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CHEF/PLN exchange rates spreads of selected banks offering mortgage loans in Poland
Abstract

The purpose of the article. The aim of the article is to assess the spreads on CHF/PLN exchange rates at se-
lected banks offering mortgage loans in Poland in terms of their level, symmetry, and significant differences
between the surveyed banks.

Methodology. The analysis of spreads for CHF/PLN exchange rates was conducted in the Python environ-
ment using tools for examining Reference Rate Deviation from Midpoint Spread Coefficient and for the
preliminary assessment of differences between spreads offered by the selected banks.

Results of the research. It was found that the spread policies in banks were subject to changes and that
differences existed between the surveyed entities in terms of setting bid and ask rates, and consequently,
the currency spreads differences.

Limitations: The limitations of the presented article are related to the research sample, which includes rates
set by 6 selected banks offering mortgage loans on the Polish market. This limitation stems from a lack of ac-
cess to the remaining data. Moreover, the assessment of spread differences is only a preliminary judgment;
further tests with panel data and fixed effects analysis are necessary for final conclusions.
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Wstep

Niniejszy artykul jest po§wigcony analizie r6znicy kursow sprzedazy 1 kupna franka szwajcar-
skiego (CHF/PLN) w PLN oferowanych przez wybrane banki w Polsce w latach 2001-2025.
Spready na rynku walutowym odgrywaja kluczowa role, wywierajac istotny wptyw zaréwno
na sektor bankowy i kredytobiorcow, jak i na 0g6Ing stabilnos¢ finansowa (Mielus, 2017). Isto-
ta spreadu walutowego, definiowanego m.in. jako réznica migdzy kursem sprzedazy a kursem
kupna danej pary walutowej, wykracza poza techniczng definicj¢ marzy transakcyjnej, stanowi
bowiem odzwierciedlenie kosztow, ryzyka oraz strategii cenowej instytucji finansowych, ta-
kich jak banki czy kantory walutowe.

W literaturze przedmiotu za czynnik kluczowy ksztaltujacy poziom spreadow uznaje si¢
zmienno$¢ kursow wymiany. Badania empiryczne potwierdzaja, ze spread walutowy moze by¢
dodatnio skorelowany z ryzykiem (Bollerslev i Melvin, 1994), a wyzsza zmienno$¢ prowadzi
wprost do jego rozszerzenia, gdyz podmioty kwotujace ceny walut zabezpieczajg si¢ przed
gwaltownymi zmianami na rynku. Istotnym elementem modeli teoretycznych wyjasniajacych
to zjawisko jest rowniez asymetria informacji, ktéra moze prowadzi¢ do poszerzenia spreaddw,
szczegblnie na rynkach o mniejszej ptynnosci. W prowadzonych badaniach zidentyfikowano
roOwniez szereg innych, istotnych czynnikow wptywajacych na spready. Wyzsze koszty ope-
racyjne lub nizsza jakos$¢ zarzadzania banku mogg prowadzi¢ do wyzszych marz, a na ich
wzrost wptywa takze kumulacja ryzyk: kredytowego, ptynnosci, stopy procentowej oraz ryzy-
ka niewykonania zobowigzania. Na wysoko$¢ marz oddziatujg roéwniez interwencje bankow
centralnych, ktore moga (w zalezno$ci od charakteru interwencji) zwigksza¢ lub zmniejszac
niepewno$¢ rynkowa. Istotnymi czynnikami sg takze sita 1 koncentracja rynkowa bankow ko-
mercyjnych (badz instytucji finansowych), ktére wpltywaja na stopien konkurencyjnosci sektora,
a tym samym na zdolno$¢ podmiotow do ksztattowania poziomu marz i spreadoéw. Jako istotne
determinanty spreadu wyroznia si¢ takze globalizacj¢ oraz kryzysy bankowe, ktore moga zna-
czaco determinowac decyzje bankow w obszarze roznic miedzy kursami sprzedazy i1 kupna.

Spready walutowe stanowia istotne zrédto dochodu dla sektora bankowego (Jezewski,
2010), a gdy banki dziatajg jako dealerzy (market makerzy), marza kupna-sprzedazy jest bezpo-
srednim odzwierciedleniem ich zysku z transakcji (Offiong 1 in., 2016). Znaczenie tego zrodta
przychoddéw rosnie w okresach spowolnienia akcji kredytowej, gdy ograniczone sg tradycyjne
dochody, np. odsetkowe. Zaleznos¢ t¢ zaobserwowano z duzg wyrazistoscig w Polsce podczas
kryzysu finansowego w latach 2008—-2009. W obliczu pogorszenia kondycji portfela kredyto-
wego 1 utraty ptynnosci na miedzynarodowym rynku finansowania, banki ograniczyty akcje
kredytowa, jednoczes$nie dazac do poprawy wynikoéw finansowych poprzez podnoszenie spre-
adow walutowych. Mechanizm ten ma bezposrednie przelozenie na sytuacje kredytobiorcow,

szczegblnie w konteks$cie kredytéw hipotecznych indeksowanych lub denominowanych do wa-
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luty obcej, np. franka szwajcarskiego. W konstrukcji tych umow kwota kredytu jest wyptacana
(przeliczana) po kursie kupna waluty, natomiast jego sptata odbywa si¢ po kursie sprzedazy
ustalanym przez bank. Oznacza to, ze kredytobiorca jest zobowigzany do sptaty kapitalu po-
wigkszonego o pelny koszt spreadu walutowego. Wzrost tej marzy przeklada si¢ zatem wprost
na wyzszga rat¢ kredytowa, zwiekszajac obcigzenie gospodarstwa domowego.

