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ryzykiem stopy procentowej w sposéb portfelowy,
co uniemozliwia rzetelne przypisanie kosztéw do
danej umowy kredytowej. Z kolei dla kredytobiorcy
problematyczne jest okreslenie wartosci godziwej
kredytu ze wzgledu na brak dostepu do danych ryn-
kowych oraz koniecznos¢ przeprowadzenia relatyw-
nie skomplikowanych wycen instrumentéw finanso-
wych. Z tego wzgledu koszt opcji przedptaty ujety
jest w cenie produktu.

Rekomendacje

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowa-
nie rekomendaciji w zakresie zmian w Ustawie o Kre-
dycie Hipotecznym. Mogg one przyczyni¢ sie do
urealnienia poboru rekompensaty, co w konsekwen-
cji umozliwi zwiekszenie efektywnosci cenowej sta-
toprocentowej hipoteki, bedzie sprzyja¢ wydtuzaniu
tenoréow obowigzywania statego oprocentowania
oraz przyspieszy dalszy rozwdj oferty produkto-
wej. Proponuje sie dwukierunkowe podejscie do
ksztattowania rynku kredytow ze statym oprocen-
towaniem. W pierwszym nalezatoby zachowac¢ do-
tychczasowe rozwigzanie, do ktérego kredytobiorcy
zdazyli sie juz przyzwyczaic, polegajgce na swobod-
nej przedptacie z wykluczeniem rekompensaty oraz
w drugim podejsciu - z wigczeniem rekompensaty.
Podziat ten skutkowaé bedzie zréznicowaniem ce-
nowym, tzn. nizszym statym oprocentowaniem dla
wariantu drugiego oraz mozliwoscia wydtuzania
okresu obowigzywania statego oprocentowania, jak
réwniez sprzyjac bedzie innowacjom produktowym.
Kalkulacja rekompensaty wymaga okreslenia rynku
referencyjnego oraz ustalenia poziomu dyferencjatu
stop procentowych, najlepiej z wykorzystaniem ryn-
ku statych stop procentowych (swap), ktéry mogtby
na wzér stawek rynku pienieznego by¢ upublicznio-
ny oraz archiwizowany przez GPW Benchmark SA.
Dyferencjat stop procentowych nalezy zastosowac
w odniesieniu do pozostatego do sptaty salda kre-
dytu w kolejnych okresach odsetkowych w okresie
funkcjonowania statego oprocentowania. W celu za-
pewnienia jednoznacznosci przepiséw rekomenduje
sie stworzenie zatgcznika do UKH, zawierajgcego
odpowiednig formute na wartos¢ rekompensaty.
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Zgodnie z Dyrektywg Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE (,Dyrektywa”) konsument jest
uprawniony do petnego lub czesciowego wywigzania
sie ze swoich zobowigzan z tytutu zawartego kredytu
przed wygasnieciem umowy. Moze by¢ ono w rézny
spos6b obwarowane, m.in. uzaleznione od rodzaju
zastosowanego oprocentowania. Z kolei kredytodaw-
cy, wg przedmiotowej Dyrektywy moze przystugiwac
prawo do otrzymania w uzasadnionych przypadkach
sprawiedliwej i obiektywnej rekompensaty z tytutu
poniesionych kosztéw bezposrednio zwigzanych
z przedterminowa sptatg kredytu. W zwigzku z tym
kwota rekompensaty nie powinna by¢ wyzsza niz
strata finansowa kredytodawcy.

Implementacja powyzszych przepisow Dyrektywy
w krajach cztonkowskich UE jest zréznicowana. Pan-
stwa posiadajgce bogate doswiadczenie w transpo-
zycji unijnych regulacji, takie jak Niemcy, Szwecja
czy Holandia stosujg jasne rozwigzania prawne, np.
w formie odszkodowania oraz precyzyjnie okreslajg
zasady naliczania rekompensaty. Natomiast w kra-
jach takich jak Stowacja, totwa czy Polska przepisy
pozostawiajg przestrzen do interpretacji i — przynaj-
mniej w przypadku Polski — w praktyce nie sg sto-
sowane.

W Polsce zgodnie z art. 40 ust. 6 i 7 Ustawy o Kredy-
cie Hipotecznym (,UKH") pobierana rekompensata
w okresie obowigzywania statej stopy procentowej
nie moze przekracza¢ ,kosztow kredytodawcy bez-
posrednio zwigzanych z przedterminowa sptata”.
Sformutowanie przepiséw w ten sposéb sprawia,
ze w praktyce pozostajg one ,martwe”. Nie jest bo-
wiem mozliwe jednoznaczne powigzanie kosztéw
ponoszonych przez banki w zwigzku z wczesniejsza
sptatg kredytéw z konkretng umowag kredytowa. Mi-
tygacja ryzyka stopy procentowej odbywa sie na po-
ziomie catego portfela, a nie pojedynczych kredytdw,
co uniemozliwia precyzyjne przypisanie kosztéw do
konkretnej umowy. Ponadto, okreslenie kosztéw
zwigzanych z usunieciem pojedynczego kredytu
z bilansu banku wymaga ustalenia jego wartosci go-
dziwej, co wigze sie z koniecznoscig przeprowadze-
nia skomplikowanych kalkulacji z zakresu wyceny
instrumentéw finansowych, ktére bytoby trudne do
zrozumienia i zweryfikowania dla przecietnego kon-
sumenta. Stad, z uwagi na ogoélnikowosc¢ przepisow
oraz wynikajace z niej ryzyko prawne, polskie banki
w praktyce nie korzystajg z prawa do pobierania re-
kompensaty.

Nalezy zauwazyé, ze mozliwo$¢ realnego poboru
rekompensaty za przedptate kredytu hipotecznego
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na statej stopie jest istotna zaréwno ze wzgledu za
zachowanie stabilnosci sektora finansowego, jak
rowniez ksztattowanie adekwatnej oferty dla kredy-
tobiorcy (dla ochrony jego interesow).

Zgodnie z wytycznymi EBA/GL/2022/14 oraz Re-
komendacjag G KNF banki dostosowujg strukture
przeszacowania aktywoéw i pasywoéw, aby zapobiec
sytuacjom podobnym do tych, ktére miaty miejsce
w USA w latach 90. Finansowanie statoprocento-
wych kredytéow hipotecznych krétkoterminowymi
depozytami o zmiennym oprocentowaniu byto jed-
ng z przyczyn kryzysu kas oszczednos$ciowo-po-
zyczkowych (Savings & loan crisis). W nastepstwie
wzrostu inflacji i w dalszej kolejnosci stép procen-
towych koszty finansowania przekroczyty przychody
bankéw, prowadzgc do ich niewyptacalnosci. Pra-
widtowe dopasowanie struktury aktywéw i pasywow
oznacza, ze przedterminowa sptata kredytu (czyli
nagte zmniejszenie wartosci aktywéw) powoduje
otwarcie pozycji stopy procentowej. W przypadku
spadku stép procentowych zamkniecie tej pozyciji
wigze sie dla banku ze stratg wynikajgca z jednora-
zowego rozpoznania ujemnej wyceny instrumentow
zabezpieczajacych. Ze wzgledu na fakt, ze banki za-
rzadzajg tym ryzykiem na poziomie catych portfeli,
masowe przedterminowe sptaty kredytéw po zna-
czacym spadku stop procentowych moga stanowic
zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego.
Dla kredytobiorcow obnizenie stép procentowych
jest naturalnym bodZzcem do wczesniejszej sptaty
kredytu o statym lub okresowo statym oprocento-
waniu w celu refinansowania go na korzystniejszych
warunkach. Wyniki analizy danych historycznych
pokazuja wyrazng korelacje miedzy intensywnoscia
przedterminowych sptat a kierunkiem zmian stép
procentowych, co potwierdza ekonomiczng logike
tego zjawiska.

Z kolei zrozumiatym jest, ze produkt z ,wbudowang
opcjg” jest drozszy niz jego odpowiednik bez takiej
funkcjonalnosci. Jesli bank nie moze pobra¢ re-
kompensaty przy przedterminowej sptacie kredytu,
koszt takiej opcji musi zosta¢ uwzgledniony w jego
cenie. Kredyt, ktéry umozliwia klientowi podjecie de-
cyzji post factum o korzystniejszej formie oprocen-
towania, wigze sie dla banku z wiekszym ryzykiem,
co musi znalez¢ odzwierciedlenie w jego koszcie.
Niesie to ze sobg kilka niekorzystnych konsekwencji
zaréwno dla konsumentéw, jak i dla rozwoju rynku
kredytéw o statej stopie procentowej. Po pierwsze,
drozszy kredyt jest mniej atrakcyjny pod wzgledem
cenowym i moze zachecaé kredytobiorcéw do wy-
boru bardziej ryzykownego kredytu o zmiennym
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oprocentowaniu. Po drugie, wszyscy kredytobiorcy
zaptacag wyzszg cene, niezaleznie od tego, czy rze-
czywiscie skorzystajg z przedterminowej sptaty. Po
trzecie, osoby, ktére nie sptacajg kredytu przedter-
minowo, poniosg nieproporcjonalnie wyzsze koszty
w poréwnaniu do tych, ktérzy skorzystaja z tej mozli-
wosci, poniewaz od wczesniej sptaconej czesci kre-
dytu wyzsza cena nie bedzie juz pobierana.

Warto rowniez podkresli¢, ze w poréwnaniu do stre-
fy euro polskie banki funkcjonuja w $rodowisku
0 znacznie wiekszej zmiennosci stép procentowych
i nie posiadajg obecnie realnej mozliwosci zabezpie-
czenia opcji klienta na rynku instrumentéw pochod-
nych. Dlatego mozliwos¢ poboru rekompensaty jest
szczegolnie istotna.

W zwigzku z powyzszym gtéwnym celem projektu
byto opracowanie zasad pobierania optaty za wcze-
$niejszg sptate zwtaszcza w przypadku kredytow
o statym/okresowo statym oprocentowaniu. Reali-
zacji celu gtéwnego towarzyszg nastepujgce cele
szczegotowe:

e |dentyfikacja przepiséw i orzecznictwa dot. za-
sad poboru optat za wczesniejszg sptate kre-
dytéow hipotecznych oprocentowanych stata/
zmienng stopg procentowg w kontekscie (i)
wymogow dyrektywy o kredycie hipotecznym
(MCD) oraz (ii) implementacji ww. w ustawie
o kredycie hipotecznym (UKH),

e Rozpoznanie rozwigzan w zakresie pobierania
optaty za wczesniejszg sptate w innych wybra-
nych krajach cztonkowskich UE i ewentualne
kwestie problemowe tam zidentyfikowane,

e |dentyfikacja kosztow kredytobiorcy w zwigz-
ku z przedterminowa sptatg kredytu, ktére sta-
nowig podstawe naliczenia rekompensaty za
wczesniejszg sptate (kredyt statoprocentowy vs.
zmiennoprocentowy),

e Dotychczasowa praktyka polskich bankéw zwia-
zana z poborem optat za wczesniejszg sptate
oraz jej wptyw na ksztattowanie oferty kredyto-
wej,

e Mozliwos¢ ustalenia gérnego limitu optaty za
wczesniejszg sptate w Swietle wymogdéw Dyrek-
tywy UE i UKH,

e Dotychczasowe trudnosci zwigzane z okresle-
niem adekwatnego poziomu rekompensaty za

wczesniejszg sptate kredytu opartego o statg
stope procentowa: kwestia kosztu kredytodaw-
cy bezposrednio zwigzanego z przedterminowa
sptata (co wptywa na koszt? czy réwniez koszt al-
ternatywny zwigzany z utraconymi korzy$ciami?)

Osiagniecie celu gtéwnego oraz celow szczegdto-
wych projektu, jak réwniez sformutowanie rekomen-
dacji dla sektora finansowego wymagato przepro-
wadzenia postepowania badawczego sktadajgcego
sie z nastepujacych etapdéw:

e Zidentyfikowanie determinant wyboru statej for-
muty oprocentowania kredytéw hipotecznych,

e Rozpoznanie czynnikéw wptywajacych na decy-
zje kredytobiorcéw odnosnie do wczesniejszej
sptaty kredytu hipotecznego,

e Zidentyfikowanie czynnikow determinujacych
wielkosci ekspozycji ryzyka przedptaty ksztattu-
jacej/wptywajacej na wielkos¢ potencjalnej stra-
ty zwigzanej z przedptatg kredytéw bazujacych
na statej stopie. Opracowanie modelu do prze-
prowadzenia obliczen,

e Zidentyfikowanie metod wykorzystywanych do
zarzadzania ryzykiem finansowym towarzysza-
cym kredytom na statej stopie, w szczegdlnosci:

+ zastosowania metod mitygowania ryzyka
z wykorzystaniem instrumentéw pochod-
nych rynku stopy procentowej tj. np. IRS,
CAPiin,

¢ rozpoznanie rozwigzan powigzanych ze
sposobem finansowania dtugoterminowych
aktywéw za pomoca rynku kapitatowego,
umozliwiajgcym transfer ryzyka na nabyw-
cow obligacji/inwestoréw, (np. emisje ob-
ligacji z opcjg przedterminowego wykupu
przez emitenta, por. model ,dunski”),

¢ zastosowania  strategii  inwestycyjnych
wykorzystywanych na rynku kapitatowym
w przypadku papierow wartosciowych za-
bezpieczonych hipotecznie, w szczegdl-
nosci identyfikacja metod mitygacji ryzyka
przedptaty na réznych rynkach kapitatowych,
w szczegollnosci amerykanskim.

e Rozpoznanie wsrod uczestnikdw rynkow (wybra-
nych w UE oraz krajowego) dominujgcych metod
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z kredytami
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hipotecznymi z okresowo statymi stopami pro-
centowymi oraz ich doswiadczeniem w tym za-
kresie,

e Okreslenie wielkosci maksymalnej optaty za
przedptate lub sptate kredytéw ze statg stopa
procentowg w Swietle obowigzujgcych uregulo-
wan prawnych w Polsce,

e Rozpoznanie aktualnej oferty rynkowej kredytéw
na statych stopach oraz warunkéw udzielania fi-
nansowania, zwtaszcza w kontekscie ich przed-
ptaty. Identyfikacja réznic w optatach za wcze-
$niejszg sptate w gtownych bankach krajowych,

e Sformutowanie rekomendacji dla uczestnikow
rynku w aspekcie wyboru strategii zarzadzania
ryzykiem przedptaty dla hipotecznych kredytow
statoprocentowych.

W trakcie realizacji niniejszego projektu wykorzysta-
no pierwotne oraz wtorne zrédta danych. W kontek-
Scie wczesniejszej sptaty kredytow przeanalizowa-
no przepisy Dyrektywy o Kredycie Hipotecznym oraz
ramy prawne wybranych krajow cztonkowskich UE
dot. rekompensaty za przedptate, w tym przepisy
Ustawy o Kredycie Hipotecznym w przypadku Polski.
W odniesieniu do zarzadzania ryzykiem finansowym,
w tym rynkowym oraz kontrahenta analizie poddano
rézne regulacje. Szczegodlnie przydatne byty Reko-
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mendacje EBA, KNF, uregulowania CRR/CRD, przepi-
sy MiFID, czy EMIR. Wykorzystano réwniez Raporty
NBP, AMRON-SARFiN, European Mortgage Federa-
tion i in. W celu egzemplifikacji empirycznej opraco-
wanego ujecia modelowego zabezpieczenia przed
ryzykiem stopy procentowej przeprowadzono wyce-
ny wybranych instrumentéw pochodnych z wykorzy-
staniem aktualnych danych z rynkéw pienieznych.

Wyniki z przeprowadzonego badania ujeto w niniej-
szym raporcie. Sktada sie on ze wstepu, pieciu roz-
dziatéw, podsumowania, wykazie bibliograficznym
oraz zatgcznikow. W rozdziale pierwszym przed-
stawiono kluczowe determinanty wyboru kredy-
tow na statej stopie procentowej oraz przyblizono
standardy oprocentowania kredytow hipotecznych
w wybranych krajach. Finansowanie nieruchomosci
detalicznych przez banki w Polsce, ze wskazaniem
zrédet akeji kredytowej omoéwiono w rozdziale dru-
gim. Problematyke ryzyka stopy procentowej, w tym
metody jego mitygacji z zastosowaniem wybranych
instrumentéw finansowych wraz z ich wyceng oraz
weryfikacja mozliwosci implementacji w praktyce
zaprezentowano w rozdziale trzecim. Ramy praw-
ne dotyczgce rekompensaty w wybranych jurys-
dykcjach przeanalizowano w rozdziale czwartym.
W rozdziale pigtym zawarto rekomendacje zmian
w Ustawie o Kredycie Hipotecznym w Polsce. Pod-
sumowanie badan znajduje sie na korcu raportu
wraz z bibliografig oraz zatgcznikami.
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Determinanty wyboru rodzaju
oprocentowania kredytu
hipotecznego'’

W badaniach naukowych z zakresu identyfikacji
determinant wyboru formuty oprocentowania kre-
dytu hipotecznego wskazuje sie na role réznych
czynnikdw. Szczegdlne znaczenie przypisuje sie
kwestii catkowitego kosztu odsetkowego kredytu
zwtaszcza w odniesieniu do pierwszych ptatno-
$ci rat. Dowody w tym zakresie wykazali Bada-
rinza i in., (2015). W ich badaniach statystycznie
istotne okazaty sie takze oczekiwania w zakresie
ksztattowania sie poziomu rynkowych stép pro-
centowych w krétkim okresie. Biezgca relacja
cenowa kredytéw na zmiennej oraz statej stopie
procentowej (spread odsetkowy) odgrywa row-
niez kluczowe znaczenie, co sugeruje, ze gospo-
darstwa domowe przedktadajg w swoich wybo-
rach wysokos$¢ pierwszych rat ponad ponoszone
ryzyko. Podobnego zdania sg rowniez Basten i in
(2017), ktdérzy zauwazaja, ze gospodarstwa domo-
we priorytetowo traktujg minimalizacje biezacych
rat kredytu ponad ryzyko stopy procentowej, co
determinuje wybor zastosowanej formuty opro-
centowania. O relacjach cenowych obu rodzaju
kredytow oraz zazwyczaj bardziej atrakcyjnych po-
czatkowych ptatnosciach i wyborze z tego powo-
du kredytu na zmiennej stopie procentowej piszg
Paiella i Pozzolo (2007). Wskazujg oni, ze kredy-
tobiorcy nie uwzgledniajgc w petni ryzyka wzrostu
stopy procentowej ptacg ostatecznie wysoka

1  Problematyka wptywu zastosowanej formuty oprocentowania
kredytéw hipotecznych podlega analizie na wielu ptaszczyznach
(Kuchno oraz Niedzidtka, 2024). Pod katem zapewnienia stabilnosci
i przewidywalnos$ci finansowej wskazuje sie, ze odporniejsi na
podwyzki stép procentowych sa kredytobiorcy w pafstwach
z dominujgcym udziatem kredytéw o statym oprocentowaniu
(Dygaszewicz 2022). Z kolei, poziom ryzyka stopy procentowej
ponoszonego przez banki jest uzalezniony m.in. od struktury portfela
kredytéw hipotecznych uwzgledniajacej wtasnie kryterium statosci
oprocentowania (Hoffman i in., 2019). Podkre$la sie, ze kredyty
hipoteczne o zmiennej stopie procentowej udzielane gospodarstwom
o relatywnie niskich dochodach generujg wieksze ryzyko, zwtaszcza
w potgczeniu z panstwowymi doptatami (Dietsch, Petty, 2015).

W warunkach gwattownych spadkéw cen nieruchomosci systemy
oparte na kredytach statoprocentowych sa bardziej stabilne

w kontekscie ryzyka kredytowego (Shi i Riley, 2014). W krajach

z dominujacym udziatem kredytéw o zmiennym oprocentowaniu,
jakos¢ portfela kredytowego jest na ogot nizsza [Stangaii in.,

2017]. W kontekscie skutecznosci realizowanej polityki pienieznej
wskazuje sie, ze jej impulsy najefektywniej oddziatujg w odniesieniu
do portfela kredytéw o zmiennej stopie procentowej (Park, 2018;

Di Maggio i in., 2017). Wptyw przyjetego rodzaju oprocentowania
kredytu hipotecznego oraz jego poziom sg istotnymi determinantami
dostepnosci finansowej mieszkan (Matel, 2018; Czerniak i in., 2022)
oraz konsumpcji pozostatych débr, co ostatecznie wptywa na tempo
wzrostu gospodarczego (Di Maggio i in., 2017).

ceng za korzys¢ w postaci niskich poczatkowych
rat. W badaniach analizuje sie zaréwno poziom
obecnej réznicy, jak tez oczekiwanej w réznych
momentach odczytu danych (przedziatach czaso-
wych), czy tez w danym cyklu realizowanej polityki
monetarnej, tzn. gdy biezgce stopy procentowe na
rynku sa relatywnie niskie i wystepuja oczekiwa-
nia co do ich wzrostu oraz sytuacji odwrotnej, czyli
w warunkach relatywnie wysokich stép procento-
wych i oczekiwan odnosnie do ich obnizenia.

Poza determinantami cenowymi oraz ich relacjami
w réznych uwarunkowaniach makroekonomicznych
w badaniach zwraca sie uwage na charakterysty-
ki dotyczace zarowno kredytodawcow oraz kre-
dytobiorcéw (czynniki podazowe i popytowe).
W kontekscie tych pierwszych, kluczowa role
odgrywaja czynniki zwigzane z finansowaniem
dziatalnosci kredytowej oraz ptynnoscig samych
instytucji finansowych. Z jednej strony struktura
pasywow wptywa na ksztattowanie oferty kredy-
tow hipotecznych w zakresie danej formuty opro-
centowania, z drugiej jest ona formowana pod
wptywem rodzaju udzielanych kredytow. W przy-
padku posiadanych zobowigzan o krétkim ter-
minie wymagalnosci dominuje zazwyczaj oferta
kredytow o zmiennej stopie procentowej. Banki
dostosowujg okresy statego oprocentowania do
wtasnych strategii zarzgdzania ryzykiem stopy
procentowej [Basten i in., 2017]. W warunkach
mozliwosci petnego zabezpieczenia ryzyk finan-
sowych instytucje w rownym zakresie traktowaty-
by podaz kredytéw na zmiennej oraz statej stopie
procentowej (Hoffmann i in., 2019). Zauwaza sie,
ze kredytodawcy sa mniej sktonni do oferowania
kredytow o statym oprocentowaniu w sytuacji
ograniczonej dostepnosci instrumentéw zabez-
pieczajgcych przed ryzykiem stopy procentowej
[Fuster, Vickery, 2015].Istniejg tez badania, wedle
ktorych banki sg bardziej sktonne do udzielania
kredytéw oprocentowanych na statej stopie w sy-
tuacji wiekszego dostepu do sekurytyzacji (Fuster
i Vickery, 2014; Foaiin., 2019; Basten i in., 2017).

W ramach czynnikbw popytowych preferencje
konsumentéw wigze sie z ich ogdlng ,kondycja fi-
nansowg”, w kontekscie bezpieczenstwa finanso-
wego i stabilnoscig wysokosci raty kredytu. W ba-
daniach analizuje sie poziom wyksztatcenia oraz
Swiadomosci ryzyka wynikajagcego z ewentualnych
zmian stép procentowych, czy tez sktonnosci do
podejmowania ryzyka w zwigzku z sytuacjg docho-
dowa gospodarstwa domowego (Campbell i Cocco,
2003; Paiella i Pozzolo, 2007; Fornero i in., 2011;
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Ehrmann i Ziegelmeyer, 2017). Kredyty oparte na
zmiennej stopie procentowej sg zazwyczaj wybie-
rane przez gospodarstwa domowe o relatywnie wy-
sokim dochodzie rozporzadzalnym, podczas gdy te
o mniejszej zdolnosci do absorpcji ryzyka sktaniajg
sie ku kredytom o statym oprocentowaniu. Ponadto
kredytobiorcy o wyzszej sktonnosci do ryzyka cze-
dciej akceptujg oprocentowanie zmienne [Posey
i Yavas, 2001].

W kontekscie istotnosci determinant wyboru for-
muty oprocentowania warto przytoczy¢é wyniki ba-
dania przeprowadzonego na potrzeby Europejskie-
go Banku Centralnego (Albertazzi i in., 2019 oraz
2023). Wykorzystujac szczegdtowe informacje na
poziomie bankdéw zlokalizowanych w dwunastu
krajach strefy euro (ze 103 bankéw nalezacych do
73 réznych grup bankowych), badacze przeanali-
zowali kompleksowo determinanty wyboru kredytu
hipotecznego, w szczegdlnosci analizowali wptyw
czynnikéw o charakterze popytowym i podazowym
na udziat kredytow hipotecznych o statej stopie pro-
centowej w catosci nowo udzielonych kredytéw hi-
potecznych. Z badan tych wynika, ze udziat nowych
kredytéw o statym oprocentowaniu jest tym wiekszy,
im: (i) nizsza jest historyczna zmiennos$¢ inflacji, (ii)
silniejsza jest korelacja miedzy bezrobociem a krét-
koterminowg stopg procentowa, (iii) nizszy jest po-
ziom wiedzy finansowej gospodarstw domowych,
(iv) bardziej upowszechnione jest wykorzystanie
papierow wartosciowych zabezpieczonych hipo-
tecznie oraz emisji obligacji zabezpieczonych hipo-
tecznie (listéw zastawnych) w udzielaniu kredytow
mieszkaniowych.

Albertazzi i in. (2019 oraz 2023) ustalili réwniez, ze
czynniki popytowe odgrywajg szczegdlne znaczenie
przy wyborze kredytéw hipotecznych o statym
oprocentowaniu. Sg one w stanie wyjasni¢ prawie
70% catkowitej zmiennosci udziatu kredytow o statej
stopie procentowej w catosci nowo udzielonych kre-
dytéw hipotecznych.

Standardy oprocentowania
kredytéw hipotecznych
w wybranych krajach

Prowadzac badania krajowego rynku kredytow
hipotecznych w kontekscie formuty ich oprocen-
towania warto przyjrze¢ sie w tym zakresie doj-
rzatym rynkom zagranicznym oraz zauwazalnym
tam tendencjom. Z wynikéw badan wybranych
rynkow kredytéow hipotecznych w zakresie przyje-

tego standardu ich oprocentowania w latach 2021
- 2024 wytania sie dominujgcy udziat kredytow na
statej stopie procentowej (w 13 sposréd 15 anali-
zowanych panstw przewaza finansowanie na sta-
tej stopie, por. wykres 1).

Przyjmujac za istotng zmiane udziatu o 20 p.p., do
koszyka krajow, w ktorych istotnie wzrasta w ba-
danym okresie udziat kredytdw na statej stopie za-
liczy¢ nalezy przede wszystkim Polske, Rumunie,
Grecje. Z kolei w przypadku Szweciji nastgpit w anali-
zowanym okresie badawczym istotny wzrost udziatu
kredytéw na zmiennej stopie procentowej (do 68%).
W Finlandii historycznie utrzymuje sie wysoki udziat
kredytéw na zmiennej stopie procentowej (Srednio
powyzej 95%) w ogdle udzielonych kredytow miesz-
kaniowych.

W ramach 13 panstw z przewazajagcym udziatem
kredytow na statej stopie zauwaza sie zréznicowa-
nie jesli chodzi o okres jej funkcjonowania. W przy-
padku Belgii, Danii, Hiszpanii oraz Niemczech domi-
nujg kredyty na stopie statej w okresie powyzej 10
lat. W przypadku Wegier i Holandii przewazajg kre-
dyty ze statg stopg w przedziale 5-10 lat. W przypad-
ku Wielkiej Brytanii, Irlandii, Grecji, Wtoszech, Polski
i Portugalii sg to kredyty z okresowo statg stopg do
5 lat (wykres 2).

Poza Europa, rynek kredytéw hipotecznych pod
wzgledem preferowanej formuty oprocentowania
jest niejednolity. Przyktadem moze by¢ Kanada, gdzie
w ostatnich kilku latach zauwazalne sg znaczace fluk-
tuacje w strukturze nowo udzielonych kredytéw (wy-
kres 3). Udziat finansowania o zmiennym oprocento-
waniu w catosci udzielonych kredytéw na poczatku
2020 roku wynosit okoto 7%. Nastepnie wzrastat on
stopniowo osiggajgc poziom ok 57% w styczniu 2022
roku. Po tym okresie odnotowano jego stopniowy
spadek, az do poziomu 9% w lipcu 2024 .

Z kolei, rynek kredytow hipotecznych w USA od lat
zachowuje zblizong strukture w kontekscie kredy-
téw na statej i zmiennej stopie (wykres 4). Zgodnie
z danymi The Federal Housing Finance Agency zde-
cydowanie przewaza udziat kredytow na statej sto-
pie w ogole udzielonych kredytéw mieszkaniowych,
przy czym w ostatniej dekadzie jego Sredni poziom
wynosi ok 98%. Podkresli¢ nalezy, ze state oprocen-
towanie dominuje w okresie dtugoterminowym, tj.
powyzej 10 lat.

Z powyzszego przegladu form oprocentowania na
rynku kredytéw hipotecznych wynika, ze w wielu
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Wykres 1. Ewolucja udziatu kredytéw o zmiennej stopie procentowej w wybranych krajach europejskich (w %; stopa
procentowa rozumiana jako obowigzujgca przez okres co najwyzej roczny) w okresie | kwartat 2021-11 kwartat 2024
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Wykres 2. Struktura kredytéw hipotecznych w podziale na czestotliwos¢ przeszacowania stopy procentowej
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Zrédfo: https://hypo.org/app/uploads/sites/2/2025/01/EMF_Q2-2024_Final.pdf

Wykres 3. Struktura nowo udzielonych kredytéw w Kanadzie wg formuty oprocentowania w okresie styczen 2020-lipiec 2024

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

sty 20

mar 20

maj 20

lip 20

wrz 20

lis 20

W stata stopa powyzej 5 lat

sty 21
mar 21
maj 21

lip 21

wrz 21

—
N
R

m stata stopa od 3 do 5 lat

sty 22
mar 22

maj 22

lip 22

wrz 22

lis 22

m stata stopaod 1 do 3 lat

sty 23

mar 23 m—

maj 23

lip 23

wrz 23

stata stopa do 1 roku

lis 23

m Zmienna stopa

sty 24

mar 24

<

‘©
1S

lip 24

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie Residential Mortgage Industry Report, Fall 2024
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Wykres 4. Udziat nowo udzielonych kredytéw wg rodzaju formuty oprocentowania w USA w latach 2013- 2024
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S°

W udziat statej stopy (W %)

krajach dominuje state oprocentowanie. Tak jest
w wiekszosci rozwinietych gospodarek. Praktyka ta
wynika z wieloletniej tradycji ksztattowania rynkéw

2019 2020 2021 2022 2023 2024
M udziat zmiennej stopy (w %)

Zrédto: Opracowanie wiasne

hipotecznych, gdzie gtéwnym celem jest ochrona
konsumenta oraz przeniesienie ryzyka stopy procen-
towej na instytucje finansowe.
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2. Finansowanie nieruchomosci
przez banki w Polsce
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2.1. Rynek kredytow mieszkaniowych

W ciggu ostatnich dwoéch dekad rynek kredy-
tow hipotecznych w Polsce charakteryzowat sie
W przewazajacej mierze dynamicznym wzrostem,
przekraczajgcym tempo wzrostu krajowego PKB.
Zainteresowanie zakupem nieruchomosci na kre-
dyt rosto wraz z rozwojem rynku nieruchomosci
i tym samym coraz to wiekszg dostepnoscia/iloscia
mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym. Finanso-
wanie ze zroédet bankowych utatwiato m.in. wspar-
cie ze strony programow rzadowych tj., ,Rodzina na
swoim” czy ,Mieszkanie dla mtodych”. Poprawie ule-
gta zdolnos¢ kredytowa wielu osob dzieki rosngcym
wynagrodzeniom. Kluczowym czynnikiem przyczy-
niajgcym sie do rozwoju rynku kredytéw mieszkanio-
wych byt takze spadek stop procentowych od 2004
roku do trzeciego kwartatu 2021 roku. W odpowiedzi
na rosnacy inflacje w 2021 roku zapoczatkowano
cykl zaciesniania polityki pienieznej, ktéremu towa-

—ii

rzyszyto wprowadzenie programéw pomocowych
dla kredytobiorcéw (,wakacje kredytowe”?). W rezul-
tacie nastapit spadek popytu na kredyt i tym samym
ograniczenie akcji kredytowej bankdw.

Z przeprowadzonych przez AMRON-SARFIN badan
wynika, ze w okresie od 2004 do 2021 roku ilosé
udzielonych kredytéw wzrosta niemal pigciokrotnie
(wykres 5). Wzrost ten dotyczyt kazdego roku w tym
przedziale. llos¢ czynnych umdw osiggneta putap
w 2021 roku (prawie 2,55 min czynnych uméw), po
czym nastapit ich spadek w kolejnych latach, do po-
ziomu 2,24 min uméw w IV kwartale 2024 r.

2 Program ten doprowadzit do nadmiernego poziomu sptat i przedptat
kredytow. Beneficjentami wakacji kredytowych byto az 34%
gospodarstw domowych, dla ktérych rosnace raty kredytéw nie
stanowity istotnej ucigzliwosci (por. Kochaniak i in., 2023)

Wykres 5. Liczba czynnych umow o kredyt mieszkaniowy w latach 2004-2024 w Polsce
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportu AMRON-SARFIN
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Wykres 6. Srednia warto$é udzielonego kredytu mieszkaniowego na tle fgcznej wartoéci udzielonych kredytéw

mieszkaniowych w Polsce w latach 2004-2024
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Z kolei tgczna wartos¢ udzielonych kredytéw hipo-
tecznych wzrosta niemal 14-krotnie z prawie 36 mid
ztotych w 2004 roku do prawie 495 mld ztotych w IV
kwartale 2024 r. (wykres 6) osiggnagwszy poziom
maksymalny w 2021 roku (ok 511 mid PLN). Jesli
chodzi o srednig warto$¢ nowo udzielonego kredy-
tu, kwota ta zmieniata sie w analizowanym okresie,
z poczatkowej ok 94 tys. ztotych w 2004 do prawie
422 tys. ztotych® w 2024 r.

