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Rozdziat 3
Teoria kursu sprawiedliwego

Jarostaw Mielcarek”

Wprowadzenie

Panstwo potrzebuje teorii lub hipotezy, ktdre postuza za podstawe teoretyczng
formufowania zalecen pod adresem jego polityki gospodarczej w celu rozwiazania
waznego problemu, gdy rynek zawodzi. Wazng cechg takiej polityki — w kontek-
$cie jej prezentacji publicznej, konsultacji, negocjacji i polemik z mediami - jest jej
odporno$¢ na krytyke.

W niniejszym opracowaniu bedziemy zmierza¢ do osiagnigcia trzech celow.
Po pierwsze, podejmiemy probe zbudowania podstawy teoretycznej dla polityki pan-
stwa, zmierzajacej do rozwigzania problemu kredytéw denominowanych lub indek-
sowanych w walutach obcych na przykladzie CHF (w skrocie ,,kredytéw DI”; skrot
ten odpowiada naturze tych kredytéw w odréznieniu od skrétu ,kredyty w CHE”
lub ,.kredyty frankowe”). Po drugie, przedstawimy krytyke hipotezy parytetow stop
procentowych (w skrdocie HPSP) jako podstawy okreslenia kursu sprawiedliwego.
Po trzecie, proponowana podstawa teoretyczna, ktéra bedzie teoria kursu sprawie-
dliwego, zostanie skonfrontowana z HPSP. Trzeci cel wynika z przyjecia hipotezy,
ze HPSP nie jest wlasciwg podstawg teoretyczng rozwigzania problemu kredytéw DI.

Przyktady liczbowe bedg oparte na opublikowanym przez Kancelari¢ Prezyden-
ta Rzeczypospolitej Polskiej (w skrocie KPRP) algorytmie kredytowym i podanym
jako przyklad kredycie DI splacanym przez kredytobiorce przez trzydziesci lat
w systemie raty rownej'. Przyktadowy réwnowazny kredyt o wartosci 300 tys. zt

*  Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydziat Finanséw i Bankowosci, Instytut Finansow.

1 KPRP, 160115_kalulator_kredyty, http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-mini-
strow/art,187,kredyty-walutowe-beda-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (do-
step: 15.02.2016).
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zostal przeliczony na CHF po kursie poczatkowym 2,2740 i dato to wartos¢ kredytu
DI 131 924,28 CHE. Warto$¢ rat kapitalowo-odsetkowych dla kredytu DI wyrazo-
n3 w PLN policzono w opracowaniu KPRP 160115_kalulator_kredyty za pomoca
funkcji PPMT i IPMT wbudowanych w Excela dla zmiennych stép procentowych
opartych na Liborze i zmiennego kursu CHE Wartos¢ rat kapitalowo-odsetko-
wych dla réwnowaznego kredytu w PLN policzono za pomoca analitycznych
tunkcji PPMY i IPMT dla zmiennych stop procentowych, opartych na Wiborze.

Z kredytem DI bedzie poréwnywany kredyt réwnowazny w PLN, otrzymany
w momencie udzielenia kredytu DI w wyniku jego przeliczenia na PLN za pomoca
kursu poczatkowego. Okreslenie, czy HPSP jest wlasciwg podstawa teoretyczna
dla okreslenia kursu, po ktérym nastapi przeliczenie (konwergencja) kredytu DI
na kredyt w PLN, bedzie wymagalo rozstrzygniecia, czy na polskim rynku walu-
towym wahania kursu CHF to fluktuacje, czy anomalie. Narzedziem zastosowa-
nym do rozstrzygnigcia tego pytania beda rysunki przedstawiajace raty kredytu DI
przeliczone na PLN i réwnowaznego kredytu PLN, kurs réwnowagi CHF w punk-
cie granicznym oraz stopy procentowe kredytu w PLN i kredytu DI.

Opracowanie teorii kursu sprawiedliwego bedzie wymagalo podania jej zalozen
oraz sformufowania twierdzenia o kursie sprawiedliwym i twierdzenia o zréwna-
niu kursu réwnowagi z kursem sprawiedliwym. Dla drugiego twierdzenia zostanie
przedstawiony dowod.