Kwestia spreaddw stata si¢ w Polsce przedmiotem licznych analiz oraz rozwazah w orzecz-
nictwie sadowym, co stanowi gldwna motywacje¢ do przygotowania niniejszego artykutlu. Ce-
lem badania jest analiza i ocena spreadow w kursach walutowych CHF/PLN w PLN wybra-
nych bankow oferujacych kredyty hipoteczne w Polsce pod wzgledem wysokos$ci oraz rdéznic
miedzy analizowanymi bankami. Teza badawcza zaktada ograniczong heterogenicznos¢ poli-
tyk cenowych bankoéw, skutkujaca zblizonym poziomem spreadéw. Do badania wytypowano
sze$¢ najwigkszych bankow w Polsce (mBank SA, ING SA, BPH SA, Pekao SA, PKO BP
SA, Santander SA), ktére po 2000 r. udzielaty i rozliczaly najwiecej kredytéw walutowych
denominowanych lub indeksowanych do CHF. Badanie obejmuje okres 2001-2025, przy czym
ze wzgledu na zréznicowang dostepnos¢ danych archiwalnych zakres czasowy obserwacji nie
jest jednakowy dla wszystkich analizowanych bankéw i rozpoczyna si¢, w zalezno$ci od in-
stytucji, w latach 2001-2007, natomiast konczy w marcu 2025 r. Do oceny heterogenicznos$ci
polityk cenowych bankéw wykorzystano zaproponowany przez autorow wspotczynnik odchy-
lenia kursu referencyjnego od $rodka spreadu, ktory pozwala okresli¢, czy marze doliczane do
kursow kupna i sprzedazy byly symetryczne wzgledem $rodka spreadu. Dodatkowo zbadano
wstepnie, czy spready roznity si¢ miedzy poszczegdlnymi bankami. Analiza spreadow kursu
wymiany CHF/PLN zostata przeprowadzona w srodowisku Python z wykorzystaniem narzedzi
do badania zmienno$ci kurséw walut oraz oceny spreadéw oferowanych przez wybrane banki.
Wstepna oceng réznic mig¢dzy Srednimi spreadami w badanych podmiotach przeprowadzono za
pomoca testu t dla préb o nieréwnej licznosci, traktujgc uzyskane rezultaty jako analize eksplo-
racyjng o charakterze opisowym, ze wzgledu na zréznicowane horyzonty czasowe danych dla
poszczegolnych instytucji.

Artykut obejmuje wstep, przeglad literatury, czg$¢ dotyczaca danych 1 metody badawcze;,

wyniki badan, dyskusj¢ oraz podsumowanie.
Przeglad literatury
Definicja i podstawowe determinanty wysokosci spreadu walutowego
W literaturze przedmiotu spread walutowy definiowany jest jako roznica (bezwzgledna lub

wzgledna) miedzy ceng sprzedazy a cena kupna danej pary walutowej. Ponadto w bada-

niach wyrdznia si¢ specyficzne rodzaje spreadow, ktore peinig funkcje barometru nastrojow
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rynkowych. Mielus (2012) wskazuje m.in. na spread konwergencyjny (odzwierciedlajacy za-
ufanie do stabilnosci waluty), spread bazowy (wskazujacy na ryzyko ptynnosci) oraz spread
kredytowy (mierzony za pomocg instrumentéw CDS jako ocena wiarygodnos$ci emitenta). Ro-
sngce wartosci tych spreadow sa szczegdlnie charakterystyczne dla okresow nasilonej niepew-
nosci 1 kryzyséw. Rola spreadu jest istotna rOwniez w ujeciu teorii finansOw — w warunkach
zabezpieczonego parytetu stop procentowych jego wysoko$¢ czegsto uniemozliwia przeprowa-
dzenie zyskownego arbitrazu, poniewaz potencjalny zysk zostaje w calo$ci pochloniety przez
koszty transakcyjne (Mielus, 2017).

Spread jest jednym z dwoéch fundamentalnych czynnikow ksztattujacych kursy walut
(Czech, 2016). Podkresla to jego role w dynamicznej analizie rynkow 1 wyjasnia, dlaczego rela-
cje migdzy zmiennymi na rynku walutowym czgsto przybieraja charakter nieliniowy. Badania
Jasiniak (2022) potwierdzaja, ze spread wykazuje zmienno$¢ w cyklu dziennym, z wyzszymi
warto$ciami notowanymi na poczatku sesji, co jest bezposrednio powigzane z podwyzszong
niepewnos$cig rynkowa. Bollerslev 1 Melvin (1994) wykazali z kolei istnienie silnej, dodatniej
korelacji migdzy bazowa niepewnoscia kursu a wielkoscig spreadu. Ich analiza dowodzi, Ze to
zwigkszona zmienno$¢ — rozumiana jako niepewno$¢ co do przysztego kursu — prowadzi do
poszerzenia spreadu. W obliczu podwyzszonego ryzyka, animatorzy rynku rekompensujg so-
bie niepewnos¢, zwiekszajac roznice miedzy ceng sprzedazy a kupna. Spread jest zatem reakcja
rynku na zmienno$¢, a nie jej przyczyna. Z kolei Lee (1994) wykazal, Ze spread z poprzedniego
okresu jest statystycznie istotnym czynnikiem objasniajagcym zmiennos¢.

Kolejng fundamentalng determinantg wysokos$ci spreadu jest ptynnos¢ rynku. Adam (2016)
podkresla, ze duza roznica miedzy ceng sprzedazy a kupna jest bezposrednim wskaznikiem ni-
skiej ptynnosci i wysokich kosztow transakcyjnych. W okresach kryzysowych, gdy awersja do
ryzyka rosnie, ptynnos$¢ na rynkach drastycznie spada, co prowadzi do dynamicznego posze-
rzania si¢ spreadow. Nastepnym kluczowym czynnikiem w ksztalttowaniu spreadow jest asy-
metria informacji. W obliczu zwigkszonego ryzyka zwigzanego z handlowaniem z lepiej poin-
formowanymi uczestnikami, animatorzy rynku poszerzaja spready (Bollerslev i Melvin, 1994).

O ile zmiennos$¢ 1 ptynnos¢ stanowia ogoélnorynkowe determinanty wysokosci spreadu,
o tyle w literaturze pojawia si¢ roéwniez szereg czynnikow specyficznych dla sektora banko-
wego oraz polityki panstwa. Dwumfour (2019), analizujac marze odsetkowa netto w krajach
rozwijajacych sie, wskazal na czynniki silnie skorelowane z polityka cenowg bankow. Wigksze
banki zazwyczaj pobierajg nizsze marze, natomiast mniejsza konkurencja (wyzsza koncentra-
cja rynku) prowadzi do wyzszych marz, co wskazuje na mniejszg efektywno$¢ systemu ban-
kowego. W zwigzku z powyzszym stymulowanie konkurencji oraz wzrostu bankéw (np. przez

fuzje) powinno prowadzi¢ do obnizenia marz i1 wspierania wzrostu gospodarczego.
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Wplyw na spready majg rowniez interwencje bankow centralnych. Ich oddziatywanie jest
jednak niejednoznaczne 1 zalezy od charakteru komunikacji. Mirkov 1 in. (2019), badajac inter-
wencje werbalne Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) w latach 2011-2015, wykazali, ze
komunikaty o ,,najwigkszej determinacji” obnizaty miary niepewnosci i pozytywnie wplywaly
na ptynno$¢, zmniejszajac Srednie spready. Z kolei Fatum i in. (2013) na przyktadzie Danii
stwierdzili, ze interwencje kupna stabej waluty zazwyczaj zmniejszajg spready, podczas gdy
interwencje sprzedazy — poszerzaja je.