3 Przyjmujac koszt opcji przedptaty na poziomie ok. 50 pb (wg Lea,
M. & Sanders, A., 2011; Gtogowski A., Jabtecki J., 2017) urealnienie
poboru rekompensaty wygenerowatoby efektywnos$é¢ kosztowa
dla przecietnego kredytu hipotecznego w kwocie 422 tys. zt (na 25
lat, w wersji statej miesigcznej raty kapitatowo-odsetkowej oraz
statej stopy na poziomie 7,50%) rzedu ok 10,5 tys. zt oraz 20,8 tys.
zt odpowiednio dla 5- letniego i 10-letniego okresu obowigzywania
statego oprocentowania.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportu AMRON-SARFIN

Na przestrzeni ostatnich dwéch dekad zauwa-
zalna jest zmiana struktury walutowej kredytow
mieszkaniowych. Poczatkowo istotng czes¢ sta-
nowity kredyty mieszkaniowe w walutach obcych.
W latach 2004/2005 udziat kredytéw walutowych
w portfelach kredytéw bankéw komercyjnych wy-
niést odpowiednio 58% oraz 65%*. Na koniec 2023
roku udziat ztotéwki w strukturze walutowej tagcz-
nego portfela kredytéw mieszkaniowych wyniést
ponad 90%° (wykres 7).

Dopiero od 2009 r. w ramach struktury walutowej
nowo udzielanych kredytéw dominujgcg walutg
jest ztoty, a od 2013 roku stanowi on 98%-99%

4 Sytuacja Finansowa Bankéw w 2005r. Synteza s. 11.

5  UKNF 2024, Informacja nt sytuacji sektora bankowego w 2023 roku,
s.22
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Wykres 7. Portfel kredytéw mieszkaniowych w podziale wedtug kredytéw
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Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP 2024 s. 38

Wykres 8. Struktura walutowa kredytéw hipotecznych udzielonych w Polsce w latach 2006-2024
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Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie Raportu AMRON-SARFIN (lata 2006-2024) <:><:>



<:> Optymalny model wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptate

—ii

Wykres 9. Ewolucja formuty oprocentowania dla udzielonych kredytéw mieszkaniowych w latach 2019-2024
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B Udziat nowych kredytow na zmiennej stopie

nowo udzielanych kredytéw hipotecznych (wy-
kres 8)°.

W przypadku formuty okreslajgcej koszt odsetkowy
kredyty hipoteczne w Polsce bazowaty na zmiennej
stopie procentowej do 2021 roku. Dopiero od 2022
roku nastgpita zauwazalna zmiana w tym zakresie.
Tym samym obecnie dominujgcag formutg oprocen-
towania dla nowo udzielanych kredytéw jest stata
stopa procentowa (okresowo stata stopa, por wy-
kres 9). Warto podkresli¢, iz czes¢ dotychczasowych
kredytobiorcéw rowniez zdecydowata sie na anek-
sowanie umow w kierunku zastosowania statego
oprocentowania.

2.2. Zrédta akcji kredytowej

Oferowaniu kredytéw mieszkaniowych oprocentowa-
nych stata stopg procentowg powinno towarzyszyé

6 0d 1 lipca 2014 roku kredyty denominowane w walutach obcych staty
sie dostepne jedynie dla oséb uzyskujgcych wynagrodzenie w danej
walucie. Od tej pory w strukturze walutowej nowo udzielanych
kredytow zauwazalne sg jedynie niewielkie zmiany (zwigzane
z wprowadzeniem Rekomendacji S, AMRON SARFiN 4Q 2014 s.8)

4Q

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

2022 2023 2024

B udziat nowych kredytow na statej stopie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Raportu AMRON-SARFIN

pozyskiwanie dtugoterminowych, stabilnych zrédet
finansowania. Do takich zalicza sie przede wszystkim
depozyty terminowe z odlegtym terminem wymagal-
nosci, obligacje oraz listy zastawne. Instrumenty te
w naturalny sposéb umozliwiajg zabezpieczenie przed
ryzykiem zaréwno ptynnosci oraz ryzykiem stopy pro-
centowej poprzez dopasowanie profilu przeszacowa-
nia aktywow do zrodet ich finansowania.

Zgodnie z danymi zawartymi w Raporcie NBP (2024)
gtéwnym zrédtem finansowania bankéw w Polsce sg
depozyty sektora niefinansowego (71% sumy bilan-
sowej na koniec lipca 2024 r. (wykres 10), uzupetnio-
ne zobowigzaniami wobec podmiotéw finansowych
(7%) i kapitatem witasnym (9%). Warto$¢ depozytow
gospodarstw domowych stanowi potowe pasywow.
Pozostate zZrédta finansowania tj., emisji instrumen-
tow dtuznych odgrywajg niewielkie znaczenie. Wej-
Scie w zycie od 1 stycznia 2024 r. wymogu MREL
w wartosci docelowej wprawdzie zwigkszyto skton-
nos¢ bankéw do emisji instrumentéw dtuznych, ale
wzrost zadtuzenia z tego tytutu w 2023 r. nie zmienit
istotnie ich udziatu w bilansie.

Z danych finansowych sektora bankowego opra-
cowanych przez NBP wynika, ze na koniec 2024 r.
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<:> Optymalny model wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptate /‘ﬂ/‘(%

Wykres 10. Struktura terminowa aktywow i pasywow sektora bankowego
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Uwagi: dane bez bilansu BGK. W pozycji ,bez okreslonego terminu” po stronie pasywéw wykazywane sg wielkosci, ktérych nie mozna przyporzadkowac¢ do okreslonego terminu
zapadalnosci, gtdwnie ROR i konta oszczednosciowe oraz mniejsze pozycje (m.in. zobowigzania z tytutu podatku dochodowego, rezerwy).
Zrédto: Raport o stabilnosci system finansowego, NBP 2024

Wykres 11. Depozyty sektora bankowego w okresie Xl 2022 - XIl 2024 (w mld PLN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP <:>
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Wykres 12. Udziat wartosci nowych i renegocjowanych depozytow ztotowych ze wzgledu na tenor w 2024 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: NBP

Wykres 13. Zobowigzania z tytutu emisji papieréw dtuznych (w mid PLN)
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<:> <:> Zrédto: NBP, Raport o stabilnosci system finansowego, grudzier 2024
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Tabela 1. Najwyzsze stawki na lokatach rocznych (grudzier 2024)

Raiffeisen Digital —_
1. Bank Lokata dla Ciebie 5,70%
Volkswagen
2. | Bank GmbH Od- Lokata 5 Plus 5,50%
dziat w Polsce
3. | Toyota Bank Lokata Plus 5,30%
4. | Inbank Lokata standardo- 5,25%
wa
BFF Banking o
5. Group Lokata Facto 5,00%
5 Lokata na nowe
6. | BOS Bank Srodki 4,95%
7. | INGBank $laski | Lokataterminowa | g,
Plus
Nest Lokata
8. | Nest Bank Nowe Srodki 4,65%
Lokata
9. | VeloBank na Nowe S$rodki 4,60%
10. | Bank Millennium |  okata Horyzont | 50,
Zysku
NOWY depozyt
11. | Bank Nowy 12M Gwarantowany 4,20%
Santander Lokata Online
12. | Consumer Bank Nowe Srodki 4,20%

OGRANICZENIA

KWOTOWE

100 — 200 000 zt

od 1000 zt

2000 - 100 000 zt

5000 - 50 000 zt

5000 - 12 000 000 zt

od 1000 zt

1000 - 100 000 zt

1000 - 2 000 000 zt

1000 - 190 000 zt

od 1000 zt

1000 - 100 000 zt

1000 - 400 000 zt

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

WARUNKI DODATKOWE

dla posiadaczy konta

dla posiadaczy konta

dla posiadaczy konta

brak

dla posiadaczy rachunku
depozytowego

dla posiadaczy konta,
ktérzy wptaca nowe srodki

dla posiadaczy konta
oszczednosciowego

dla posiadaczy konta
osobistego, ktérzy wptaca
nowe srodki

wptata nowych srodkow
na lokate; wymagane
wyrazenie zgod
marketingowych

wptata nowych srodkow
na lokate

dla nowych klientéw,
ktérzy zatozg rachunek
depozytowy

wptata nowych srodkéw
na lokate

Zrédio: https://www.bankier.pl/oszczedzanie/ranking/najlepsze-lokaty-12-miesiecy [dostep 29.12.2024]

taczne saldo depozytéw ulokowanych w bankach
wyniosto 2 352 mld zt. Podobnie, jak w poprzednich
okresach przewaza udziat depozytéw biezgcych nad
terminowymi (wykres 11).

Ze statystyki NBP w zakresie wolumenu depozytow
ztotowych od przedsiebiorstw niefinansowych oraz

gospodarstw domowych wynika, ze w 2024 r. war-
tos¢ nowych oraz renegocjowanych lokat z terminem
wymagalnosci powyzej 12 miesiecy wyniosta ok 300-
400 min zt $redniomiesiecznie. Warto zauwazy¢, iz
udziat tych depozytéw nie przekroczyt 0,20% warto-
$ci wszystkich nowo zawieranych i renegocjowanych
depozytéw w catym 2024 r. (wykres 12).

O
O
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Z przegladu ofert bankéw w zakresie mozliwosci
ulokowania srodkéw wynika, ze jest mozliwos¢ za-
warcia standardowych lokat w terminie 12M (Tabela
1). Stawki towarzyszace ofertom z pierwszej trojki
to przedziat 5,30% do 5,70% rocznie. Warunkiem
otwarcia lokaty jest posiadanie konta osobistego.

Pojawiajg sie oferty lokat z dluznym okresem, tj. na
24 i 36- miesigce, chociaz w mniejszej ilosci. Nie
mniej jednak udziat depozytéw na okresy 5-letnie,
jako podstawa udzielania kredytéw o okresowo sta-
tej lub statej stopie procentowej, szacowac¢ nalezy
jako bardzo niski.

W przypadku emisji instrumentéw dtuznych ich war-
tos$¢ wynosi okoto 65 mlid PLN (wykres 13), w tym li-
stow zastawnych ok. 18 mld PLN (Raport NBP o stabil-
nosci, 2024). Ich dotychczasowa rola w finansowaniu
bankow jest niewielka (ok 2-3% pasywow), a warto$é
zadtuzenia nie osiggneta poziomu zanotowanego
sprzed wybuchu pandemii. Obecne emisje wynikaja
zasadniczo z koniecznosci spetnienia wymogu MREL.

Z jednej strony uplasowanie nowych emisji papierow
dtuznych na rynku krajowym mogtoby przyczynic sie

—ii

do dalszego rozwoju rynku kapitalowego i GPW.
Jednak ich dotychczasowa skala napotykata na nie-
wystraczajacy popyt krajowy, stad duza czes¢ kiero-
wana jest na rynek zagraniczny (wykres 14).

Profil finansowania czesci bankéw komercyjnych
moze sie zmieni¢ pod wptywem wypetnienia wy-
mogu MREL oraz obowigzywania Rekomendaciji
WFD. W szczegolnosci od 2021 roku, gdy banki
zaczety przygotowywac sie do spetnienia wymogu
MREL nastapit wzrost zainteresowania emitentow
rynkiem zagranicznym. Obecnie Sredni stopien
pokrycia instrumentami kwalifikowanymi wyno-
si ok. 54%, brakuje wg szacunkow ok. 40 mld zt.
(NBP, Raport o stabilnosci, grudzien s. 53). Przed-
miotowe emisje nie wystarczg jednak do pokrycia
wskaznika WFD. Na podstawie danych z potowy
roku 2024 NBP okresla niedobér zrédet finanso-
wania na poziomie ok. 30 mld zt dla spetnienia
wymogu réwnego 40% WFD. Uwzgledniajac jed-
nak prognozowany wzrost akcji kredytowej oraz
konieczno$¢ rolowania wczesniej wyemitowa-
nych instrumentow, jak rdwniez z powodu wejscia
w zycie wskaznika bufora antycyklicznego oczeku-
je sie, ze stan potrzeb emisyjnych do konca 2026

Wykres 14. Struktura zadtuzenia z tytutu emisji instrumentéw dtuznych (kraj vs. zagranica)
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Zrédto: Raport o stabilnosci system finansowego, NBP 2024
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r. wzro$nie do ok. 75 mld zt (NBP, Raport o stabil-
nosci, grudzien s. 51). Spetnienie wymogdw regu-
lacyjnych istotnie zwieksza potrzeby emisyjne, co
w konsekwencji wptynie na strukture finansowa-
nia bankow.

Na podstawie dotychczasowych rozwazan mozna
postawi¢ pytanie o przestanki relatywnie niskiego
udziatu dtugoterminowych depozytéw, czy tez wy-
emitowanych instrumentéw dtuznych w strukturze
finansowania. Na odpowiedZ sktada sie kilka ele-
mentoéw, a mianowicie:

w kontekscie sytuacji ptynnosciowej nalezy
zauwazyc, ze jest ona obecnie bardzo dobra.
Na koniec lipca 2024 r. niemal 30% wartosci
bilansu sektora bankowego (bez BGK) stano-
wity papiery emitowane i gwarantowane przez
Skarb Panstwa oraz bony pieniezne NBP. Mie-
dzy innymi te inwestycje powodujg, ze poziom
wskaznika ptynnosci krétkoterminowej (LCR)
istotnie przewyzsza minima nadzorcze (231%
dla bankéw komercyjnych na koniec lipca
2024). Wszystkie banki spetniaty norme ptyn-
nosci dtugoterminowej (NSFR), ktorej przeciet-

Wykres 15. Struktura zobowigzan bankéw hipotecznych z tytutu wyemitowanych listéw zastawnych na koniec 2023

A. Wedtug terminu pierwotnego
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Zrédto: NBP, Rozwdj systemu finansowego 2023, s. 293
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na wartos¢ na koniec czerwca 2024 wyniosta
ok. 162%.

e wykorzystanie dtugoterminowych depozytéw
detalicznych do finansowania akcji kredytowej
wigzatoby sie z koniecznoscig konkurowania
m.in. z detalicznymi obligacjami indeksowanymi
inflacjg powiekszong o marze. W praktyce moze
to prowadzi¢ do wzrostu kosztéw finansowania
kredytow hipotecznych. W przypadku depozytow
przedsiebiorstw, podmioty te zazwyczaj preferu-
ja lokaty o krotszych terminach zapadalnosci, co
w znacznym stopniu uniemozliwia oparcie finan-
sowania kredytéw hipotecznych na tym zrédle.

e dotychczasowa rola instrumentéw dtuznych
w finansowaniu jest niewielka (3% pasywoéw).
Emisje podyktowane sg koniecznoscig wypet-
nienia wymogow regulacyjnych (obecnie MREL,
w przysztosci rowniez WFD), a nie potrzebami
ptynnosciowymi. Dodatkowe emisje mogg do-
prowadzi¢ do wzrostu kosztéow finansowania
bankow i w rezultacie przyczyni¢ sie do spadku
oprocentowania depozytéw terminowych lub tez
do zwiekszenia marz na kredytach.

e udziat listow zastawnych majacych stanowié
podstawe finansowania dtugoterminowych kre-

dytéw mieszkaniowych jest niewielki. W wiek-
szosci sg to emisje nie przekraczajgce 10 lat,
denominowane w ztotych oraz euro. Nalezy
zaznaczy¢, ze stata stopa to jedynie ok. 10%
udziatu catosci wyemitowanych instrumentow
(wykres 15).

W polskim sektorze bankowym struktura finansowa-
nia dziatalnosci kredytowej bankéw oparta jest na
szerokiej dostepnosci depozytéw sektora niefinan-
sowego. Depozyty biezace, stanowigce kluczowe
zrodto, na ogét nie sg oprocentowane, natomiast de-
pozyty terminowe sektora niefinansowego sg zazwy-
czaj tainsze anizeli depozyty rynku miedzybankowe-
go. Z kolei oprocentowanie obligacji emitowanych
przez polskie banki w celu spetnienia wymogdéw
MREL jest czesto wyzsze o kilka punktdw procento-
wych, w poréwnaniu do stawek rynku pienieznego.

W kontekscie portfela kredytowego opartego zasad-
niczo na zmiennej formule oprocentowania logiczna
wydaje sie dominacja zrédet finansowania skonstru-
owanych na analogicznych zasadach kosztowych.
Jednak rozwdj statokuponowych kredytow hipo-
tecznych wymaga szczegdlnej uwagi wzgledem za-
rzgdzania ryzykiem stopy procentowej zwigzanym
z tego typu aktywami. Bedzie to kluczowe wyzwanie
dla efektywnosci i stabilnosci tego segmentu rynku.
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Ryzyko stopy procentowej
a formuta oprocentowania kredytow
hipotecznych

Zmiana stép procentowych jest czynnikiem egzoge-
nicznym wobec obu stron umowy kredytowej i moze
wystgpi¢ na skutek wielu przyczyn. Poziom stép pro-
centowych ulega zmianie w réznych fazach cyklu ko-
niunkturalnego, uzalezniony jest od wielkosci inflacji,
moze pojawi¢ sie przy interwencjach banku central-
nego w warunkach ataku spekulacyjnego na walute
krajowa, w okresach zmiany (np. pogorszenia) sytu-
acji ptynnosciowej bankéw, towarzyszy wyprzedazy
papierow skarbowych wskutek braku zaufania do po-
lityki fiskalnej rzadu etc. Zmiana stop procentowych
moze mie¢ zaréwno pozytywne, jak tez negatywne
konsekwencje (dla wyniku finansowego)’.

W ramach ryzyka stép procentowych, bedgcego ele-
mentem ryzyka rynkowego wyréznia sie zasadniczo:
(i) ryzyko zmiany wyceny (wartosci) oraz (ii) ryzyko
zmiany przeptywéw. Ryzyko zmiany wyceny polega
na utracie wartosci przez portfel wskutek przesu-
niecia sie krzywej dochodowosci, natomiast ryzyko
zmian przeptywdw oznacza mozliwos¢ zmiany wy-
sokosci odsetek (ptaconych lub otrzymywanych) na
skutek zmiany referencyjnych stép procentowych.

Wspomniane rodzaje ryzyka stép procentowych
w rézny sposob wptywajg na obie strony umowy
kredytowej, w zaleznosci od rodzaju oprocentowa-
nia. W przypadku stép zmiennych dominuje ryzyko
przeptywow pienieznych, natomiast dla stép statych
- ryzyko zwigzane z wyceng. Przy oprocentowaniu
zmiennym kredytobiorca jest narazony na ryzyko
wzrostu kosztow obstugi kredytu w wyniku podwyz-
ki stop procentowych, podczas gdy kredytodawca
ponosi ryzyko spadku przychodéw w przypadku ob-
nizki stop. W przypadku oprocentowania statego kre-
dytobiorca moze straci¢ potencjalne korzysci wyni-

7  Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego wskazujg, ze ryzyko stopy
procentowej w portfelu bankowym (IRRBB) odnosi sie do biezacego
lub potencjalnego ryzyka dla kapitatu i zyskéw banku wynikajgcego
z niekorzystnych zmian stép procentowych, ktére maja wptyw na
pozycje w ksiedze bankowej banku (BCBS, 2016). Z kolei w ramach
wytycznych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego ryzyko
stopy procentowej wynikajace z dziatalnosci w ramach portfela
bankowego to obecne i przyszte ryzyko negatywnego wptywu na
wartos¢ ekonomiczng kapitatu instytucji lub na wynik odsetkowy
netto instytucji, przy uwzglednieniu w stosownych przypadkach
zmian wartosci rynkowej, ktdre wynikaja z niekorzystnych zmian
stép procentowych wptywajacych na instrumenty wrazliwe na stopy
procentowe, w tym ryzyko niedopasowania, ryzyko bazowe i ryzyko
opcji (EBA/GL/2022/14). Przeglad definicji ryzyka stopy procentowej
mozna odnalezé m.in. w Jajuga (2017), Niedzidtka (2002), Uyemura &
Deventer (1997), Gup & Brooks (1997).

kajgce ze spadku stop procentowych w przysztosci,
podczas gdy kredytodawca ryzykuje stratg na sku-
tek wzrostu stép, co negatywnie wptywa na wycene
portfela kredytowego. Przedstawione efekty charak-
teryzujg sie asymetrycznym wptywem na obie stro-
ny umowy kredytowej (Mielus, 2017). Po pierwsze,
wzrost kosztéw obstugi kredytu dla klienta banku
jest bardziej dotkliwy niz spadek przychoddw z tego
tytutu dla banku. Po drugie, zmiana wyceny portfela
kredytowego jest istotna wytgcznie dla banku, kté-
ry w swojej dziatalnosci musi uwzglednia¢ polityke
zarzadzania ryzykiem rynkowym oraz odpowiednig
wycene instrumentéw zabezpieczajgcych to ryzy-
ko. Dla klienta ewentualne ,utracone korzysci” maja
gtéwnie wymiar psychologiczny i moga materializo-
wac sie jedynie w przypadku przedwczesnej sptaty
kredytu. W efekcie, zastosowanie zmiennej stopy
procentowej w kredycie wigze sie przede wszystkim
z ryzykiem przeptywoéw finansowych, ktére obcigza
kredytobiorce. Natomiast stopa stata generuje ryzy-
ko wyceny, ktére dotyczy kredytodawcy.

Ryzyko stopy procentowej
w Swietle Rekomendacji KNF

Zbiér zasad dotyczacych dobrych praktyk w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w ban-
kach zawiera Rekomendacja G Komisji Nadzoru Fi-
nansowego z 2024 r. (zastgpita ona Rekomendacije
G z 2002 r.)%. Oczekiwaniem nadzoru jest wdroze-
nie zapiséw przedmiotowej Rekomendacji przez
banki nie p6zniej niz do dnia 31 grudnia 2024 roku.
W Rekomendacji wskazano, ze celem zarzadza-
nia ryzykiem stopy procentowej jest utrzymanie
zmiennosci wyniku flnansowego oraz miar wartosci
ekonomicznej, wynikajgcej ze zmian stop procen-
towych, w granicach niezagrazajacych bezpieczen-
stwu banku, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
oraz przyjetymi przez bank regulacjami wewnetrzny-
mi. Wsrod obszarow objetych Rekomendacjag poru-
szono m.in. problematyke identyfikacji i pomiaru ry-

8  Wytyczne EBA okreslaja kryteria pomiaru i oceny ryzyka
wynikajacego ze zmian stop procentowych oraz metody jego
zarzadzania i ograniczania. Stanowig one narzedzie dla europejskich
organéw nadzoru, w tym UKNF, umozliwiajgce identyfikacje
instytucji szczegdlnie narazonych na to ryzyko za pomoca testu
wartos$ci odstajacych (ang. Supervisory Outlier Test, SOT). Banki sa
zobowigzane do raportowania, jesli w ktérymkolwiek z analizowanych
scenariuszy szokowych zostang przekroczone wartosci referencyjne:
spadek wartosci ekonomicznej kapitatu (EVE) przekroczy 15%
kapitatu Tier | lub roczny wynik odsetkowy (NII) zmniejszy sie o
ponad 5% kapitatu Tier I. Wyniki testu SOT moga stanowi¢ podstawe
do dziatan nadzorczych w ramach filaru Il (P2R, P2G), por. NBP 2024,
Raport o stabilnosci s. 56.
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zyka stopy procentowej oraz narzedzia wspierajgce
proces zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, jak
réwniez zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;j.

Wsrdd rodzajéw ryzyka stopy procentowej wyréznia
sie (i) ryzyko niedopasowania, (ii) ryzyko bazowe
oraz (iii) ryzyko opciji klienta. Poszczegoélne defini-
cje wskazano poprzez odniesienie do Wytycznych
wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego (EBA) na podstawie art. 84 ust. 6 dyrektywy
2013/36/UE okreslajace kryteria identyfikacji i oce-
ny ryzyka wynikajgcego z potencjalnych zmian stép
procentowych oraz zarzadzania tym ryzykiem i jego
ograniczania, a takze oceny i monitorowania ryzy-
ka spreadu kredytowego wynikajgcego z dziatalno-
$ci w ramach portfela bankowego instytucji (EBA/
GL/2022/14) z 20 pazdziernika 2022 roku (wytyczne
IRRBB oraz CSRBB). Zgodnie z wytycznymi przyjmu-
je sie nastepujagce definicje:

e ryzyko bazowe - ryzyko wynikajgce z wptywu
wzglednych zmian stép procentowych na instru-
menty wrazliwe na zmiany stép procentowych,
ktére majg podobne okresy zapadalnosci, ale sa
wyceniane wedtug réznych indeksow stop pro-
centowych. Ryzyko bazowe wynika z niedoskona-
tej korelacji w dostosowaniu stop procentowych
uzyskiwanych i ptaconych od r6znych instrumen-
tow wrazliwych na zmiany stép procentowych,
ktére w innym przypadku miatyby podobne cechy
w zakresie zmian oprocentowania.

¢ ryzyko niedopasowania - ryzyko wynikajgce ze
struktury terminowej instrumentéw wrazliwych
na zmiany stép procentowych, ktérego zrodtem
sg réznice w czasie dostosowania oprocento-
wania tych instrumentéw; obejmuje ono zmiany
w strukturze terminowej stop procentowych wy-
stepujgce w sposob spéjny na krzywej docho-
dowosci (ryzyko réwnolegte) lub w sposéb zréz-
nicowany w poszczegdlnych okresach (ryzyko
nieréwnolegte).

e ryzyko opgcji - ryzyko wynikajgce z opcji (wbu-
dowanych i jawnych), w przypadku gdy instytu-
cja lub jej klient moze zmieni¢ poziom i terminy
swoich przeptywow pienieznych, a konkretnie ry-
zyko wynikajace z instrumentéw wrazliwych na
zmiany stop procentowych, w przypadku gdy po-
siadacz prawie na pewno skorzysta z opcji, o ile
lezy to w jego interesie finansowym (wbudowane
lub jawne opcje automatyczne), oraz ryzyko wy-
nikajgce z domysinie wbudowanej elastycznosci
lub w ramach terminow dla instrumentéw wraz-

liwych na zmiany stop procentowych, w zwigzku
z czym zmiany stop procentowych mogag wpty-
wacé na zmiane zachowania klienta (wbudowane
ryzyko opcji behawioralnej klienta).

Mitygacja ryzyka stopy
procentowej — ujecie modelowe
oraz egzemplifikacja

W obliczu wyzwan dotyczacych mitygacji ryzyka sto-
py procentowej w toku dalszego rozwoju kredytow na
stalej stopie procentowej, optymalnym rozwigzaniem
w obecnych uwarunkowaniach rynkowych wydaje sie
zastosowanie dostepnych instrumentéw pochodnych
stopy procentowej. Do podstawowych zalicza sie swa-
py procentowe (interest rate swap — IRS) oraz opcje na
stope procentowg (CAP/FLOOR), czy tez swapcje.

Zgodnie z NBP (2022), jednowalutowa transakcja wy-
miany ptatnosci odsetkowych (IRS) to transakcja zo-
bowiazujgca strony do okresowej wymiany ptatnosci
odsetkowych od ustalonej kwoty nominalnej przez
oznaczony okres. Dokonywane ptatnosci odsetkowe
sg wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedtug
ustalonej dla kazdej ze stron stopy procentowej (np.
jedna stopa moze by¢ stata a druga zmienna lub obie
moga by¢ zmienne, ale okreslone przez rézne stawki
referencyjne). Ta kategoria obejmuje takze transakcje
IRS, ktdrych kwota nominalna zmienia sie w czasie
- swapy amortyzowane i zaliczkowe. Z kolei, opcja
na stope procentowg to transakcja dajgca nabywcy
prawo do ptacenia albo otrzymywania odsetek od
okreslonej kwoty nominalnej, za oznaczony okres
i naliczonych wedtug ustalonej stopy procentowey.
Kategoria ta obejmuje m.in. nastepujace instrumenty:

e opcja typu CAP (interest rate CAP) — opcja da-
jaca jej nabywcy prawo do otrzymania pfatnosci
w przypadku wzrostu rynkowych stép procento-
wych. Ptatnos¢ wynika z réznicy miedzy odsetka-
mi naliczonymi wedtug stopy rynkowej a odset-
kami naliczonymi wedtug ustalonej w kontrakcie
maksymalnej stopy procentowej. Odsetki sa nali-
czane od uzgodnionej kwoty nominalnej.

e opcja typu FLOOR (interest rate FLOOR) - opcja
dajgca jej nabywcy prawo do otrzymania ptatno-
sci w przypadku spadku rynkowych stop procen-
towych. Ptatnos¢ wynika z réznicy miedzy odset-
kami naliczonymi wedtug ustalonej w kontrakcie
minimalnej stopy procentowej a odsetkami nali-
czonymi wedtug stopy rynkowej. Odsetki sg nali-
czane od uzgodnionej kwoty nominalnej.

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

31



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—ii

<:> Optymalny model wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptate

Z kolei swapcja stopy procentowej (interest rate
swaption) to opcja pozwalajaca zawrzeé¢ jednowa-
lutowa transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych
(IRS) o okreslonych parametrach.

Udzielajgc dtugoterminowych kredytéw opartych na
okresowo statej stopie procentowej np. 5- lub 10-let-
niej z wykorzystaniem depozytow o krétkim okresie
przeszacowania, bank zabezpiecza sie przed ryzy-
kiem stopy procentowej poprzez zawarcie transakcji
IRS typu fixed-for-floating (rys. 1).

Transakcja ta umozliwia zamiane strumieni pieniez-
nych naliczanych wedtug zmiennej stopy procento-
wej na strumienie pieniezne obliczane wedtug stopy
statej. Wowczas w ramach zawartej transakcji, bank
otrzymuje ptfatnosci odsetkowe oparte na stopie
zmiennej (np. 3M lub 6M WIBOR), a w zamian ptaci
odsetki wedtug ustalonej stopy statej. Ptatnosci od-
setkowe oraz terminy ich wymiany sg ustalone w od-
niesieniu do kwoty nominalnej zblizonej do wartosci
oraz harmonogramu sptaty portfela kredytowego
(jego amortyzacji). Dzieki temu mozliwe jest dopa-
sowanie finansowania do otrzymywanych ptatnosci
odsetkowych zwigzanych z udzielonymi kredytami.

Z tytutu udzielonego kredytu bank uzyskuje odset-
ki wedtug statej stopy procentowej powiekszone;j
o marze od kredytobiorcy, co kompensuje ptatnosci
wynikajace ze statej stopy w ramach transakc;ji IRS.
Z kolei otrzymywane przeptywy oparte na stopie
zmiennej w ramach transakcji IRS réwnowazg od-
setki ptacone od depozytow wedtug stopy zmienne;.
W rezultacie ryzyko stopy procentowej zostaje sku-
tecznie zneutralizowane, a bank moze efektywnie
zarzadzac swojg ekspozycjg na zmiany rynkowych
stop procentowych?®.

3.3.1. Swapy procentowe

Poprzez zawarcie transakcji IRS w tym przypadku na-
stepuje ustabilizowanie kosztéw finansowania akcji
kredytowej na z gory okreslonym poziomie w catym
horyzoncie trwania transakcji (wykres 16). Oznacza to,
ze bez wzgledu na ksztattowanie sie poziomu rynko-
wych stép procentowych koszty te nie ulegng zmianie.

9  Pozostaje ryzyko opcji przedwczesnej sptaty (przedptaty) kredytu,
ktére omdwiono w dalszej czes$ci Raportu.

Rys. 1. Schemat zabezpieczenia przed ryzykiem stopy procentowej z wykorzystaniem IRS

-

Transakcja IRS

~

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Wykres 16. Profil efektywnej stopy procentowej w ramach transakcji IRS
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Efektywna stawka procentowa (koszt finansowania) osiggnigta poprzez zastosowanie transakcji IRS w stosunku do niezabezpieczonej
pozycji kasowej tzn. finansowania sie po biezgcej stawce rynkowe;j. Zrédto: Opracowanie wiasne
Tabela 2. Stawki referencyjne Wibid oraz Wibor z dnia 07.03.2025
TERMIN WIBID WIBOR
ON 5,44% 5,74%
TN 5,49% 5,79%
SW 5,63% 5,83%
2W 5,63% 5,83%
™ 5,66% 5,86%
3M 5,65% 5,85%
6M 5,60% 5,80%
1Y 5,40% 5,60%
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W przypadku zmiennej zmiennej formuty oprocen-
towania kredytéw stosuje sie zazwyczaj stawki re-
ferencyjne tj. 3M lub 6M Wibor. W tabeli 2 znajduje
sie kwotowanie stawek Wibor oraz w tabeli 3 kwo-
towanie transakcji IRS (odpowiednio zamiana 3M
i 6M Wibor na statg stope). Z kolei relacje pomiedzy
3M Wibor oraz 10Y PLN IRS ujeto na wykresie 17.

Zrédfo: https://www.gpwbenchmark.pl/

Kwotowania statej stawki w ramach transakcji IRS
odzwierciedlajg oczekiwania rynkowe dotyczace
przysztego poziomu stép zmiennych w okreslonym
czasie, np. 10 lat. Wynika to z faktu, ze transakcja IRS
zréwnuje wartosc¢ biezaca ptatnosci odsetkowych ba-
zujacych na oczekiwanych zmiennych stopach pro-
centowych z wartoscig biezgca ptatnosci opartych
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Tabela 3. Kwotowania transakc;ji IRS z dnia 07.03.2025
A) w odniesieniu do 3M Wibor
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TENOR BID ASK
1Y 5,54% 5,58%
2Y 5,10% 513%
3Y 4,89% 4,92%
4y 4,83% 4,86%
5Y 4,83% 4,86%
6Y 4,85% 4,88%
7Y 4,88% 4,90%
8y 4,90% 4,93%
9Y 4,94% 4,97%
10Y 4,98% 501%

B) w odniesieniu do 6M Wibor

TENOR BID ASK
2Y 5,09% 513%
3y 491% 4,95%
4y 4,87% 491%
5Y 4,87% 4.91%
6Y 4.91% 4,95%
7Y 4,94% 4,98%
8Y 4,99% 5,03%
9y 5,02% 5,06%
10Y 5,06% 510%
15Y 5,25% 5,29%
20Y 537% 541%

Zrédto: Kwotowanie z dnia 07.03.2025 (Thomson Reuters Eikon)
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Wykres 17. Wartosci wskaznikéw 3M Wibor oraz IRS 10Y w okresie 1 czerwca 2011 do 30 grudnia 2024 (wartosci w %)
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na statej stopie procentowej. W konsekwenciji, stata
stopa procentowa jest Scisle powigzana z oczekiwa-
niami dotyczgcymi ksztattowania sie rynkowych stép
zmiennych. To wtasnie te stopy determinujg poziom
statych stop procentowych. Dzieki tym zaleznosciom
wybor oprocentowania statego pozwala zabezpie-
czy¢ sie przed potencjalnym wzrostem stép procen-
towych w przysztosci. Jednak nalezy pamiegtac, ze
oczekiwany poziom przysztych stép procentowych
jest juz uwzgledniony w wycenie stopy statej. W mo-
mencie podejmowania decyzji o wyborze rodzaju
oprocentowania warto$¢ biezgca kosztéw odset-
kowych — zarowno dla stopy statej, jak i zmiennej —
bedzie identyczna, o ile opiera sie na oczekiwanych
przysztych poziomach stop procentowych. Ostatecz-
nie o optacalnosci wybranej formy oprocentowania
zdecyduje nie oczekiwany, lecz faktycznie zrealizowa-
ny poziom réznic miedzy stopami statymi a zmienny-
mi w trakcie trwania finansowania.