3.1. Krytyka hipotezy parytetow stop
procentowych

Zagadnienie zastosowania HPSP do poréwnania kredytéw w PLN i kredytow
DI wymaga poglebionej analizy. Przypomnijmy, ze HPSP twierdzi, ze kurs walu-
towy ustali si¢ na takiej wysokosci, ze oczekiwane stopy zysku z depozytow krajo-
wych i zagranicznych zréwnaja si¢. HPSP przeformulowana dla rynku kredytow
hipotecznych brzmi nastepujaco: kurs walutowy ustali sie na takiej wysokosci,
ze oczekiwane raty kapitalowo-odsetkowe dla hipotecznych kredytéw zlotowych
i kredytéw DI przeliczonych na ztote zréwnaja sie (przy réznych stopach procen-
towych). Kurs taki bedziemy nazywa¢ kursem réwnowagi i przyjmiemy wstepnie
hipoteze, ze jest to kurs sprawiedliwy.

Poniewaz HPSP jest hipotezg krotkookresows, to najlepszym rozwigzaniem jest
czekanie, bez ingerowania w mechanizm rynkowy, az na przyktad raty kredytow
DI przeliczane na PLN zréwnaja si¢ z ratami kredytéw im réwnowaznym w PLN
w wyniku zmian kursu CHEF. Ustosunkowanie si¢ do tego twierdzenia wymaga
rozstrzygniecia, czy w przypadku odchylen kursu rynkowego od kursu réownowagi
mamy do czynienia z fluktuacjami, czy anomaliami na rynku walutowym. Fluktu-
acje mozna uzna¢ za nic nieznaczace rozbieznosci miedzy danymi obserwacyjny-
mi a konsekwencjami obserwacyjnymi, ktore wynikaja z danej teorii lub hipotezy.
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Anomalie to zjawiska, ktorych wystepowanie jest wykluczone przez dany para-
dygmat®. Wystepowanie anomalii, jezeli nie zostanie wyjasnione w ramach danego
paradygmatu, falsyfikuje - zgodnie z koncepcja K. Poppera - dang teorie lub hipoteze®.

Aby rozstrzygnac¢ kwestie wyboru migdzy terminami ,,fluktuacje” a ,,anomalie”,
ktérymi bedziemy si¢ postugiwac do opisu sytuacji na rynku kredytowym i walu-
towym, postawimy dwa pytania:

Czy zmiana w ciggu o$mioletniego okresu kursu CHF od wielkosci 1,9593
w dniu 30.07.2008 r. do maksymalnego kursu 5,19 w dniu 15.01.2015 r. to fluktu-
acja, czy anomalia na gruncie hipotezy parytetéw stop procentowych?

Czy fakt, ze przez okres przeszto o$miu lat kurs CHF nie byt kursem zréwnuja-
cym wartos¢ raty hipotecznego kredytu w PLN oraz kredytu DI z wyjatkiem jednego
przypadku to fluktuacja, czy anomalia dla hipotezy parytetéw stép procentowych?

Na rysunku 3.1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ rat kapitalowo-odsetkowych
réwnowaznego kredytu zlotowego i kredytu DI przeliczanego na PLN za pomoca
kursu zastosowanego do przeliczania rat kredytu DI na PLN w algorytmie KPRP.

Rysunek 3.1. Raty kredytu DI przeliczone na PLN i rownowaznego kredytu PLN
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,
http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187 kredyty-walutowe
-beda-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).

2 J. Mielcarek, Refleksje nad tworzeniem nowego paradygmatu finanséw, [w:] Ku nowemu pa-
radygmatowi nauk o finansach, red. W. Frackowiak, J. Szambelanczyk, Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2010.

3 K.R.Popper, Logika odkrycia naukowego, PWN, Warszawa 1977.
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Dane poczatkowe potrzebne do sporzadzenia rysunku 3.1 podano w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Dane poczatkowe

Wyszczegoélnienie Wielkos¢
Kwota rownowaznego kredytu PLN 300000 zt
Okres kredytowania (miesigce) 360
Data uruchomienia 1 lipca 2007 r.
Kurs poczatkowy CHF 2,2740 zt
Kwota kredytu CHF 131 924,28 CHF

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,
http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187,kredyty-walutowe-beda-
-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).