Wptyw sity rynkowej 1 koncentracji sektora na wysoko$¢ spreadow pozostaje niejedno-
znaczny — w niektorych regionach wigksza koncentracja prowadzi do nizszych spreadéw, pod-
czas gdy w innych do wyzszych. Wplyw koncentracji sektora na wysokos¢ spreadow waluto-
wych jest ztozonym zagadnieniem, interpretowanym w literaturze ekonomicznej poprzez dwa
przeciwstawne mechanizmy. Z jednej strony, zgodnie z paradygmatem Struktura-Zachowanie-
-Wyniki (SCP)' oraz hipoteza sity rynkowej, dominacja niewielkiej liczby instytucji w sektorze
moze prowadzi¢ do ograniczenia konkurencji, co pozwala bankom na monopolistyczne ksztal-
towanie cen 1 narzucanie klientom mniej korzystnych, wyzszych spreadow. Z drugiej strony,
hipoteza efektywnosciowej struktury rynku (ESH)? sugeruje, ze wysoka koncentracja sprzyja
osigganiu korzy$ci skali oraz optymalizacji kosztow operacyjnych dzigki zaawansowanej tech-
nologii, co w sprzyjajacych warunkach rynkowych pozwala na przenoszenie tych oszczgdnosci
na klientéw w formie nizszych spreadow. Niejednoznaczno$¢ tych zaleznosci wynika w duzej
mierze ze specyfiki rynku walutowego, gdzie wplyw koncentracji na koszty transakcyjne rézni
si¢ w zaleznosci od tego, czy rozpatrujemy wysoce ptynny rynek hurtowy, na ktérym skala
dziatania najwigkszych dealerow sprzyja obnizaniu spreadéw, czy tez rynki detaliczne 1 lokal-
ne, gdzie ograniczony dostep do alternatyw sprzyja utrzymywaniu wyzszych marz (Narodowy
Bank Polski, 2014; Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2016).

W literaturze mozna rowniez znalez¢ badania nad wptywem polityki monetarnej na rynki
walutowe. Lubinski (2015) wskazuje, ze ekspansywna polityka monetarna w krajach rozwi-
nigtych, prowadzac do obnizenia stop procentowych, zwieksza spready w porownaniu z ryn-

kami wschodzacymi.

' Paradygmat Struktura-Zachowanie-Wyniki (ang. Structure-Conduct-Performance — SCP) to klasycz-

ny model analityczny wywodzacy si¢ z ekonomii przemystowej. Zostat sformutowany w potowie XX w.,
a jego gltdéwnymi pionierami byli Mason (1939) oraz Bain (1956). Model ten stuzy do wyjasniania, jak
charakterystyka rynku wptywa na decyzje podejmowane przez przedsigbiorstwa, co z kolei przektada si¢ na
wyniki ekonomiczne catego sektora lub gospodarki.

2 Hipoteza efektywnosciowej struktury (ang. Efficient Structure Hypothesis, ESH) to koncepcja w eko-

nomii przemystowej i finansach, ktoéra stanowi alternatywe dla tradycyjnego podejscia opartego na para-
dygmacie Struktura-Zachowanie-Wyniki (Demsetz, 1973; Peltzman, 1977).
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Spready walutowe w kontekscie kredytow hipotecznych w Polsce
Szczegbdlnym 1 istotnym spotecznie przypadkiem zastosowania spreadow walutowych jest ry-
nek kredytow hipotecznych denominowanych lub indeksowanych do walut obeych, zwlaszcza
franka szwajcarskiego (CHF) w Polsce. W literaturze podkresla si¢ (Jezewski, 2010; Kalinow-
ski, 2011), ze w tym konteks$cie spread walutowy przestat by¢ jedynie kosztem transakcyjnym,
a stat si¢ istotnym, dodatkowym zrédtem dochodu dla bankoéw. Mechanizm ten byt struktural-
nie niekorzystny dla kredytobiorcow w Polsce na poczatku XXI w., jak wskazuja Mielus (2017)
oraz Buszko (2010), bank wyptacat kredyt w ztotych polskich po nizszym kursie kupna waluty,
natomiast klient sptacal raty po wyzszym kursie sprzedazy, ustalanym czgsto w sposob arbitral-
ny przez bank. Problem eskalowal w okresie kryzysu finansowego po 2008 r. W obliczu spo-
wolnienia gospodarczego i ograniczenia tradycyjnej akcji kredytowej, banki w Polsce zaczety
masowo podnosi¢ spready walutowe, aby zrekompensowac utracone przychody odsetkowe. Je-
zewski (2010) wskazuje, ze w niektorych przypadkach podwyzki te przekraczaly nawet 200%
w stosunku do poprzedniego roku. Praktyka ta, okreslana jako ,,ukryty koszt” (Kalinowski,
2011), doprowadzita do znacznego wzrostu realnego obcigzenia kredytobiorcow i wywolata
reakcje regulatorow. W odpowiedzi na te praktyki Komisja Nadzoru Finansowego w 2008 r.
wydata Rekomendacje S (II), zobowigzujac banki do lepszego informowania klientow. Klu-
czowg zmiang legislacyjng byta jednak tzw. ustawa antyspreadowa z 2011 r. (Gtowka, 2009;
Buszko, 2010), ktora data kredytobiorcom prawo do sptacania kredytu bezposrednio w walucie
obcej, co pozwolito im omina¢ marz¢ bankowa 1 kupowa¢ walutg po bardziej konkurencyjnym
kursie, np. w kantorach internetowych. Jak zauwaza Gtoéwka (2009), mimo ze ustawa byta kro-
kiem w dobrym kierunku, jej realna efektywno$¢ zalezata od rozwoju pozabankowego rynku
wymiany walut i ewentualnych dodatkowych kosztéw transakcyjnych.

Niezaleznie od interwencji regulacyjnych, kluczowym problemem stata si¢ prawna stro-
na umow. Kobylski (2019) przeprowadzit analize abuzywnego charakteru klauzul umownych,
ktére pozwalaly bankom jednostronnie ustala¢ kursy wymiany walut w tabelach bankowych,

razgco naruszajac interesy konsumentoéw i zasady wspotzycia spotecznego.