Po zawarciu transakcji IRS (w trakcie jej funkcjono-
wania) podlega ona codziennej aktualizacji (wycena
do rynku Mark-to-Market, MtM). Wycena opiera sie
na aktualnych parametrach rynkowych. Generalnie
stosowane sg wowczas dwie metody do ustalenia
wartosci pozycji w danym instrumencie, a mianowi-

01.12.2017
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Zrédto: Opracowanie wtasne

ciejestto (i) wartosc¢ biezacg netto (NPV) wszystkich
zdyskontowanych warto$ci nominalnych naleznosci
i zobowigzan wynikajacych z danej transakcji lub (ii)
wartos¢ ta jest wyznaczana jako wartos¢ transakcji
odwrotnych w celu zamkniecia pozycji wynikajacej
z danej transakcji.

W przypadku rozpatrywanego przyktadu zastoso-
wania transakcji IRS w celu zabezpieczenia przed
wzrostem rynkowych stép procentowych jej wycena
ulega zmianie wskutek fluktuacji parametréw rynko-
wych zgodnie z profilem ryzyka dla pozycji dtugiej'™
(wykres 18).

W przypadku pozycji dtugiej wycena transakcji IRS
zmienia sie w trakcie jej funkcjonowania. Staje sie

10 O postrzeganiu transakcji IRS jako syntetycznym ztozeniu z dwéch
obligacji wspomina sie w art. 330 oraz 331 (Rozporzadzenie
575/2013), tj. swapy traktuje sie wedtug zasad obowiazujacych dla
instrumentdw bilansowych. Swap stopy procentowej, zgodnie z ktérym
instytucja otrzymuje odsetki wedtug zmiennej stopy oprocentowania
i ptaci je wedtug stopy statej, traktuje sie zatem jako odpowiadajacy
pozycji dtugiej w instrumencie o oprocentowaniu zmiennym, ktérego
termin zapadalnosci odpowiada najblizszemu terminowi okreslenia
stopy procentowej i pozyciji krétkiej w instrumencie o statym
oprocentowaniu o takim samym terminie zapadalnosci jak swap.

O
O
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Wykres 18. Profil ryzyka dla pozycji dtugiej w transakc;ji IRS

Zysk A

Rynkowa
stopa %

Strata v

ona pozytywna, gdy nastepuje wzrost stawek rynko-
wych oraz negatywna w sytuacji spadku rynkowych
stop procentowych. W obu scenariuszach zmiany
majg charakter liniowy (symetryczny), a zakres
wyceny jest uzalezniony od skali zmian indekséw
rynkowych. Gtéwne czynniki ksztattujgce wielkos¢
wyceny dla transakcji swap to oczywiscie poziom
statej stopy procentowej w kontrakcie oraz aktual-
na struktura terminowa stép procentowych (wyko-
rzystana do obliczenia wartosci zaktualizowane;j),
harmonogram sptaty (aktualne oraz zaplanowane
saldo w poszczegdlnych okresach wraz z amorty-
zacjg), okres pozostaty do rozliczenia, jak rowniez
czestotliwos¢ adjustacji/przeszacowania stopy
zmiennej (reset stawki) czy konwencja naliczania
odsetek.

Wycena pozytywna transakcji IRS oznacza, ze jej
przedterminowe rozliczenie charakteryzuje sie dodat-
nim przeptywem pienieznym, natomiast wycena ne-
gatywna zwigzana jest z ujemnym przeptywem. Opi-

>

Stawka IRS

Zrédfo: Opracowanie wiasne

sywane ryzyko materializuje sie dla banku w sytuacji
czesciowej lub catkowitej przedptaty kredytu przez kre-
dytobiorce. Staje sie ono realnym wyzwaniem w wa-
runkach malejgcych rynkowych stép procentowych.

Przyktad 1

Zostat udzielony kredyt hipoteczny w kwocie 500
tys. ztotych na 30 lat. Harmonogram zaktada
sptate w réwnych oraz malejgcych miesiecznych
ratach kapitatowo-odsetkowych. W ciggu pierw-
szych 10 lat ustalono oprocentowanie okresowo
state na poziomie 7,30% (stata stopa na poziomie
4,80%"" oraz marza kredytowa 2,50%). Po uptywie
tego okresu stosuje sie zmienne oprocentowanie
3M Wibor + 2,50%.

11 Wycena z dnia 10.03.2025.
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Tabela 4. Harmonogram spfaty kredytu w wariancie statej raty kapitatowo-odsetkowej

HARMONOGRAM SPLATY KREDYTU (ANNUITET)

Okres
(w miesigcach)

12
60
108

120

500 000

495 620

472 688

442 007

432 836

Saldo na poczatek
(o] (=11

Rata
Kapitatowa

386

413

552

739

795

Saldo na koniec

okresu

499 614

495 208

472136

441 268

432 042

Odsetki

3042

3015

2876

2689

2633

—ii

Rata K+O

3428

3428

3428

3428

3428

Tabela 5. Wycena transakciji IRS dla wariantu statej raty kapitatowo-odsetkowe;j

WYCENA TRANSAKCJI IRS NA KONIEC OKRESU*

Okres
(w miesigcach)

12
60
108

120

rownolegly spadek

o 100pb

39375

35807

20 689

4284

rownolegty spadek
0 200pb

82380

74 602

42 365

8613

Zrédto: Opracowanie wiasne

rownolegly spadek

0 300pb

129 423

116 695

65093

12 987

* wycena do transakcji zamykajacej, w ktérej stawka skorygowana jest o zaktadane przesuniecie w punktach bazowych. Na podstawie ustalonego przesunigcia krzywej

dochodowosci zastosowano wspétczynniki dyskontowe na tym samym poziomie dla wszystkich okreséw rozliczenia transakcji IRS.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 6. Harmonogram sptaty kredytu w wariancie amortyzacji liniowej kapitatu (malejgca rata kapitatowo-odsetkowa)

LINIOWY HARMONOGRAM SPLATY KREDYTU

(0] (=13

12

60

108

120

Saldo na poczatek

okresu

500 000

484722

418 056

351 389

334722

Rata Kapitatowa

1389

1389

1389

1389

1389

Saldo na koniec

okresu

498 611

483 333

416 667

350 000

333333

Odsetki

3042

2949

2 543

2138

2036

Rata K+O

4431

4338

3932

3 527

3425

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Tabela 7 . Wycena transakcji IRS dla wariantu malejacej raty kapitatowo-odsetkowej

WYCENA TRANSAKCJI IRS NA KONIEC OKRESU*

O
O
0

(0] (=13

(w miesiacach) réwnolegly spadek o 100pb

1 -35213
12 -31 542
60 -17170
108 -3356
120 -

rownolegty spadek rownolegly spadek
0 200pb o 300pb
-73523 -115270
-65608 -102 452
-35140 -53963
-6 747 -10173

* wycena do transakcji zamykajacej, w ktérej stawka skorygowana jest o zaktadane przesunigcie w punktach bazowych. Na podstawie ustalonego przesunigcia krzywej

dochodowosci zastosowano wspétczynniki dyskontowe na tym samym poziomie dla wszystkich okreséw rozliczenia transakcji IRS.

Zrédto: opracowanie wiasne

Wykres 19. Profil ryzyka dla transakcji IRS w dacie zapadalnosci

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

0% 3%

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

-5,00%

(Pyt.) Jak ksztattuje sie harmonogram sptaty kredytu
w obu wariantach oraz jaka jest wycena transakcji za-
bezpieczajacej IRS przy malejgcych stopach procen-
towych (odpowiednio réwnolegte przesuniecie o 100,
200 oraz 300 pb w terminach: po zawarciu transakcji,
po roku oraz 5,9 i 10 latach funkcjonowania?

5% 6% 7% 8% 9% 10%

Zrédfo: opracowanie wiasne

Ze wzgledu na odmienny sposéb ustalenia obu har-
monograméw obstugi kredytu réznig sie miesieczne
obcigzenia kredytobiorcy. W wariancie ze statg ratg
kapitatowo-odsetkowg (annuitet) wartos¢ miesiecz-
nej raty K+0 pozostaje na poziomie 3 428 zt w catym
10-letnim okresie obowigzywania statej stopy. W ra-
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mach tgcznej raty zmieniajg sie udziaty czesci ka-
pitatowej i odsetkowej, a pozostate do sptaty saldo
kredytu na koniec funkcjonowania zabezpieczenia
wynosi 432 042 zt. Z kolei, w wariancie z maleja-
cg ratg kapitatowo-odsetkowg, poczatkowe tgczne
miesieczne obcigzenia sg najwieksze (4 431 zt), po
czym wraz z uptywem czasu odpowiednio maleja.
W tym przypadku saldo kredytu na koniec 10-tego
roku wynosi 333 333 zt.

Z powodu odmiennego tempa sptaty kapitatu w obu
harmonogramach nieco inaczej zmienia sie wyce-
na transakcji zabezpieczajacej IRS. Ze wzgledu na
wolniejsze tempo obstugi czesci kapitatowej nega-
tywna wycena transakcji IRS pogtebia sie w wiek-
szym zakresie wraz ze spadkiem stép procentowych
dla wariantu ze statg ratg kapitatowo-odsetkowa.
W  powyzszym przyktadzie wycena transak-
cji IRS ksztattuje na poziomie - 35 807 oraz
- 31 542 zt odpowiednio w wariancie statych oraz
malejacych rat kapitatowo-odsetkowych po uptywie
roku od zawarcia transakcji i rownolegtym przesu-
nieciu w dét stép procentowych o 100 pb.

W ramach zawartej transakcji IRS rozliczenie przy-
padajgce w poszczegodlnych okresach odsetkowych
przyjmuje charakter réznic odsetkowych (rozlicze-
nie w trybie netto). Zestawia sie wéwczas poziom
stawki referencyjnej (np. 3M Wibor) oraz kontrak-
towej statej stopy procentowej. Jesli poziom opro-
centowania zmiennej stopy procentowej przekracza
kwotowanie kontraktowej stopy statej woéwczas
transakcja jest pozytywnie wyceniana, co oznacza
pozytywng wyptate na koniec okresu odsetkowego.
Z kolei, jesli poziom zmiennej stopy procentowe;j
jest nizszy niz kontraktowa stata stopa procentowa
woéwczas transakcja jest negatywnie wyceniana.
Oznacza to koniecznos$¢ sfinansowania negatywnej
réznicy odsetkowej na koniec okresu odsetkowego
(wykres 19).

3.3.2. Opcje na stope procentowa

Poprzez zastosowanie swapdw procentowych umoz-
liwione jest zabezpieczenie przed wzrostem poziomu
rynkowej stopy procentowej na z goéry okreslonym,
statym poziomie. Ich zawarcie nie wigze sie z zadny-
mi dodatkowymi kosztami poczgtkowymi. Niemniej
jednak sg to instrumenty nieelastyczne, ktdre unie-
mozliwiajg jakiejkolwiek partycypacji w pozytywnych
zmianach na rynku, jezeli takowe sie pojawia. Instru-
mentem alternatywnym o charakterze elastycznym
jest opcja na stope procentowa. Poprzez nabycie

opcji CAP mozna zabezpieczy¢ sie przed wzrostem
rynkowych stop procentowych na okreslonym po-
ziomie, wyznaczonym przez cene wykonania opcji.
Zapewnione jest réwniez w tym przypadku uczestnic-
two w spadku na rynku stép procentowych. Z zaku-
pem opcji zwigzany jest koszt poczgtkowy w postaci
tzw. premii opcyjnej (wykres 20).

Premie opcyjng rozlicza sie zazwyczaj jednorazowo
w momencie zawarcia transakcji (up-front payment)
ze $rodkéw wtasnych inwestora. Moze by¢ ona réw-
niez sfinansowana w ramach udzielonego kredytu
poprzez zwiekszenie salda pozostatego do sptaty lub
tez jako dodatkowy narzut odsetkowy (spread) w trak-
cie funkcjonowania zabezpieczenia. W przypadku
nabycia opcji CAP okreslenie poziomu efektywnej
stopy procentowej (w stosunku do pozycji niezabez-
pieczonej tzn. finansowania sie po biezgcej stawce
rynkowej) wymaga uwzglednienia wartosci jej premii.
Tym samym, maksymalny koszt finansowania nalezy
okresli¢ poprzez zsumowanie ceny wykonania opcji
oraz premii w punktach bazowych. Zgodnie z profi-
lem ryzyka pozytywna wycena kontraktu CAP pojawia
sie w sytuacji wzrostu rynkowych stop procentowych,
natomiast w scenariuszu ich spadku poziom ryzyka
jest ograniczony do wartosci premii.

Przyktad 2

Rozpatrywany jest udzielony kredyt z pierwszego
przyktadu w wariancie réwnej raty kapitatowo-odset-
kowej (annuitet), przy czym w celu zabezpieczenia
przed wzrostem stép procentowych zastosowano
opcje CAP w terminie do 10 lat. Premia opcji CAP
z ceng wykonania 4,80% (na poziomie kwotowania
statej stopy w ramach transakcji IRS) wynosi 37 tys.
zt, czyli 7,4% nominatu lub jako ekwiwalent marzy
wynosi niecate 100 punktéw bazowych (wycena
z dnia 10.03.2025)

W analizowanym przypadku premia opcyjna jest
ujeta jako dodatkowy narzut odsetkowy (spread)
w catym okresie jej funkcjonowania. Rozliczenie
transakcji CAP w dacie zapadalnosci zaktada dwa
scenariusze, tzn.:

a) jesli stawka referencyjna (3M Wibor) > ceny wy-
konania wéwczas kredyt jest obstugiwany na
poziomie ceny wykonania (w tym przypadku
4,80%)

b) jesli stawka referencyjna (3M Wibor) < ceny
wykonania woéwczas kredyt jest obstugiwany
w oparciu o aktualny Wibor
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Profil efektywnej stopy procentowej oraz ryzyka dla pozycji dtugiej w opcji CAP
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Stawka CAP
/ T Rynkowa
stopa %
Stawka CAP + Premia
Strata

Stad, w przypadku wzrostu zmiennej stopy procen-
towej powyzej 4,80% efektywne oprocentowanie
kredytu okreslone jest jako suma ceny wykonania,
spreadu premii oraz marzy kredytowej banku. Na
przyktad jesli Wibor 3M wzros$nie do 7,00% wow-
czas efektywna stopa procentowa ksztattuje sie

Zrédto: Opracowanie wlasne

na poziomie 8,30% (4,80% + 1,00% + 2,50%, por.
tabela 8). Z kolei jesli Wibor spada i wynosi np.
3,00% woéwczas efektywne oprocentowanie kredy-
tu ksztattuje sie na poziomie 6,50% (3,00% + 1,00%
+2,50%). W ten sposéb ustalone jest zabezpiecze-
nie na z gory okreslonym poziomie oraz zapewnio-
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Tabela 8. Efektywne oprocentowanie kredytu oraz miesieczna rata z wykorzystaniem opcji CAP

MIESIECZNA RATA

3M WIBOR EFEKTYWNA STOPA PROCENTOWA KAPITALOWO-ODSETKOWA
1% 4,50% 2 533,43
2% 5,50% 2 838,95
3% 6,50% 3160,34
4% 7,50% 3 496,07
5% 8,30% 377392
6% 8,30% 377392
7% 8,30% 377392
8% 8,30% 377392
9% 8,30% 377392

Zrédto: Opracowanie wtasne

Wykres 21. Profil wyptaty oraz ryzyka dla opcji CAP w dacie zapadalnosci
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e profil wyptaty e profil ryzyka
Zrédto: Opracowanie wiasne <:>
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Tabela 9. Wartos$¢ pozostatej do rozliczenia premii w relacji do uptywajgcego czasu

OKRES WARTOSC2

1 37 tys. zt
12 35tys. zt
60 20 tys. zt
108 5tys. zt
120 -

Zrédto: Opracowanie wiasne

Tabela 10. Efektywne oprocentowanie oraz miesieczna rata (dla kredytu 537 tys. z})

MIESIECZNA RATA

KAPITALOWO-ODSETKOWA

SHRNIEER *F PROCENTOWA
1% 3,50%
2% 4,50%
3% 5,50%
4% 6,50%
5% 7,30%
6% 7,30%
7% 7,30%
8% 7,30%
9% 7,30%

na jest mozliwos¢ uczestnictwa w sprzyjajagcych
zmianach na rynku stop procentowych, czyli w sy-
tuacji ich spadku.

Rozliczenie kontraktu CAP w dacie zapadalnosci
odbywa sie w sposéb réznicowy, czyli podobny do
trybu rozliczenia transakcji IRS. Wyptata na koniec
okresu odsetkowego uzalezniona jest od relacji wiel-
kosci zmiennej oraz kontraktowej stopy procentowej
(wykres 21).

W trakcie trwania zabezpieczenia kredytu, premia
jest uwzgledniana w tgcznym oprocentowaniu.
W przypadku czesciowej lub catkowitej przedptaty
kredytu nalezy réwniez rozliczyé pozostatg czes¢

2411
2721
3049
3394
3682
3682
3682
3682
3682

Zrédto: Opracowanie wiasne

premii, ktorej warto$¢ zmniejsza sie wraz z uptywem
czasu (tabela 9)

W alternatywnym wariancie zabezpieczenia przed
wzrostem stép procentowych z wykorzystaniem
opcji CAP powiekszono kwote kredytu pozostatg
do sptaty odpowiednio o wartos¢ premii. Do decy-
Zji pozostaje okres rozliczenia w ten sposéb ujetej
premii, tzn. czy uwzgledni¢ ja wytacznie w okresie
funkcjonowania zabezpieczenia (czyli 10 lat), czy
tez w ramach catego okresu sptaty kredytu (tak, jak

12 Nie uwzgledniono mozliwosci odsprzedazy opcji na rynku w dacie realizacji
przedptaty
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w analizowanym przypadku). W takich warunkach
koszty zwigzane z nabyciem zabezpieczenia (w tym
przypadku 37 tys. ztotych) powiekszajg odpowied-
nio kwote kredytu (saldo poczatkowe wzrasta do
537 tys. ztotych). Z kolei efektywne oprocentowanie
determinujg zmiany stawki referencyjnej stopy pro-
centowej (tabela 10).

3.3.3. Strategie na rynku stop procentowych

A) Partycypator

Poza omawianymi instrumentami finansowymi
w celu zabezpieczenia przed ryzykiem stopy procen-
towej pozostaje szeroki wachlarz réznych rozwia-
zan. Wsrod nich warto zwréci¢ uwage na konstruk-
cje okreslang w praktyce pod nazwag partycypator.
W analizowanym kontekscie instrument ten zabez-
piecza bank przed wzrostem rynkowych stép pro-
centowych na okreslonym poziomie oraz umozliwia
uczestnictwo w pozytywnych zmianach na rynku
(ewentualnym spadku stop procentowych). Zatem,
najwazniejszg zaletg przedmiotowej strategii jest
mozliwos¢ zabezpieczenia ustalonego maksymal-
nego poziomu stopy procentowej przy jednocze-
snym udziale w korzystnych zmianach rynkowych.
Jest to zatem instrument elastyczny, ale nie wyma-
gajacy dodatkowych naktadéw (brak premii).

Rozpatrywana struktura moze by¢ skonstruowa-
na na dwa sposoby. Pierwszy polega na wykorzy-
staniu dwoch opcji o tych samych cenach wyko-
nania: opcji CAP oraz opcji FLOOR. W przypadku
zabezpieczenia przed wzrostem rynkowych stop
procentowych nabywana jest opcja CAP, a wysta-
wiana opcja FLOOR. Cena wykonania obu opcji jest
identyczna i musi by¢ ustalona w taki sposdb, aby
premia uzyskana z opcji wystawionej sfinansowata
premie opcji nabywanej. W takich warunkach zo-
staje okreslony maksymalny poziom stopy procen-
towej. Kwota nominalna opcji nabytej odpowiada
zabezpieczanej pozycji, czyli wartosci udzielonego
kredytu, natomiast kwota opcji wystawionej jest
nizsza od nominatu opcji kupionej, co wptywa na
stopien uczestnictwa w pozytywnych zmianach ryn-
kowych. W strukturze z 50% zakresem partycypacji
kwota opcji sprzedanej wynosi potowe wolumenu
opcji zakupionej. Zakres partycypacji jest ustalany
przez decydenta (inwestora), ale w przypadku stra-
tegii partycypacyjnej oferowanej w formie bezkosz-
towej zachodzi nastepujgca zaleznosé: wraz ze
wzrostem zakresu partycypacji nastepuje pogor-
szenie (zwiekszenie) poziomu maksymalnej stopy

procentowej. Natomiast zmniejszajgc zakres par-
tycypacji w pozytywnych zmianach rynkowych po-
prawie ulega wyjsciowa stawka (obniza sie). Jest
to kompromis miedzy gwarantowanym poziomem
statej stopy procentowej a zakresem partycypaciji
w sprzyjajacych warunkach rynkowych.

Drugi sposdb konstrukcji strategii partycypator na
rynku stép procentowych opiera sie na zawarciu
transakcji IRS oraz nabyciu opcji CAP. Ltaczna war-
to$¢ nominalna obu instrumentéw odpowiada wolu-
menowi zabezpieczanej pozycji, czyli wartosci udzie-
lonego kredytu. Aby strategia pozostata w formacie
,bezkosztowym” premia z tytutu nabycia opcji jest
kompensowana poprzez dostosowanie poziomu sta-
tej stopy w transakcji IRS, co skutkuje odpowiednim
jej podwyzszeniem. Zakres partycypacji w pozytyw-
nych zmianach rynkowych zalezy od proporcji kwot
w transakc;ji IRS i nabytej opcji. Przy zatozeniu, ze no-
minalne wartosci transakcji IRS i opcji CAP sg takie
same, udziat partycypacji wynosi 50%. W przypadku
zwiekszenia (zmniejszenia) zakresu partycypacji
zmniejsza sie (zwieksza) udziat kwoty w transakcji
IRS, a zwieksza sie (zmniejsza) odpowiednio udziat
wolumenu zakupionej opcji. W konsekwencji wraz
ze wzrostem (spadkiem) zakresu partycypaciji,
wyjsciowa stawka statej stopy w strategii ulega
podwyzszeniu (obnizeniu), poniewaz transakcja IRS
musi wygenerowa¢ wieksze (mniejsze) srodki na
pokrycie kosztu premii opcji.

Rozpatrujgc oba opisane sposoby konstrukcji stra-
tegii partycypator (opcja CAP + FLOOR oraz IRS +
opcja CAP), nalezy zauwazyé¢, ze oba powinny umoz-
liwia¢ zawarcie transakcji przy poréwnywalnych
kosztach transakcyjnych. Wykorzystuje sie w tym
celu zaleznosci wynikajgce z parytetow opciji i kon-
traktow swap. W przeciwnym razie mozliwe bytoby
przeprowadzenie arbitrazu na rynku stop procento-
wych, wykorzystujgc oba rodzaje instrumentéw po-
chodnych.

Poszczegdlne elementy konstrukcji strategii party-
cypator wptywajg na efektywny poziom stopy pro-
centowej oraz profil ryzyka strategii, co zostato zilu-
strowane na wykresie 22.

Poprzez zawarcie partycypacyjnej strategii osto-
nowej w celu zabezpieczenia przed wzrostem ryn-
kowych stép procentowych ustala sie maksymalny
poziom statej stopy procentowej (stawka A), wynika-
jacy z ceny wykonania obu elementéw sktadajacych
sie na strategie. Jednoczesnie, w przypadku spadku
stopy rynkowej na date zapadalnosci, instrument
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Wykres 22. Poziom efektywny oprocentowania oraz profil ryzyka w strategii ostonowej partycypator 50/50

A

Efektywna
stopa %

Stawka A

Stawka A Rynkowa
stopa %
Zysk A
>
Rynkowa
stopa %
Stawka A
Strata \/
Stawka referencyjna Poziom efektywnej stopy procentowej
Ponizej poziomu A% Stawka A% - (0,5)*( stawka A% - stopa referencyjna)
Powyzej poziomu A% Stawka A%

<:> <:> Zrédfo: Opracowanie wlasne
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zapewnia elastycznos¢. W takim przypadku poziom
efektywnej stopy procentowej okresla sie wedtug
nastepujacego schematu:

Poziom efektywnej stopy (%) = A - [zakres partycy-
pacji (np. 0,5 przy 50%) x (A - stopa rynkowa)].

Tym samym poprzez zastosowanie niniejszej stra-
tegii uzyskano ochrone przed wzrostem rynkowych
stdp procentowych, jednoczesnie umozliwiajac cze-
$ciowe korzystanie z pozytywnych zmian rynkowych
w przypadku ich spadku.

Przyktad 3.

Rozpatrywany jest kredyt z przyktadu pierwszego
w wariancie réwnej raty kapitatowo-odsetkowej
(annuitet), przy czy w celu zabezpieczenia przed
wzrostem stép procentowych zastosowano stra-
tegie partycypator w terminie do 10 lat. W kon-
strukcji zatozono potaczenie dwdch opcji (CAP +
FLOOR). Poziom statej stopy wynosi w tym przy-
padku 5,50%

Efektywne oprocentowanie kredytu uzaleznione jest
od ksztattowania sie stawek referencyjnych. Jesli Wi-
bor wzrosnie do 9,00% oprocentowanie tgczne kre-

—ii

dytu wyniesie 8,00% (stawka 5,50% + 2,50% marza),
z kolei przy spadku do poziomu np. 3,00% tgczne
koszty odsetkowe wynosza 6,75% (stawka 5,50% -
0,5*[5,50%-3,00%]+ 2,50% marza, por. tabela 11).

W warunkach utrzymywania transakcji kredytowej
w okresie funkcjonowania zabezpieczenia z wy-
korzystaniem przedmiotowe] strategii nie ponosi
sie zadnych dodatkowych kosztow. W przypadku
dokonania przedptaty nalezy liczyé sie z dodatko-
wymi optatami. Zaktadajac spadek stép procento-
wych o 100, 200 oraz 300 punktéw bazowych wy-
cena ksztattuje sie odpowiednio na poziomie - 24
tys. zt, -47 tys. zt oraz -71 tys. zt zaraz po zawarciu
transakcji.

B) Strategia ,korytarzowa” na rynku stop
procentowych (COLLAR)

W kontekscie rozwigzan o charakterze elastycz-
nym warto zwroci¢ uwage takze na strategie ko-
rytarzowg na rynku stép procentowych (COLLAR),
dzieki ktorej zabezpiecza sie przed wzrostem stop
procentowych. Najwazniejszg zaletg jest mozli-
wos¢ ustalenia maksymalnego poziomu oprocen-
towania przy jednoczesnym udziale w korzyst-
nych zmianach rynkowych w okreslonym z géry

Tabela 11. Efektywne oprocentowanie kredytu oraz miesieczna rata z wykorzystaniem strategii Partycypator

3M WIBOR EFEKTYWNA STOPA PROCENTOWA

1% 5,75%
2% 6,25%
3% 6,75%
4% 7,25%
5% 7,75%
6% 8,00%
7% 8,00%
8% 8,00%
9% 8,00%

MIESIECZNA RATA KAPITALOWO-ODSETKOWA

2918

3079

3243

3411

3 582

3669

3669

3669

3669

Zrédto: Opracowanie wiasne
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zakresie (spadku rynkowych stép procentowych).
Najczesciej omawiana strategia zaktada w prak-
tyce brak wystepowania dodatkowych kosztéow
typu premia opcyjna (pomijajgc koszty transakcyj-
ne w postaci spreadu, wystepuje ona najczesciej
w formie tzw. ,zero-kosztowej").

Rozpatrywana struktura skiada sie z dwoch opcji,
a mianowicie opcji CAP i opcji FLOOR, z tymi samy-
mi nominatami w wersji podstawowej, jednak z réz-

nymi cenami wykonania. W tym przypadku opcja
CAP jest kupiona, a opcja FLOOR sprzedana, przy
czym cena wykonania opcji CAP jest wyzszy od ceny
wykonania opcji FLOOR. W wariancie podstawowym
strategii korytarzowej wygenerowana premia z po-
zycji krétkiej w opcji powinna sfinansowac pozycje
dtuga w opciji.

W ramach przedmiotowej struktury zabezpieczaja-
cej ustala sie maksymalny poziom oprocentowania

Efektywny poziom oprocentowania oraz profil ryzyka w strategii COLLAR

Efektywna
stopa %

Stawka CAP

Stawka FLOOR

1
1
1
7’ 1
1
1
1

Stawka FLOOR

Zysk

T

Stawka FLOOR

Strata

Stawka CAP Rynkowa
stopa %
Rynkowa
stopa %
Stawka CAP

Zrédto: Opracowanie wtasne
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(stawka B) odzwierciedlajagcy cene realizacji opc;ji
CAP oraz uczestniczy sie w pozytywnych zmianach
na rynku (czyli spadku stép procentowych w tym
przypadku) do dolnego poziomu (stawka A) stano-
wigcego cene wykonania opcji FLOOR. Stad efek-
tywna stopa procentowa w strategii korytarzowej
w tym przypadku jest ustalona na podstawie mozli-
wych trzech scenariuszy i ksztattuje sie na poziomie
(wykres 23):

- stawki B w przypadku, gdy rynkowa stopa procen-
towa > stawki B,

- stawki rynkowej w przypadku, gdy rynkowa stopa
procentowa e (stawka A, stawka B),

- stawki A w przypadku, gdy rynkowa stopa procen-
towa < stawki A.

Zakres udziatu w pozytywnych zmianach na rynku
jest ograniczony do dolnego poziomu realizacji wy-
stawionej opcji FLOOR. W przypadku utrzymania
strategii w formie ,bezkosztowej” rozszerzanie badz
zawezanie przedziatu korytarza cechuje pewna sy-
metrycznos¢ wzgledem stawki swap, co oznacza,
iz zwiekszajac rozpietos¢ korytarza, przesuwa sie
(ulega obnizeniu) poziom stopy odnoszacej sie do
zakresu partycypacji w pozytywnych zmianach na
rynku, przy czym przesuwa sie takze (ulega pogor-

—ii

szeniu) gwarantowany (maksymalny) poziom stopy
procentowej.

Przyktad 4.

Rozpatrywany jest kredyt z przyktadu pierwszego
w wariancie rownej raty kapitatowo-odsetkowej
(annuitet), przy czym w celu zabezpieczenia przed
wzrostem stép procentowych zastosowano strate-
gie COLLAR w terminie do 10 lat. W konstrukcji usta-
lono przedziat 3,90%-5,90%

Efektywne oprocentowanie kredytu uzaleznione jest
od ksztattowania sie stawek referencyjnych. Jesli Wi-
bor wzrosnie do 8,00% oprocentowanie tgczne kredy-
tu wyniesie 8,40% (stawka CAP 5,90% + 2,50% marza),
w przedziale np. przy Wibor na poziomie 5,00% taczne
koszty odsetkowe wynoszg 7,50% (Wibor 5,00% +2,50%
marza), z kolei przy dalszym spadku np. przy Wiborze
2,00% efektywne oprocentowanie wyniesie 6,40% (staw-
ka FLOOR 3,90%+2,50% marza), por. tabela 12.

Podobnie w przypadku strategii korytarzowsej,
utrzymywanie transakcji zabezpieczajgcej nie nie-
sie zadnych dodatkowych kosztéw. Natomiast
w przypadku dokonania przedptaty nalezy liczyé
sie z dodatkowymi optatami. Zaktadajgc spadek

Tabela 12. Efektywne oprocentowanie kredytu oraz miesieczna rata z wykorzystaniem strategii COLLAR

R P EROCENTOWA.
1% 6,40%
2% 6,40%
e 6,40%
4% 6,50%
s 7,50%
6% 8,40%
Vi 8,40%
8% 8,40%
2 8,40%

MIESIECZNA RATA

KAPITALOWO-ODSETKOWA

3128

3128

3128

3160

3496

3809

3809

3809

3809

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 24. Efektywne oprocentowanie kredytu z wykorzystaniem omawianych instrumentéw w relacji do poziomu Wibor

w okresie funkcjonowania zabezpieczenia

9,00%

8,50%

8,00%

7,50%

7,00%

6,50%

6,00%

5,50%

5,00%

4,50%

4,00%
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m— SWap CAP e Partycypator e COLLAR

stop procentowych o 100, 200 oraz 300 punktéw
bazowych™ wycena ksztattuje sie odpowiednio na
poziomie — 23 tys. zt, -53 tys. zt oraz -92 tys. zt za-
raz po zawarciu transakcji.

Poréwnujac analizowane instrumenty wykorzysty-
wane jako zabezpieczenie przed ryzykiem stopy
procentowej nalezy zwrdci¢ uwage na wystepujgce
zaleznosci. Pod kgtem poczgtkowego poziomu sto-
py procentowej jest on najkorzystniejszy w przypad-
ku transakcji swap. W przypadku samodzielnie wy-
stepujgcej opcji CAP nalezy uwzgledni¢ jej premie.
W przypadku strategii partycypator poziom ten jest
rowniez wyzszy anizeli w transakcji swap, dodatko-
wo uzalezniony jest od zakresu udziatu w pozytyw-
nych zmianach na rynku. Podobnie wyglada sytu-
acja w strategii korytarzowej, w ktérej maksymalny
poziom zabezpieczenia determinowany jest poprzez
ustalony zakres rozpietosci.