Splata rat zostala obliczona dla okresu od lipca 2007 do grudnia 2015 roku,
czyli dla 101 miesiecznych rat. Na rysunku 3.1 wystepuje jeden punkt graniczny
w kwietniu 2013 roku, w ktdrym wartos$¢ raty kredytu DI zréwnuje si¢ niemal
z warto$cig raty kredytu w PLN. Zréwnanie to nie nastepuje w wyniku wzrostu
kursu CHE, lecz spadku oprocentowania kredytow PLN. Potwierdzenie tego ar-
gumentu mozna znalez¢ na rysunkach 3.2 oraz 3.3, pokazujacych, jak ksztaltowa-
ly si¢ stopy procentowe kredytow DI i PLN w przyjetym okresie.

Rysunek 3.2. Kurs rownowagi CHF w punkcie granicznym
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,
http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187,kredyty-walutowe-beda-
-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).
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Na rysunku 3.2 wykreslono ksztaltowanie si¢ kursu CHF w badanym okresie.
Poniewaz w okolicy punktu granicznego kurs ten nie wykazywat wiekszych zmian,
jego ksztaltowanie nie mogto doprowadzi¢, zgodnie z HPSP, do zréwnania warto-
$ci rat kredytu DI i rownowaznego kredytu PLN.

Rysunek 3.3. Stopy procentowe kredytu w PLN i kredytu DI
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,
http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187,kredyty-walutowe-beda-
-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).

Poréwnujac rysunki 3.1 i 3.3, mozna zauwazy¢, ze spadek wartosci raty kredytu
w PLN jest doskonale skorelowany z wystepujacym w tym okresie spadkiem opro-
centowania tego kredytu. Spadek oprocentowania kredytu PLN nie zatrzymat si¢
w punkcie granicznym, lecz byt kontynuowany. W rezultacie warto$¢ raty réwno-
waznego kredytu w PLN stala si¢ nizsza od wartosci raty kredytu DI przeliczonej
na PLN.

Po przeprowadzonej analizie zjawisk zachodzacych na rynku walutowym i kre-
dytow hipotecznych oraz zaprezentowanych rysunkéw odpowiedZ na pytanie
o nature zmian kursu CHF jest oczywista. Sg to niewyjasnione jak dotad anomalie,
a nie fluktuacje. Mozna zatem stwierdzi¢, ze HPSP odnoszaca si¢ do rynku kredy-
towego zostala przez te anomalie sfalsyfikowana.

HPSP nie jest dobra podstawa (dobra hipoteza) wyjasniania tego, jak ksztal-
tuje sie kurs CHF wzgledem PLN, czyli nie jest teorig lub hipotezg, ktéra mogta-
by by¢ zakwalifikowana do ekonomii pozytywnej. W Polsce wiasnie fakt, ze kurs
CHF zachowuje si¢ niezgodnie z HPSP (mdéwiac potocznie — zachowuje sie Zle
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w kontekscie HPSP), byl bezposrednim czynnikiem, ktéry doprowadzil do po-
wstania problemu kredytéw DI. Na tej podstawie mozna twierdzi¢, ze sytuacja
na rynku walutowym w Polsce falsyfikuje HPSP i Ze nie mozna uznac jej za dobra

hipotez¢ wyjasniajaca.

3.2. Twierdzenia teorii kursu sprawiedliwego

Krytyka HPSP jednak nie wystarczy. Powinnismy poszukiwac innej teorii, ktora
mozna bedzie okresli¢ jako dobra. Na pewno nie spelnia tego zadania teoria sfalsy-
fikowana. Wskazéwke do zrozumienia tego, czym jest dobra teoria, przynosi wy-
powiedz K.R. Poppera na temat teorii w ogole: ,Teorie s3 sieciami, chwytajacymi
to, co nazywamy «$wiatemn»: stuza do racjonalnego ujmowania, wyjasniania i opa-
nowywania $wiata. Celem naszych dziafan jest to, zeby oczka tych sieci byty coraz
drobniejsze™. Sprobujmy skonstruowac ,,sie¢” o drobniejszych oczkach w porow-
naniu z HPDP, za pomoca ktérej postaramy sie ,,opanowac” problem kredytow DI.
Niech nig bedzie teoria kursu sprawiedliwego.