Dane i metoda badawcza
Dane wykorzystane do badania stanowig dzienne kursy kupna i sprzedazy pochodzace z ar-
chiwéw kurséw udostepnianych na portalach internetowych wybranych bankéw dziatajacych
w Polsce: mBank SA, ING SA, BPH SA, Pekao SA, PKO BP SA 1 Santander SA, na ktorych
publikowaly one kursy wykorzystywane m.in. do rozliczen kredytéw (mBank SA, n.d.; ING
Bank Slqski SA, n.d.; Bank BPH SA, n.d.; Bank Pekao SA, n.d.; PKO Bank Polski SA, n.d.;
Santander Consumer Bank SA, n.d.). W przypadku gdy danego dnia bank publikowal wigcej
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niz jeden kurs, wybierano ten ostatni. Zakres danych obejmuje nastgpujace okresy dla poszcze-
g6lnych bankow:

* mBank SA: 2001-01-02 —2025-03-12,

* ING SA: 2006-01-02 — 2025-03-06,

*  Pekao SA:2005-01-17 — 2025-03-06,

« PKO BP SA: 2005-01-03 — 2025-03-06,

*  BPH SA: 2004-07-01 —2025-03-07,

* Santander SA: 2007-11-06 — 2025-03-06.

Wybér analizowanych bankéw wynikat rowniez z dostepnosci ich archiwalnych danych
kursowych. W przypadku pozostatych bankow mozliwo$¢ automatycznego pozyskania poréw-
nywalnych danych byta ograniczona.

Kurs Forex (Stooq, n.d.), okre$lany réwniez jako kurs migdzybankowy lub referencyjny,
jest traktowany w badaniu jako zewnetrzny, niezalezny punkt odniesienia (kurs rynkowy), wo-
kot ktorego oscyluja stawki oferowane przez poszczegdlne banki. W badaniu kurs Forex postu-
zyt jako baza do analizy polityki cenowej bankdw, ktére do kursu rynkowego doliczajg whasng
marz¢ (tworzac kursy kupna i sprzedazy oraz wynikajacy z nich spread walutowy). Serie da-
nych wykorzystanych w analizie pomijajg dni wolne od pracy.

Spread bezwzgledny (1), czyli prosta roznica miedzy ceng sprzedazy a ceng kupna waluty,
wyraza w badaniu koszt transakcji w ztotych polskich. Jednakze, aby efektywnie porownywac
koszty migdzy walutami o réznych cenach, stosuje si¢ takze spread wzgledny (2), ktory przed-
stawia t¢ r6znice jako procent ceny odniesienia. Oba wskazniki sg kluczowe dla klientéw oce-
niajacych atrakcyjnos¢ ofert bankéw, przy czym spread wzgledny jest szczegolnie przydatny
do porownywania kosztow transakcyjnych na réznorodnych rynkach.

W badaniu przyje¢to nastgpujace oznaczenia i symbole zmiennych:

* P, — kurs sprzedazy waluty oferowany przez bank,

*  P,,—kurs kupna waluty oferowany przez bank,

*  P,—rynkowy kurs referencyjny (Forex), stanowiacy punkt odniesienia,

« P, orazP,,—odpowiednio maksymalnaiminimalna cena (lub skrajne wartosci kursu)
w badanym okresie,

* r,—wspolczynnik odchylenia kursu referencyjnego od $rodka spreadu.

Spread bezwzgledny (S,..) zdefiniowano jako roéznice pomiedzy kursem sprzedazy a kur-

sem kupna waluty oferowanym przez bank:

S =P —P (1)

bezW sell buy
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Konwencja znakéw zaktada wartosci dodatnie, poniewaz kurs sprzedazy banku (P,,;) jest
zawsze wyzszy od kursu kupna (P,,,).

Spread wzgledny (S,,.,) wyrazono w procentach jako relacje roznicy kursow do ich $redniej
arytmetycznej (midpointu), co bezposrednio odpowiada zastosowanej implementacji w §rodo-
wisku Python:

Sy — 2 X (Pset — Ppuy) 2)
Pieir + Phuy

Tak zdefiniowany wskaznik pozwala na odzwierciedlenie relatywnego obcigzenia transak-
cyjnego stosowanego przez poszczegolne instytucje finansowe, uwzgledniajac skale cenowa
badanej waluty.

W analizie wykorzystano codzienne notowania kurséw walutowych dla pary CHF/PLN
obejmujace okres od 2001 r. do 2025 r. Podstawowym Zrddlem historycznych danych rynko-
wych (kursow referencyjnych Forex) byly zasoby platformy Stooq. Badaniem objeto instru-
ment o symbolu CHF/PLN dla danych rynkowych oraz analogiczne symbole identyfikujace
kursy oferowane przez poszczegélne instytucje. Analiza bazuje na notowaniach dziennych
(dane typu End of Day — EOD), rejestrowanych wedlug statej strefy czasowej wiasciwej dla
notowan rynkowych Europy Srodkowej (CET/CEST).

Ze wzgledu na zroznicowane kalendarze publikacji notowan oraz dni wolne od pracy (§wie-
ta krajowe 1 gietdowe), w §rodowisku Python wdrozono rygorystyczng procedurg dopasowania
kalendarzowego. Laczenie zewnetrznych szeregdw rynkowych z danymi bankowymi zrealizo-
wano za pomocg operacji inner join po unikalnych datach kalendarzowych.

W niniejszej analizie spreadow w kursie CHF/PLN w PLN zaproponowano wspotczynnik
odchylenia kursu referencyjnego od $rodka spreadu (7,), ktory pozwala oceni¢, czy marze do-
liczane do kursow kupna i do kurséw sprzedazy byly takie same. Wspotczynnik odchylenia

kursu referencyjnego od $rodka spreadu mozna zaprezentowac nastepujaco:

_2Pf_Psell_Pbuy
Psell - Pbuy

€)

Ta

Wspotczynnik odchylenia kursu referencyjnego od s$rodka spreadu r, dla ceny walu-
ty P mierzy odlegto$¢ kursu Forex od midpointu przeskalowang przez szeroko$¢ spreadu P,
(kurs Forex) w odniesieniu do jej ekstremalnych wartosci P, 1 P,,;,, w danym okresie. Wartos¢
wspotczynnika odchylenia kursu referencyjnego od $rodka spreadu (r,) nalezy interpretowac

W sposob nastepujacy:
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* r,= 0 oznacza, ze kurs referencyjny P, znajduje si¢ doktadnie w potowie odlegtosci
mig¢dzy ceng minimalng (P,;,) @ maksymalng (P,,.) w danym okresie (tj. idealnie pokrywa si¢
z midpointem spreadu);

* r, >0 wskazuje, ze kurs referencyjny P,znajduje si¢ blizej ceny minimalnej (P,,;,) niz
maksymalnej (P,,.) W relacji do catkowitej rozpietosci cenowej, co oznacza, ze srodek spre-
adu przesuniety jest powyzej kursu rynkowego Forex;

* 1, <0 wskazuje, ze kurs referencyjny P,znajduje si¢ blizej ceny maksymalnej (P,,,) niz
minimalnej (P,,,,) w relacji do catkowitej rozpieto$ci cenowej, co oznacza, ze srodek spreadu

przesunigty jest ponizej kursu rynkowego Forex.