13 oraz brak zmiany parametru zmiennosci dla opcji.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W kontekscie udziatu w pozytywnych zmianach na
rynku nalezy zauwazy¢, ze transakcja swap jest in-
strumentem o charakterze nieelastycznym. Z kolei
w przypadku opcji CAP uczestnictwo jest zapew-
nione w petnym zakresie. W strategii partycypator
poziom stawki efektywnej uzalezniony jest od relacji
elementow sktadowych (wykres 24), a w strategii ko-
rytarzowej od jej zakresu rozpietosci.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w trendzie
wzrostowym rynkowych stép procentowych najbar-
dziej efektywna jest transakcja IRS, w dalszej kolej-
nosci instrumenty elastyczne. Z kolei w mocnym
trendzie spadkowym na rynku stop procentowych
pod wzgledem poziomu efektywnego oprocento-
wania najkorzystniej wypada pojedyncza opcja CAP,
a w dalszej kolejnosci pozostate strategie elastycz-
ne. W przypadku transakcji swap brak jest mozliwo-
$ci uczestnictwa w spadku. W warunkach relatywnie
umiarkowanych spadkéw na rynku stopy procento-
wej strategia partycypator oraz korytarz wydajg sie
by¢ optymalne.
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Tabela 13. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej w kwietniu
20192022 r. (w min USD)

ZMIANAW %  ZMIANA W %

(WG KURSOW (WG KURSOW

BIEZACYCH) STALYCH)
Procentowe instrumenty pochodne 2112 2332 10 21
Transakcje FRA 1206 1383 15 24
Transakcje OIS 12 0 -100 -100
Transakcje IRS 878 941 7 19
Opcje na stope procentowg 16 9 -43 -38

Uwaga: ze wzgledu na przyjete zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych z niektérych wierszy lub kolumn moga sie nieznacznie réznic¢ od wartosci kategorii nadrzednych.
Zrédto: NBP 2022

Tabela 14. Struktura podmiotowa obrotéw na krajowym rynku instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej
w kwietniu 2019 i 2022 r. ($rednie dzienne obroty w min USD)

Procentowe instrumenty

Rezydent

Nierezydent

RAZEM Rezydent

Nierezydent

RAZEM

pochodne 350 1763 2112 327 2005 2332
Z podmiotami finansowymi 323 1763 2086 289 2005 2294
Z podmiotami niefinansowymi 26 0 26 39 0 39
Transakcje FRA 45 1161 1206 118 1264 1383
Z podmiotami finansowymi 45 1161 1206 118 1264 1383
Z podmiotami niefinansowymi 0 0 0 0 0 0
Transakcje OIS 0 12 12 0 0 0

Z podmiotami finansowymi 0 12 12 0 0 0

Z podmiotami niefinansowymi 0 0 0 0 0 0
Transakcje IRS 296 582 878 203 737 941
Z podmiotami finansowymi 278 582 860 170 737 907
Z podmiotami niefinansowymi 19 0 19 33 0 88
Opcje na stope procentowg 8 8 16 5 4 9

Z podmiotami finansowymi 0 8 8 0 4 4
Z podmiotami niefinansowymi 8 0 8 5 0 5

Uwaga: ze wzgledu na przyjete zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych z niektérych wierszy lub kolumn moga sie nieznacznie rézni¢ od wartosci kategorii nadrzednych. <:>

Zrédto: NBP 2022 <:>
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3.3.4. Ocena mozliwosci implementacji strategii
zabezpieczajacych w warunkach polskich

Zweryfikowanie mozliwosci zastosowania powyzej
omawianych instrumentéw pochodnych stopy pro-
centowej w polskich realiach rynkowych nalezy prze-
prowadzi¢ w odniesieniu do realizowanych obrotéw
na tym rynku. Z przeprowadzonej w 2022 r. analizy
wynika, ze srednie dzienne obroty na krajowym ryn-
ku transakcji IRS wynosity 941 min USD, co oznacza
wzrost 0 7% w poréwnaniu z poprzednig edycjg ba-
dania (tabela 13). Ponad 96% tych obrotéw dotyczy-
to instrumentéw pochodnych opartych na wskazni-
kach referencyjnych polskiego rynku pienieznego,
gtéwnie 3M i 6M WIBOR. Byto to zwigzane z wyko-
rzystywaniem tych wskaznikéw przez krajowe banki
do zarzadzania ryzykiem stopy procentowej wynika-
jacym z ich pozycji bilansowych, w tym portfeli obli-
gacji skarbowych o statym oprocentowaniu.

Na rynku transakcji IRS w Polsce dominowalty trans-
akcje zawierane z zagranicznymi podmiotami finan-
sowymi, przede wszystkim bankami, ktére stanowity
78% obrotow (tabela 14). Pozostatymi uczestnika-
mi rynku byty przedsiebiorstwa niefinansowe oraz
w mniejszym stopniu, fundusze inwestycyjne i firmy
leasingowe. Operacje realizowane z krajowymi pod-
miotami niefinansowymi odpowiadaty za mniej niz
4% obrotéw. Standardowa kwota nominalna trans-
akcji zawieranych przez krajowe banki na 1Y IRS na
wskazniki referencyjne polskiego rynku pienieznego
wynosita 200 min zt. W przypadku transakcji o dtuz-
szych terminach zapadalnosci wartosci te byty niz-
sze: dla 2Y IRS = 100 miIn zt, dla 5Y IRS = 50 min zt,
adla10Y IRS - 25 min zt.

Z kolei rynek opcji na stope procentowg w Polsce cha-
rakteryzowat sie niskim poziomem rozwoju. W kwiet-
niu 2022 r. srednie dzienne obroty tymi instrumentami
wynosity jedynie 9 min USD, z czego 69% przypadato
na opcje w ztotych. Okoto 42% obrotéw w tym seg-
mencie stanowity transakcje zawierane przez insty-
tucje z bankami zagranicznymi. Operacje te miaty na
celu ograniczenie ekspozycji na ryzyko rynkowe (tzw.
hedge back-to-back) wynikajgce z transakcji opcjami
zawieranych z krajowymi klientami niefinansowymi
oraz z opcji wbudowanych w produkty strukturyzowa-
ne oferowane klientom detalicznym (opcje te, zgodnie
z metodyka BIS, nie zostaty uwzglednione w ramach
omawianego badania).

Jak wskazano w niniejszym raporcie, warunkiem
oferowania kredytéw o statej stopie procentowej jest
zabezpieczenie dwoch kluczowych ryzyk, a miano-

wicie zmiany wyceny w trakcie funkcjonowania kre-
dytu (ryzyka liniowego) oraz ryzyka przedptaty wy-
nikajgcego z przedwczesnej sptaty kredytu (ryzyko
nieliniowe). Ryzyko liniowe udaje sie zabezpieczy¢
za pomocg transakcji IRS, ktére sg powszechnie
dostepne na rynku. Natomiast ryzyko nieliniowe wy-
maga uzycia swapcji lub klasycznych opcji na stope
procentowa. Niestety rynek miedzybankowy w Pol-
sce nie oferuje obecnie efektywnych narzedzi w tym
zakresie. Wskazuje sie, ze brak popytu na swapcje
jest gtéwna przyczyng ich niedostepnosci (Mielus,
2017). W krajach o bardziej rozwinietych rynkach fi-
nansowych opcje na stope procentowa sg szeroko
stosowane. Rozwdj ptynnego rynku swapcji wyma-
ga przede wszystkim stworzenia szerszego rynku
klientowskiego, ktérego obecnie brakuje. Niemniej
jednak istniejg realne podstawy do wprowadzenia
swapcji, poniewaz ptynnos¢ kontraktow IRS w PLN
jest wystarczajaca, a narzedzia do zarzadzania ryzy-
kiem instrumentow nieliniowych sg dostepne. Kom-
ponent zmiennosci w cenie opcji mozna réwniez wy-
ceni¢ dzieki modelowaniu krzywej dochodowosci.

Wprowadzenie kredytdw o statej stopie procentowej
w PLN z mozliwoscig przedwczesnej sptaty stwarza
impuls do rozwoju narzedzi zabezpieczajacych ryzy-
ka zwigzane z opcjonalnoscia takich uméw. Kolej-
nym wyzwaniem pozostaje takze niewystarczajgca
dtugos¢ krzywej dochodowosci dla PLN. Jest ona
krétsza niz okres zapadalnosci najdtuzszych kredy-
tow hipotecznych, a ptynnos¢ instrumentéw maleje
wraz z wydtuzaniem ich terminu. Obecnie na ryn-
ku IRS efektywne zabezpieczenie jest mozliwe dla
okresow do 10-15 lat. Dluzsze kontrakty wigzg sie
z wyzszymi kosztami transakcyjnymi i ograniczong
dostepnoscia limitéw na rynku miedzybankowym.

Ryzyko przedwczesnej sptaty
kredytu

Determinanty oraz estymacja ryzyka
przedptaty

Wartos¢ godziwa kredytéw hipotecznych bazuja-
cych na statej stopie procentowej okreslana jest
poprzez wartos¢ obecng oczekiwanych przysztych
przeptywéw pienieznych. Ze wzgledu na wystepu-
jace ryzyko przedterminowej sptaty kluczowego
znaczenia nabiera tempo realizowanych przedptat
kredytéw hipotecznych. Jesli przewyzsza ono ocze-
kiwania, wartos¢ biezgca kredytéw maleje, w prze-
ciwnym razie — wartos¢ ich rosnie. Zatem, w jaki
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sposob i dlaczego kredytobiorcy przedptacajg swoje
kredyty hipoteczne?

Przedptaty reprezentujg ,niespodziewane” sptaty
kapitatu, czyli otrzymane szybciej anizeli przewi-
duje pierwotny harmonogram amortyzacji kredytu.
Najczesciej stosowanym wskaznikiem do pomia-
ru szybkosci przedptat jest tzw. warunkowa stopa
przedptat - Conditional Prepayment Rate (CPR), kto-
ra wyraza procent kapitatu w skali roku, jaki nalezy
spodziewac¢ sie wczesniej (Misra, J. & Ferrullo, J.,
2023). Kredytobiorcy dokonujg miesiecznych ptat-
nosci hipotecznych, dlatego tempo przedptat rapor-
tuje sie co miesigc. Okreslone jako Single Monthly
Mortality Rate (SMM) reprezentuje iloraz kwoty kapi-
tatu sptaconego przed terminem w danym miesigcu
do salda kapitatu na koniec miesigca.

CPR=1-(1- SMM)"

__ Oczekiwana przedptata kapitatu w danym miesigcu
SMM = —
Pozostate saldo kredytu na koniec miesigca

—iif
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Wartos¢ SMM jest wykorzystana do obliczenia
wskaznika CPR, ktéry dostarcza informacji w zakre-
sie prognozowanej wartosci szybkosci przedptat dla
portfela kredytéw hipotecznych. Wskaznik ten moze
by¢ zastosowany do projekcji przysztych przepty-
wow pienieznych. Nalezy zauwazy¢, ze CPR cechuje
sie pewnymi ograniczeniami. Najwazniejszym z nich
jest zatozenie statej stopy przedptat opartej na da-
nych z ostatniego miesigca. W rzeczywistosci szyb-
kos$¢ przedptat zmienia sie w czasie w zaleznosci od
wielu czynnikow.

Problematyce identyfikacji determinant ryzyka przed-
ptaty poswiecono wiele miejsca w literaturze nt. in-
strumentow finansowych na statej stopie. Pierwsze
prace badawcze oraz aplikacyjne z zakresu ryzyka
przedptaty pojawity sie na poczatku lat 80-tych XX w.
i dotyczyty w szczegdlnosci rynku amerykanskiego.
Poszczegdlni badacze koncentrowali sie na roznych
czynnikach zwigzanych z przedptata, do ktérych
zalicza sie m.in. mozliwos$¢ refinansowania dotych-
czasowego kredytu w warunkach spadajgcych stép
procentowych na rynku, umozliwiajgca jego zasta-

Wykres 25. Krzywa ,S” odzwierciedlajgca zachowania kredytobiorcéw przy refinansowaniu w warunkach zmiany stép

procentowych
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pienie nowym, relatywnie tanszym kredytem (Dunn,
K. B., & McConnell, J. J., 1981, Richard, S. F.,, & Roll,
R., 1989, Schwartz, E. S., & Torous, W. N., 1989, Kolbe
A., 2007, Lee, S. 2022, Tuysuz S., 2024). Wskazuje
sie, ze zmiana poziomu stopy procentowej stanowi
jeden z najwazniejszych bodzcow motywacyjnych
wptywajgcych na tempo przedptat. Mozliwos¢ refi-
nansowania istniejgcego kredytu hipotecznego po
nizszej stopie procentowej realnie obniza miesiecz-
ne wydatki na jego obstuge. Warunkiem jest jednak
uzyskanie korzysci odsetkowych przewyzszajacych
koszty zwigzane ze sptatg dotychczasowego kredy-
tu i uzyskaniem nowego. W badaniach podkresla sie
znaczenie aktualnych uwarunkowan obstugiwanych
kredytéw hipotecznych w odniesieniu do obowia-
zujgcych w danym momencie poziomu rynkowych
stop procentowych. Chodzi o poréwnanie poziomu
oprocentowania dotychczas obstugiwanych kredy-
tow wzgledem obowigzujgcych stawek ofertowych
na nowe. Na przyktad zaktadajac, ze wiekszos¢ kre-
dytéw jest obstugiwanych w oparciu o statg stope
w wys. 4,00%, a rynkowe oprocentowanie spadnie
0 100 punktéw bazowych np. z 4,50% do 3,50%, po-
jawi sie wéwczas zacheta do refinansowania kredy-
tu. Niemniej jednak analogiczna zmiana poziomu
rynkowych stép procentowych nie wykreuje podob-
nej motywaciji przy rynkowej stopie wynoszacej np.
5,50%. Reakcje kredytobiorcéw na zmiany stop pro-
centowych ilustruje tzw. ,krzywa S” (wykres 25).

Na osi X przedstawiono réznice odsetkowe, ktore
kredytobiorca moze osiggnaé poprzez refinansowa-
nie kredytu. W nastepstwie spadku rynkowej stopy
procentowej beda to dodatnie réznice w rentowno-
$ci (czes¢ prawa wykresu). Z kolei wzrost poziomu
rynkowej stopy procentowej, ktéry zniecheca do refi-
nansowania ujeto w postaci negatywnych réznic od-
setkowych (lewa czesci wykresu). Na osi Y wskaza-
no tempo przedptat, reprezentowane przez wskaznik
CPR. Nalezy zauwazy¢, iz czesc¢ kredytobiorcow re-
finansuje swoje kredyty réwniez w sytuacji wzrostu
rynkowych stép procentowych, przy braku zachet
finansowych — wynika to z przedptat o charakterze
behawioralnym, niezwigzanych z bodzcami finanso-
wymi. Z kolei po prawej stronie osi X krzywa rosnie,
gdyz wzrasta motywacja do refinansowania, a kre-
dytobiorcy korzystajg z tej mozliwosci. Krzywa S jest
rosngca do pewnego momentu, po czym sie wypta-
szacza. Oznacza to, ze reakcja kredytobiorcow na
zmiany stop procentowych ewoluuje w czasie i jest
silnie uzalezniona od aktualnego rynku. Stopy pro-
centowe mogg zosta¢ obnizone do niskiego pozio-
mu i by¢ utrzymywane na nim przez dtuzszy okres.
W takim scenariuszu tempo przedptat zazwyczaj

gwattownie rosnie w pierwszych miesigcach, jednak
z czasem staje sie ono mniej wrazliwe, poniewaz
wiekszo$é zainteresowanych kredytobiorcow juz
zrefinansowata kredyt. Okresla sie to zjawisko ,wy-
paleniem” (burnout). W przypadku oprocentowania
kredytéw hipotecznych na statej stopie zwraca sie
uwage na jej powigzane z dtugoterminowymi stopa-
mi procentowymi (np. w poréwnaniu z 10-letnimi ob-
ligacjami skarbowymi). Stad oczekiwania dotycza-
ce ksztattowania sie poziomu stop procentowych
w dtugim okresie odgrywajag kluczowa role w zakre-
sie prognozowania tempa przedptat. Ryzyko przed-
ptaty w kontekscie analizy ryzyka stopy procentowej
moze zosta¢ zestawione z wyceng opcji na stope
procentowa z mozliwoscia jej wykonania w dowol-
nym momencie (typ amerykanski — por Jabtecki J.,
2017). Niemniej jednak podkresla sie wystepujgce
w praktyce ograniczenia w zakresie faktycznej moz-
liwosci zrealizowania takiej opcji m.in. z powodu wy-
sokich kosztéw transakcyjnych, utraconych korzysci
(czas spedzony na negocjacjach) i in.

Przedptata kredytu moze wynikac réwniez ze wzrostu
wartosci nieruchomosci - Home Price Appreciation
(HPA), ktory jest istotnym czynnikiem wptywajgcym
na tempo przedptat. Wzrost wartosci nieruchomosci
zwieksza kapitat wtasny witasciciela, co prowadzi do
obnizenia wskaznika LTV (Loan-to-Value) i redukcji
ryzyka kredytowego. Uwolnienie dodatkowych $rod-
kéw w tym przypadku jest jednak mozliwe jedynie
w momencie sprzedazy nieruchomosci lub jej refi-
nansowania, co pozwala wtascicielowi przeznaczy¢
czes¢ srodkow z nowego kredytu na sptate dotych-
czasowego zadtuzenia, a pozostatg czes¢ zatrzymac.
Tego rodzaju refinansowanie pojawia sie w okresach
dynamicznego wzrostu cen nieruchomosci. Wsrod
analizowanych przyczyn przedptat kredytéw wska-
zuje sie utrate zdolnosci kredytowej (szerzej wzrost
poziomu ryzyka kredytowego), sptate kredytu w wy-
niku sprzedazy domu zwigzanej ze zmiang miejsca
zamieszkania i/lub pracy, zmiang liczebnosci rodziny
(np. narodziny dzieci lub opuszczenie domu rodzin-
nego po osiggnieciu samodzielnosci), rozwdd czy
$mier¢ kredytobiorcy. Czynniki te nalezg do grupy
niezwigzanej z bodzcem finansowym. W modelo-
waniu tempa przedptat uwzglednia sie rowniez inne
determinanty, takie jak wielkos¢ kredytu, okres po-
zostaty do jego sptaty, sezonowos$¢ oraz potozenie
geograficzne i in. Przedstawione powyzej czynniki
sg analizowane w ramach tzw. dynamicznych modeli
przedptat w estymowaniu przeptywdw pienieznych.
Zaliczy¢ do nich mozna m.in. Andrew Davidson & Co.
(ADCO) Model, Bloomberg Prepayment Model (BPM),
Solomon-Smith-Barney (SSB) Model, Wharton Model,
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Goldman-Sachs (Richard-Roll) Model (szerzej na ten
temat Naskar & Banerjee, 2017).

3.4.2.  Przedptaty na rynku amerykarskim

oraz dunskim

30-letni kredyt hipoteczny na statej stopie procen-
towej (FRM) z ,bezkosztowg” opcjg przedptaty
jest uznawany w USA za ,ztoty standard” wsrod in-
strumentéw hipotecznych oraz stanowi kluczowy
element amerykanskiego systemu finansowania
mieszkaniowego. Wspierajg go m.in. gwarancje rza-
dowe eliminujgce ryzyko kredytowe (m.in. poprzez
Fannie Mae i Freddie Mac). FRM zapewnia stabil-
nosc¢ ptatnosci oraz mozliwo$¢ wczesniejszej sptaty
kredytu bez zadnych optat. Warto jednak zauwazy¢,
iz korzysci te wigzg sie z istotnymi kosztami (Lea, M.
& Sanders, A., 2011). Chodzi o ryzyko stopy procen-
towej i ryzyko przedptat kredytu, ktére sg trudne do
zarzgdzania i tym samym sg kosztowne. Odzwier-
ciedlone jest to w premii oprocentowania udzielone-
go kredytu, ktérg ptaca kredytobiorcy. W rezultacie
wszyscy ponoszg koszty wbudowanych opciji, bez
wzgledu czy zamierzajg realizowac prawa z nich wy-
nikajace ($rednio okoto 50 pb'4, relacje rentownosci

14 wg Lea, M. & Sanders, A. (2011).
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FRM na tle obligacji skarbowych przedstawiono na

wykresie 26).

Poza zwiekszonymi kosztami finansowania, FRM
przyczynia sie takze do wzrostu niestabilnosci na
rynku kredytéw hipotecznych poprzez okresowe fale
wzmozonych refinansowan dotychczasowych kre-
dytéw. Co wiecej, podatnicy amerykanscy ponoszg
odpowiedzialno$¢ za setki miliardéw dolaréw strat
zwigzanych z gwarancjami udzielanymi przez Fan-
nie Mae i Freddie Mac na wsparcie papieréw warto-
$ciowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi
o statej stopie procentowe;j.

W badaniach dotyczacych rynku amerykarnskiego
podkresla sie, iz kredytobiorcy rzadko pozostajg
przy tym samym kredycie hipotecznym przez okres
15 do 30 lat. Tym samym kredyty hipoteczne o sta-
tej stopie procentowej na krétszy okres bytyby re-
latywnie tansze, zwtaszcza gdyby pozyczkodawcy
mogli nalicza¢ optaty za wczesniejszg sptate. Brak
rekompensaty za przedptate w przypadku kredy-
téw na statych stopach w USA powoduje, ze ryzyko
jest przenoszone na sektor finansowy i inwestorow.
Cho¢ takie podejscie wspiera konsumentow, kryty-
cy wskazujg, ze skutkuje to wyzszymi kosztami dla
wszystkich kredytobiorcow oraz zwieksza niestabil-
nos¢ finansowa. Rozwigzanie tego problemu wyma-
ga wprowadzenia mechanizméw bardziej sprawie-

Wykres 26. Rentownosci 30-letnich kredytow hipotecznych na tle obligacji skarbowych
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dliwego podziatu ryzyka. Powszechnie uwaza sig, ze ne modele predykcji wczesniejszej sptaty kredy-
brak rekompensaty za przedptate powoduije: tow, co zwieksza koszty zarzadzania ryzykiem,
e znieksztalcenia i nieefektywnosé¢ na ryn- e korzysci asymetryczne dla kredytobiorcow: Kre-

ku kredytowym. Koszty przenoszone sg na dytobiorcy otrzymujg mozliwosé sptaty kredytu
inwestoréw. Brak optat za przedptate przenosi bez dodatkowych kosztéw, gdy warunki na rynku
ryzyko  wczesniejszej sptaty kredytu na sg korzystne (spadek stop procentowych). Jed-
inwestoréw, ktorzy kupujg papiery wartosciowe nak w przypadku wzrostu stép procentowych,
zabezpieczone hipotekg (MBS). W efekcie kredytobiorcy moga nadal korzysta¢ z nizszej
inwestorzy zgdajg wyzszej premii za ryzyko, co stawki statej, co prowadzi do asymetrii ryzyka
obcigza wszystkich kredytobiorcow, pomiedzy kredytodawcami a kredytobiorcami,

e zwiekszone ryzyko stopy procentowej dla insty- e problem pokusy naduzycia (moral hazard). Kre-
tucji finansowych. Kredytobiorcy czesto refinan- dytobiorcy moga podejmowac bardziej ryzykow-
sujg kredyty hipoteczne w okresach spadku st6p ne decyzje finansowe, wiedzgc, ze moga refinan-
procentowych, co pozostawia banki z aktywami sowac swoje kredyty w przypadku spadku stop
0 nizszej rentownosci. W przypadku wzrostu procentowych bez zadnych konsekwencji,
stop procentowych kredytobiorcy rzadko przed-
ptacaja kredyty, co wptywa na ich rentownosé¢, e koszty ukryte dla kredytobiorcow poprzez wyz-

sze oprocentowanie bazowe. Banki uwzglednia-

e trudnosci w zarzadzaniu portfelem MBS. Insty- ja ryzyko wczesniejszej sptaty w oferowanych
tucje flnansowe muszg stosowac¢ zaawansowa- stopach procentowych, co oznacza, ze kredyto-

Wykres 27. Rentownosci papieréw wartosciowych na rynku duriskim

8
74
6
5 J
4
3
1

2
1
0 I
" 0|
-2

2001 2006 2011 2016 2021 2026

B Long fixed bond rate [l Short bond rate Il Short euro bond rate

Zrédto: https://finansdanmark.dk/en/hard-figures/housing-statistics/mortgage-rates/



Optymalny model wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptate

Rentownos¢ dla dtugoterminowych papieréw wartosciowych
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biorcy ostatecznie ptacg wiecej za mozliwosc
refinansowania. Jesli banki i instytucje finanso-
we nie sg w stanie odpowiednio oceni¢ ryzyka
zwigzanego z wczesniejszymi sptatami kredy-
tow, moga zdecydowac sie na podniesienie stép
procentowych, co zmniejsza konkurencyjnosc
rynku. Kredytobiorcy mogag by¢é zmuszeni do
ptacenia wyzszych optat za kredyty hipoteczne
w wyniku braku optymalnego rozktadu ryzyka,

e nieréwnosci w dostepie do kredytéow. Wyzsze
oprocentowanie bardziej dotyka kredytobiorcow
w trudniejszej sytuacji finansowej, tym samym
dodatkowo pogarszajac ich sytuacje materialna.

Podkresla sie, ze FRM jako dtugoterminowy kredyt
hipoteczny o statym oprocentowaniu i mozliwosci
swobodnej przedptaty bez jakiejkolwiek rekompen-
saty, potgczony z gwarancjami publicznymi jest in-
strumentem unikalnym w skali miedzynarodowe;.
Nie jest on jednak bezkosztowy dla spoteczenstwa.

Dtugoterminowy kredyt hipoteczny oprocentowany
statg stopg z pominieciem rekompensaty za przed-
ptate jest rowniez obecny w Danii. Na wykresie 27
przedstawiono rentownosci dla krétkoterminowych
instrumentéw denominowanych w DKK i EUR oraz
dtugoterminowych papieréw wartosciowych w DKK
(odpowiednio wyniosty 2,08%, 2,24% oraz 4,06% (do-

step 06.03.2025). Z kolei na wykresie 28 znajduje sie
kwotowanie 30-letnich obligacji skarbowych (YTM
wynosi 2,77% na date 06.03.2025r.).

Historyczne réznice rentownosci dla przedmioto-
wych instrumentow finansowych w relacji do opro-
centowania obligacji skarbowych zaprezentowano
na wykresie 29. W przypadku instrumentéw dtu-
goterminowych spready rentownosci skorygowa-
ne o premie ryzyka z tytutu opcji przedptaty (OAS
- Option Adjustead Spread) w okresie dwdch dekad
zmieniaty sie i ksztattowaty sie na poziomie 20-140
punktéw bazowych.

Dunski model finansowania nieruchomosci rézni
sie od amerykanskiego, w szczegdlnosci jesli cho-
dzi o strukture rynku i obowigzujace regulacje (por.
Frankel A. et al., 2004, Larsen, A. 2012, Jensen A.
2021, Jensen L. et al., 2024). W opinii wielu eksper-
tow Dania posiada najlepiej rozwiniety rynek listow
zastawnych na sSwiecie, ktéry zapewnia stabilnos¢
finansowa. Wykazat on wyjagtkowag odpornos¢ na
réznorodne kryzysy gospodarcze, ktére dotknety Da-
nie na przestrzeni lat, w tym globalny kryzys finanso-
wy oraz kryzys wywotany pandemiag koronawirusa.
W trakcie tych trudnych okreséw system pozostat
aktywny i w petni ptynny. Dzieki temu w ciggu po-
nad 200 lat funkcjonowania bankowosci hipotecznej
w Danii, zaden bank hipoteczny nie ogtosit upadto-
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Wykres 29. Spready rentownosci dunskich instrumentéw dtuznych zabezpieczonych hipoteka
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Wykres pokazuje dodatkowa rentownos¢ duriskich instrumentéw zabezpieczonych hipoteka w poréwnaniu z obligacjami rzadowymi, dla obligacji jedno- i piecioletnich (powigzanych
z kredytami o zmiennej stopie procentowej) i dtugoterminowymi z opcjg wykupu (callable bonds). W przypadku dtugoterminowych instrumentéw spread rentownosci jest korygowany
o cene opcji (option-adjusted yield spread). Najnowsze dane pochodzg z korica wrzesnia 2024 r. Zrédto: Jensen L. et al., 2024, 5.5

Wykres 30. Sredniowazona cena rynkowa instrumentéw dtuznych zabezpieczonych hipotecznie na gietdzie
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Zrédto: Wennenber, M., Risbjerg, L., (2023),

$ci, a zaden inwestor posiadajacy listy zastawne nie
poniost strat kapitatowych (por. Gostomski E., Lep-
czynski B., 2024). Emisja listéw zastawnych przez
banki hipoteczne zapewnia finansowanie dla udzie-
lonego kredytu hipotecznego. Poprzez te papiery
wartosciowe transferowane jest ryzyko ptynnosci

oraz stopy procentowej do inwestoréw na rynku ka-
pitatowym, ktérzy przejmuja odpowiedzialnos¢ za fi-
nansowanie rynku nieruchomosci na rynku duriskim.

W kontekscie realizacji praw z tytutu opcji przedpta-
ty kredytu hipotecznego przez kredytobiorce warto
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zwréci¢ uwage na zréznicowanie stosowanych roz-
wigzan w tym zakresie w réznych scenariuszach
rynku stopy procentowej w USA oraz Danii. W przy-
padku spadku rynkowej stopy procentowej kredyto-
biorca przedptaca w czesci lub catosci kredyt bez
rekompensaty. W ten sposéb odnosi on korzysci
ekonomiczne z aktualnych warunkéw rynkowych
w obu systemach. Z kolei w przypadku wzrostu stop
procentowych, oznaczajgcym dla kredytéw na sta-
tej stopie realny spadek ich wartosci, kredytobiorca
sptaca warto$¢ nominalng kredytéw w USA (Lea,
M. & Sanders, A, 2011, s.13.6). W przypadku ryn-
ku dunskiego opcje przedptaty mozna zrealizowaé
na dwa sposoby: (i) badz sptacajac kredyt po cenie
nominalnej lub (ii) po nizszej cenie rynkowej. Odkup
na rynku wtérnym obligacji stanowigcych zrédto fi-
nansowania kredytu hipotecznego jest uzasadniony
ekonomicznie witasnie w przypadku wzrostu stop
procentowych, gdyz wéwczas spada cena dtugu
opartego na statej stopie (Frankel A. et al., 2004, Jen-
sen, A.,2021). W tym momencie nastepuje transfer
zyskow kapitatowych do kredytobiorcy w przypadku
przedptaty lub catkowitej sptaty kredytu. W sytuacji
wzrostu stop procentowych kredytobiorcy moga sie
réwniez zdecydowac¢ na wykup obligacji na rynku
wtérnym oraz dostarczenie ich do banku hipotecz-
nego w celu refinansowania przy wyzszym kuponie,
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zmniejszajgc w ten sposéb kwote pozyczki. Dziata-
nia takie nie sg jednak realizowane automatycznie.
Srednia cena rynkowa bedacych w obrocie instru-
mentéw dtuznych (z amortyzacja kapitatu) wynosita
okoto 82% w catym 2023 r (wykres 30). Cena ryn-
kowa instrumentéw bez amortyzacji (interest-only)
byta jeszcze nizsza. Tym samym jest to dodatkowa
mozliwo$¢ zmniejszenia zadtuzenia funkcjonujgca
na rynku dunskim, ktorej brakuje w USA.

Poza USA oraz Danig kredyty hipoteczne na statej
stopie wystepuja w wielu krajach (pkt 1.2. rapor-
tu). Krotsze sg jednak typowe okresy kredytowania,
w ktorych zastosowane jest state oprocentowanie.
Nierzadko jest to okres kilku lat (5-10), po czym po-
nownie zostaje ustalone state oprocentowanie na
podstawie aktualnych stawek rynkowych. W wielu
krajach kredyty hipoteczne na statych stopach sag
czesto powigzane z rekompensatami za wczesniej-
sze sptaty. Wptywa to na wiekszg stabilnos¢ sektora
finansowego i sprawiedliwy podziat ryzyka miedzy
kredytodawcami a kredytobiorcami. Rekompensata
za przedptate pojawia sie w trakcie obowigzywania
statej stopy procentowej, natomiast czesciowa lub
catkowita sptata kredytu bez optat mozliwa jest na
koniec okresu statego oprocentowania.



4. Podstawy prawne i regulacje
dotyczgce wczesniejsze] sptaty
kredytu hipotecznego w UE
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W przypadku kredytdw mieszkaniowych ze statym
oprocentowaniem niezmiernie istotna jest moz-
liwos¢ poboru rekompensaty za przedwczesng
sptate kredytu. W przypadku kredytéw o zmien-
nym oprocentowaniu problem ten ma niewielkie
znaczenie, poniewaz ich biezgca wartos¢ pozo-
staje stabilna dzieki czestemu dostosowywaniu
wielkosci odsetek do zewnetrznego indeksu refe-
rencyjnego. Inaczej jest w przypadku kredytow ze
statym oprocentowaniem - istotne zmiany w po-
ziomie krzywej dochodowosci moga prowadzi¢ do
znaczacych wahan wartosci kredytu. Przedtermi-
nowa sptata naraza bank na straty w warunkach
spadajgcych stép procentowych. Aby zabezpie-
czy¢ w tym obszarze interesy kredytodawcow,
wprowadzane sg rekompensaty lub optaty za
czesciowa lub catkowitg przedterminowa spta-
te kredytu. W przypadku braku realnej mozliwo-
$ci poboru takiej rekompensaty koszty zwigzane
z wbudowang w kredyt hipoteczny opcja przedpta-
ty sg ujete w prowizji i/lub oprocentowaniu tego
kredytu. Takie dziatanie pogarsza atrakcyjnosc¢
stabilnego finansowania na statej stopie i zache-
ca kredytobiorce do skorzystania z tanszego, lecz
bardziej ryzykownego dla niego rozwigzania bazu-
jacego na zmiennym oprocentowaniu.

Problematyka przedterminowej sptaty kredytu
oraz rekompensaty z tego tytutu poruszona jest
w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/17/UE (,Dyrektywa”), w ktorej to w recitalu
(66) wskazano, ze ,mozliwos¢ sptaty przez konsu-
menta kredytu przed wygasnieciem umowy o kre-
dyt moze odgrywac istotng role przy wspieraniu
konkurencji na rynku wewnetrznym i swobodnego
przeptywu obywateli Unii; moze sie ona rdwniez
przyczyniaé¢ do zapewnienia przez caty okres kre-
dytowania elastycznosci potrzebnej do wspierania
stabilnosci finansowej zgodnie z zaleceniami Rady
Stabilnosci Finansowej. Istnieja jednak zasadnicze
réznice miedzy poszczegdlnymi krajami w odnie-
sieniu do zasad i warunkow, jakie musza spetnic¢
konsumenci, aby mie¢ mozliwos¢ sptaty kredy-
tu, i warunkdw, na jakich moze odbywac sie taka
przedterminowa sptata. O ile uznaje sie réznorod-
nos¢ mechanizmdw finansowania hipotecznego
i gamy oferowanych produktdw, to niezbedne sa
jednak okreslone standardy na poziomie Unii doty-
czgce przedterminowej sptaty kredytu, aby zapew-
ni¢ konsumentom mozliwos¢ wywigzania sie z ich
zobowigzan umownych przed terminem uzgodnio-
nym w umowie o kredyt oraz pewnosé, ze bedg mo-
gli poréwnywac wiele réznych ofert na rynku celem
wybrania najlepszego produktu odpowiadajacego
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ich potrzebom. Paristwa cztonkowskie powinny
zatem zapewni¢ konsumentom — poprzez prawo
lub inne Srodki, takie jak klauzule umowne - pra-
wo do przedterminowej sptaty kredytu. Parnstwa
cztonkowskie powinny byé jednak w stanie okre-
sli¢ warunki korzystania z tego prawa. Warunki te
moga obejmowac ograniczenia czasowe wykona-
nia tego prawa, zréznicowane traktowanie w zalez-
nosci od rodzaju stopy oprocentowania kredytu lub
ograniczenia co do okolicznosci, w jakich prawo to
moze zosta¢ wykonane. W przypadku gdy przed-
terminowa sptata przypada w okresie, w ktérym
obowigzuje stata stopa oprocentowania kredytu,
skorzystanie z tego prawa moze by¢ uzaleznione
od istnienia uzasadnionego interesu po stronie
konsumenta, sprecyzowanego przez dane panstwo
cztonkowskie. Taki uzasadniony interes moze na
przyktad wystapi¢ w przypadku rozwodu lub utraty
pracy. Warunki okreslone przez paristwa cztonkow-
skie moga okreslac, ze kredytodawca ma prawo do
otrzymania sprawiedliwej i obiektywnie uzasadnio-
nej rekompensaty z tytutu potencjalnych kosztéow
bezposrednio zwigzanych z przedterminowa spfata
kredytu. W przypadku gdy paristwa cztonkowskie
stanowig, ze kredytodawca ma prawo do rekom-
pensaty, taka rekompensata powinna by¢ sprawie-
dliwg i obiektywnie uzasadniong rekompensata
z tytutu potencjalnych kosztéw bezposrednio zwia-
zanych z przedterminowg sptata kredytu, zgodnie
z krajowymi przepisami dotyczacymi rekompensa-
ty. Kwota rekompensaty nie powinna by¢ wyzsza
niz strata finansowa kredytodawcy”.