W teorii kursu sprawiedliwego przyjmuje si¢ nastepujace zasadnicze zatozenia:

o kredytobiorcy nie chcg dluzej splaca¢ kredytu denominowanego lub indek-
sowanego w walucie obcej,

o przeliczenie chca oprze¢ na poréwnaniu splaty kredytu DI przeliczonego
na PLN i kredytu PLN o identycznej warto$ci w punkcie poczatkowym, czyli
kredytu réwnowaznego kredytowi DI,

o okreslenie wielkosci rat kapitalowo-odsetkowych uwzglednia zmienne
oprocentowania kredytow,

« splata nastepuje w ratach miesi¢cznych,

o okres splaty porownywanych kredytow jest taki sam,

« splata nastepuje za pomocg systemu raty réwne;j.

Na tej podstawie mozna sformutowa¢ twierdzenie o kursie sprawiedliwym.

Twierdzenie 1.
Jezeli spelnione sg powyzsze zalozenia i saldo réwnowaznego kredytu w PLN
na dzien podjecia decyzji przez kredytobiorce o przeliczeniu kredytu DI na PLN

WYnosi:

(3.1)

iPLN

K = KpPLN - ZPPMT
i1

i saldo kredytu DI na dzien podjecia decyzji przez kredytobiorce o przeliczeniu
kredytu DI wynosi:

4  Tamze,s. 53.
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K e, = KpCHF - ZPPMT;PCHF (3.2)

i=1

to kurs sprawiedliwy réwna si¢ relacji migedzy pozostalym do sptaty réwnowaz-
nym kredytem w PLN a pozostalym do sptaty kredytem DI na dzien podjecia de-
cyzji o przeliczeniu kredytu DI:

iPLN

K — Y PPMT,
i=1

— SPLNn __
T = =

s (3.3)
I .

PPMT,

sCHFn
K iCHF
i=1

pCHF —

gdzie:
r,, — kurs sprawiedliwy dla okresu n splaty kredytu,
K v, — saldo kredytu rownowaznego w okresie n,
K. oy, — Warto$¢ poczatkowa kredytu réownowaznego,

ZPPM T,y —suma rat kapitalowych kredytu réwnowaznego w PLN

il dla uwzglednianej liczby sptat n.

Analogicznie okreslono powyzsze wielkosci dla kredytu DI w formule (3.2).

Sposéb wyznaczenie kursu sprawiedliwego wynika z tego, ze dla kredytobiorcy
kredytu DI, ktéry nie zamierza dalej sptaca¢ kredytu DI i zdecydowal si¢ na wyj-
$cie z pulapki tego kredytu, jedynym racjonalnym kursem przeliczeniowym jest
kurs obliczony na podstawie salda rownowaznego kredytu PLN i salda kredytu DI.

W jaki sposéb wyznaczy¢ kurs sprawiedliwy CHF dla konkretnego kredytu DI?
W punkcie poczatkowym, zgodnie z tabela 3.1, dwaj kredytobiorcy zaczeli splacac
kredyt DI i rownowazny kredyt PLN, czyli wynikajacy z przeliczenia 300 tys. PLN
na CHF po kursie poczatkowym. Zatézmy, ze dwaj kredytobiorcy sptacali réwno-
wazny kredyt w PLN i kredyt DI przez 101 rat, czyli do 31.12.2015 roku. Oblicze-
nie kursu sprawiedliwego podano w tabeli 3.2.

Tabela 3.2. Kurs przeliczeniowy zgodny z koncepcja kursu sprawiedliwego po sptacie 101 rat

kredytu
Wyszczegélnienie Wielkos¢
Kredyt DI pozostaty do sptaty 103 801,10 CHF
Réwnowazny kredyt PLN pozostaty do sptaty 259 652,56 zt
Kurs sprawiedliwy 2,5014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,
http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187,kredyty-walutowe-beda-
-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).

Kurs sprawiedliwy obliczony przez KPRP jest wyzszy i wynosi 2,8031. Réznica
wynika z tego, Ze w przedstawionej teorii kurs sprawiedliwy oblicza si¢, wstawiajac
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do licznika formuty (3.3) saldo réwnowaznego kredytu PLN. W formule KPRP,
tak jak w teorii kursu sprawiedliwego, do mianownika formuty (3.3) na kurs spra-
wiedliwy wstawia si¢ saldo kredytu DI. Poniewaz KPRP nie postuguje si¢ katego-
rig rownowaznego kredytu PLN, to w konsekwencji do licznika tej formuty wsta-
wia si¢ wigkszg wielko$¢ niz saldo réwnowaznego kredytu PLN.