Wprowadzenie kursu Forex jako wartosci referencyjnej (P,) wynika z faktu, Ze stanowi on
niezalezny, obiektywny punkt odniesienia (kurs migdzybankowy), wzgledem ktoérego banki
komercyjne ksztattuja wlasne kursy kupna i sprzedazy. Przyjecie kursu Forex pozwala zmie-
rzy¢, czy polityka cenowa w odniesieniu do marz w kursach kupna i1 sprzedazy byta zblizona
wzgledem oficjalnych notowan rynkowych, czy tez marze wykazywaty odchylenie w kierunku
kursu kupna lub sprzedazy.

Wrazliwos¢ analizy polozenia kursu referencyjnego zalezy bezposrednio od przyjecia kon-
kretnego punktu odniesienia (P,), poniewaz miara ta bada pozycje¢ tego punktu wzgledem skraj-
nych wartosci minimalnych (2,,,) 1 maksymalnych (P,,,) w danym okresie. Zmiana definicji
punktu odniesienia wptywa zatem na interpretacj¢ wskaznika — w zalezno$ci od wyboru punktu
odniesienia, wynik moze pokazywaé¢ odchylenia. Wybor kursu Forex jako punktu odniesienia
we wspotczynniku rzutuje na wyniki i interpretacj¢ badania, a wrazliwo$¢ uzyskanych rezulta-
tow na zmiang¢ tego punktu odniesienia wigze si¢ z kilkoma kluczowymi aspektami:

*  przyjecie kursu Forex (migdzybankowego) — uzycie kursu Forex jako wartosci referen-
cyjnej pozwala na zmierzenie odchylenia marz komercyjnych bezposrednio wzgledem obiek-
tywnego, rynkowego kosztu pienigdza. Dzigki temu wspolczynnik odchylenia kursu referen-
cyjnego od srodka spreadu pokazuje, czy banki podobnie obcigzaty klientow ryzykiem w gore
1w dot od cen rynkowych;

»  potencjalne przyjecie Sredniej ceny bankowej jako P, — gdyby zamiast kursu Forex za
punkt odniesienia przyj¢to $rednig arytmetyczng z kursow kupna i sprzedazy danego banku,
wyniki ukazywalyby odchylenia wewnetrzne polityki konkretnej instytucji, a nie jej relacje
do rynku zewng¢trznego. W efekcie wiekszos¢ wskaznikow moglaby wskazywac na sztuczne
wycentrowanie wokot wlasnej bazy kosztowej, zacierajac réznice w tym, jak mocno dany kurs
odbiega od stawek miedzybankowych;

*  potencjalne przyjecie ceny z poprzedniego okresu jako P,— zastosowanie op6znionej

ceny jako punktu odniesienia zwigkszytoby wrazliwo$¢ wspodtczynnika na dynamike zmian
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w czasie (krotkoterminowy trend), silniej akcentujagc momenty, w ktorych banki gwaltownie
aktualizowaly tabele kursowe (np. w okresach kryzysowych w 2008 r. lub 2020 r.). Mogto-
by to prowadzi¢ do czestszego rejestrowania asymetrii kierunkowych (lewostronnej lub pra-
wostronnej).

W celu weryfikacji istotnosci roznic miedzy srednimi spreadami — zarowno wzglednymi,
jak 1 bezwzglednymi — zastosowano test t-Studenta dla prob niezaleznych, co miato charakter
eksploratacyjny. Pozwolilo to na wstepne okreslenie dysproporcji w wysoko$ci marz pomig-
dzy badanymi instytucjami. Ze wzgledu na duza liczno$¢ proby, obejmujaca od okoto 4000
do ponad 6000 obserwacji dla kazdego banku, test t-Studenta wykazuje duza odpornos¢ na
odchylenia od rozktadu normalnego, umozliwiajac uzyskanie wartosci p-value jako podstawy
weryfikacji hipotez przy poziomie istotnosci a < 0,05. Nalezy jednak podkresli¢, ze ze wzgle-
du na natur¢ danych finansowych, charakteryzujacych si¢ autokorelacja, heteroskedastyczno-
$cig oraz wystepowaniem strukturalnych punktéw zwrotnych (np. w okresach kryzysowych),
wyniki testow parametrycznych nalezy traktowac jako narzedzie eksploracyjne, wskazujace
na ogo6lne tendencje w zréznicowaniu marz. Istotnym ograniczeniem zastosowanego podej-
$cia, wynikajacym z odmiennych horyzontéw czasowych danych dla poszczegdlnych bankdw,
jest nalozenie si¢ efektow instytucjonalnych na zmienne efekty czasowe. W dalszych, po-
glebionych badaniach kwestie te zostang rozwini¢te w postaci odpowiedniego modelowania
uwzgledniajacego efekty state, zwigzane z okresami oraz poszczegdlnymi obiektami w anali-
zowanej probie badawczej.

Analize przeprowadzono w $rodowisku programistycznym Python, wykorzystujac sze-
reg bibliotek 1 metod statystycznych w celu zbadania zmienno$ci kurséw walut oraz oceny
wielkos$ci 1 struktury marz stosowanych przez banki. Dane zbierane z portali internetowych
bankow pozyskano w oparciu o biblioteki requests 1 BeautifulSoup. Analizg statystyczng prze-
prowadzono w oparciu o biblioteke SciPy wraz modutami stats i optimize oraz biblioteke
statsmodels. Do przetwarzania danych wykorzystano pakiety NumPy oraz Pandas, wizuali-
zacje za$ zrealizowano z wykorzystaniem biblioteki Seaborn. W Zalaczniku 1 przedstawiono

fragment kodu analizy danych.

Wyniki badan
W niniejszym punkcie zaprezentowano wyniki badan dotyczace spreadow walutowych w wy-
branych bankach w Polsce. Na Wykresie 1 przedstawiono poziomy kurséw kupna i sprzedazy
CHF/PLN w PLN w analizowanych instytucjach.
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Wykres 1
Kursy kupna i sprzedazy w analizowanych bankach oraz kurs Forex CHF/PLN w latach 2001-
2025 (PLN)
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Legenda: kolor zielony (kurs sprzedazy) — cena, po ktorej bank sprzedaje walute klientowi; kolor czerwony (kurs kup-

na) — cena, po ktorej bank kupuje walute od klienta; kolor czarny (kurs Forex) — kurs migdzybankowy (referencyjny).