Wytyczne zawarte w cytowanym recitalu zostaty
wyrazone w przepisach Artykutu 25 przedmiotowej
Dyrektywy dotyczacym przedterminowej sptaty. Sta-
nowig one, ze:

,1. Panistwa cztonkowskie zapewniajg, by konsument
miat prawo do petnego lub czesciowego wywigzania
sie ze swoich zobowigzari na mocy umowy o kredyt
przed wygasnieciem tej umowy. W takich przypad-
kach konsument jest uprawniony do uzyskania ob-
nizki catkowitego kosztu kredytu ponoszonego przez
konsumenta, na ktdrg sktadajg sie odsetki i koszty
przypadajgce na pozostaty okres obowiagzywania
umowy.

2. Panistwa czfonkowskie moga przewidziec, ze wy-
konanie prawa, o ktérym mowa w ust. 1, podlega
pewnym warunkom. Warunki te moga obejmowac
ograniczenia czasowe wykonania tego prawa, zréz-
nicowane traktowanie w zaleznosci od rodzaju stopy
oprocentowania kredytu lub od momentu, w ktérym
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konsument skorzysta z tego prawa, lub ograniczenia
co do okolicznosci, w jakich prawo to moze zostac
wykonane.

3. Parnistwa cztonkowskie mogg przewidzied, by kredy-
todawca miat prawo do otrzymania w uzasadnionych
przypadkach sprawiedliwej i obiektywnej rekompensaty
Z tytutu potencjalnych kosztow bezposrednio zwigza-
nych z przedterminowa sptatg kredytu, lecz nie moga
nakfadac kary na konsumenta. W zwigzku z tym kwota
rekompensaty nie moze by¢ wyzsza niz strata finanso-
wa kredytodawcy. W ramach takich warunkow paristwa
cztonkowskie moga przewidzieé, ze kwota rekompen-
saty nie moze przekroczy¢ pewnego poziomu lub moze
by¢ dopuszczalna tylko w okreslonym okresie.

4. W przypadku gdy konsument pragnie wywigzac¢
sie ze swoich zobowigzan wynikajagcych z umowy
o kredyt przed wygasnieciem umowy, kredytodawca
niezwfocznie po otrzymaniu takiego wniosku udzie-
la konsumentowi, w formie papierowej lub na innym
trwatym nosniku, informacji potrzebnych do rozwaze-
nia takiej opcji. Informacje takie co najmniej wyliczaja
konsekwencje, jakie poniesie konsument, wywigzu-
jac sie ze swoich zobowigzarn przed wygasnieciem
umowy o kredyt, i jasno okreslaja wszelkie przyjete
zafozenia. Wszelkie przyjete zatozenia sga rozsadne
i uzasadnione.

5. Gdy przedterminowa spfata przypada w okresie,
w ktérym obowigzuje stafa stopa oprocentowania,
panistwa cztonkowskie moga uzalezni¢ skorzystanie
Z prawa, o ktérym mowa w ust. 1, od istnienia uzasad-
nionego interesu po stronie konsumenta.”

Uregulowanie rekompensaty
za przedptate w wybranych
jurysdykcjach prawnych

Poszczegdlne panstwa cztonkowskie UE w odmien-
ny sposob ksztattujg przepisy prawa w zakresie re-
kompensaty za przedwczesng sptate kredytu. W za-
taczniku 1 przedstawiono kluczowe uwarunkowania
w 14 krajach europejskich w tym zakresie. W tabeli
15 zawarto wyniki analizy prawno-poréwnawczej
w tym zakresie.

Z przeprowadzonej analizy przepiséw wynika, ze
w kazdym panstwie zapewniono kredytobiorcy pra-
wo do sptaty w czesci lub catosci kredytu przed jego
pierwotnym terminem, aw zwigzku z tym przystuguje
kredytodawcy mozliwos¢ poboru rekompensaty za
przedptate w okresie obowigzywania statego opro-

centowania. W poszczegdlnych przepisach rekom-
pensata ta ma na celu wyréwnanie straty finanso-
wej wskutek wczesniejszej sptaty kredytu, badz tez
nawigzuje sie do poniesionych kosztow w zwigzku
z przedwczesng sptatg. Nierzadko wskazane sg wa-
runki ograniczajgce mozliwosci jej poboru, w szcze-
golnosci wykluczenia pojawiajg sie w odniesieniu
do rodzaju finansowania (np. kredytu w rachunku
biezgcym), ustalonej kwoty przedterminowej sptaty
(np. dozwolona jest nadptata w danej wysokosci),
w okreslonym terminie (np. w ciggu okreslonej ilosci
lat), w okresie obowigzywania stopy zmiennej, przy
okreslonej sytuacji zyciowej kredytobiorcy, waznego
interesu, czy tez dobrej praktyki. W niektorych jurys-
dykcjach precyzyjnie okresla sie kwote rekompensa-
ty za przedptate kredytu ze statg stopa. Na przyktad,
w szwedzkiej Ustawie o kredycie konsumenckiej
uscislono kwote rekompensaty za przedptate kredy-
tu mieszkaniowego poprzez wskazanie:

Jezeli w momencie dokonania przedptaty oprocento-
wanie kredytu jest state, wierzyciel ma prawo obcig-
Zy¢ pozyczkobiorce rekompensatg w postaci réznicy
odsetek za pozostaty okres, jesli w umowie zawarto
odpowiedni warunek, a jest to zgodne z dobra prakty-
ka kredytowa.

Rekompensata z tytutu réznicy stop procentowych
moze w przypadku kredytu mieszkaniowego odpo-
wiadac¢ co najwyzej roznicy pomiedzy stopg procen-
towa kredytu a oprocentowaniem listow zastawnych
na rynku, o okresie wykupu odpowiadajgcym pozo-
statemu okresowi obowigzywania statego oprocen-
towania kredytu w momencie dokonywania sptaty,
powiekszonej o 1 punkt procentowy.

Inne podejscie zastosowano w holenderskim De-
krecie w sprawie postepowania przedsiebiorstw
finansowych, w ktérym uregulowano problematyke
przedptaty kredytu na statej stopie oraz stosownej
rekompensaty. W Art. 81c w p. 5 wskazano, ze: Ho-
lenderski Urzad ds. Rynkow Finansowych moze usta-
li¢ dodatkowe zasady dotyczace obliczania rekom-
pensaty, o ktérej mowa w ust. Czwartym. Holenderski
Urzad ds. Rynkéw Finansowych (Autoriteit Finan-
ciéle Markten) opracowat i opublikowat stosowne
wytyczne dotyczgce obliczania rekompensaty’®.

Z kolei w prawie niemieckim problematyke rekom-
pensaty za przedptate ujeto w Kodeksie Cywilnym

15  Wytyczne: https://www.afm.nl/~/profmedia/files/wet-regelgeving/
beleidsuitingen/leidraden/vervroegd-aflossen.pdf?la=nl-nl
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Tabela 15. Sposéb uregulowania rekompensat za przedptate w wybranych krajach europejskich
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Polska + +

Austria + +

Belgia + +

Czechy + +

Estonia + +

Francja + +

Hiszpania 1 +

Holandia + +

Litwa + +

totwa + +

Niemcy 1 + +

Portugalia + +

Stowacja + +

Szwecja + +

uwarunkowania

ograniczajace prawo do
rekompensaty ze stata
doktadnie okreslona
maksymalna kwota
rekompensaty przy
oprocentowaniu statym
rekompensata

w okresie ze zmiennym
oprocentowaniem
uwarunkowania
ograniczajgce prawo
do rekompensaty przy
kredycie ze zmienna

+ +
+ +
+ +
+ + +
+ + +
+ +
+ + + +
+
+
+ +
+ +
+ +
+ + + +
+ +

(BGB) w paragrafach 500 -502. Zgodnie z tymi prze-
pisami przedterminowa sptata przyktadowo kredy-
tu ratalnego jest wyraznie okreslona np. nie moze
przekroczy¢ 0,50% lub 1,00% pozostatego zadtuze-
nia w zaleznosci od okresu obowigzywania umowy
(odpowiednio do roku lub powyzej 1 roku). Jed-
nak w przypadku kredytéw mieszkaniowych moga
ujawni¢ sie dodatkowe wyzwania interpretacyjne
jesli chodzi o zastosowang metode wyceny'. Moze
to wywotywac niezrozumienie wsrod kredytobiorcy,

16 https://www.baufi24.de/vorfaelligkeitsentschaedigung/ (dostep 18.02.2025)

Zrédto: opracowanie wiasne.

a w konsekwencji materializacje ryzyka prawne-
go. Nie zmienia to jednak faktu, ze wypracowane
orzecznictwo w takich sytuacjach przemawia na
rzecz niemieckich instytucji finansowych'. Przyto-
czony przyktad dodatkowo utwierdza w przekona-
niu, iz warto mie¢ na uwadze precyzyjne okreslenie
sposobu wyliczenia rekompensaty za przedptate
kredytow w okresie obowigzywania statej stopy
procentowej.

17  https://www.landesrecht-hamburg.de/bsha/document/NJRE001561339
(dostep 18.02.2025)
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Rekompensata za przedptate
w Swietle przepiséw UKH w Polsce.

Wytyczne europejskiej Dyrektywy znajdujg swoje
odzwierciedlenie w polskiej ustawie o kredycie hipo-
tecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredy-
tu hipotecznego i agentami z dnia 23 marca 2017
r. (tekst jednolity: Dz.U. z 2022 r., poz. 2245, 2339;
Z pozniejszymi zmianami ,Ustawa”). Jest ona pod-
stawowym aktem prawnym regulujgcym stosunki
w przedmiotowym obszarze, w szczegdlnosci okre-
la (Art. 1):

e zasady i tryb zawierania uméw o kredyt hipo-
teczny;

e prawa i obowigzki kredytodawcy, posrednika kre-
dytu hipotecznego i agenta w zakresie informacji
udzielanych przed zawarciem umowy o kredyt
hipoteczny oraz prawa i obowiazki konsumenta,
kredytodawcy, posrednika kredytu hipotecznego
i agenta w zwiagzku z zawartg umowa o kredyt
hipoteczny:

e skutki uchybienia przez kredytodawce, posred-
nika kredytu hipotecznego i agenta ich obowigz-
kom, oraz

e zasady itryb sprawowania nadzoru nad posredni-
kami kredytu hipotecznego i agentami.

Zgodnie z Art. 3 Ustawy przez umowe o kredyt hi-
poteczny rozumie sie umowe, w ramach ktdrej kredy-
todawca udziela konsumentowi kredytu lub daje mu
przyrzeczenie udzielenia kredytu zabezpieczonego
hipoteka lub innym prawem zwigzanym z nierucho-
moscig mieszkalng lub przeznaczonego na sfinan-
sowanie niezwigzanego z dziatalnoscig gospodarcza
lub prowadzeniem gospodarstwa rolnego nabycia lub
utrzymania:

1) prawa wiasnosci budynku mieszkalnego lub lo-
kalu mieszkalnego stanowigcego odrebng nie-
ruchomosé¢, a takze ich budowy lub przebudowy
w rozumieniu art. 3 pkt 6 i 7a ustawy z dnia 7
lipca 1994 r. — Prawo budowlane (Dz. U. z 2021
r. poz. 2351 oraz z 2022 r. poz. 88, 1557, 1768,
17831 1846);

2) spotdzielczego wtasnosciowego prawa do lo-
kalu;

3) prawa wiasnosci nieruchomosci gruntowej lub
jej czesci;

4) udziatu we wspdtwtasnosci budynku mieszkal-
nego lub lokalu mieszkalnego stanowigcego
odrebng nieruchomos¢ lub udziatu w nierucho-
mosci gruntowe;j.

W Art. 4 pkt. 20 Ustawa definiuje pojecie stafej stopy
oprocentowania kredytu hipotecznego jako stopy opro-
centowania okreslonej wytacznie w umowie o kredyt hi-
poteczny, przy wykorzystaniu okreslonej statej wartosci
procentowej wyrazonej na okres obowigzywania umo-
wy o kredyt hipoteczny lub w poszczegdlnych okresach
obowigzywania umowy o kredyt hipoteczny.

Kwestia sptaty kredytu hipotecznego przed termi-
nem poruszana jest w Art. 38-41, ktére stanowia:

Art. 38.

1. Konsument ma prawo w kazdym czasie dokona¢
spfaty catosci lub czesci kredytu hipotecznego
przed terminem okreslonym w umowie o kredyt
hipoteczny.

2. W przypadku, o ktérym mowa w ust. 1, konsu-
ment moze wystgpi¢ do kredytodawcy z wnio-
skiem o przekazanie informacji o kosztach sptaty
catosci lub czesci kredytu hipotecznego przed
terminem okreslonym w umowie o kredyt hipo-
teczny.

3. Kredytodawca przekazuje konsumentowi, na
trwatym nosniku, informacje, o ktérej mowa w ust.
2, wraz z zatozeniami przyjetymi do jej ustalenia,
w terminie 7 dni roboczych od dnia otrzymania
wniosku konsumenta.

4. Kredytodawca nie moze uzaleznia¢ przyjecia
sptaty catosci lub czesci kredytu hipotecznego
przed terminem okreslonym w umowie o kredyt
hipoteczny od udzielenia konsumentowi informa-
cji, o ktdérej mowa w ust. 2.

Art. 39.

1. W przypadku sptaty catosci kredytu hipotecznego
przed terminem okreslonym w umowie o kredyt
hipoteczny catkowity koszt kredytu hipoteczne-
go ulega obnizeniu o odsetki i inne koszty kredy-
tu hipotecznego przypadajgce za okres, o ktéry
skrocono obowigzywanie tej umowy, chociazby
konsument ponidst je przed ta sptata.

2. W przypadku sptaty czesci kredytu hipotecz-
nego przed terminem okreslonym w umowie
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o kredyt hipoteczny przepis ust. 1 stosuje sie
odpowiednio.

Mozliwosc¢ zastrzezenia rekompensaty za przedpta-
te catosci lub czesci kredytu hipotecznego wskaza-
na jest w Art. 40 i 41. W Art. 40 wskazuje sie, ze:

1. Strony moga zastrzec w umowie o kredyt hipo-
teczny rekompensate w przypadku spfaty catosci
lub czesci kredytu hipotecznego przed terminem
okreslonym w tej umowie.

2. W przypadku kredytu hipotecznego oprocento-
wanego zmienng stopa procentowa kredytodaw-
ca moze pobiera¢ rekompensate wytgcznie, gdy
sptata cafosci lub czesci kredytu hipotecznego
nastapita w okresie 36 miesiecy od dnia zawarcia
umowy o kredyt hipoteczny.

3. Rekompensata, o ktérej mowa w ust. 2, nie moze
by¢ wieksza niz wysokos¢ odsetek, ktore bytyby
naliczone od sptaconej przed terminem catosci
lub czesci kredytu hipotecznego w okresie roku
od dnia faktycznej sptaty, ani wieksza niz 3% spfta-
canej kwoty kredytu hipotecznego.

4. Jezeli do zakoriczenia obowiazywania umowy
o kredyt hipoteczny oprocentowany zmienna sto-
pa procentowg zgodnie z terminem wskazanym
w tej umowie pozostato mniej niz rok, rekom-
pensata nie moze by¢ wyzsza niz odsetki, ktdre
przypadatyby za okres pozostaty do zakoriczenia
umowy o kredyt hipoteczny.

5. W przypadku kredytu hipotecznego oprocentowa-
nego zmienna stopa procentowa do wyliczenia
wysokosci odsetek, o ktérych mowa w ust. 3 i 4,
przyjmuje sie oprocentowanie z dnia faktycznej
spfaty.

6. W przypadku kredytu hipotecznego, w ktdrym
stata stopa oprocentowania kredytu hipoteczne-
go obowiagzuje w danym okresie, kredytodawca
moze pobiera¢ rekompensate w tym okresie.

7. Rekompensata nie moze by¢ wyzsza niz koszty
kredytodawcy bezposrednio zwigzane z przedter-
minowa spfata.

Natomiast Art. 41 mowi, ze w przypadku kredytow hi-
potecznych, dla ktdrych uzgodniono stata stope opro-
centowania kredytu hipotecznego w danym okresie,
przepisow art. 359 § 2'-23 ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny o odsetkach maksymalnych
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nie stosuje sie w tym okresie, jednakze kredytodawca
jest obowigzany przestrzegac tych przepiséw w chwi-
li ustalania wysokosci odsetek oraz zawierania umo-
wy o kredyt hipoteczny.

Punkty 6 i 7 wskazujg, ze w przypadku kredytu hi-
potecznego, w ktérym stata stopa oprocentowania
obowigzuje w danym okresie, kredytodawca moze
pobiera¢ rekompensate. Rekompensata ta nie moze
by¢ wyzsza niz koszty kredytodawcy bezposrednio
zwigzane z przedterminowa sptata.

Nalezy zauwazyé, iz taki sposdb sformutowania
przepisOw powoduje, ze w praktyce pozostajg one
,martwe” ze wzgledu na brak mozliwosci powia-
zania kosztow ponoszonych przez banki w zwiagz-
ku z wczesniejszg sptatg kredytow z konkretnymi
umowami kredytowymi. Banki zarzadzajg ryzy-
kiem stopy procentowej w sposob portfelowy,
co uniemozliwia bezposrednie przypisanie kosz-
tow do konkretnej umowy kredytowej. Ponadto
obliczenie kosztow zwigzanych z usunieciem
pojedynczego kredytu z bilansu banku wymaga
okreslenia jego wartosci godziwej, co wigze sie
z przeprowadzeniem relatywnie skomplikowanych
kalkulacji z zakresu wyceny instrumentéw finan-
sowych. Tego rodzaju kalkulacje bytyby dla prze-
cietnego konsumenta nie tylko niezrozumiate, ale
takze trudne do zweryfikowania. Na portfelowy
charakter zarzadzania ryzykiem zwracajg uwage
przedstawiciele krajowej doktryny prawnej od mo-
mentu wejscia w zycie polskiej implementac;ji Dy-
rektywy. Podobne stanowisko zajmujg europejscy
nadzorcy, na przyktad holenderski Urzad ds. Ryn-
kéw Finansowych18, ktéry w swoich zaleceniach
podkresla portfelowy charakter zarzadzania ryzy-
kiem oraz wskazuje szczegdtowe zasady szaco-
wania kosztéw finansowych.

Podsumowujac, ze wzgledu na ogdlny charakter
przepiséw oraz niepewnos$¢ odnosnie do ich inter-
pretacji polskie banki nie korzystajg z prawa do re-
kompensaty, obawiajac sie zwigzanego z tym ryzyka
prawnego. Skutkiem rezygnacji z prawa do pobiera-
nia rekompensat jest konieczno$é¢ uwzgledniania
ryzyka w cenie kredytu, co wptywa na rozwéj oferty
rynkowej i jej atrakcyjnosé dla kredytobiorcy (ZBP,
2017, Nierodka, 2021, NBP, 2023).

18 https://www.afm.nl/~/profmedia/files/wet-regelgeving/
beleidsuitingen/leidraden/vervroegd-aflossen.pdf?la=nl-nl, dostep:
04.02.2025.

O
O
5C



Optymalny model wczes$niejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptat: /1/ PROGRAM
pty y JSzej spraty y p g p yzap prate ¢ ANALITYCZNG

BADAWCZY

Tym samym w ofercie polskich bankéw komercyj-
nych w zakresie kredytéw mieszkaniowych ze statym
oprocentowaniem dominujg rozwigzania z okresem
do 5 lat. Przeglad standardowych ofert 11 bankoéw
notowanych na GPW SA dokonany 17.02.2025
wskazuje, ze 10 z nich oferuje detaliczne kredyty hi-
poteczne z oprocentowaniem okresowo statym do
5 lat. Tylko jeden bank umozliwia kredytobiorcom
finansowanie nieruchomosci z oprocentowaniem
statym do 10 lat. Brakuje standardowych ofert finan-
sowania na statym poziomie w catym okresie funk-
cjonowania umowy kredytowej.

Z kolei, w konteks$cie optaty za przedptate, zdecy-
dowana wiekszos$¢ przeanalizowanych bankéw nie
pobiera rekompensaty za czesciowg lub catkowitg
sptate. Jeden bank sposrdd badanej grupy wskazuje
na mozliwos¢ poboru rekompensaty za wczesniej-
szg czesciowa lub catkowitg sptate (zgodnie z tabe-
lg optat i prowizji).

Dziatania Komisji Nadzoru Finansowego wspieraja
rozwaj rynku kredytéw hipotecznych na statej stopie
procentowej. W znowelizowanej w 2019 roku Reko-
mendaciji S dot. dobrych praktyk w zakresie zarza-
dzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
hipotecznie wskazano, ze banki powinny posiada¢
w ofercie kredytéw dla klientéw detalicznych réwniez
kredyty bazujgce na statej stopie procentowej. Pod-
kreslono w niej konieczno$é umozliwienia zaréwno
nowemu, jak tez dotychczasowemu klientowi deta-
licznemu zmiane formuty oprocentowania kredytu
ze zmiennej stopy procentowej na statg lub okreso-
wo statg stope procentowa. Rekomenduje sie, aby
bank oferujacy kredyty zabezpieczone hipotecznie
oprocentowane okresowo statg stopg procentowa
wydtuzat minimalny 5-letni okres, dla ktérego stopa
procentowa jest stata (pkt. 1.11).

W rekomendacji wskazano takze gtowne zasady
zarzadzania ryzykiem dla ekspozycji kredytowych
oprocentowanymi statg stopg procentowg lub okre-
sowo statg stopg procentowa. W pkt. 1.14 podkre-
slono, ze polityka banku w zakresie zarzadzania
ryzykiem portfela ekspozyciji kredytowych zabezpie-
czonych hipotecznie powinna uwzglednia¢ odmien-
ng charakterystyke ryzyka zwigzang z ekspozycjami
kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie oprocen-
towanymi zmienng stopg procentowa, statg stopa
procentowg i okresowo statg stopg procentowa.

W pismie do bankdéw oraz oddziatéw instytucji kre-
dytowych z dnia 07.02.2023 r. UKNF19 wskazuje, ze
zgodnie z Rekomendacjag S minimalng zmiane stopy
procentowej, jaka powinna by¢ przyjmowana w pro-
cesie oceny zdolnosci kredytowej przy udzielaniu
kredytéw hipotecznych oprocentowanych okresowo
statg stopg procentowa jest poziom 2,5 punktow
procentowych. W przypadku kredytow oprocento-
wanych zmienng stopg procentowg powinien zostac
zastosowany odpowiednio wyzszy bufor, zgodnie
Z przyjeta przez zarzad banku oceng ryzyka. Nie-
mniej jednak obowigzek stosowania bufora nie do-
tyczy kredytow mieszkaniowych o statej stopie pro-
centowej w catym okresie kredytowania.

Z kolei w pismie z dnia 27 czerwca 2023 r. UKNF20
przedstawit swoje stanowisko w sprawie ryzyka
przedptaty w umowach o kredyt hipoteczny z okre-
sowo statg stopg procentowa. Wdrozenie przez ban-
ki zasad wynikajacych z tego stanowiska przyczyni
sie do ograniczenia ryzyka przedptaty oraz bedzie
sprzyja¢ popularyzacji kredytéw o statym lub okre-
sowo statym oprocentowaniu.

Wsparcie rozwoju rynku kredytow mieszkaniowych
na statej stopie zaakcentowane jest rowniez w wy-
danej w 2024 roku Rekomendacji WFD. Ma ona przy-
czyni¢ sie do zmitygowania ryzyka zwigzanego ze
strukturalnym niedopasowaniem finansowania dtu-
goterminowych aktywéw z wykorzystaniem w wiek-
szosci biezacych depozytéw detalicznych. Z obawy
na ich nagty wyptyw z banku w skrajnych warunkach
rynkowych, wprowadzenie przedmiotowej rekomen-
dacji powinno doprowadzi¢ do zwiekszenia emis;ji
dtugoterminowych, bardziej stabilnych instrumen-
téw dtuznych. W ramach wpierania dziatan bankéw
zwigzanych z udzielaniem kredytéw hipotecznych
oprocentowanych statg lub okresowo statg stopg
procentowa przewidziano preferencyjng wage wia-
$nie dla takich kredytow.

19 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/stanowisko_uknf_
ws_oceny_zdolnosci_kredytowej_81068.pdf (dostep 11.03.2025)

20 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
UKNF_dot_ryzyka_przedplaty_w_umowach_o_kredyt_hipoteczny_z_
okresowo_stala_stopa_procentowa_82902.pdf (dostep 11.03.2025)






/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

<:> Optymalny model wczesniejszej sptaty kredytu hipotecznego w kontekscie rekompensaty za przedptate

5.1. Kryteria dot. uregulowan prawnych
w zakresie rekompensaty za
przedptate oraz symulacja kalkulacji
rekompensaty

Precyzyjna regulacja instytucji rekompensaty ogra-
niczajgca ryzyko prawne wymaga ustanowienia
jednoznacznych zasad obliczania rekompensaty za
przedterminowg sptate na drodze legislacyjnej. Po-
winna ona doprowadzi¢ do zapewnienia ochrony in-
teresdéw konsumenta poprzez (i) prosty i zrozumiaty
mechanizm dla klienta, (ii) ograniczenie ryzyka po
jego stronie (formuta rekompensaty powinna mie¢
goérny limit — tzw. cap oraz (iii) nie odnoszenie sie
do utraconych korzysci banku (formuta nie powin-
na bazowac na biezacej ofercie banku). W zgodzie
z Dyrektywa UE instytucja sprawiedliwej i obiektyw-
nie uzasadnionej rekompensaty powinna odpowia-
da¢ rzeczywistym kosztom zwigzanym z przedter-
minowa sptatg kredytu. Rekompensata powinna by¢
proporcjonalna do zaistniatych zmian stoép procen-
towych (niewielka zmiana oznacza niewielka rekom-
pensate) oraz nie powinna by¢ pobierana, jesli zmia-
ny stop procentowych dziatajg na korzys¢ banku.

Projektowane rozwigzanie powinno umozliwia¢ two-
rzenie i rozwijanie przystepnych cenowo produktéw fi-
nansowania nieruchomosci, ktére ograniczaja ryzyko
stop procentowych dla konsumentéw na co najmniej
10 lat. Po takim okresie istotna czes$¢ kredytu jest juz
zazwyczaj sptacona, a konsument odbudowuje swoje
oszczednosci. Biorgc pod uwage fakt, ze im dtuzszy
okres obowigzywania statej stopy procentowej, tym
wiekszy zakres potencjalnych zmian stop procento-
wych, co zwieksza ryzyko dla bankéw, mechanizm
rekompensaty powinien pozwala¢ bankom w odpo-
wiedzialny i bezpieczny sposéb oferowacé kredyty hi-
poteczne o statym oprocentowaniu na okres 10 lat.

Tabela 16. Wyliczenia rekompensaty

rowna rata kapitalowo-odsetkowa

HARMONOGRAM Z ROWNA RATA K+0 (DLA R=8,00%)

W celu zobiektywizowania sposobu kalkulacji kwoty
rekompensaty za przedptate wymagane jest okre-
Slenie referencyjnych stawek statych stép procen-
towych. W wariancie optymalnym powinny to byé
kwotowania transakcji IRS z okresu poczgtkowego
(tj. dnia podpisania umowy kredytowej) oraz daty re-
alizacji przedptaty (w odniesieniu do konca okresu
funkcjonowania statego oprocentowania kredytu).
W zwigzku z tym w interesie wszystkich uczestni-
kéw rynku jest formalne upublicznienie przedmioto-
wego kwotowania na wzor stawek rynku pieniezne-
go (WIBID/WIBOR) oraz prowadzenie ich archiwum.
Proponuje sie w tym zakresie rozszerzenie danych
udostepnianych przez administratora wskaznikéw
referencyjnych, tj. GPW Benchmark S.A.

Przyktad 1.

Kwota kredytu na date przedptaty wynosi 400 tys.
zt, oprocentowanie okresowo state 8,00%, pozo-
staty okres obowigzywania statej stopy to 48 mie-
siecy. Kredyt zostaje w petni sptacony przed termi-
nem. W dacie rozpoczecia obowigzywania statego
oprocentowania, stata stawka w ramach transakcja
IRS ksztattowata sie na poziomie 5,50%. W dacie
przedptaty rynkowa stata stopa w ramach 4-letniej
transakcji IRS jest rowna 4,50%. Na poczet kalkulacji
rekompensaty przyjmuje sie réznice 100 pb (5,50%-
4,50%).

Rekompensata jest wyliczona w oparciu o dyferen-
cjat stopy swap w odniesieniu do ustalonego harmo-
nogramu sptaty kredytu oraz okresu obowigzywania
statej stopy. W tym przypadku rekompensata wynosi
12 881,30 zt dla wariantu z réwna ratg kapitatowo-od-
setkowg oraz 12 083,33 zt dla wariantu z malejgca
ratg kapitatowo-odsetkowa (por. tabela 16)

e e Ay AL LG R?ggggA
1 400 000,00 208801  397011,99 2 666,67 5 654,67 33333
2 397 011,99 300703 39400407 2 646,75 5 654,67 330,84
3 394 004,07 302798 390 976,09 2 626,69 5 654,67 328,34
4 390 976,09 304816  387927,93 2 606,51 5 654,67 325,81
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HARMONOGRAM Z ROWNA RATA K+0 (DLA R=8,00%)

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

SALDO

NA POCZATEK

387 927,93
384 859,44
381 770,50
378 660,96
375 530,70
372 379,57
369 207,42
366 014,14
362 799,56
359 563,55
356 305,97
353 026,67
349 725,51
346 402,34
343 057,02
339 689,39
336 299,32
332 886,64
329 451,21
325992,88
322 511,50
319 006,90
315 478,94
311 927,47

308 352,31

KAPITAL

3 068,49
3 088,94
3 109,54
3130,27
3151,13
317214
3193,29
3214,58
3 236,01
3 257,58
3 279,30
3301,16
332317
3 345,32
3367,62
3390,08
3412,68
343543
3 458,33
3 481,39
3 504,60
3 527,96
3 551,48
3 575,16

3 598,99

SALDO
NA KONIEC

384 859,44
381 770,50
378 660,96
375 530,70
372 379,57
369 207,42
366 014,14
362 799,56
359 563,55
356 305,97
353 026,67
349 725,51
346 402,34
343 057,02
339 689,39
336 299,32
332 886,64
329 451,21
325992,88
322 511,50
319 006,90
315 478,94
311 927,47
308 352,31

304 753,32

ODSETKI

2 586,19
2 565,73
254514
2 524,41
2 503,54
2 482,53
2 461,38
2 440,09
2418,66
2 397,09
237537
2 353,51
2 331,50
2 309,35
2 287,05
2 264,60
2 242,00
2219,24
2196,34
2173,29
2 150,08
2126,71
2103,19
2 079,52

2 055,68

RATA K+O

5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5 654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5 654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5 654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67

5654,67

ROZNICA

100PB
323,27

320,72
318,14
315,55
312,94
310,32
307,67
305,01
302,33
299,64
296,92
294,19
291,44
288,67
285,88
283,07
280,25
277,41
274,54
271,66
268,76
265,84
262,90
259,94

256,96
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HARMONOGRAM Z ROWNA RATA K+0 (DLA R=8,00%)

NR

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

SALDO

NA POCZATEK

304 753,32
301 130,34
297 483,20
293 811,75
290115,82
286 395,26
282 649,89
278 879,55
275 084,07
271 263,30
267 417,05
263 545,16
259 647,45
25572376
251 773,92
247 797,74
243 795,05
239 765,68

235709,45

KAPITAL

362298
364714
3671,45
369593
3720,57
374537
377034
379547
3 820,78
3 846,25
3 871,89
3897,70
3 923,69
3949,85
3976,18
4 002,69
4 029,37
4 056,23

4 083,28

SALDO
NA KONIEC

301 130,34
297 483,20
293 811,75
290 115,82
286 395,26
282 649,89
278 879,55
275 084,07
271 263,30
267 417,05
263 545,16
259 647,45
255723,76
251773,92
247 797,74
243 795,05
239 765,68
235709,45

231 626,17

ODSETKI

2 031,69
2 007,54
1983,22
1958,75
193411
1909,30
1884,33
1859,20
1833,89
1808,42
178278
1756,97
1730,98
1704,83
1678,49
1651,98
1625,30
1 598,44

1571,40

RATA K+O

5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5 654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5654,67
5 654,67
5654,67

5654,67

ROZNICA

100PB
253,96

250,94
247,90
244,84
241,76
238,66
235,54
232,40
229,24
226,05
222,85
219,62
216,37
213,10
209,81
206,50
203,16
199,80

196,42

RAZEM 12 881,30

Zrédto: opracowanie wiasne
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malejaca rata kapitatowo-odsetkowa
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PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

HARMONOGRAM Z MALEJACA RATA K+0

SALDO

NA POCZATEK

KAPITAL

SALDO

NA KONIEC

ODSETKI

RATA K+O

ROZNICA
100PB

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

400 000,00

395 833,33
391 666,67
387 500,00
383 333,33
379 166,67
375 000,00
370 833,33
366 666,67
362 500,00
358 333,33
354 166,67
350 000,00
345 833,33
341 666,67
337 500,00
333 333,33
329 166,67
325 000,00
320 833,33
316 666,67
312 500,00
308 333,33
304 166,67

300 000,00

4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67

4166,67

395 833,33
391 666,67
387 500,00
383 333,33
379 166,67
375 000,00
370 833,33
366 666,67
362 500,00
358 333,33
354 166,67
350 000,00
345 833,33
341 666,67
337 500,00
333 333,33
329 166,67
325 000,00
320 833,33
316 666,67
312 500,00
308 333,33
304 166,67
300 000,00

295 833,33

2 666,67
2 638,89
2611,11
2 583,33
2 555,56
2 527,78
2 500,00
2472,22
2 444,44
2 416,67
2388,89
2361,11
233333
2 305,56
227778
2 250,00
222222
2 194,44
2166,67
2138,89
2111,11
208333
2 055,56
2027,78

2 000,00

6 833,33
6 805,56
6777,78
6 750,00
6722,22
6 694,44
6 666,67
6 638,89
6611,11
6 583,33
6 555,56
6 527,78
6 500,00
6 472,22
6 444,44
6 416,67
6 388,89
6 367,11
6 333,33
6 305,56
6 277,78
6 250,00
6 222,22
6 194,44

6 166,67

333,33
329,86
326,39
322,92
319,44
315,97
312,50
309,03
305,56
302,08
298,61
295,14
291,67
288,19
284,72
281,25
277,78
274,31
270,83
267,36
263,89
260,42
256,94
253,47

250,00
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PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

HARMONOGRAM Z MALEJACA RATA K+O

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

SALDO

NA POCZATEK
295 833,33

291 666,67
287 500,00
283 333,33
279 166,67
275 000,00
270 833,33
266 666,67
262 500,00
258 333,33
254 166,67
250 000,00
245 833,33
241 666,67
237 500,00
233 333,33
229 166,67
225 000,00
220 833,33
216 666,67
212 500,00
208 333,33

204 166,67

KAPITAL

4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67
4166,67

4166,67

SALDO

NA KONIEC

291 666,67
287 500,00
283 333,33
279 166,67
275 000,00
270 833,33
266 666,67
262 500,00
258 333,33
254 166,67
250 000,00
245 833,33
241 666,67
237 500,00
233 333,33
229 166,67
225 000,00
220 833,33
216 666,67
212 500,00
208 333,33
204 166,67

200 000,00

ODSETKI
1972,22
1944,44
1916,67
1888,89
1861,11
183333
1 805,56
177778
1750,00
172222
1694,44
1 666,67
1 638,89
1611,11
1583,33
1 555,56
1527,78
1 500,00
1472,22
1444,44
1416,67
1388,89

1361,11

RATA K+O
6 138,89
6111,11
6 083,33
6 055,56
6 027,78
6 000,00
597222
5944,44
5916,67
5888,89
5861,11
5833,33
5 805,56
577778
5750,00
572222
5694,44
5666,67
5638,89
5611,11
5 583,33
5 555,56

552778

ROZNICA

100PB
246,53

243,06
239,58
236,11
232,64
229,17
225,69
222,22
218,75
215,28
211,81
208,33
204,86
201,39
197,92
194,44
190,97
187,50
184,03
180,56
177,08
173,61

170,14

RAZEM 12 083,33

Zrédto: opracowanie wiasne
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Wersja uproszczona:

Rekompensata jest kalkulowana jako iloczyn dyfe-
rencjatu oprocentowania i Sredniej warto$¢ sptaca-
nego kapitatu kredytu z uwzglednieniem pozostate-
go okresu funkcjonowania oprocentowania statego
w latach. Do kalkulacji Sredniej arytmetycznej nalezy
przyja¢ saldo w dacie dokonywania przedptaty oraz
na koniec okresu obwigzywania statej stopy.