W celach poréwnawczych obliczmy kurs réownowagi zgodny z koncepcja HPSP
dla jednej raty. Po sptaceniu 101 rat bedzie to kurs zréwnujacy warto$¢ nastepne;j
raty kredytu réwnowaznego PLN i kredytu DI, czyli w 102. miesigcu splaty kredy-
tu. Okresla go ponizsza formula:

],;I’HI — §I1+1PLN — iﬁ%]jjnHPLN ijﬁ]‘[‘j;:tHPLN (3.4)
n+1CHF n+1CHF n+1CHF
gdzie:
¥, — Kurs réwnowagi w okresie n + 1,

R . p.x — rata kapitalowo-odsetkowa réwnowaznego kredytu PLN w okresie n+1,

PPMT,. ;- rata kapitalowa réwnowaznego kredytu PLN w okresie n + 1,

IPMT, ., — odsetki od réwnowaznego kredytu PLN w okresie n + 1,

n - numer okresu splaty kredytow, dla ktérego obliczamy ich saldo.

Analogiczne znaczenie w formule (3.4) majg symbole dotyczace kredytu DI
Obliczony za pomocg formuly (3.4) kurs réwnowagi podano w tabeli 3.3.

Tabela 3.3. Kurs rownowagi zgodny z normatywng HPSP w 102. miesigcu sptaty

Wyszczegoélnienie Wielkos¢
Rata kapitatowo-odsetkowa kredytu DI 458,33 CHF
Rata kapitatowo-odsetkowa rownowaznego kredytu PLN 1461,11zt
Kurs rownowagi 3,1879

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,
http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187,kredyty-walutowe-beda-
-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).

Kurs réwnowagi zréwnujacy wartos¢ raty kapitalowo-odsetkowej kredytu DI
i raty kapitalowo-odsetkowej rownowaznego kredytu PLN wynosi 3,1879 i jest
wyzszy od kursu sprawiedliwego. Wykazaliémy na konkretnym przykladzie,
ze kurs rownowagi nie jest kursem sprawiedliwym.

Obliczenia zawarte w tabelach 3.2 i 3.3 zwracaja uwage na problem dotycza-
cy relacji migdzy kursem sprawiedliwym a kursem réwnowagi i precyzyjnego ich
rozrdznienia. Jego rozwigzaniem jest podstawowe twierdzenie teorii kursu spra-
wiedliwego, ktére brzmi nastepujaco:

Twierdzenie 2.
Kurs rownowagi zréwnuje sie z kursem sprawiedliwym tylko dla identycznego
oprocentowania réwnowaznego kredytu PLN i kredytu DI.
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Przedstawmy dowdd tego twierdzenia. Niech rata kapitalowa dla réwnowaz-
nego kredytu PLN w danym miesigcu w okresie splaty, obliczona za pomoca
formuly analitycznej funkcji PPMT uwzgledniajacej zmienng stope procentows,
Wynosi:

(14 )
PLNn+1
PPMTPLNn+l = KsPLNanLNn-H 0 (3.5)
1_(1 + rPLNn+1)

i rata kapitalowa dla kredytu DI z danego miesigca w okresie, obliczona za pomoca
formuly analitycznej funkcji PPMT uwzgledniajacej zmienng stope procentows,

Wynosi:

(=k)
(1 + Tenrn )
PPMT . = K cppa crpnn =) (3.6)
1- (1 + ey )

Dla identycznych warunkéw okreslimy formule na wielko$¢ odsetek dla réwno-
waznego kredytu w PLN:

IPMT ;5,1 = K pr i prves (3.7)
i wielko$¢ odsetek dla kredytu DI:

IPMT iy = Kcppn crrnn (3.8)
gdzie:
Foveey — Miesieczna stopa procentowa dla rownowaznego kredytu PLN w okre-

sien + 1,

Yeurney — Miesieczna stopa procentowa dla kredytu DI w okresie # + 1,

k - liczba rat do sptaty w okresie n + 1,

k=1-n+1,

[ - calkowita liczba rat splaty kredytu,

n - numer raty splacanej.