Zrédlo: badania wlasne.

Na Wykresie 1 przedstawiono poréwnanie poziomoOw kursow walutowych CHF/PLN
w PLN, oferowanych przez wybrane banki dziatajace w Polsce w odniesieniu do kursu Forex.
Widoczna jest zbiezno$¢ wszystkich rodzajow analizowanych kurséw pod wzgledem ich wa-
han, a roznice zwigzane sg z wysoko$cig marz.

Analiza spreadow walutowych w kursie CHF/PLN w PLN w wybranych bankach
dziatajacych w Polsce ujawnia kilka obserwacji. Po pierwsze, wszystkie instytucje finansowe
utrzymuja roéznice¢ miedzy kursem sprzedazy a kursem kupna, czyli spread. Chociaz spread
ten generalnie charakteryzuje si¢ wzgledna stabilnos$cia, w okresach rynkowej niepewnosci,
takich jak kryzysy finansowe (np. 2008 r.), nagle wydarzenia (np. pandemia w 2020 r.)

czy konflikty geopolityczne (np. wojna w Ukrainie od 2022 r.), mozna zaobserwowac jego
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czasowe poszerzenie. Kursy oferowane przez banki oscylujg wokét rynkowego kursu Forex,
jednak z wbudowang marzg, co potwierdza ich model biznesowy oparty na réznicy kursowe;.
Pomimo réznic w warto$ciach kursow, ich dynamika w czasie jest spojna i wykazuje zwigzek
z 0g6lnymi trendami rynkowymi, w tym dtugoterminowym ostabieniem ztotego wzgledem
franka szwajcarskiego oraz gwattownymi skokami w okresach kryzysowych, co odzwierciedla
wplyw globalnych wydarzen na polityke kursowa wszystkich badanych bankow.

Na Wykresie 2 przedstawiono spready bezwzgledne w kursie CHF/PLN w PLN w analizo-
wanych bankach.

Wykres 2
Spready bezwzgledne w kursie CHF/PLN w analizowanych bankach w okresie 2001-2025 (PLN)

Spread bezwzgledny
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Zrédlo: badania wlasne.
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Szczegotowa analiza bezwzglednych spreadéw walutowych w poszczegdlnych bankach
ujawnia roznice w ich polityce kursowej na przestrzeni lat. W mBanku po 2010 r. zaobserwo-
wano wzrost spreadu do okoto 0,20 zt, ktory nastgpnie uksztattowat si¢ od 2015 r. na poziomie
0,13-0,15 zt. ING wyrdznial si¢ najwyzszym spreadem wsrod analizowanych instytucji, osia-
gajac nawet 0,35 zt po 2020 r., z tendencja wzrostowg widoczng juz od 2011 r. BPH charakte-
ryzowat si¢ najwiekszymi wahaniami spreadu w latach 2008-2016, po czym nastapil znaczacy
spadek 1 stabilizacja na poziomie 0,10-0,12 zt po 2016 r. Pekao odnotowal bardzo wysokie
1 gwattowne skoki spreadu w latach 2012-2016, z lokalnymi ekstremami przekraczajacymi
nawet 0,4 zt, a po 2016 r., mimo stabilizacji, spread utrzymywat si¢ na relatywnie wysokim
poziomie 0,20-0,22 zt. PKO BP do 2015 r. utrzymywat spread w przedziale 0,15-0,20 zt, po
czym nastapil nagty spadek do okoto 0,05 zt i stabilizacja, co oznaczato jedng z najkorzyst-
niejszych ofert pod wzglgdem spreadu po 2016 r. Podobng zmian¢ odnotowano w Santander.
Przed 2016 r. spread siggat 0,25 zl, po 2016 r. zostat obnizony do okoto 0,10 zt i utrzymywano
stabilno$¢ na tym korzystnym dla klienta poziomie do konca okresu badawczego. W 2016 .
wiele bankow radykalnie obnizyto spread — co moglo by¢ spowodowane regulacjami KNF,
wzrostem konkurencji na rynku lub innymi czynnikami systemowymi. Zestawienie wysoko-
$ci spreadu bezwzglednego w badanych instytucjach w okresie przed 2016 r. oraz od 2016 .

przedstawiono w Tabeli 1.

Tabela 1

Zestawienie srednich wysokosci spreadow bezwzglednych w analizowanych bankach (PLN)

Bank Przed 2016 0d 2016

mBank 0k.0,18-0,25 0k.0,13-0,15
ING 0k.0,20-0,30 0k.0,30-0,35
BPH 0k.0,20 0k.0,10-0,12
Pekao 0k.0,20-0,40+ 0k.0,20-0,22
PKO BP 0k.0,15-0,20 0k.0,04-0,05
Santander 0k.0,20-0,25 0k.0,08-0,10

Zrédlo: badania wlasne.
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Na Wykresie 3 przedstawiono spready wzgledne dla CHF/PLN w analizowanych bankach.

Wykres 3
Spready wzgledne dla CHF/PLN w analizowanych bankach w okresie 2001-2025 (w proc.)

Spread wzgledny
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Zrédlo: badania whasne.

Analiza wzglednych spreadow walutowych w poszczegdlnych bankach zaprezentowana
na Wykresie 3 ujawnia réznice i zmiany w ich polityce kursowej na przestrzeni lat. Spread
wzgledny mBanku wzrdst z poczatkowego poziomu 3—4% do 5-6% w latach 2008-2015, by
od 2015 r. gwaltownie spas¢ do poziomu okoto 3%. ING charakteryzowat si¢ stopniowym
wzrostem spreadu z 3,5% w 2007 r. do 6%, a nastgpnie nawet 7% od 2016 r., co czyni go ban-
kiem z najmniej korzystng oferta pod wzgledem wzglednego spreadu. BPH utrzymywat wysoki
i stabilny spread na poziomie okoto 6% do 2016 r., po czym nastgpit nagly spadek do 2—3%, co

znaczaco poprawito warunki dla klienta. Pekao wyrdzniat si¢ duzg zmienno$cig spreadu, z licz-
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nymi ekstremami siggajacymi nawet 12%, a $redni spread utrzymywat si¢ w przedziale 5—6%.
PKO BP do 2015 r. oferowat wysoki spread na poziomie 6—7%, po czym nastgpit gwattowny
spadek do okoto 1,5%, co uczynito go bankiem z najnizszym wzglednym spreadem i najbar-
dziej korzystng oferta po 2016 r. Santander, podobnie jak PKO BP, obnizyt swoj wysoki spread
z poziomu 7-8% do okoto 2,5% po 2015 r., stajac si¢ rowniez bardzo korzystng opcja dla klien-

tow. Zestawienie spreadow wzglednych przed 2016 r. 1 od 2016 r. przedstawiono w Tabeli 2.