W powyzszym harmonogramie sptaty kredytu w wa-
riancie rownej raty kapitatowo-odsetkowej srednie
saldo wynosi 315 813 zt ([400 tys. zt + 231 626,17
zH/2). Rekompensata w przypadku sptaty catego
kredytu wynosi maksymalnie 12 633 zt (Srednie sal-
do 315 813 zt x 4 lata x 1,00%). W przypadku cze-
Sciowej sptaty nalezy proporcjonalnie zmniejszy¢
kwote rekompensaty. Zaktadajgc sptate kredytu
w kwocie 100 tys. zt, rekompensata wynosi 3 158 zt
(1/4x12 633 zt).

Z kolei, dla harmonogramu w wariancie z malejaca
ratg kapitatowo-odsetkowg srednie saldo wynosi
300 000 zt ([400 tys. zt + 200 000 z#]/2). Rekompen-
sata w przypadku sptaty catego kredytu wynosi mak-
symalnie 12 000 zt ($rednie saldo 300 000 x 4 lata
x 1,00%). Przy sptacie kredytu w kwocie 100 tys. zt,
rekompensata wynosi 3 000 zt (1/4 x 12 000 zt).

Alternatywna propozycja w zakresie ustalenia
rynku referencyjnego zaktada:

A. okreslenie poziomu kontraktowej statej stopy
procentowej w ramach umowy kredytowej po-
przez roznice wysokosci tgcznego oprocentowa-
nia w okresie obowigzywania statej stopy oraz
marzy kredytowej, ktéra powigksza zmienng sto-
pe po okresie funkcjonowania statego oprocen-
towania.

Przyktad 2.

W okresie funkcjonowania statego oprocento-
wania kredytu tgczne oprocentowanie wynosi
8,00%, po tym okresie stosuje sie Wibor + 2,50%.
Nalezy wowczas przyjac ,wyjsciowq” statg stope
do kalkulacji rekompensaty na poziomie 5,50%
(8,00% -2,50%)

B. ustalenie poziomu referencyjnej (rynkowej) sta-
tej stopy procentowej w celu okreslenia rekom-
pensaty, jako réznica rentownosci odpowiednich
obligacji skarbowych oraz stosownego spreadu

odsetkowego w wartosci nie wiekszej niz 150pb.
Ro6znica rentownosci 10-letnich obligacji skarbo-
wych oraz odpowiadajgcych im terminem zapa-
dalnosci transakc;ji IRS w okresie czerwiec 2011
do grudnia 2024 roku nie przekroczyta 150pb?’
w 99% dziennych obserwac;ji, por. wykres 31).
Wartos¢ ta koresponduje réwniez z maksymal-
nymi stawkami stosowanymi przez polskie banki
komercyjne w politykach cenowych dotyczacych
transakcji IRS zawieranych z kontrahentami nie-
finansowymi na rynku OTC.

Przyktad 3.

W celu okreslenia stopy referencyjnej do wyliczenia
rekompensaty za przedptate dla kredytu, ktérego
pozostaty okres funkcjonowania statego oprocen-
towania wynosi 10 lat przyjmuje sie stawke 3,50%
(rynkowa rentownos$¢ obligacji skarbowych z 10-let-
nim okresem zapadalnosci np. 500% oraz spread
150 pb).

C. Ustalenie dyferencjatu stop procentowych jest
kluczowe w celu okreslenia wysokosci rekom-
pensaty za przedptate. Rekompensata jest kal-
kulowana w odniesieniu do ustalonego harmo-
nogramu sptaty kredytu i okresu obowigzywania
statej stopy lub sSredniej wartos¢ sptacanego
kapitatu kredytu z uwzglednieniem pozostatego
okresu funkcjonowania oprocentowania statego
(por. przyktad 1).

Wyznaczenie rekompensaty za przedptate z po-
minieciem bezposredniego odniesienia do rynku
transakcji swap, ktory stanowi podstawe ksztatto-
wania stopy statej dla kredytéw jest rozwigzaniem
kompromisowym. Dla Scistosci nalezy dodaé, ze
kwotowanie transakcji swap na rynku miedzyban-
kowym dotyczy w istocie standardowych harmono-
gramow ptatnosci, gdzie saldo nominalne pozostaje
state przez caty okres trwania transakcji. W przeci-
wienstwie do tego, w przypadku kredytéw z amor-
tyzacjg, jak ma to miejsce najczesciej w przypadku
kredytéw mieszkaniowych, kwota nominalna kre-
dytu stopniowo maleje w trakcie sptat rat kapitato-
wych, co prowadzi do zmiany wysokosci ptatnosci
odsetkowych w zaleznosci od pozostatego salda
kredytu. Nie zmienia to faktu, ze referowanie roz-
pietosci oprocentowania w odniesieniu do rynku
transakcji swap jest rozwigzaniem najbardziej do-

21 W pazdzierniku 2022 spread przekroczyt 200pb osiggajac
maksimum 272pb w dniu 21.10.2022r.
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Wylkres 31. Spready rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych oraz 10Y PLN IRS w okresie 06.2011-12.2024

(w punktach bazowych)
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ktadnym. Poza rynkiem transakcji swap propozycji
alternatywnych w kontekscie ustalenia réznicy opro-
centowania na poczet kalkulacji rekompensaty jest
wiele. Rozpietosci stopy procentowej mozna anali-
zowac w aspekcie aktywnej i pasywnej strony bilan-
su banku. W pierwszym aspekcie poziom oprocen-
towania dotychczas obstugiwanego kredytu moze
by¢ zestawiony z aktualnymi/biezgcymi warunkami
oprocentowania kredytéw oferowanych na rynku
(ewentualnie u danego kredytodawcy) w momencie
realizacji przedptaty. W drugim chodzi o odniesienie
do zrédet finansowania banku np. do kwotowania
odpowiednich papieréw wartosciowych na rynku ka-
pitatowym, np. obligacji, czy listéw zastawnych. Wy-
zwaniem w tym przypadku zawsze pozostanie m.in.
spread kredytowy.

Poza kalkulacjg dyferencjatu oprocentowania stép
procentowych pojawia sie odstepstwo od zasad ob-
liczania wartosci biezacej. Mianowicie, w przypadku
wyceny instrumentéw pochodnych stosowana me-

22.11.2017

23.05.20718 s

19.05.2021 »

2111.2018
20.11.2019
20.05.2020
18.11.2020 ==
17112027 s
18.05.2022 -
16.09.2022 ==
16.11.2022
17.05.2023
15.11.2023
15.05.2024
30.12.2024

22.05.2019

Zrédto: opracowanie wiasne

toda NPV uwzglednia aktualizowanie wartosci przy-
sztych przeptywoéw pienieznych odpowiedniag stopg
procentowg, co chociazby ze wzgledu na utrudniony
dostepu do danych, nie bedzie praktycznie mozliwe
do zastosowania w przypadku klienta detalicznego.
Stad w powyzszych propozycjach pominieto aspekt
dyskontowania.

Dyferencjat stép procentowych nalezy zastosowaé
w odniesieniu do pozostatego do sptaty salda kre-
dytu w kolejnych okresach odsetkowych w okresie
funkcjonowania statego oprocentowania. Biorgc
pod uwage, iz w przypadku detalicznych kredytéw
mieszkaniowych stosowane sg dwa podstawowe
harmonogramy sptaty kredytéw, czyli z malejaca
ratg kapitatowo-odsetkowa lub czesciej z rowng ratg
kapitatowo-odsetkowg mozna zastosowac wariant
uproszczony. W tym podejsciu $rednig arytmetycz-
na nalezy obliczy¢ biorgc pod uwage saldo kredytu
z daty przedptaty oraz ostatniego okresu obowigzy-
wania statej stopy.
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5.2. Rekomendacja dot. zmian w przepisach UKH

Po przeanalizowaniu podejscia do rekompensaty
za przedterminowa sptate kredytu w innych krajach
rekomenduje sie wprowadzenie ponizszych zmian
w Art. 40 UKH, majacych na celu ograniczenie ryzyka
systemowego oraz wsparcie dalszego rozwoju ryn-
ku statoprocentowych kredytow hipotecznych. Bio-
ragc pod uwage, ze wartos¢ godziwa kredytu, a tym
samym potencjalna strata banku wynikajgca z za-
mkniecia zabezpieczenia, zalezg od dtugosci okresu
pozostatego do korica obowigzywania statej stopy
procentowej, proponuje sie ustalenie limitu wyso-
kosci rekompensaty (parametr cap) w skali roczne;j.
Oznacza to, ze maksymalna wysokos¢ rekompen-
saty bytaby wyznaczona jako iloczyn rocznego cap
i liczby lat pozostatych do konca okresu statego
oprocentowania, zmniejszajgc sie stopniowo wraz
z uptywem czasu. Proponowane rozwigzanie bazuje
na modelu stosowanym w Wielkiej Brytanii.

Warto podkreslié, ze zgodnie z proponowanymi
zmianami w UKH bank nie miatby automatycznego
prawa do pobierania rekompensaty w maksymalnej
dopuszczalnej wysokosci. Rekompensata bytaby
naliczana jedynie w zakresie wynikajagcym z fak-
tycznych zmian poziomu stép procentowych. Para-
metr cap petni funkcje ochronng dla kredytobiorcow,
ograniczajgc wysokos$¢é rekompensaty w sytuacjach
skrajnie duzych spadkéw stdép procentowych, kté-
re mogtyby poprzedza¢ moment przedterminowej
sptaty kredytu.

Art. 40 - projekt

1. Strony mogg zastrzec w umowie o kredyt hipo-
teczny rekompensate w przypadku sptaty catosci
lub czesci kredytu hipotecznego przed terminem
okreslonym w tej umowie. [istniejgcy punkt]

2. = 5. [pominieto]

; ”Ie"e'l“pe“slata e el ze-byc-wyzsza iz 'feSZE?
nowg-splatg-

6. (pozostawiono) W przypadku kredytu hipotecz-
nego, w ktorym stata stopa oprocentowania kredytu
hipotecznego obowigzuje w danym okresie, kredyto-
dawca moze pobiera¢ rekompensate w tym okresie.

7. Rekompensate, o ktérej mowa w ust. 6 wylicza
sie jako tgczna wartos¢ iloczynu dyferencjatu stopy

swap z pierwszego dnia obowigzywania statej sto-
py oraz stopy swap z dnia dokonywania przedptaty
w odniesieniu do ustalonego harmonogramu sptaty
kredytu w poszczegolnych okresach odsetkowych
obowigzywania statej stopy.

8. Zmiana stop procentowych stosowana do wy-
liczenia rekompensaty nie moze by¢ wyzsza niz 4
punkty procentowe.

Alternatywa dla pkt. 7 i 8:

7. Rekompensata jest wyznaczana jako iloczyn:
zmiany stop procentowych obliczonej zgodnie z pkt
od 1 do 2 i kwoty o jakg zmniejszyt sie sredni kapitat
kredytu w okresie obowigzywania statej stopy oraz
pozostatego okresu (w latach) obowigzywania stopy
statej.

1) Zmiane stop procentowych na potrzeby re-
kompensaty wyznacza sie jako réznice po-
miedzy wartoscig stopy swap z pierwszego
dnia okresu obowigzywania statego opro-
centowania, a wartoscig rynkowej stopy
swap obowigzujgcej na dzien przedtermino-
wej sptaty (w odniesieniu do korica obowig-
zywania okresu statej stopy)?.

2) Zmiana stdp procentowych stosowana do
wyliczenia rekompensaty dla kazdego po-
zostatego roku obowigzywania statej stopy
procentowej wyznaczona zgodnie z pkt 1 nie
moze by¢ jednak wyzsza niz 4 punkty pro-
centowe?.

W celu zapewnienia jednoznacznosci przepisow
rekomenduje sie stworzenie zatgcznika do UKH, za-
wierajgcego formute na wartos$¢ rekompensaty, na-
stepujacej postaci:

22 Alternatywnie: ,Zmianeg stép procentowych na potrzeby
rekompensaty wyznacza sie jako réznice pomiedzy wartoscig A i B
(pod warunkiem, ze B<A, w przeciwnym razie rekompensata wynosi
0). Warto$¢ A stanowi roznice wysokosci tgcznego oprocentowania
kredytu w okresie obowigzywania statej stopy oraz marzy kredytowej,
ktéra powieksza zmienng stope po okresie funkcjonowania
statego oprocentowania. Wartos¢ B jest to réznica rentownosci
odpowiednich obligacji skarbowych oraz spreadu w wys. nie wigkszej
niz 150pb.

23 Wartos¢ wskazana w Rekomendacji Grupy Roboczej ZBP ds.
Statoprocentowej Hipoteki (z dnia 20.12.2022). Zostata ona réwniez
zweryfikowana za pomoca metody symulacji historycznej na rynku
referencyjnym.
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M;

X
365 '

n
K=U Z max (0, min(AR, CAP)) -
i=1

K — wartos¢ rekompensaty

U - udziat kwoty przedptaty w relacji do salda kredy-
tu w dacie przedptaty

AR - Zmiana stép procentowych obliczona zgodnie
z art. 40, ust. 7 pkt 1 projektu zmiany ustawy. Roz-
poczecie okresu obowigzywania statego oprocento-
wania moze wynika¢ z nowo zawartej umowy kre-
dytowej lub z podpisanego aneksu (konwersji stopy
zmiennej na statg lub ustanawiajgcego state opro-
centowanie na kolejny okres),

CAP - jest wielkoscig ograniczajgcg poziom zmiany
oprocentowania, o ktérej mowa w art. 40, ust. 7 pkt
2 projektu zmiany ustawy,

M, — ilo$¢ dni w i-tym okresie odsetkowym, dlai € [1
dla daty przedptaty, n dla ostatniego okresu obowiga-
zywania statej stopy],

X, — saldo kredytu na poczatku i-tego okresu odset-
kowego

Uproszczona formuta:
K = max (0, min(AR,CAP))-U-N-X
gdzie:

N - jest to ilos¢ lat do korica okresu obowigzywania
statego oprocentowania (na date przedptaty),

X — érednie saldo kredytu w okresie obowigzywania
statego oprocentowania, wyliczone zgodnie z for-
muta:
_ xp + Xk
2
gdzie:
X, — saldo kredytu w dacie przedptaty w okresie

funkcjonowania statej stopy, xk — saldo kredytu na
koniec okresu obowigzywania statej stopy.
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Dominujacy w ostatnim czasie udziat finansowania
nieruchomosci z wykorzystaniem kredytéw hipo-
tecznych o okresowo statym oprocentowaniu w Pol-
sce $wiadczy o rosngcej $wiadomosci postrzegania
wsréd kredytobiorcow ryzyka stopy procentowe;j,
ktére dotkliwie zmaterializowato sie w okresie
zaciesniania polityki pienieznej w nastepstwie
wystgpienia podwyzszonej inflacji. Warto podkresli¢,
ze zainteresowanie stalym oprocentowaniem
kredytow dotyczy zarowno nowych, jak tez czesci
dotychczasowych klientéw bankéw. Wydaje sie, iz
wzorem rynkéw bardziej dojrzatych w obszarze fi-
nansowania nieruchomosci bedzie utrzymywac sie
zainteresowanie statoprocentowg formutg ksztat-
towania kosztéw odsetkowych, przy czym zakfa-
daé nalezy wydtuzanie okresu jej funkcjonowania.
Prawdopodobnie standardem bedzie 10-letni okres
obowigzywania statej stopy, przy czym nie mozna
wykluczy¢ dtuzszych tenoréw (w catym okresie kre-
dytowania).

Zaproponowanie atrakcyjnego oprocentowania
statego w takiej perspektywie wymaga odpowied-
niego zmitygowania ryzyka stopy procentowej.
Niewatpliwie instytucje finansowe posiadajg zde-
cydowanie wieksze doswiadczenie oraz bogatszy
wachlarz instrumentéw do dyspozycji w tym zakre-
sie anizeli kredytobiorcy detaliczni. Stad tez prze-
rzucenie ciezaru odpowiedzialnosci w tym obsza-
rze na kredytodawce jest uzasadnione. Niemnigj
jednak nalezy pamieta¢ o realnych mozliwosciach
zabezpieczenia zaréwno przed wzrostem stopy
procentowej, czy tez prawa kredytobiorcy do cze-
Sciowej lub catkowitej sptaty kredytu przed termi-
nem. W przedmiotowym raporcie przedstawiono
mechanizm zabezpieczenia z wykorzystaniem Kkil-
ku wybranych instrumentéw finansowych, w tym ze
stosowanym w praktyce swapie procentowym. Ze
wzgledu na swoj liniowy profil wyptaty umozliwione
jest wprawdzie zredukowanie ryzyka wzrostu sto-
py procentowej, niemniej jednak pozostaje ryzyko
przedptaty, ktére w warunkach malejgcych rynko-
wych stép procentowych moze przyczynié¢ sie do
powaznych zawirowan na rynku i w konsekwencji
wzrostu niestabilnosci finansowej bankéw. Stad
tez wymagane jest zastosowanie opcji na stope
czy tez swapcji. Na chwile obecng brakuje jednak
dtugoterminowych instrumentéw o charakterze ela-
stycznym wykorzystywanych do ograniczenia tego
typu ryzyka. Wielce prawdopodobnym jest jednak
przyjecie zatozenia, ze wraz ze wzrostem zapotrze-
bowania pojawig sie stosowne kontrakty. Jesli ry-
nek zostanie uzupetniony w przysztosci o te instru-
menty, z pewnoscig bedzie mozna jeszcze bardziej

rozbudowac palete produktow kredytowych z wy-
korzystaniem dostepnych rozwigzan finansowych.

W odniesieniu do ryzyka przedptaty nalezy zauwazy¢,
ze banki w Polsce rezygnujg z wykonywania swojego
prawa do poboru rekompensaty z uwagi na uzasad-
nione obawy o ryzyko prawne. Jak wskazano w rapor-
cie, ze wzgledu na portfelowy charakter zarzadzania
ryzykiem finansowym w banku utrudnione jest rzetel-
ne przypisanie kosztow na poziomie jednostkowym
poszczegdlnych kredytéw. Z kolei dla kredytobiorcy
problematyczne jest okreslenie wartosci godziwe;j
danego kredytu ze wzgledu na brak dostepu do da-
nych rynkowych oraz konieczno$¢ przeprowadze-
nia relatywnie skomplikowanych wycen instrumen-
téw finansowych. Z tego tez wzgledu koszty opciji
przedptaty ponoszg wszyscy kredytobiorcy w cenie
produktu. Dlatego tez, chcac pozostawic¢ atrakcyj-
nym wybor kredytobiorcy w zakresie statokupono-
wej hipoteki w poréwnaniu do bardziej ryzykownego
kredytu na zmiennej stopie procentowej zasadnym
jest wypracowanie optymalnego modelu wylicze-
nia rekompensaty. W celu urealnienia mozliwosci jej
poboru, wypetniajgc réwniez oczekiwania stawiane
przez Dyrektywe UE zaproponowano w niniejszym
raporcie pewne zmiany w przepisach prawa, m.in.
w ramach UKH. Kluczowe uwarunkowanie odnosi
sie do okreslenia poziomu dyferencjatu stép procen-
towych. Szczegdlnego znaczenia odgrywa w tym za-
kresie ustalenie rynku referencyjnego dla statych stép
procentowych (rynek swap), ktéry mégtby na wzor
stawek rynku pienigznego by¢ upubliczniony oraz
archiwizowany np. przez GPW Benchmark SA. Sama
formuta rekompensaty uwzglednia wytacznie realne
koszty poniesione w zwigzku ze zrealizowanym in-
strumentem zabezpieczajgcym przed ryzykiem stopy
procentowej. Naktada ona réwniez limity kosztowe
tak istotne dla kredytobiorcy.

Okreslenie rynku referencyjnego wraz ze stosownym
dyferencjatem oprocentowania powinno przyczynic¢
sie do wykreowania na rynku co najmniej 10-letnie-
go okresu statego oprocentowania standardowego
kredytu hipotecznego. Przy czym nalezatoby zapro-
ponowac¢ dwa podejscia, a mianowicie zachowac¢
w ofercie dotychczasowe rozwigzanie, do ktérego
kredytobiorcy zdazyli sie juz przyzwyczaié, pole-
gajace na swobodnej przedptacie z wykluczeniem
rekompensaty oraz w drugim podejsciu - z wigcze-
niem rekompensaty. Podziat ten w sposob oczywi-
sty skutkowa¢ bedzie zréznicowaniem cenowym,
tzn. nizszym statym oprocentowaniem dla wariantu
drugiego oraz mozliwoscig wydtuzania okresu obo-
wigzywania statego oprocentowania.
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O ile obecnie propozycja ustalenia nowej statej
stopy procentowej pojawia sie po uptywie okresu
obowigzywania poprzedniej, nalezatoby stworzy¢
elastycznos¢ w tym zakresie, poprzez umozliwie-
nie kredytobiorcy wydtuzenie okresu obowigzywa-
nia zabezpieczenia znacznie wczesniej. Mozna
sobie wyobrazié, ze po uptywie 5 lat w ramach 10
letniego okresu obowigzywania statej stopy procen-
towej kredytobiorca aneksuje umowe kredytowa
w kierunku okreslenia kolejnej statej stopy, ktora
.wejdzie w zycie” dopiero za 5 lat, czyli z pewnym
opdznieniem. Tym samym okres funkcjonowania
statej stopy wydtuzony zostatby ponownie do 10
lat. Oczywiscie zaproponowanie tego rodzaju funk-
cjonalnosci umozliwi bankom zastosowanie opisy-
wanych w przedmiotowym raporcie instrumentow
finansowych, w wariancie z odroczonym terminem
funkcjonowania (tj. w formule Forward Start). Ten
sam schemat nalezatoby wykorzysta¢ do stworze-
nia oferty kredytu, ktéry uruchamiany mogtby by¢
w przysztosci np. za 6 lub 12 miesiecy, ktérego wa-
runki w odniesieniu do poziomu ceny (stopy procen-
towej) znane bytby w momencie podpisania umowy,
czyli z wyprzedzeniem.

Dalszy rozwdj rynku statoprocentowej hipote-
ki powinien uwzglednia¢ nowo wykreowane in-
strumenty finansowe, ktére moga przyczyni¢ sie
do wzbogacenia oferty produktéw kredytowych.
Szczegdlnie interesujgce w tym aspekcie sg in-
strumenty elastyczne umozliwiajgce kredytobiorcy
udziat w pozytywnych zmianach rynkowych. Moz-
na rozwazy¢ rozwoj produktu pod nazwag ,stabilny
kredyt elastyczny”. Jego pierwsza czes¢ odnosi
sie do redukcji ryzyka stopy procentowej, poprzez
zagwarantowanie okreslonego poziomu statego
oprocentowania. Z kolei druga cze$¢ odnosi sie do
mozliwosci uczestnictwa w pozytywnych dla kre-
dytobiorcy zmianach na rynku stép procentowych,

czyli w scenariuszu poluzowania polityki mone-
tarnej. Wydaje sie, ze zastosowanie instrumentow
elastycznych zacheci kredytobiorce do pozostania
u dotychczasowego kredytodawcy, w szczegol-
nosci w warunkach malejgcych rynkowych stép
procentowych, tym samym zmityguje w pewnym
zakresie ryzyko przedptaty motywowane bodzcem
finansowym. Bedzie wigzato sie to z pewnym kom-
promisem cenowym w zamian za dodatkowe funk-
cjonalnosci. Przyktadowe wtasciwosci wybranych
instrumentow elastycznych w tym zakresie przybli-
Z0ono w niniejszym raporcie.

Podtrzymywanie dziatan majgcych na celu zdywersy-
fikowanie zrédet pozyskania stabilnego finansowa-
nia dziatalnosci kredytowej powinno takze przyczy-
ni¢ sie do dalszego rozwoju rynku statoprocentowej
hipoteki w Polsce. W tym kontekscie zwraca sie
uwage na emisje instrumentow dtuznych, w szcze-
golnosci listéw zastawnych. Model dunski finanso-
wania i refinansowania kredytéw hipotecznych po-
winien tutaj by¢ inspiracjg. Przy czym warto rowniez
pamieta¢ o mozliwosci przedptaty realizujgc korzy-
$ci ekonomiczne przez kredytobiorce z tytutu spad-
ku rynkowych cen tych papieréw wartosciowych
(odkup na gietdzie ponizej ceny nominalnej). Podob-
ny mechanizm mogtby mieé miejsce w przypadku
zastosowania zabezpieczenia z wykorzystaniem
instrumentéw pochodnych stopy procentowej oraz
ich pozytywnych wycen we wzrostowym trendzie
rynkowych stép procentowych. Wéwczas rekom-
pensata powinna ewoluowac¢ w kierunku swoistego
J~wyrownania”, z ktérym wigzatby sie dwukierunkowy
przeptyw, rowniez pozytywny w strone kredytobior-
cy (w warunkach przedptaty realizowanej w sytuacji
zacies$niania polityki pienieznej). Jest to kolejny etap
rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w Polsce, kté-
ry warto mie¢ na uwadze juz teraz probujgc urealni¢
mozliwos$¢ poboru rekompensaty za przedptate.
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Struktura zobowigzan bankoéw hipotecznych z tytutu wyemitowanych listow zastawnych
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Wykres 18 Profil ryzyka dla pozycji dtugiej w transakcji IRS
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SPIS WYKRESOW

Wykres 22

Wykres 23

Wykres 24

Wykres 25

Wykres 26
Wykres 27
Wykres 28

Wykres 29

Wykres 30

Wykres 31

Poziom efektywny oprocentowania oraz profil ryzyka w strategii ostonowej partycypator
50/50

Efektywny poziom oprocentowania oraz profil ryzyka w strategii COLLAR

Efektywne oprocentowanie kredytu z wykorzystaniem omawianych instrumentéw w relacji
do poziomu Wibor w okresie funkcjonowania zabezpieczenia

Krzywa ,S” odzwierciedlajgca zachowania kredytobiorcéw przy refinansowaniu w warun-
kach zmiany st6p procentowych

Rentownosci 30-letnich kredytéw hipotecznych na tle obligacji skarbowych
Rentownosci papierow wartosciowych na rynku dunskim

Rentownos¢ dla dtugoterminowych papieréw wartosciowych

Spready rentownosci dunskich instrumentow dtuznych zabezpieczonych hipoteka

Sredniowazona cena rynkowa instrumentéw dtuznych zabezpieczonych hipotecznie na
gietdzie

Spready rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych oraz 10Y PLN IRS w okresie
06.2011-12.2024 (w punktach bazowych)
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Zalacznik 1. Uregulowanie rekompensaty
w przepisach wybranych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej

AUSTRIA - Ustawa o kredytach hipotecznych
i nieruchomosciowych

(Hypothekar- und Immobilienkreditgesetz, HIKrG)*

§ 20. Przedterminowa sptata (Vorzeitige Riickzah-
lung)

(1) Kredytobiorca jest uprawniony do sptaty w ca-
tosci lub w czesci kwoty kredytu w dowolnym mo-
mencie przed uptywem umowionego terminu.
Przedterminowa sptata catej kwoty kredytu wraz
z odsetkami jest rownoznaczna z wypowiedzeniem
umowy kredytowej. W przypadku wczesniejszej
sptaty kredytu proporcjonalnemu zmniejszeniu ule-
gajg odsetki nalezne od kredytobiorcy wynikajgce
ze zmniejszenia salda zadtuzenia, a w stosownych
przypadkach, zgodnie ze skréconym w rezultacie
sptaty okresem obowigzywania umowy malejg pro-
porcjonalnie koszty.

(2) Kredytodawca moze zadaé od kredytobiorcy
stosownego i obiektywnie uzasadnionego odszko-
dowania za szkode majgtkowg (strate finansowa),
ktéra moze wynikng¢ bezposrednio z wczesniejszej
sptaty. Nie dotyczy to sytuacji, gdy

1. wczesniejsza sptata nastepuje ze Swiadczenia
ubezpieczeniowego wynikajgcego z umowy ubez-
pieczenia, ktéra zgodnie z umowa ma na celu zabez-
pieczenie sptaty kredytu,

2. sptata przypada w okresie, dla ktérego nie ustalo-
no statej stopy procentowe;j,

3. kwota przedterminowej sptaty w okresie dwuna-
stu miesiecy nie przekroczy 10 000 euro lub

4. kredyt zostat udzielony w formie kredytu w ra-
chunku biezgcym.

(3) Odszkodowanie nie moze przekracza¢ odsetek,
jakie konsument musiatby zaptaci¢ od kwoty udzie-
lonego kredytu do konca okresu obowigzywania
umowy o kredyt. Ponadto nie moze przekroczy¢

24 https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=
Bundesnormen&Gesetzesnummer=20009367, (dostep 11.02.2025)

1. 0,5% kwoty kredytu sptaconego przed terminem,
jezeli okres miedzy dokonaniem wczesniejszej spta-
ty a umownym wygasnieciem umowy kredytowej nie
przekracza jednego roku, oraz

2. 1% we wszystkich pozostatych przypadkach

BELGIA - Kodeks prawa gospodarczego?®
Art. VI1.96.

Konsument ma prawo dokona¢ zwrotu catosci lub
czesci pozostatej do zaptaty kwoty kapitatu z géry
w dowolnym momencie. W takim przypadku przy-
stuguje mu obnizenie catkowitego kosztu kredytu
o kwote odpowiadajacg odsetkom i optatom nalez-
nym za pozostaty okres obowigzywania umowy.

Konsument, ktory chce dokonac wczesniejszej spta-
ty catosci lub czesci swojego kredytu, powiadamia
o tym pozyczkodawce listem poleconym co naj-
mniej na dziesie¢ dni przed terminem sptaty.

Art. VIL.97.

§ 1. W przypadku catkowitej lub czesciowej
przedterminowej sptaty kredytu kredytodawca moze
zadac¢ sprawiedliwej i obiektywnie uzasadnionej
rekompensaty.

Kredytodawca jest zobowigzany powiadomi¢ konsu-
menta o kwocie zadanej rekompensaty na trwatym
nosniku w ciggu dziesieciu dni od otrzymania pisma,
o ktérym mowa w artykule VII. 96 ust. 2 lub otrzymania
kwoty zwrdéconej przez konsumenta na jego rachunek.
W szczegolnosci niniejsza korespondencja zawiera in-
formacje dotyczace obliczenia rekompensaty.

Jezeli okres pomiedzy wczesniejszg sptatg a uzgod-
niong datg zakonczenia umowy jest dtuzszy niz jeden
rok, rekompensata ta nie moze przekroczy¢ 1% czesci
kapitatu sptaconego w formie wczesniejszej sptaty.

Jezeli okres ten nie przekracza jednego roku, od-
szkodowanie nie moze przekroczy¢ 0,5% czesci ka-
pitatu podlegajgcego wczesniejszej sptacie.

25 https://www.ejustice.just.fgov.be/cgi_loi/change_Ig.pl?language=fr&
la=F&cn=2013022819&table_name=I0i#LNK0231 (dostep
11.02.2025)
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§ 2. Pozyczkodawca nie moze zgda¢ odszkodowa-
nia:

1. jezeli poprzez zastosowanie artykutéw VII. 194
do VII. 196, VII. 200 lub VII. 201, zobowigzania kon-
sumenta zostaty zredukowane do ceny gotéwkowej
lub kwoty pozyczki;

2. w przypadku sptaty w wykonaniu umowy ubezpie-
czenia, ktérej umownym celem jest zagwarantowa-
nie zwrotu kredytu;

3. w przypadku udzielenia kredytu w rachunku bie-
Zacym;

4. jezeli wczesniejsza sptata nastgpi w okresie, dla
ktérego nie obowigzuje stata stopa procentowa.