Wielkos$¢ kursu rownowagi wyznaczy relacja migdzy ratami kapitalowo-odset-
kowymi dla obydwu kredytow:

roo= Rn+1PLN — PPMTn-HPLN +[PMT;1+1PLN (3.9)
"R PPMT + IPMT

n+1CHF n+1CHF n+1CHF

Wyznaczmy formule analityczng na rate kapitalowo-odsetkowa réwnowaznego
kredytu PLN, dodajac (3.5) i (3.7):

(=k)
1+
— PPMT .. +IPMT K (L4 o)

n+1PLN n+1PLN = sPLNanLNlHl 1 1 (=k)
_( +rPLNn+1)

R

n+1PLN +
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(=k)

(1 +r )

PLNn+1
+KsPLNanLNn+1 = KSPLNanLNVI+l (—k) +1
1_(1 + rPLNn+1)
(k)
(1 +7, )
PLNn+1
R, ipiv = K pinal i &) +1 (3.10)

1- (1 + Vo )

i analogicznie rate kapitalowo-odsetkowa dla kredytu DI, dodajac (3.6) i (3.8):

R

(1 + Veppna )(7]() +1 (3.11)
- (1 +7

weicar = K cum e 1 &)
CHFn+1)

Korzystajac z (3.10) i (3.11), na podstawie (3.9) okreslimy kurs rdownowagi
za pomocg formuly analitycznej:

B (k)
(1 + rPLNn+1 ) 1
sPLNn rPLNnH (—k) +
_ Rn+1PLN _ _1 - (1 + Vor v )
Vo = R = = = (3.12)
n+1CHF K (1 + Veppns ) 1
sCHFanHFnJrl (—k) +
_1 - (1 + ey )

Dla kredytu DI i réwnowaznego kredytu PLN wielko$¢ (3.12) jest rézna od kur-
su sprawiedliwego. Mozna zauwazy¢, ze utamek (3.13) bedzie réwny 1:

K

I+ Vprn+1 )(_k) 41
1-(1+ VprNn+1 )(_k)

(I 7 epn )HC) n 1:|

sPLNn ! PLNn+1 [
=1 (3.13)

7
sCHFn" CHFn+1 (=k)
L =+ Feypna)

tylko wtedy, gdy stopy procentowe dla obydwu kredytéw beda réwne. Przyjmijmy
zatem, Ze dla obydwu kredytéw stopy procentowe sg identyczne:

I l+r, 0
KyPLNnrnH 15(1_'_’;)1)(/0

) -
KSCHFnrnH 1— (1 _:;:H )(—k) +1

+1

gn+l =
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Dla réwnych stép procentowych wyrazenia w nawiasach kwadratowych w licz-
niku i mianowniku (3.14) sg sobie réwne i po uproszczeniach:
_K

SPLNn
ro = (3.15)
! KsCHFn
czyli kurs réwnowagi dla dowolnego numeru raty kredytowej jest réwny, zgodnie

z (3.3), kursowi sprawiedliwemu:

iPLN

— SPLNn_ __ i —
Vol = % = - =r, (3.16)
scen— K pCHF — z PPM T;’CHF

i=1

K, =D PPMT,
i=1

W ten sposob udowodnilismy twierdzenie, ze dla takich samych stép procento-
wych dla réwnowaznego kredytu w PLN i kredytu DI kurs sprawiedliwy jest row-
ny kursowi réwnowagi. Jezeli stopa procentowa kredytu PLN jest wyzsza od stopy
procentowej kredytu DI, to kurs rownowagi jest wyzszy od kursu sprawiedliwego,
a jezeli stopa procentowa kredytu PLN jest nizsza od stopy procentowej kredytu
DI, to kurs réwnowagi jest nizszy od kursu sprawiedliwego.