Tabela 2
Spread wzgledny CHF/PLN w analizowanych bankach (w proc.)

Bank Przed 2016 0d 2016
mBank 3,5-6,0 0k.3,0
ING 3,5-6,0 0k.7,0
BPH ok. 6,0 2,5-3,0
Pekao 4,0-10,0 0k.5,0 -6,0
PKO BP 0k.6,0 7,0 ok.1,5
Santander 0k.7,0-8,0 0k.2,5

Zrédlo: badania whasne.

Na Wykresie 4 (s. 226) przedstawiono zachowanie wspotczynnika odchylenia kursu refe-
rencyjnego od $rodka spreadu.

Analiza wykresu wspotczynnika odchylenia kursu referencyjnego od srodka spreadu dla
mBanku, ING, BPH, Pekao, PKO BP i Santander w latach 2001-2025 wskazuje, ze dla wszyst-
kich instytucji warto$ci wskaznika oscylowaty wokot zera, co oznacza brak trwatego przechy-
lenia kursu referencyjnego w stron¢ cen maksymalnych lub minimalnych w dlugim okresie.
Oznacza to, ze ekstremalnie wysokie 1 niskie wartosci spreadéw wystepowaty z podobng cze-
stotliwoscia, co sugeruje brak systematycznego odchylenia warunkéw wymiany walut w kie-
runku kursu kupna albo sprzedazy. Cho¢ w poszczegolnych okresach obserwowano odchyle-
nia od idealnego wyposrodkowania, wskazujace na chwilowg przewage korzystniejszych lub
mniej korzystnych spreaddw, tendencje te nie utrzymywaty si¢ dtugoterminowo. Warto zauwa-
zy¢, ze w przypadku Pekao dynamika zmian wspoétczynnika odchylenia kursu referencyjnego
od $rodka spreadu byta bardziej wyrazna, zwlaszcza w latach 2012-2016, co koresponduje
z wczesniejszymi wnioskami o wigkszej zmiennosci spreadu w tym banku. Ogdlnie jednak

wykres pokazuje, ze wskaznik ten stabilizowat si¢ wokot wartosci neutralnych.
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Wykres 4
Wspotczynnik odchylenia kursu referencyjnego od srodka spreadu dla kursow oferowanych
przez badane banki w okresie 2001-2025

Wspétczynnik asymetrii
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Zrédio: badania wiasne.

W Tabeli 3 przedstawiono dane dotyczace wysokosci spreadow bezwzglednych 1 wzglednych.

Tabela 3
Spready wzgledne i bezwzgledne w badanych bankach w okresie 2001-2025

Sr.spread  Std. spread Sr. spread Std. spread Wielkos§é

Bank
wzgl. (%) wzgl. bezwzgl. (z1) bezwzgl. (z1) proby
mBank 3,95 1,28 0,13 0,04 6091
ING 6,00 1,02 0,22 0,07 4827
BPH 4,04 1,50 0,13 0,04 5263
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Bank Sr.spread  Std. spread Sr. spread Std. spread Wielkos$¢
an
wzgl. (%) wzgl. bezwzgl. (z1) bezwzgl. (z1) proby
Pekao 5,07 0,66 0,18 0,04 4259
PKO BP 3,06 2,12 0,10 0,06 5078
Santander 3,89 2,24 0,13 0,06 4358

Zrédlo: badania whasne.

Analiza istotno$ci roznic dla spreadow wzglednych 1 bezwzglednych (pola zaznaczone na

szary kolor) zostata przedstawiona w Tabeli 4.

Tabela 4
Roznice miedzy spreadami wzglednymi i bezwzglednymi w badanych bankach
w okresie 2001-2025

mBank ING BPH Pekao PKO BP  Santander
mBank 1
p-value
ING 1
0,0001
BPH p-value p-value 1
0,0001 0,0001
p-value p-value p-value
Pekao
0,0001 0,0001 0,0001
-val -val -val
PKO BP p-value p-value p-value
0,0001 0,0001 0,0001
p-value p-value p-value p-value p-value
Santander 1
0,0833 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001

Uwaga: szare pola dotyczg spreadow bezwzglednych.

Zrédlo: badania whasne.

Dla p-value < 0,05 roznica jest uwazana za istotng statystycznie. W przewazajacej liczbie
przypadkow roznice w srednich spreadach pomiedzy bankami mozna wstepnie uznac za istotne
statystycznie w ramach zastosowanego testu. Spready wzgledne migdzy mBank 1 Santander

oraz spready bezwzgledne migdzy mBank i Santander oraz BPH 1 Santander mozna wstepnie

uznac¢ za podobne.
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Wyniki badania istotno$ci roznic migdzy wspodiczynnikami odchylenia kursu referencyjne-

go od srodka spreadu zostaty przedstawione w Tabeli 5.

Tabela 5
Istotnos¢ roznic miedzy wspotczynnikami odchylenia kursu referencyjnego od srodka spreadu
w badanych bankach w okresie 2001-2025

mBank ING BPH Pekao PKO BP
mBank 1
p-value
ING 1
0,0093
BPH p-value p-value {
0,0001 0,0244
Pekao p-value p-value p-value {
0,0001 0,0170 0,0001
PKO BP p-value p-value p-value p-value !
0,1462 0,0062 0,0381 0,0002
p-value p-value p-value p-value p-value
Santander
0,1397 0,0049 0,0429 0,0002 1

Zrédlo: badania wlasne.

Dla p-value < 0,05 roznice sg istotne statystycznie, w zwigzku z czym brak réznic odnoto-
wano wylacznie miedzy mBankiem a PKO BP oraz migdzy mBankiem a Santanderem. W po-
zostatych przypadkach wystepuja roznice miedzy wspotczynnikami odchylenia kursu referen-
cyjnego od $rodka spreadu. Mozna zatem wstgpnie wnioskowac, ze banki ustalaly kursy kupna

1 sprzedazy wzgledem rynku Forex w sposob zblizony, ale niejednorodny.