§ 3. Rekompensata nie moze przekroczy¢ kwoty od-
setek, jakie konsument zaptacitby w okresie miedzy
dokonaniem wczesniejszej sptaty a uzgodnionym
terminem zakonczenia umowy o kredyt.

W kontekscie kredytu hipotecznego
Artykut VII.147/11

1. Konsument ma prawo w kazdym czasie doko-
na¢ wczesniejszej sptaty pozostatego salda kre-
dytu. W takim przypadku przystuguje mu obnize-
nie catkowitego kosztu kredytu dla konsumenta
o kwote odpowiadajgcg odsetkom i kosztom na-
leznym za pozostaty okres obowigzywania umowy
o kredyt.

Jezeli w umowie kredytowej nie uzgodniono ina-
czej, konsument ma w kazdym czasie prawo do
czesciowej sptaty kapitatu. W takim przypadku
przystuguje mu obnizenie catkowitego kosztu kre-
dytu dla konsumenta o kwote odsetek i kosztow
naleznych za okres, ktérego dotyczy wczesniejszej
sptaty. Odmienne postanowienie nie moze wyklu-
cza¢ dokonania zwrotu czesciowego raz w roku
kalendarzowym, ani zwrotu kwoty stanowigcej co
najmniej 10% kapitatu.

Konsument, ktory chce dokonaé przedterminowej
sptaty catosci lub czesci swojego zadtuzenia, powia-
damia o tym pozyczkodawce listem poleconym, co
najmniej na dziesie¢ dni przed terminem sptaty.

§ 2. Jezeli konsument chce wykona¢ zobowigzanie
wynikajgce z umowy o kredyt przed uptywem
terminu jego obowigzywania, kredytodawca jest
obowigzany niezwtocznie po otrzymaniu zadania
konsumenta przekaza¢ mu na trwatym nosniku
informacje potrzebne do rozwazenia tej mozliwosci.
Informacje te okreslajg co najmniej konsekwencje,
jakie poniesie konsument, jezeli wywigze sie ze swo-
ich zobowigzan przed uptywem terminu obowigzy-
wania umowy o kredyt, oraz jasno formutujg przyjete
zatozenia. Zatozenia te sg racjonalne i uzasadnione.

Artykut VIL.147/12

§ 1. W przypadku catkowitej lub czesciowej przedter-
minowej sptaty kredytu kredytodawca moze zadac
odszkodowania. Odszkodowanie to nalezy obliczy¢
wedtug okresowej stopy procentowej kredytu, od kwoty
pozostatego do sptaty salda. W przypadku umowy do-
datkowej, ktorej wartos¢ wykupu nie jest przypisana do
zwrotu, do celéw obliczen kwote te nalezy pomniejszy¢
o te wartos¢ wykupu. W przypadku czesciowego zwrotu
kwoty zasady te bedg stosowane proporcjonalnie.

Odszkodowanie to nie moze przekroczy¢ kwoty od-
setek za trzy miesigce.

§ 2. Pozyczkodawca nie moze zadaé zadnego
odszkodowania:

1° jezeli na skutek zastosowania przepiséw art.
VII.209 i VII.210 zobowigzania konsumenta zostaty
zmniejszone do ceny gotodwkowej lub do kwoty po-
zyczonej;

2° w razie zwrotu po $mierci, w wykonaniu umowy
dodatkowej lub aneksuy;

3° w przypadku kredytu stanowigcego pozyczke hi-
poteczng na rzecz osoby fizycznej bedacej przed-
miotem obrotu ruchomego.

§ 3. Kredytodawca moze zastrzec odkup umowy do-
datkowej na swoja rzecz tylko wtedy, gdy kwota uzy-
skana ze sprzedazy nieruchomosci ustanowionej na
zabezpieczenie nie pozwoli mu na sptate kredytu.

§ 4. Sptaty kapitatu i wynagrodzenia dokonane
na podstawie umowy kredytowej na rzecz osoby
trzeciej w celu wczesniejszej sptaty podlegaja
zaliczeniu wobec kredytodawcy
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CZECHY - Ustawa o kredycie konsumenckim?¢
§ 117 Wczesniejsza sptata kredytu konsumenckiego

(1) Konsument ma prawo dokonaé sptaty kredytu
konsumenckiego w catosci lub w czesci w kazdym
czasie trwania kredytu konsumenckiego. W takim
przypadku konsumentowi przystuguje prawo do ob-
nizenia catkowitych kosztow kredytu konsumenckie-
go o kwote odsetek i innych kosztéw, ktdre bytby zo-
bowigzany zaptaci¢, gdyby kredyt konsumencki nie
zostat sptacony przed terminem.

(2) W przypadku wczesniejszej sptaty kredytu kon-
sumenckiego kredytodawcy przystuguje prawo do
zwrotu celowo poniesionych kosztéw w zwigzku
z wczesniejsza sptata.

(3) Wierzyciel nie moze zadac¢ zwrotu kosztéw wcze-
$niejszej sptaty zgodnie z ust. 2, jezeli wczesniejsza
sptata nastgpita:

a) w ramach $wiadczen ubezpieczeniowych maja-
cych na celu zabezpieczenie sptaty kredytu konsu-
menckiego,

b) w przypadku kredytu konsumenckiego udzielane-
go w formie kredytu w rachunku biezgcym,

c) w okresie, w ktérym nie ustalono statej stopy pro-
centowej,

d) w przypadku kredytu konsumenckiego na cele
mieszkaniowe — w terminie 3 miesiecy od dnia,
w ktoérym pozyczkodawca poinformowat konsumen-
ta o nowej wysokosci oprocentowania kredytu zgod-
nie z art. 102 ust. 3,

e) w przypadku kredytu konsumenckiego na cele
mieszkaniowe, jezeli od dnia zawarcia umowy kredytu
konsumenckiego uptyneto co najmniej 24 miesiace,
jezeli nastgpito przeniesienie wtasnosci nieruchomo-
$ci, przeniesienie prawa wtasnosci nieruchomosci,
przeniesienie udziatu w spoétdzielni mieszkaniowej lub
przeniesienie udziatu w innej osobie prawnej ustana-
wiajacej prawo do korzystania z lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego, jezeli kredyt konsumenc-
ki na cele mieszkaniowe byt zabezpieczony tg nieru-

26 https://www.mesec.cz/zakony/zakon-o-spotrebitelskem-uveru-2016/
5852134 (dostep 11.02.2025)
https://www.mesec.cz/zakony/zakon-o-spotrebitelskem-uveru-2016/
uplne/#cast7

chomoscig lub jezeli cel kredytu konsumenckiego na
cele mieszkaniowe, o ktorym mowa w ust. 2 pkt 1,
nie zostat spetniony. 2 litery b) tej nieruchomosci lub
jej czesci, udziatu w spotdzielni mieszkaniowej albo
udziatu w innej osobie prawnej ustanawiajgcej prawo
do korzystania z lokalu mieszkalnego lub domu jed-
norodzinnego,

f) kredytu konsumenckiego na cele mieszkaniowe,
jezeli od dnia zawarcia umowy kredytu konsumenc-
kiego uptyneto co najmniej 24 miesigce, w zwigz-
ku z rozliczeniem majagtku wspdlnego matzonkodw,
ktérego przedmiotem byta nieruchomosé, prawo
rzeczowe do nieruchomosci, udziat w spétdzielni
mieszkaniowej lub udziat w innej osobie prawnej
ustanawiajacy prawo do korzystania z lokalu miesz-
kalnego lub domu jednorodzinnego, jezeli kredyt kon-
sumencki na cele mieszkaniowe byt zabezpieczony
tg nieruchomoscig lub jezeli cel kredytu konsumenc-
kiego na cele mieszkaniowe, o ktérym mowa w ust.
2 pkt 1, dotyczyt: 2 litery b) tej nieruchomosci lub jej
czesci, udziatu w spotdzielni mieszkaniowej albo
udziatu w innej osobie prawnej ustanawiajgcej pra-
wo do korzystania z lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego,

g) w przypadku kredytu konsumenckiego z powodu
zgonu, dtugotrwatej choroby lub niepetnosprawno-
$ci konsumenta bedacego dtuznikiem w rozumieniu
umowy kredytu konsumenckiego albo jego mat-
zonka lub partnera, jezeli fakt ten powoduje istotne
obnizenie zdolnosci konsumenta do sptaty kredytu
konsumenckiego, lub

h) w przypadku kredytéw konsumenckich na cele
mieszkaniowe — do 25% catkowitej kwoty kredytu
konsumenckiego w terminie 1 miesigca przed
rocznicg zawarcia umowy kredytu konsumenckiego
na cele mieszkaniowe; Jezeli wczesniejsza sptata
kredytu konsumenckiego przekracza 25% catkowitej
kwoty kredytu konsumenckiego, kredytodawca nie
moze zgda¢ zwrotu kosztow wczesniejszej sptaty
zgodnie z ust. 2 od tej czesci wczesniejszej sptaty
kredytu konsumenckiego, ktéra nie przekracza
25% catkowitej kwoty kredytu konsumenckiego.

(4) Wysokos$¢ rekompensaty kosztow, o ktérej mowa
w ust. 2, nie moze zostac przekroczona w przypadku
kredytéow konsumenckich innych niz kredyty
mieszkaniowe oraz kredytéw konsumenckich na cele
mieszkaniowe, o ktérych mowa w art. 2 ust. 2 litery
a) ktéry nie jest wyraZnie oznaczony zgodnie z art. 2
ust. 2 litery b) lub nie jest kredytem konsumenckim
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na cele mieszkaniowe zgodnie z art. 2 ust. 2 litery
c) przekroczy¢ 1% przedterminowej sptaty catkowitej
kwoty kredytu konsumenckiego, jezeli okres
miedzy przedterminowa sptata a uzgodnionym
zakonczeniem kredytu konsumenckiego przekracza
Trok.Jezeliokrestenniejestdtuzszynizrok,wysokos¢
rekompensaty kosztéw nie moze przekroczyé 0,5%
dokonanej przedterminowej sptaty catkowitej kwoty
kredytu konsumenckiego. W przypadku kredytéw
mieszkaniowych konsumpcyjnych zgodnie z § 2
ust. 2 litery b) albo c) wysokos$¢ rekompensaty
kosztéw zgodnie z ust. 2 nie moze przekroczyé
0,25% przedterminowej sptaty catkowitej kwoty
kredytu konsumenckiego za kazdy rozpoczety rok
pozostaty do konica okresu, na ktéry ustalono statg
stope procentowg kredytu, jednak nie wiecej niz 1%
przedterminowe] sptaty catkowitej kwoty kredytu
konsumenckiego.

(5) Wysokos$¢ rekompensaty kosztow nie moze
przekraczaé kwoty odsetek, jakie konsument zapta-
citby za okres od dokonania wczes$niejszej sptaty
do konca okresu obowigzywania kredytu konsu-
menckiego, a w przypadku kredytu mieszkaniowego
konsumenckiego za okres od dokonania wczesniej-
szej sptaty do konca okresu, na ktdry ustalono statg
stope procentowg kredytu. W przypadku kredytow
mieszkaniowych konsumpcyjnych zgodnie z § 2 ust.
2 litery b) lub c) kwota odszkodowania za koszty
zgodnie z ust. 2 nie moze przekroczy¢ kwoty uza-
sadnionych poniesionych kosztéw ustalonych zgod-
niez art. 117a.

(6) Konsumentowi, ktéry poinformowat o zamiarze
wczesniejszej sptaty kredytu mieszkaniowego, do-
stawca niezwtocznie udziela stosownej informacji,
majgc na celu rozwazenie skutkdéw wczesniejszej
sptaty kredytu.

a) obliczenie kwoty zadtuzenia, jakg konsument
bedzie musiat zaptaci¢ w przypadku wczesniejszej
sptaty, z podziatem na kapitat, odsetki i inne koszty
zZwigzane z wczesniejszg sptata,

b) informacje o przewidywanej wysokosci rekom-
pensaty kosztéw dostawcy zgodnie z ust. 2, z po-
daniem wszystkich zatozen przyjetych do jej oblicze-
nia, oraz

c) informacje o innych skutkach wczesniejszej spta-
ty dla konsumenta, w tym informacje o warunkach,
w ktorych kredytodawca nie moze zadac¢ zwrotu
kosztow wczesniejszej sptaty zgodnie z ust. 3.

§117a

Okreslenie wysokosci uzasadnionych kosztéw po-
niesionych w zwigzku z wczesniejsza sptata

(1) Na potrzeby zwrotu kosztéw zwigzanych z wcze-
$niejszg sptatg zgodnie z art. 117 ust. 2 w przypadku
kredytow mieszkaniowych zgodnie z § 2 ust. 2 litery
b) lub ¢) rozumie:

a) koszty poniesione przez wierzyciela w zwigzku
z przedterminowg sptatg stanowig kwote odpowia-
dajgca dodatniej sumie niezbednych kosztéw admi-
nistracyjnych zwigzanych z przedterminowa sptata,
ktérej wysokos¢ nie moze przekroczy¢ 1000 CZK,
oraz réznicy odsetek,

b) réznicg w odsetkach - réznica miedzy odsetkami
umownymi a odsetkami referencyjnymi,

c) odsetkach umownych - rozumie sie przez to kwo-
te odsetek, jakg konsument zaptacitby na podstawie
umowy o kredyt konsumencki za okres od dnia do-
konania wczesniejszej sptaty do konca okresu, na
ktéry uzgodniono statg stope procentowg kredytu,

d) odsetki referencyjne — kwota odsetek, jakg kon-
sument zaptacitby, od kwoty raty uzgodnionej
w umowie o kredyt konsumencki, za okres od dnia
wczesniejszej sptaty do konica okresu, na ktory
uzgodniono statg stope procentowg kredytu, gdyby
niezaptacona czes¢ catkowitej kwoty kredytu konsu-
menckiego podlegata oprocentowaniu od dnia wcze-
Sniejszej sptaty wedtug srednich stép procentowych
kredytéw ogtaszanych przez Czeski Bank Narodowy
w miesigcu kalendarzowym poprzedzajgcym dzien
wczesniejszej sptaty dla grupy poréwnywalnych kre-
dytéw mieszkaniowych konsumenckich,

e) niezaptacong czes$¢ catkowitej kwoty kredytu
konsumenckiego stanowi czes¢ catkowitej kwoty
kredytu konsumenckiego, ktérg konsument bytby
zobowigzany zwrdci¢, gdyby wczesniejsza sptata
nie nastgpita,

f) grupa poréwnywalnych kredytéw mieszkaniowych
na cele konsumpcyjne oznacza grupe kredytéw
mieszkaniowych na cele konsumpcyjne, dla ktérych
okres, na ktdry uzgodniono statg stope procentowg
kredytu, jest porownywalny z okresem od daty wcze-
$niejszej sptaty do konca okresu, na ktéry uzgod-
niono statg stope procentowa kredytu dla kredytu
mieszkaniowego na cele konsumpcyjne sptacanego
przed terminem, i ktére sg porownywalne z kredytem
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mieszkaniowym na cele konsumpcyjne sptacanym
przed terminem w zaleznosci od tego, czy jest to
kredyt mieszkaniowy na cele konsumpcyjne zgodnie
z art. 2 ust. 2 litery b) zabezpieczony hipoteka na nie-
ruchomosci lub niezabezpieczony taka hipoteka lub
na kredyt konsumencki na cele mieszkaniowe zgod-
nie z art. 2 ust. 2 litery c) zabezpieczony hipoteka na
nieruchomosci lub niezabezpieczone takg hipoteka,

g) s$rednie stopy procentowe kredytdw oznaczajg
$rednie stopy procentowe kredytow konsumenckich
na mieszkania, zawarte w okresie 3 kolejnych mie-
siecy kalendarzowych, ktére Czeski Bank Narodowy
oblicza dla kazdych 3 kolejnych miesiecy kalenda-
rzowych dla kredytéw konsumenckich na miesz-
kania, podzielone na grupy wedtug porownywalnej
dtugosci okresu, na ktéry uzgodniono statg stope
procentowa kredytu, i w zaleznosci od tego, czy jest
to kredyt konsumencki na mieszkania zgodnie z § 2
ust. 2 litery b) zabezpieczony hipoteka na nierucho-
mosci lub niezabezpieczone takag hipotekg lub na
kredyt konsumencki na cele mieszkaniowe zgodnie
zart. 2 ust. 2 litery ¢) zabezpieczony hipoteka na nie-
ruchomosci lub niezabezpieczone taka hipoteka.

(2) W przypadku czesciowej przedterminowej sptaty
kredytu konsumenckiego zgodnie z ust. 1 do ustale-
niaroznicy odsetek stosuje sie proporcjonalng czes¢
stopy procentowej umownej i stopy referencyjne;j.
Proporcjonalng czes¢ odsetek umownych ustala sie
jako wielokrotnos¢ odsetek umownych i proporcji
czesci przedterminowo sptaconych do catkowitej
kwoty kredytu konsumenckiego i czesci niezaptaco-
nej do catkowitej kwoty kredytu konsumenckiego.
Proporcjonalng czesc¢ odsetek referencyjnych ustala
sie jako wielokrotnos¢ odsetek referencyjnych i pro-
porcji czesci przedterminowo sptaconych srodkéw
do catkowitej kwoty kredytu konsumenckiego i cze-
$ci niezaptaconej srodkow do catkowitej kwoty kre-
dytu konsumenckiego.

(3) Czeski Bank Narodowy publikuje $rednie stopy
procentowe kredytéw na swojej stronie internetowe;j
co miesigc, w drugim miesigcu kalendarzowym
nastepujgcym po okresie, dla ktérego obliczono
srednie stopy procentowe kredytow, nie pozniej niz
dziesigtego dnia tego miesigca, przez okres 10 lat
od miesigca kalendarzowego nastepujgcego po
dacie ich ogtoszenia.

(4) Szczegoty ustalania poréwnywalnej dtugosci
okresu, na ktéry uzgadniana jest stata stopa
procentowa kredytu, oraz podziatu kredytéw
mieszkaniowych konsumenckich na grupy wedtug

porownywalnej dtugosci okresu, na ktéry uzgadniana
jest stata stopa procentowa kredytu, oraz wedtug
tego, czy jest to kredyt mieszkaniowy konsumencki
zgodnie z art. 2 ust. 2 litery b) zabezpieczone hipo-
tekg na nieruchomosci lub niezabezpieczone taka
hipoteka lub na kredyt konsumencki na cele miesz-
kaniowe zgodnie z art. 2 ust. 2 litery ¢) zabezpieczo-
ne hipoteka na nieruchomosci lub niezabezpieczone
takg hipoteka, zgodnie z ustaleniami witasciwych
przepiséw prawa.

ESTONIA - Ustawa prawo zobowigzan?
§ 411. Prawo konsumenta do wczesniejszej sptaty

(1) Konsument moze czesciowo lub w catosci wy-
kona¢ zobowigzania wynikajgce z umowy o kredyt
konsumencki przed terminem. W takim przypadku
konsument nie jest zobowigzany do zaptaty odsetek
i innych kosztéw za okres niewykorzystania kredytu.

(1" Jezeli wczesniejsza sptata kredytu nastepuje
w okresie obowigzywania statej stopy procentowe;j,
kredytodawca ma prawo zadaé¢ od konsumenta
jedynie stosownego odszkodowania za szkode
bezposrednio zwigzang z wczesniejszg sptata
kredytu. Przy ustalaniu szkody bierze sie pod
uwage w szczegdlnosci mozliwos¢ ponownego
udzielenia przez wierzyciela sptaconego kredytu na
rynku pozyczkowym dzieki wczesniejszej sptacie,
uwzgledniajgc oszczednosci poniesione przez
wierzyciela w zwigzku z wczesniejsza sptata.

(1?) Wysokos$¢ odszkodowania, o ktérym mowa
w ust. 1 1 niniejszego artykutu , nie moze prze-
kracza¢ 1 procenta kwoty kredytu sptaconej przed
terminem, jezeli okres miedzy sptaceniem kredytu
przed terminem a rozwigzaniem umowy o kredyt
konsumencki uzgodnionym w umowie o kredyt
konsumencki jest dtuzszy niz rok, oraz 0,5 procen-
ta kwoty kredytu sptaconej przed terminem, jezeli
okres ten nie przekracza roku.

(1%) Kredytodawca nie moze zada¢ od konsumenta
odszkodowania, o ktérym mowa w ust. 11 niniej-
szego artykutu, jezeli sptata kredytu nastepuje na
podstawie umowy ubezpieczenia zawartej w celu
zabezpieczenia sptaty kredytu, w ramach kredytu

27  https://www.riigiteataja.ee/akt/115032022014 (dostep 11.02.2025)
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w rachunku biezgcym lub w okresie z nieustalong
stopa procentowa.

(1) Jezeli kredyt, o ktérym mowa w ust. 11 niniejsze-
go artykutu , jest kredytem zwigzanym z nieruchomo-
$cig mieszkalng, ograniczenia okreslone w ust. 12 ni-
niejszego artykutu nie wytgczajg prawa kredytodawcy
do zadania od konsumenta odszkodowania uzupet-
niajgcego, jezeli kredytodawca ponidst wiekszg szko-
de wskutek wczesniejszej sptaty kredytu.

(2) [Uchylony
(3) [Uchylony

(4) Jezeli w przypadku umowy o kredyt konsumenc-
ki dotyczacy nieruchomosci mieszkalnej przed-
terminowa sptata kredytu nastgpi w okresie o nie-
ustalonej stopie procentowej, kredytodawca moze,
w przeciwienstwie do postanowien zdania drugiego
w ust. 1 niniejszego artykutu, zagda¢ od konsumenta
odsetek nieotrzymanych za kolejne trzy miesigce.

(5) Odszkodowanie wymagane od konsumenta na
podstawie niniejszego artykutu nie moze przekro-
czy¢ kwoty, jakg konsument zaptacitby z tytutu od-
setek w okresie miedzy wczesniejszg sptatg a termi-
nem wymagalnosci umowy o kredyt konsumencki.

(6) Kredytodawca nie ma prawa dochodzi¢ od kon-
sumenta odszkodowania na podstawie ust. 11, 14
lub 4 niniejszego artykutuy, jezeli kredytodawca nie
wykonat przepiséw ust. 403 4 ust. 6 niniejszej usta-
wy. Przepisoéw niniejszego ustepu nie stosuje sie,
jezeli konsument umyslinie nie udzielit informaciji,
o ktérych mowa w art. 4034 ust. 3i 4 niniejszej usta-
wy , lub podat kredytodawcy nieprawdziwe informa-
cje, w wyniku czego kredytodawca btednie ocenit
zdolnos¢ kredytowa konsumenta.

(7) Jezeli konsument zgtosi wierzycielowi che¢
wczesniejszego wykonania zobowigzan wynika-
jacych z umowy o kredyt konsumencki zwigzany
z nieruchomoscig mieszkaniowg, wierzyciel jest zo-
bowigzany niezwtocznie przekaza¢ konsumentowi
na trwatym nosniku informacje niezbedne do rozwa-
zenia mozliwosci wczesniejszej sptaty. Informacije
przekazywane konsumentowi muszg zawiera¢ co
najmniej nastepujgce informacje:

1) kwote podlegajgcej wczesniejszej sptacie;

2) wysokos$¢ odszkodowania wymaganego od konsu-
menta zgodnie zust. 17, 14 lub 4 niniejszego artykutuy;

3) przyjete zatozenia, ktére musza by¢ racjonalne
i uzasadnione.

FRANCJA - kodeks konsumencki
Czesé regulacyjna?®

Podsekcja 2. Wczesniejsza sptata kredytu hipotecz-
nego

Artykut R313-25

Wszelkie odszkodowanie, ktére moze przystugiwac
kredytodawcy przewidziane w artykule L.313-47
w przypadku wczesniejszej sptaty, nie moze prze-
kroczy¢ wartosci poétrocznych odsetek od kapitatu
sptaconego wedtug $redniej stopy procentowej kre-
dytu, nie moze jednak przekroczy¢ 3% pozostatego
do sptaty kapitatu przed sptata.

W przypadku, gdy umowa pozyczki przewiduje rézne
stopy procentowe w zaleznosci od okreséw sptaty,
odszkodowanie okreslone w poprzednim ustepie
moze zosta¢ powiekszone o kwote, ktéra zapewni
kredytodawcy, w catym okresie obowigzywania po-
zyczki, $rednig stope procentowg ustalong w mo-
mencie jej udzielenia.

Podsekcja 3. Niewywigzanie sie kredytobiorcy z zo-
bowigzan

Artykut R313-26

W przypadku niewykonania zobowigzania przez
kredytobiorce i gdy nie zazagdano natychmiastowe;j
sptaty kapitatu, podwyzka stopy procentowej, o kto-
rej mowa w artykule L.313-50, nie moze przekroczy¢
trzech punktéw procentowych.

Artykut R313-28

Odszkodowanie przewidziane w przypadku rozwiga-
zania umowy kredytowej nie moze przekroczy¢ 7%
kwot naleznosci z tytutu pozostatego do zaptaty ka-
pitatu oraz naleznych, a niezaptaconych odsetek.

28 https://www.legifrance.gouv.fr/codes/
section_lc/LEGITEXT000006069565/
LEGISCTA000032807570/#LEGISCTA000048655139 (dostep
07.03.2025)
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Czes¢ ustawodawcza?®
Podsekcja 2 (wczesniejsza sptata)
Artykut L313-47

Kredytodawca moze zawsze z wiasnej inicjatywy
dokona¢ wczesniejszej sptaty czesci lub catosci po-
zyczek, o ktérych mowa w paragrafach od 1 do 5 ni-
niejszego rozdziatu. Umowa kredytowa moze zabra-
nia¢ sptat réwnych lub nizszych niz 10% pierwotnej
kwoty pozyczki, chyba ze jest to saldo.

Jezeli umowa pozyczki zawiera klauzulg, na mocy
ktérej w przypadku wczesniejszej sptaty pozyczki
kredytodawca ma prawo zada¢ odszkodowania za
odsetki jeszcze nieuiszczone, nie moze ono, bez
uszczerbku dla zastosowania art. 1231-5 Kodeksu
cywilnego, przekroczyé kwoty, ktéra w zaleznosci
od pozostatego okresu obowigzywania umowy jest
ustalana wedtug skali okreslonej w dekrecie.

Po otrzymaniu wniosku o wczesniejszg sptate po-
zyczkodawca jest zobowigzany niezwtocznie i bez-
ptatnie przekaza¢ pozyczkobiorcy na papierze lub
innym trwatym nosniku informacje niezbedne do
rozpatrzenia tej opcji. Informacje te przynajmniej
okreslajg ilosciowo konsekwencje, jakie poniesie
kredytobiorca, jezeli wywigze sie ze swoich zobowig-
zan przed uptywem terminu obowigzywania umowy
kredytowej, oraz jasno formutujag przyjete zatozenia.

Artykut L313-48

W przypadku uméw zawartych po dniu wejscia
w zycie ustawy nr 99-532 z dnia 25 czerwca 1999
r. o oszczedzaniu i bezpieczenstwie finansowym,
pozyczkobiorca nie jest zobowigzany do uiszczenia
odszkodowania za wczesniejsza sptate kredytu, jesli
sptata ta jest spowodowana sprzedazg nieruchomo-
$ci w wyniku zmiany miejsca pracy pozyczkobiorcy
lub jego matzonka, smierci lub przymusowego za-
przestania ich dziatalnosci zawodowe;.

Artykut L313-49

W przypadkach wczesniejszej sptaty, o ktorych
mowa w niniejszych artykutach, od pozyczkobiorcy

29 https://www.legifrance.gouv.fr/codes/
section_lc/LEGITEXT000006069565/
LEGISCTA000032222295/#LEGISCTA000032225878 (dostep
07.03.2025)

nie mozna pobiera¢ zadnych innych odszkodowan
ani kosztow poza tymi, o ktérych mowa w artyku-
tach L. 313-47iL.313-48.

Podsekcja 4. Niewywigzanie sie kredytobiorcy z zo-
bowigzan

Artykut L313-50

W przypadku niewykonania zobowigzania przez po-
zyczkobiorce i gdy pozyczkodawca nie zazada na-
tychmiastowej sptaty zalegtego kapitatu, moze on
podwyzszy¢, w granicach okreslonych w dekrecie,
stope procentowg, ktérg pozyczkobiorca bedzie mu-
siat ptaci¢ do momentu wznowienia normalnego try-
bu sptat umownych.

Artykut L313-51

Gdy pozyczkodawca zostanie zobowigzany do wy-
stgpienia z wnioskiem o rozwigzanie umowy, moze
zazada¢ natychmiastowej sptaty pozostatego
kapitatu oraz zalegtych odsetek. Do momentu
faktycznej sptaty, zalegte kwoty beda obcigzone
odsetkami za zwtoke, naliczanymi wedtug stopy
procentowej obowigzujgcej dla danego kredytu.
Dodatkowo, pozyczkodawca moze domagac sie
odszkodowania od niesolidnego pozyczkobiorcy,
ktérego maksymalna wysokos¢, z uwzglednieniem
artykutu 1231-5 Kodeksu cywilnego, jest ustalana
na podstawie skali okreslonej w odpowiednim
rozporzadzeniu, w zaleznosci od pozostatego
okresu obowigzywania umowy.

Artykut L313-52

W przypadkach niewykonania zobowigzania prze-
widzianych postanowieniami niniejszego artykutu,
od pozyczkobiorcy nie mozna pobieraé zadnych in-
nych odszkodowan ani kosztow poza tymi, o ktérych
mowa w artykule L. 313-51. Jednakze w przypadku
niewykonania zobowigzania przez kredytobiorce,
kredytodawca moze - po wykazaniu zasadnosci —
domagac sie zwrotu poniesionych przez niego i pod-
legajgcych opodatkowaniu kosztéw wynikajgcych
z tego niewykonania, z wytgczeniem ryczattowego
zwrotu kosztéw dochodzenia naleznosci.
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HISZPANIA - Ustawa regulujgca umowy o kredyty
na nabycie nieruchomosci®

Artykut 23. Wczesniejsza sptata.

1. Pozyczkobiorca moze w kazdym czasie przed
uptywem uzgodnionego okresu sptfaty dokonac
przedptaty catosci lub czesci kwoty zadtuzenia.
Strony moga ustali¢ termin wczesniejszej komuni-
kaciji, ktéry nie moze przekroczy¢ jednego miesigca.

2. Jezeli pozyczkobiorca wyrazi zamiar wczesniej-
szej sptaty catosci lub czesci pozyczki, pozyczko-
dawca przekaze mu w terminie nie dtuzszym niz trzy
dni robocze, na papierze lub innym trwatym nosniku,
informacje niezbedne do oceny tej opcji. Informacje
te powinny okresla¢ co najmniej ilosciowo skutki,
jakie dla pozyczkobiorcy moze wigzac sie z catkowi-
tg lub czesciowa likwidacja jego zobowigzan przed
rozwigzaniem umowy pozyczki, jasno wskazujac
zatozenia, ktére wzieto pod uwage przy ich sporza-
dzaniu. Zatozenia takie muszga by¢ racjonalne i uza-
sadnione.

3. Pozyczkobiorcy przystuguje prawo do obnizenia
catkowitego kosztu pozyczki, na ktory sktadajg sie
odsetki i koszty odpowiadajgce okresowi pozosta-
temu do chwili jej rozwigzania. W szczegodlnosci
wygasa umowa ubezpieczeniowa dotgczona do kre-
dytu, ktérej beneficjentem jest kredytodawca, chyba
ze kredytobiorca wyraznie poinformuje towarzystwo
ubezpieczeniowe o checi utrzymania umowy ubez-
pieczenia w mocy i wskaze w tym celu nowego be-
neficjenta, przy czym kredytobiorca ma prawo do
zwrotu niewykorzystanej czesci sktadki od osoby,
ktéra ja otrzymata. Prawa te zostang ujawnione
w dokumentacji przedumownej i umownej kredytu
hipotecznego oraz w umowie ubezpieczenia. Przez
ubezpieczenie dodatkowe rozumie sig ubezpiecze-
nie oferowane przez pozyczkodawce pozyczkobior-
cy wraz z umowg pozyczki w celu pokrycia ryzyka,
ktére mogtoby wptynagé na zdolnos¢ pozyczkobiorcy
do sptaty pozyczki.

4. Pozyczkodawca nie moze pobiera¢ odszkodowa-
nia lub prowizji za catkowitg lub czesciowg przedter-
minowa sptate lub umorzenie pozyczek w przypad-
kach innych niz przewidziane w trzech nastepnych
ustepach.

30 https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2019-3814 (dostep
13.02.2025)

5. W umowach o pozyczke ze zmienng stopa pro-
centowg lub w zmiennych transzach jakiejkolwiek
innej pozyczki strony moga umownie ustali¢ od-
szkodowanie lub prowizje na rzecz pozyczkodawcy
w kazdym z nastepujgcych dwoch przypadkow, kto-
re sie wzajemnie wykluczaja:

(a) w przypadku catkowitej lub czesciowej przed-
terminowej sptaty lub umorzenia kredytu w cia-
gu pierwszych 5 lat obowigzywania umowy kre-
dytowej, na rzecz kredytodawcy moze zostac
ustalone odszkodowanie lub prowizja, ktéra nie
moze przekroczy¢ kwoty straty finansowej, jaka
kredytodawca moze poniesé, zgodnie z meto-
da obliczania przewidziang w ust. 8 niniejszego
artykutu, z limitem 0,15% kapitatu sptaconych
przedterminowo; albo

b) w przypadku catkowitej lub czes$ciowej przedter-
minowej sptaty lub amortyzacji pozyczki w ciggu
pierwszych 3 lat obowigzywania umowy pozyczki,
na rzecz pozyczkodawcy moze zosta¢ ustalone od-
szkodowanie lub prowizja, ktéra nie moze przekro-
czy¢ kwoty straty finansowej, jakg pozyczkodawca
moze ponies¢, zgodnie z metodg obliczania okre-
Slong w ust. 8 niniejszego artykutu, z limitem 0,25%
kapitatu sptaconych przedterminowo.

6. W przypadku zmiany obowigzujgcej stopy pro-
centowej lub wstgpienia osoby trzeciej w prawa
wierzyciela, pod warunkiem, ze w obu przypadkach
wigze sie to ze stosowaniem przez pozostaty okres
obowigzywania umowy statej stopy procentowej
zamiast zmiennej, odszkodowanie lub prowizja za
wczesniejszg sptate lub umorzenie nie moze prze-
kraczac straty finansowej, jakg moze ponies¢ po-
zyczkodawca, z ograniczeniem do 0,15% kapitatu
sptaconych z goéry, w ciggu pierwszych 3 lat obowiga-
zywania umowy pozyczki.