Poréwnajmy kurs sprawiedliwy i kurs rownowagi dla 101 rat splaty kredytow
(rys. 3.4):

Rysunek 3.4. Kurs sprawiedliwy i kurs rownowagi
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Numer miesigca
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie KPRP, 160115_kalulator_kredyty,

http://www.prezydent.pl/kancelaria/aktywnosc-ministrow/art,187,kredyty-walutowe-beda-
-przeliczane-po-tzw-kursie-sprawiedliwym.html (dostep: 15.02.2016).
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Poniewaz zgodnie z rysunkiem 3.3 w zadnym miesiacu okresu splaty kredy-
tow stopy procentowe nie wyrdwnaly sie, to opierajac si¢ na podstawowym twier-
dzeniu teorii kursu sprawiedliwego (twierdzenia 2), mozemy wyjasni¢, dlaczego
na rysunku 3.4 dla zadnego z miesigcy splaty kurs rownowagi nie zréwnat sie
z kursem sprawiedliwym. Kurs rownowagi w calym okresie byl wyzszy od kursu
sprawiedliwego, bowiem w calym tym okresie stopa procentowa réwnowaznego
kredytu PLN byta wyzsza od stopy procentowej kredytu DI.

Podsumowanie

Stworzenie teorii kursu sprawiedliwego umozliwito lepsze zrozumienie relacji
miedzy kursem sprawiedliwym a kursem réwnowagi, ktorego okreslenie jest ste-
rowane przez HPSP. Doprowadzilo tym samym do odrzucenia hipotezy, ze kurs
réwnowagi jest kursem sprawiedliwym. Dzieje si¢ tak, jak wykazalismy za pomoca
twierdzenia 2 i formuly (3.16), tylko w szczegélnym przypadku, gdy stopa pro-
centowa rownowaznego kredytu PLN jest réwna stopie procentowej kredytu DI.
Na rysunku 3.3 przedstawiono rzeczywiste ksztaltowanie si¢ tych stop w uwzgled-
nionym okresie splaty kredytow. Poniewaz zgodnie z tym rysunkiem w zadnym
z miesiecy okresu splaty kredytéw nie doszlo do zréwnania ich stép procento-
wych, to w rezultacie w zadnym z tych miesiecy nie doszto do zréwnania si¢ kursu
réwnowagi z kursem sprawiedliwym, co zostalo przedstawione na rysunku 3.4.
Podstawa zadan kredytobiorcéw powinno by¢ przeliczenie kredytéw DI na kre-
dyty PLN nie za pomoca kursu réwnowagi, lecz za pomoca kursu sprawiedliwego.

Teoria kursu sprawiedliwego jest zaréwno teorig normatywna, jak i pozytyw-
na. Jako teoria normatywna podaje, jak powinno si¢ wyznacza¢ kurs sprawiedliwy
do przeliczenia kredytu DI na kredyt PLN. Dodatkowo wskazuje, ze dla wlasciwe-
go obliczenia kursu sprawiedliwego nalezy postuzy¢ si¢ rownowaznym kredytem
PLN. Jest rodzajem eksperymentu, w ktérym jeden kredytobiorca sptaca kredyt
DI, a drugi sptaca réwnowazny kredyt PLN. W wybranym okresie poréwnuja
efekty swoich decyzji, czyli salda tych kredytéw i zgadzaja sig, ze na ich podstawie
nalezy przeliczy¢ kredyt DI na kredyt PLN.

Teoria kursu sprawiedliwego jako teoria pozytywna wyjasnia, dlaczego dla Pol-
ski w badanym okresie nie doszlo do zréwnania si¢ kursu réwnowagi z kursem
sprawiedliwym i dlaczego kurs rownowagi jest wyzszy od kursu sprawiedliwego.
Zréwnanie tych kurséw mogloby nastapi¢ wtedy, gdyby zréwnaly si¢ stopy pro-
centowe tych kredytow. Poniewaz dla wszystkich miesigcy splaty kredytu stopa
procentowa réownowaznego kredytu byla wyzsza od stopy procentowej kredytu DI,
to dla kazdego miesigca kurs réwnowagi byl wyzszy od kursu sprawiedliwego.

Banki, udzielajac kredytow DI, nie przewidzialy tego, ze pod wplywem wzro-
stu kursu CHF oraz spadku oprocentowania kredytéw w PLN raty kredytu DI
stang si¢ znacznie wyzsze od rat rownowaznego kredytu w PLN (rys. 3.1). Jakie
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sg tego konsekwencje? Kredytobiorcy zadaja przeliczenia kredytéw DI za pomo-
cg kursu sprawiedliwego, wyznaczonego na podstawie stworzonej w niniejszym
opracowaniu teorii kursu sprawiedliwego i w rezultacie banki poniosa duze konse-
kwencje bilansowe, ktére moga wywola¢ powazne pogorszenie sytuacji finansowej
sektora bankowego.

Kolejny raz potwierdzila si¢ regula dotyczaca prognozowania, ze zawsze bylo
inaczej. W tym przypadku niestety prognozy bankéw w momencie udzielania kre-
dytéw DI nie przewidzialy zagrozenia, ze jest mozliwe przeksztalcenie sie sytuacji
z wigkszymi ratami réwnowaznych kredytéw PLN w poréwnaniu z ratami kredy-
tow DI w sytuacje z relacja odwrotng. Mozna postawi¢ im zarzut, ze opierajac si¢
na blednych przestankach, rozkrecily akcje kredytowania potrzeb mieszkanio-
wych swoich klientéw za pomoca kredytéw DI, doprowadzajac sektor bankowy
i system finansowy na skraj sytuacji kryzysowe;.
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TEORIA KURSU SPARWIEDLIWEGO

Streszczenie:

Celem opracowania bylo zbudowanie podstawy teoretycznej dla polityki pafstwa zmierzaja-
cej do rozwigzania problemu kredytéw denominowanych lub indeksowanych w walutach obcych
na przykfadzie CHF (w skrdcie: kredytéw DI), przedstawienie krytyki hipotezy parytetéw stop pro-
centowych (w skrocie: HPSP) jako podstawy okreslenia kursu sprawiedliwego oraz skonfrontowanie
teorii kursu sprawiedliwego z HPSP. Narzedziami i po czesci rezultatami teorii kursu sprawiedliwe-
go beda kredyt réwnowazny kredytowi DI, wyrazony w PLN, podanie zalozen oraz sformulowanie
twierdzenia o kursie sprawiedliwym i dowodu twierdzenia o zréwnaniu kursu réwnowagi z kursem
sprawiedliwym. Przyklady liczbowe sa oparte na opublikowanym przez Kancelarie Prezydenta Rze-
czypospolitej Polskiej (w skrocie: KPRP) algorytmie kredytéw. Rozréznienie miedzy fluktuacjami
a anomaliami byto podstawa falsyfikacji HPSP. Teoria kursu sprawiedliwego, postugujac sie kredy-
tem réwnowaznym kredytowi DI, podala twierdzenie o wyznaczaniu kursu sprawiedliwego oraz wy-
jaénita, dlaczego kurs sprawiedliwy nie réwnatl si¢ w Polsce kursowi rownowagi. Badania okre$lajace
relacje migdzy kursem réwnowagi wynikajacym z HPSP a kursem sprawiedliwym oraz stworzona
teoria kursu sprawiedliwego maja cechy oryginalnosci.

Stowa kluczowe: kurs sprawiedliwy, kredyt denominowany w walucie obcej, parytet stép procen-
towych, kredyt rownowazny, algorytm kredytowy
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FAIR EXCHANGE RATE THEORY

Summary:

The paper objective was to build the theoretical basis for State policy in order to solve the problem
of credits that are denominated or indexed in foreign currency for example, in CHF (abbreviated
DI credits), the presentation of the scientific critique of the hypothesis of interest rate parities
(HPSP), as a basis for determining a fair rate and confronting the fair rate theory with HPSP.
Tools and, in part, the results of the fair rate theory are equivalent credit in PLN to DI credit,
assumptions and the formulating of the theorem about the fair rate and proof of theorem on fair
rate equal to the equilibrium exchange rate. Examples are based on figures published by the Office
of the President of the Polish Republic (KPRP) credit algorithm. The distinction between fluctuations
and anomalies was the basis of HPSP falsification. The theory of the fair rate by using a credit
equivalent to DI credit provided theorem of determining the fair rate, and explained why the fair rate
was not equal to equilibrium exchange rate in Poland. Research, defining the relationship between
the equilibrium exchange rate resulting from the HPSP and the fair rate, and creation of the theory
of the fair rate have the characteristics of originality.

Keywords: fair exchange rate, credit denominated in foreign currency, interest rate parity,
equivalent credit, credit algorithm