Po uptywie pierwszych 3 lat obowigzywania umowy
pozyczki pozyczkodawca nie moze zada¢ zadnego
odszkodowania lub prowizji w przypadku odnowie-
nia obowigzujacej stopy procentowej lub subrogaciji
wierzyciela, w ktérym uzgodniono stosowanie od tej
chwili przez caty okres obowigzywania pozyczki sta-
tej stopy procentowe;j.

7. W umowach pozyczek o statym oprocentowaniu
lub w statych transzach innych pozyczek, rekompen-
sata lub prowizja moze zostaé ustalona umownie
na rzecz pozyczkodawcy, przy czym obowigzywac
beda nastepujace limity:
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a) w przypadku catkowitej lub czes$ciowej przed-
terminowej sptaty lub amortyzacji kredytu w ciggu
pierwszych 10 lat umowy kredytowej lub od dnia,
w ktérym zacznie obowigzywac stata stopa procen-
towa, na rzecz kredytodawcy moze zostaé ustalone
odszkodowanie lub prowizja, ktéra nie moze prze-
kroczy¢ kwoty straty finansowej, jakg kredytodawca
moze ponies¢, zgodnie z metoda obliczania przewi-
dziang w nastepnym artykule, z limitem 2% kapitatu
sptaconych przedterminowo; |

(b) w przypadku catkowitej lub czes$ciowej przed-
terminowej sptaty lub umorzenia kredytu od konca
okresu okreslonego w lit. a) do konca okresu obo-
wigzywania kredytu, na rzecz kredytodawcy moze
zostac ustalone odszkodowanie lub prowizja, ktéra
nie moze przekroczy¢ kwoty straty finansowej, jaka
kredytodawca moze ponies¢, zgodnie z metoda ob-
liczania przewidziang w nastepnym artykule, z ogra-
niczeniem do 1,5% kapitatu sptaconych przedtermi-
nowo.

8. Strate finansowa poniesiong przez kredytodawce,
o ktérej mowa w ust. 5, 6 i 7 powyzej, oblicza sie,
proporcjonalnie do sptacanego kapitatu, przez ujem-
ng réznicg miedzy kapitatem pozostatym do sptaty
w chwili wczesniejszej sptaty a biezgcg wartoscia
rynkowa kredytu.

Biezgcg wartos¢ rynkowa kredytu oblicza sie jako
sume biezgcej wartosci pozostatych do sptaty rat do
czasu nastepnej zmiany stép procentowych i bieza-
cej wartosci pozostatego kapitatu, ktéry pozostatby
w momencie zmiany, gdyby nie nastgpito wczesniej-
sze anulowanie. Dyskontowa stopa procentowa jest
stawka rynkowa obowigzujgca przez okres pozosta-
ty do nastepnej rewizji. W umowie pozyczki nalezy
ustali¢ wskaznik referencyjny lub stope procento-
wa zastosowang do obliczenia wartosci rynkowej
sposrod wskazanych w Ministerstwie Gospodarki
i Przedsiebiorczosci.

HOLANDIA - Rozporzadzenie w sprawie nadzoru
nad dziatalnos$cia przedsiebiorstw finansowych?

Art. 81c

1. Kredyt hipoteczny mozna sptacic przed terminem.
Przez wczesniejsza sptate rozumie sie catkowitg lub
czesciowg sptate kredytu hipotecznego przed upty-
wem terminu umowy kredytowej.

2. Dostawca kredytu hipotecznego nie pobiera opta-
ty za wczesniejszg sptate kredytu hipotecznego, kto-
ra bytaby wyzsza niz strata finansowa, kt6rg ponidst-
by dostawca w wyniku wczesniejszej sptaty.

3. Przy obliczaniu odszkodowania za wczesniejszg
sptate umowy kredytowej, w ktorej stopa procento-
wa zostata zmieniona zgodnie z ust. 1 art. 81ca,
dostawca kredytu hipotecznego stosuje te same
warunki, co przy obliczaniu odszkodowania za wcze-
$niejszg sptate umowy kredytowej, w ktérej stopa
procentowa nie zostata zmieniona zgodnie z ust. 1
art. 81ca.

4. Dostawca kredytu hipotecznego przedstawia kon-
sumentowi, ktéry zamierza dokona¢ wczesniejszej
sptaty, wyliczenie odszkodowania naleznego do-
stawcy z tytutu wczesniejszej sptaty oraz zatozenia
przyjete w obliczeniu.

5. Holenderski Urzad ds. Rynkéw Finansowych
moze ustali¢ dodatkowe zasady dotyczgce oblicza-
nia rekompensaty, o ktérej mowa w ust. 4%2,

Art. 81ca

1. Dostawca kredytu hipotecznego, ktéry zmieni
stope procentowa kredytu przed uptywem okresu
statego oprocentowania, nie pobierze z tego tytu-
tu optaty wyzszej niz strata finansowa poniesiona
przez dostawce w wyniku zmiany stopy procento-
wej kredytu.

2. Dostawca kredytu hipotecznego jest zobowigzany
przedstawi¢ konsumentowi, ktéry zamierza zmieni¢
stope procentowg kredytu przed uptywem okresu
statego oprocentowania, obliczenie odszkodowania

31 https://wetten.overheid.nl/BWBR0020421/2025-01-17 (dostep
07.03.2025)

32 Wytyczne: https://www.afm.nl/~/profmedia/files/wet-regelgeving/
beleidsuitingen/leidraden/vervroegd-aflossen.pdf?la=nl-nl
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naleznego dostawcy za zmiane stopy procentowej
kredytu oraz zatozenia przyjete do obliczen.

3. Holenderski Urzad ds. Rynku Finansowego moze
ustali¢ dodatkowe zasady dotyczgce obliczania re-
kompensaty, o ktérej mowa w akapicie drugim.

LITWA - Ustawa Republiki Litewskiej o kredycie
zwigzanym z nieruchomosciami®?

Artykut 20 . Sptata kredytu przed uptywem okresu
umowy kredytowej

1 . Kredytobiorca ma prawo dokonac¢ sptaty kredy-
tu lub jego czesci przed uptywem terminu, na jaki
zostata zawarta umowa kredytowa. W przypad-
ku skorzystania przez kredytobiorce z tego prawa,
kredytodawca i pozyczkodawca sg obowigzani
niezwtocznie pomniejszy¢ catkowity koszt kredy-
tu o kwote sktadajgcy sie z odsetek oraz innych
kosztéw za pozostaty okres obowigzywania umowy
kredytowej, liczony od dnia sptaty kredytu lub jego
czesci. Pozyczkobiorca jest zobowigzany poinfor-
mowac¢ pozyczkodawce lub operatora platformy
pozyczek peer-to-peer o zamiarze sptaty kredytu lub
jego czesci przed uptywem terminu obowigzywania
umowy kredytowej zgodnie z procedurg okreslong
w umowie kredytowej.

2 . Kredytobiorca ma prawo dokonac sptaty kredytu
lub jego czesci przed uptywem terminu obowigzywa-
nia umowy kredytowej, jezeli kwota kredytu lub jego
czesci podlegajagca sptacie nie jest mniejsza od kwo-
ty uzyskanej przez podzielenie pozostatej do sptaty
kwoty kredytu przez liczbe miesiecy pozostatych do
uptywu terminu obowigzywania umowy kredytowej.
Strony umowy kredytowej mogg w umowie kredyto-
wej ustali¢ mozliwosc¢ sptaty mniejszej czesci kwoty
kredytu.

3. Wierzyciel i kredytobiorca majg prawo do odszko-
dowania za ewentualne straty bezposrednio zwigza-
ne ze sptatg kredytu lub jego czesci przed uptywem
terminu obowigzywania umowy kredytowej. Odszko-
dowanie nie moze przekroczy¢ 3 procent kwoty kre-
dytu lub jego czesci sptaconej przed uptywem ter-
minu obowigzywania umowy kredytowej. Wysokos¢

33 https://e-seimas.Irs.It/portal/legalAct/It/TAD/
24bc9070a80111e68987e8320e9a5185/asr (dostep 23.02.2025)

odszkodowania ustalana jest zgodnie z procedurg
ustalong przez organ nadzoru®.

4 . Wierzyciel i pozyczkodawca nie mogg domagaé
sie odszkodowania, o ktérym mowa w ust. 3 niniej-
szego artykutu, jezeli odbiorca kredytu sptacit kredyt
lub jego czes¢ w dniu zmiany zmiennej stopy pro-
centowej kredytu.

5 . Wierzyciel lub podmiot prowadzacy platforme
pozyczek spotecznosciowych, po otrzymaniu od
kredytobiorcy zadania wykonania prawa okreslo-
nego w ust. 1 niniejszego artykutu, jest obowigza-
ny niezwtocznie przekazaé¢ kredytobiorcy, w formie
pisemnej na papierze lub innym trwatym nosniku,
informacje niezbedne do oceny mozliwosci sptaty
kredytu lub jego czesci przed uptywem okresu obo-
wigzywania umowy o kredyt. Informacja ta powinna
jednoznacznie wskazywaé, jaki wptyw na interesy
kredytobiorcy bedzie miato wykonanie jego zobo-
wigzan wynikajgcych z umowy kredytowej przed
uptywem okresu obowigzywania umowy kredytowej,
a takze zatozenia, na podstawie ktdrych wptyw ten
bedzie ustalany. Wszystkie przyjete zatozenia mu-
szg by¢ witasciwe i rozsadne. Jezeli pozyczkobiorca
skorzysta z prawa okreslonego w ust. 1 niniejszego
artykutu bez ztozenia wniosku do pozyczkodawcy
lub operatora platformy pozyczek spotecznoscio-
wych lub bez poinformowania go o tym w inny spo-
séb, pozyczkodawca i operator platformy pozyczek
spotecznosciowych przekazg pozyczkobiorcy infor-
macje okreslone w niniejszym ustepie na pismie
w formie papierowej lub na innym trwatym nos$niku
na zadanie pozyczkobiorcy.

LOTWA - Rozporzadzenie Rady Ministrow nr 691
»Zasady kredytu konsumenckiego”*®

XII. Wczesniejsza sptata pozyczki

99. Konsument zobowigzany jest do zaptaty odsetek
i innych optat wytgcznie za okres, do czasu catkowi-
tego uregulowania przez niego zobowigzan kredyto-
wych zgodnie z umowa o kredyt.

34 Wysokosé odszkodowania kalkulowana jest w oparciu
o wskazang formute: https://e-seimas.Irs.It/portal/legalAct/It/
TAD/73f30262c24011e682539852a4b72dd4?jfwid=16j6tpfzxa
(dostep 23.02.2025)

35 https://likumi.lv/ta/id/285975-noteikumi-par-pateretaja-kreditesanu
(dostep 13.02.2025)
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100. Konsument jest zobowigzany poinformowac
kredytodawce na pismie o skorzystaniu z prawa
do wykonania zobowigzania kredytowego przed
uptywem oznaczonego terminu. Strony maja pra-
wo ustali¢ w umowie o kredyt termin, w ktérym
konsument jest zobowigzany poinformowa¢ kre-
dytodawce.

101. Kredytodawca nie ma prawa zgda¢ odszko-
dowania za wykonanie zobowigzania kredytowego
przed uptywem okreslonego terminu, z wyjatkiem
przypadku okreslonego w ust. 102 i 107 niniejszego
regulaminu .

102. W przypadku wczesniejszej sptaty pozyczki
w okresie, dla ktérego w umowie pozyczki okreslo-
no statg stope procentowa, pozyczkodawca ma
prawo do otrzymania sprawiedliwej i obiektywnie
uzasadnionej rekompensaty za ewentualne kosz-
ty bezposrednio zwigzane z wczesniejszg sptata
pozyczki. Odszkodowanie takie nie moze przekra-
czac:

102.1. 1% kwoty kredytu sptacanej przed terminem,
jezeli okres miedzy datg sptaty przed terminem
a koncem okresu obowigzywania umowy kredyto-
wej przekracza jeden rok;

102.2. 0,5% kwoty kredytu sptacane przed terminem,
jezeli okres miedzy sptatg przed terminem a koricem
umowy kredytowej nie przekracza jednego roku.

103. Pozyczkodawca nie ma prawa zgdac¢ odszko-
dowania z tytutu wczesniejszej sptaty, o ktorym
mowa w ust. 102 niniejszego Regulaminu, jezeli:

103.1. kwota sptacona przed terminem ptatnosci nie
przekracza 9960 euro w okresie 12 miesiecy ;

103.2. sptata nastgpita zgodnie z umowa ubez-
pieczeniowy, ktérej celem byta gwarancja sptaty
kredytu;

103.3. sptata dokonana zgodnie z umowa kredytu
w rachunku biezgcym;

103.4. sptata nastgpita w okresie, dla ktérego nie
ustalono statej stopy procentowej kredytu.

104. Odszkodowanie zadane zgodnie z ust. 102 nie
moze przekroczy¢ kwoty odsetek, jakie konsument
zaptacitby w okresie od dnia dokonania wczesniej-
szej sptaty do uzgodnionego dnia uptywu terminu
obowigzywania umowy o kredyt.
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105. Wymagania, o ktérych mowa w ust. 102, 103
i 104 niniejszego Rozporzgdzenia, nie majg zastoso-
wania do uméw o kredyt:

105.1. w przypadku zawarcia umowy, w ktoérej rzecz
ruchoma zostaje zastawiona na rzecz kredytodaw-
cy, a odpowiedzialnos¢ konsumenta ogranicza sig
wytgcznie do zastawionej rzeczy ruchome;j;

105.2. ktére wymagajg od konsumenta sptaty kre-
dytu w terminie nieprzekraczajgcym trzech miesiecy
i ktére wymagaja nieznacznych doptat za korzysta-
nie z kredytu w poréwnaniu do catkowitej kwoty kre-
dytu i okresu obowigzywania umowy o kredyt;

105.3. w ktorej kredytodawca i konsument uzgad-
niajg procedure sptaty w przypadku, gdy konsument
nie wywigzat sie ze zobowigzan wynikajacych z pier-
wotnej umowy o kredyt, a taka procedura zapobie-
gataby ewentualnemu postepowaniu prawnemu
z powodu niewywigzania sie przez konsumenta ze
zobowigzan okreslonych w umowie o kredyt, a kon-
sument nie bytby w zwigzku z tym narazony na mniej
korzystne warunki niz te okreslone w pierwotnej
umowie o kredyt konsumencki.

106. Jezeli zostata zawarta umowa o kredyt, kt6-
rego zabezpieczeniem jest nieruchomos¢ lub kté-
rego celem jest nabycie lub zachowanie praw do
nieruchomosci, kredytodawca jest obowigzany
niezwtocznie po otrzymaniu zadania konsumenta
udzieli¢ konsumentowi nieodptatnie (w formie pa-
pierowej lub na innym trwatym nosniku) informacji
niezbednych do rozwazenia wczesniejszej spta-
ty kredytu. Informacje te powinny uwzgledniaé
wptyw, jaki na konsumenta bedzie miato wywig-
zanie sie z jego zobowigzan przed wygasnieciem
umowy o kredyt, oraz jasno wskazywaé wszelkie
przyjete zatozenia. Wszystkie przyjete zatozenia
sg racjonalne i uzasadnione.

107. W przypadku zawarcia umowy o kredyt, ktorej
celem jest nabycie lub zachowanie praw do nieru-
chomosci, a sptata kredytu nie jest zabezpieczona
hipoteka na nieruchomosci, a konsument skorzysta
z prawa do sptaty zobowigzan kredytowych przed
uptywem oznaczonego terminu poprzez refinanso-
wanie u innego kredytodawcy, kredytodawca, ktory
udzielit kredytu, nie jest uprawniony do pobrania
prowizji za refinansowanie, jezeli zostata ona okre-
$lona w umowie o kredyt, ani do zadania od kon-
sumenta rekompensaty wydatkéw poniesionych
przez kredytodawce w zwigzku z refinansowaniem.
Kredytodawca zachowuje prawo do zadania od-
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szkodowania w przypadkach przewidzianych w §
102 niniejszego regulaminus®.

NIEMCY - Kodeks Cywilny (Biirgerliches
Gesetzbuch; BGB)*’

§ 500 Prawo Pozyczkobiorcy do odstapienia od
umowy; wczesniejsza sptata

(1) Kredytobiorca moze wypowiedzie¢ umowe ogol-
na kredytu konsumenckiego, w ktérej nie okreslono
terminu sptaty, w catosci lub w czesci bez zachowa-
nia okresu wypowiedzenia. Umowa przewidujgca
okres wypowiedzenia dtuzszy niz jeden miesigc jest
niewazna.

(2) Kredytobiorca moze w kazdej chwili wywigzac
sie ze swoich zobowigzan wynikajgcych z umowy
kredytu konsumenckiego w catosci lub w czesci
przed terminem. W drodze odstepstwa od zdania
1, kredytobiorca umowy kredytu konsumenckiego
na zakup nieruchomosci, dla ktorej ustalono statg
stope procentowg, moze dokonac przedtermino-
wej sptaty catosci lub czesci swoich zobowigzan
w okresie obowigzywania statej stopy procentowej
tylko wtedy, gdy istnieje uzasadniony interes kredy-
tobiorcy.

§501 Obnizeniekosztow w przypadkuwczesniejszej
splaty i rozwigzania umowy

(1) W przypadku wczesniejszej sptaty zobowigzan
wynikajacych z umowy kredytu konsumenckiego
zgodnie z § 500 ust. 2, catkowity koszt kredytu ulega
obnizeniu o odsetki i koszty proporcjonalnie do po-
zostatego okresu obowigzywania umowy.

(2) Jezeli pozostate zadtuzenie z tytutu kredytu kon-
sumenckiego staje sie wymagalne przed uzgodnio-
nym terminem z powodu wypowiedzenia, catkowity
koszt kredytu ulega pomniejszeniu o odsetki i inne
koszty zalezne od okresu, ktére w przypadku rozto-
Zenia na raty, przypadajg na okres po terminie wy-
magalnosci.

36 https://likumi.lv/ta/id/350506-grozijumi-ministru-kabineta-2016-
gada-25-oktobra-noteikumos-nr-691-noteikumi-par-pateretaja-
kreditesanu- (dostep 23.02.2025)

37 https://www.gesetze-im-internet.de/bgb/__500.html (dostep
13.02.2025)

§ 502 Odszkodowanie za przedptate

(1) W przypadku wczesniejszej sptaty kredytu, gdy
kredytobiorca w momencie sptaty winien jest do
uiszczania odsetek wedtug statej stopy procentowej,
kredytodawca moze zazada¢ odpowiedniej rekom-
pensaty za strate/szkode bezposrednio zwigzang
z wczesniejszg sptatg. W odniesieniu do ogdlnych
umow o kredyt konsumencki zdanie pierwsze ma
zastosowanie tylko wtedy, gdy stata stopa oprocen-
towania zostata uzgodniona w momencie zawarcia
umowy.

(2) Roszczenie o odszkodowanie za wczesniejsza
sptate jest wykluczone, jezeli:

1.sptata nastepuje ze srodkéw polisy ubezpiecze-
niowej zawartej na podstawie odpowiedniego zo-
bowigzania w umowie kredytowej stanowigcego
zabezpieczenie sptaty, lub

2.umowa nie zawiera wystarczajacych informacji na
temat okresu kredytowania, prawa do wypowiedze-
nia umowy przez kredytobiorce lub sposobu oblicza-
nia rekompensaty za wczesniejszg sptate.

(3) W przypadku ogélnych uméw o kredyt konsu-
mencki rekompensata za wczesniejszg sptate nie
moze przekroczy¢:

1. 1% kwoty sptaconej przed terminem Ilub 0,5%
tej kwoty, jesli okres miedzy wczesniejszg sptata
a uzgodnionym terminem sptaty nie przekracza jed-
nego roku,

2.kwoty odsetek od pozostatego do sptaty kapita-
tu, ktérg kredytobiorca musiatby zaptaci¢ w okresie
miedzy wczesniejszg sptatg a uzgodniong sptata.

PORTUGALIA - Ustawa nr 74-A/2017 z dnia 23
czerwca 201738

Artykut 23 - Wezesny zwrot pieniedzy
1. Konsument ma prawo do sptaty umowy o kredyt

z géry w catosci lub w czesci, odpowiednio obniza-
jac catkowity koszt kredytu, odpowiadajgc obnizce

38 https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-
lei/74-a-2017-107561581 (dostep 23.02.2025)
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odsetek i optat dotyczacych pozostatego okresu
obowigzywania umowy.

2. Konsument ma prawo dokona¢ czesciowej przed-
terminowej sptaty w kazdym czasie trwania umowy,
niezaleznie od kwoty podlegajgcej zwrotowi, pod
warunkiem, ze nastapi to w terminie pokrywajgcym
sie z terminem ptatnosci rat i z zachowaniem sied-
miodniowego okresu wypowiedzenia wobec kredy-
todawcy.

3 - Catkowita wczesniejsza sptata moze zostaé do-
konana w dowolnym momencie trwania umowy, pod
warunkiem powiadomienia pozyczkodawcy na 10
dni roboczych przed terminem sptaty.

4. Jezeli konsument chce dokona¢ czesciowej lub
catkowitej przedterminowej sptaty kredytu, kredyto-
dawca jest obowigzany udzieli¢ mu niezwtocznie po
otrzymaniu zadania, na papierze lub innym trwatym
nosniku, informacji o wptywie sptaty kredytu na kon-
sumenta, opisujgc zatozenia przyjete w tym celu.

5. Wysokos¢ prowizji, ktérg ma zaptaci¢ konsument
w przypadku czesciowego lub catkowitego wcze-
$niejszego zwrotu, jest wyraznie wskazana w umo-
wie i nie moze byé wyzsza niz:

a) 0,5% stosuje sie do kapitatu podlegajgcego spta-
cie, jezeli sptata nastepuje w okresie, w ktérym sto-
suje sie system stopy zmiennej;

b) 2% stosuje sie do kapitatu podlegajgcego sptacie,
jezeli sptata nastepuje w okresie, w ktorym obowig-
zuje system statej stopy procentowej.

6. Postanowienia ustepu poprzedniego nie narusza-
ja mozliwosci zwolnienia z obowigzku zaptaty pro-
wizji lub zaptaty prowizji w nizszej wysokosci, jezeli
strony sie na to zgodza.

7. Kredytodawca nie moze zada¢ od konsumenta
prowizji z tytutu wczesniejszej sptaty kredytu udzie-
lonego w ramach kredytu w rachunku biezgcym za-
bezpieczonego hipoteka.

8. Zabrania sie pobierania jakichkolwiek optat lub
wydatkéw oprocz prowizji, o ktérej mowa w § 5,
w przypadku dokonywania czynnosci majgcych
na celu czesciowg lub catkowitg przedterminowa
sptate umowy o kredyt, z wyjatkiem innych optat
ponoszonych przez kredytodawce, ktére sg ptatne
przez osoby trzecie i przerzucane na konsumentow,
w szczegodlnosci optat na rzecz kancelarii notarial-

nych i notarialnych lub majgcych charakter podatko-
wy, po udokumentowaniu konsumentowi odpowied-
nich wydatkow.

9 - W przypadku zwrotu kosztéw z powodu zgonu,
bezrobocia lub zmiany miejsca zamieszkania zawo-
dowego, optaty za wczesniejszy zwrot kosztéw nie
podlegajg naliczeniu.

10 - Dla celéw poprzedniego punktu za osobe bezro-
botng uwaza sie osobe, ktéra byta pracownikiem lub
osobg prowadzaca dziatalnos¢ na wtasny rachunek
i byta zarejestrowana w urzedzie pracy przez okres
dtuzszy niz trzy miesigce, a dowodem bezrobocia
jest zaswiadczenie z Zaktadu Zatrudnienia i Ksztat-
cenia Zawodowego.

11. Dla celéw przepisu ust. 9 za zmiane miejsca pra-
cy uwaza sie zmiane miejsca pracy konsumenta lub
innego cztonka gospodarstwa domowego, z wyta-
czeniem zstepnych, do miejscowosci oddalonej od
nieruchomosci o ponad 50 km w linii prostej, pocia-
gajacy za sobg zmiane statego miejsca zamieszka-
nia tego gospodarstwa domowego, przy czym do-
wodem zmiany miejsca pracy jest umowa o prace
lub oswiadczenie pracodawcy.

SLOWACJA - Ustawa o kredytach mieszkaniowych
oraz o zmianie niektérych ustaw®

§18

Sptata kredytu hipotecznego przed terminem zapa-
dalnosci

(1) Konsument ma prawo dokonaé sptaty kredytu
mieszkaniowego w catosci lub w czesci przed uzgod-
nionym terminem wymagalnosci w kazdym czasie
trwania umowy kredytu mieszkaniowego. Konsument
zobowigzany jest do zaptaty odsetek wytgcznie za
okres od udzielenia kredytu mieszkaniowego do dnia
jego sptaty oraz rzeczywistych kosztéw bezposred-
nio zwigzanych z wystgpieniem z wnioskiem o wcze-
Sniejszg sptate, chyba ze ust. 6 stanowi inaczej; rze-
czywiste koszty bezposrednio zwigzane z wnioskiem
0 wczesniejszg sptate nie moga przekroczy¢ 1%
kwoty wczesniejszej sptaty kredytu mieszkaniowego,
z wyjatkiem ust. 2, 6 lub ust. 9.

39 https://www.zakonypreludi.sk/zz/2016-90 (dostep 13.02.2025)
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(2) Kredytodawcy nie wolno zadaé¢ od konsumenta
jakiejkolwiek optaty, kary lub zwrotu kosztow, jezeli
wczesniejsza sptata kredytu mieszkaniowego w jed-
nej lub kilku ratach nie przekroczy w roku kalenda-
rzowym 30% kapitatu tego kredytu mieszkaniowe-
go. Konsumentowi przystuguje prawo do dokonania
ptatnosci ratalnej zgodnie ze zdaniem poprzednim,
raz w miesigcu kalendarzowym.

(3) W przypadku sptaty kredytu mieszkaniowego
przez konsumenta przed uptywem terminu obowiga-
zywania statej stopy procentowej kredytu mieszka-
niowego zgodnie z ust. 6, kredytodawca moze za-
da¢ od konsumenta zwrotu kosztéw poniesionych
w zwigzku ze sptatg kredytu mieszkaniowego lub
jego czesci z inicjatywy konsumenta, jezeli zwrot ten
jest uzasadniony i nie przewyzsza szkody majatko-
wej kredytodawcy. Kredytodawca nie moze zadac
od konsumenta grzywny lub innych kar albo $wiad-
czen w zwigzku z przedterminowa sptatg kredytu
mieszkaniowego.

(4) Jezeli konsument chce wykona¢ zobowigza-
nia wynikajagce z umowy o kredyt mieszkaniowy
przed terminem wymagalnosci i ztozy wniosek
0 wczesniejszg sptate kredytu mieszkaniowego,
kredytodawca jest obowigzany niezwtocznie i bez-
ptatnie udzieli¢ konsumentowi informacji niezbed-
nych do oceny mozliwosci wczesniejszej sptaty
kredytu mieszkaniowego w formie papierowej lub
zapisu na innym trwatym nosniku, do ktérego kon-
sument ma dostep.

(5) Informacje, o ktérych mowa w ustepie 4, muszg
zawiera¢ dostepne opcje wczesniejszej sptaty kre-
dytu hipotecznego przed terminem jego wymagal-
nosci. Powinny by¢ one jasne, adekwatne i uzasad-
nione, a takze obejmowac konsekwencje wynikajgce
z wczesniejszej sptaty zobowigzan przed wygasnie-
ciem umowy kredytowej dla konsumenta.

(6) Kredytodawcy zabrania sie zadania od konsu-
menta zaptaty odsetek, optat lub innych kosztéw
zwigzanych z wczesniejszg sptatg kredytu hipo-
tecznego lub jego czesci z inicjatywy konsumen-
ta, jesli wczesniejsza sptata nastepuje w zwigzku
z zakonczeniem okresu obowigzywania statej stopy
procentowej kredytu hipotecznego lub w zwigzku
ze zmiang oprocentowania w przypadku zmiennej
stopy procentowej. Kredytodawca jest zobowigza-
ny do nieodptatnego poinformowania konsumenta
o terminie

a) uptywu terminu obowigzywania statej stopy pro-
centowej kredytu mieszkaniowego, nie pdzniej niz
na dwa miesigce przed uptywem tego terminu, chy-
ba ze w ust. 7 przewidziano inaczej,

b) wprowadzenia zmiany oprocentowania kredy-
tu mieszkaniowego, stopy procentowej na kolejny
okres odsetkowy, aktualnej wysokosci podstawowej
stopy procentowej kredytu mieszkaniowego opubli-
kowanej zgodnie z § 19 ust. 4 od dnia zawiadomie-
nia oraz wysokosci marzy brutto na kolejny okres
odsetkowy, nie pozniej niz na dwa miesigce przed
jej wprowadzeniem i rozpoczeciem stosowania tej
zmiany.

(7) Jezeli kredytodawca zada ztozenia wniosku
0 wczesniejszg sptate kredytu mieszkaniowego lub
jego czesci przed uptywem okresu obowigzywania
statej stopy procentowej kredytu mieszkaniowego
lub przed wejsciem w zycie zmiany stopy procento-
wej kredytu mieszkaniowego, konsument jest obo-
wigzany przesta¢ wniosek o wczesniejszg sptate
kredytu mieszkaniowego nie pdzniej niz na miesigc
przed uptywem okresu obowigzywania statej stopy
procentowej kredytu mieszkaniowego lub w zwigz-
ku ze zmiang stopy procentowej kredytu mieszka-
niowego, jezeli jest to zmienna stopg procentowa.

(8) Kredytodawca jest obowigzany niezwtocznie
po otrzymaniu wniosku, o ktérym mowa w ust. 6,
udostepni¢ konsumentowi wszystkie dokumenty
dotyczace wczesniejszej sptaty kredytu mieszkanio-
wego. Pozyczkodawcy nie wolno pobiera¢ od kon-
sumenta zadnych optat w zwigzku z wczesniejsza
sptatg kredytu mieszkaniowego.

(9) W przypadku kredytu mieszkaniowego oprocen-
towanego zmienng stopg procentowa, w przypadku
gdy w poprzednim roku kalendarzowym nie nasta-
pita zmiana stopy procentowej kredytu mieszkanio-
wego, konsument ma prawo dokonac¢ wczesniejszej
sptaty takiego kredytu mieszkaniowego lub jego
czesci raz w roku, przy czym kredytodawca nie moze
zadac¢ od konsumenta zaptaty odsetek, optat lub in-
nych kosztéw w zwigzku z wczesniejszg sptatg kre-
dytu mieszkaniowego.

(10) Przepiséw ust. 6—9 nie stosuje sie do kredytow
mieszkaniowych, ktérych oprocentowanie jest state
przez caty okres sptaty kredytu mieszkaniowego.
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SZWECJA - Ustawa o kredycie konsumenckim*
Wczesniejsza sptata dtugu

Artykut 32 Konsument ma prawo do sptaty swojego
dtugu wobec wierzyciela przed uzgodnionym termi-
nem ptatnosci. W przypadku wczesniejszej sptaty
zadtuzenia wierzycielowi przystuguje odszkodowa-
nie w wysokosci okreslonej w art. 36.

Na zadanie kredytodawca powinien niezwtocznie
poinformowa¢ konsumenta o konsekwencjach
wczesniejszej sptaty zadtuzenia. Jesli taka sptata
wigze sie z kosztami dla konsumenta, przekazane
informacje powinny zawiera¢ ich szacunkowa wy-
sokos¢ oraz wyjasnienie zatozen, na ktorych opiera
sie ta kalkulacja. Informacje te powinny by¢ dostar-
czone w formie pisemne;j lub innej trwatej i czytelnej
formie dostepnej dla konsumenta.

§ 36 W przypadku wczesniejszej sptaty kredytu
na podstawie § 32—-35, konsument powinien zapta-
ci¢ odsetki oraz inne koszty zwigzane z kredytem
za okres do momentu dokonania przedterminowej
sptaty, ale nie za okres po tym terminie. Przy oblicza-
niu wierzytelnosci kredytodawcy nalezy stosowac
zasady zgodne z dobrg praktyka kredytowa.

Wierzyciel nie moze domagaé sie zadnej rekom-
pensaty z tytutu wczesniejszej sptaty ditugu. Jezeli
w momencie dokonania przedptaty oprocentowanie
kredytu jest state, wierzyciel ma prawo obcigzy¢ po-
zyczkobiorce rekompensatg w postaci roznicy odse-
tek za pozostaty okres, jesli w umowie zawarto od-
powiedni warunek, a jest to zgodne z dobrg praktyka
kredytowa..

40 https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/
svensk-forfattningssamling/konsumentkreditlag-20101846_sfs-2010-
1846/ (dostep 13.02.2025)
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Rekompensata z tytutu roznicy stép procentowych
moze wynosic*':

1) w przypadku kredytu mieszkaniowego co naj-
wyzej réznicy pomiedzy stopg procentowa kredytu
a oprocentowaniem listow zastawnych na rynku,
o0 okresie wykupu odpowiadajgcym pozostatemu
okresowi obowigzywania statego oprocentowania
kredytu w momencie dokonywania sptaty, powiek-
szonej o 1 punkt procentowy, oraz

2) w przypadku innego kredytu — najwyzej 1% wcze-
$niejszej sptaconej kwoty kredytu lub 0,5% wcze-
Sniejszej sptaconej kwoty kredytu jesli do konca
umowy kredytowej pozostaje mniej niz rok. Wyso-
kos¢ rekompensaty nie moze jednak przekroczy¢
kwoty, ktérg konsument musiatby zaptaci¢ w posta-
ci odsetek za pozostaty okres obowigzywania umo-
wy kredytowe;j.

Rekompensata z tytutu réznicy w oprocentowaniu
nie moze by¢ pobierana za cze$é odsetek, ktdra
jest zwigzana z optatg za gwarancje kredytowa, je-
$li udzielono panstwowej gwaranc;ji kredytowej i po-
bierana jest optata za te gwarancje. Rekompensata
nie moze byc¢ réwniez pobierana w przypadku sptaty
kredytu odnawialnego ani od sptaty kredytu z polisy
ubezpieczeniowe;.

Jezeli wierzyciel skorzysta z prawa do przejecia ma-
jatku zgodnie z § 38, do ugody miedzy stronami sto-
suje sie §§ 40 41.

41 https://fi.se/contentassets/fda5db4b265e4e3093d1364840ac806¢/
fs2320.pdf (dostep 23.02.2025)
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