Dyskusja
Ekonomiczna interpretacja wynikow w zakresie kosztu dla kredytobiorcy frankowego wyrazo-
na w PLN uktada si¢ w nastepujgce wnioski:
* w konstrukcji kredytoéw denominowanych lub indeksowanych do walut obcych kre-
dytobiorca wyptacatl lub otrzymywat kapital po nizszym kursie kupna, natomiast sptacat raty
po wyzszym kursie sprzedazy ustalanym przez bank, co oznaczato, ze cala rdznica kursowa

(spread) stanowita bezposredni i dodatkowy ciezar finansowy dla klientow bankdow;
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* w momentach zawirowan rynkowych (takich jak kryzys finansowy w 2008 r. czy wyda-
rzenia po 2020 r.) banki poszerzaly spready, co przekladato si¢ na skokowy, realny wzrost rat
kredytowych niezaleznie od samej zmiany stop procentowych;

*  ze wzgledu na réznice w polityce cenowej poszczegdlnych podmiotdw, catkowity koszt
ponoszony przez kredytobiorcow réznit si¢ w zalezno$ci od wybranej instytucji;

* wysokie koszty spreadow naktadanych przez banki doprowadzity do interwencji re-
gulatoréw oraz uchwalenia tzw. ustawy antyspreadowej w 2011 r., ktéra data kredytobiorcom
prawo do zakupu waluty poza bankiem (np. w kantorach internetowych po korzystniejszych

kursach) i1 unikania arbitralnych marz bankowych.

Ponizej przedstawiono powigzanie wynikow przeprowadzonego badania ze zmieniajagcymi
si¢ warunkami rynkowymi oraz regulacjami na rynku bankowym w Polsce:

*  okres przed kryzysem finansowym 2008-2009 — banki stosunkowo swobodnie ksztatto-
waly tabele kursowe, traktujac spread walutowy jako ukryte i wysoce zyskowne zrodto docho-
du przy oferowaniu kredytow hipotecznych CHF/PLN;

*  kryzys finansowy (2008—-2009) — w obliczu spowolnienia gospodarczego i problemow
z ptynnoscig na mi¢dzynarodowych rynkach, instytucje finansowe podnosity spready, co dra-
stycznie zwigkszyto realne koszty obstugi zadtuzenia dla kredytobiorcow;

*  przelom lat 2011-2016 — w reakcji na praktyki bankoéw Komisja Nadzoru Finansowego
wydata Rekomendacje S (II), a w 2011 r. uchwalono tzw. ustawg¢ antyspreadowa, ktora data
klientom prawo do splaty kredytow bezposrednio w walucie obcej. Zmiany te, potaczone ze
wzrostem presji konkurencyjnej, zmusily wiele bankow (np. PKO BP, BPH, Santander) do
obnizenia spreadéw po 2016 r.;

* okres po 2016 r. — mimo czynnikow systemowych i regulacyjnych, na rynku utrzymaty
si¢ r6znice migdzy bankami, co w potaczeniu z abuzywnoscig klauzul kursowych stato si¢ fun-

damentem masowych sporow sadowych wytaczanych przez kredytobiorcow.

Przeprowadzone badania empiryczne nad spreadami walutowymi oraz potozeniem kurséw
referencyjnych w relacji do $srodka zakresu w wybranych bankach komercyjnych w Polsce
dostarczajg istotnych wnioskdw poznawczych. Wyniki wskazuja, Zze mimo dtugookresowej sta-
bilizacji wspotczynnikow odchylenia wokot wartosci neutralnych, polityka marzowa bankow
w zakresie wysokosci spreadow bezwzglednych 1 wzglednych podlegata wyraznym przeobra-
zeniom — szczegdlnie w okolicach 2016 ., co zbiega si¢ z rosnaca presja konkurencyjng oraz

otoczeniem regulacyjnym.
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Zauwazone réznice w Srednich poziomach spreadow pomigdzy poszczegdlnymi instytu-
cjami dowodzg, ze banki w odmienny sposob ksztattowaty swoja polityke cenowa w obrocie
walutowym. Przeklada si¢ to bezposrednio na koszty ponoszone przez klientdéw obstugujacych
zobowigzania denominowane lub indeksowane do walut obcych.

W celu lepszego zilustrowania skali tych réznic w realiach obstugi zadtuzenia, postuzono
si¢ szacunkowym przykladem analitycznym opartym na $rednich wartosciach spreadow bez-
wzglednych wyznaczonych w badaniu.

Przyjete zalozenia w obliczeniu ilustracyjnym:

*  staly poziom kursu bazowego w momencie dokonywania przeliczenia raty;

* niezmienno$¢ pozostatych sktadowych raty kapitatowo-odsetkowej oraz brak uwzgled-
nienia dodatkowych prowizji w danym miesigcu;

*  statyczne ujecie Sredniego spreadu bezwzglednego wyznaczonego dla poszczegolnych
bankow w ujeciu dtugookresowym.

Dla kredytu hipotecznego o saldzie zadluzenia wymagajagcym zakupu 500 CHF w racie
miesi¢cznej, roznica miedzy bankiem charakteryzujacym si¢ najnizszym $rednim spreadem
bezwzglednym w badanym okresie (np. PKO BP z poziomem ok. 0,10 zt) a bankiem o wyz-
szym S$rednim spreadzie (np. ING z poziomem ok. 0,22 zt) generuje rozpigtos¢ rzedu 60 gr na
kazdym franku w skali porownawczej, co przy racie 500 CHF daje wymierng réznice kosztowa
wynoszacg okoto 60 PLN miesi¢cznie.

Powyzszy przyktad potwierdza, ze optymalizacja kosztow obstugi zobowigzan walutowych
w duzej mierze zalezy od struktury i wysoko$ci marz transakcyjnych stosowanych przez kon-
kretnego kredytodawce, a nie wylacznie od wahan samej ceny bazowej waluty na rynku mie-

dzynarodowym.

Podsumowanie
Celem artykutu byta analiza i ocena spreadow w kursach walutowych CHF/PLN w PLN wy-
branych bankow oferujacych kredyty hipoteczne w Polsce pod wzgledem wysokosci oraz roz-
nic miedzy badanymi bankami. Wyniki pozwolily na okreslenie polityki ksztaltowania spre-
adow (zaréwno wzglednych, jak 1 bezwzglednych) przez sze$¢ wybranych bankéw w Polsce
oferujacych kredyty hipoteczne w latach 2001-2025 (mBank SA, ING SA, BPH SA, Pekao
SA, PKO BP SA, Santander SA). Analiza potwierdzita, ze polityka spreadéw w badanych
bankach ulegata zmianom na przestrzeni lat, zwtaszcza widoczne bylo to w radykalnym obni-
zeniu spreadéw po 2016 r. w wielu bankach (np. PKO BP, Santander, BPH). Stwierdzono, ze
istniaty istotne réznice mig¢dzy badanymi podmiotami pod wzgledem ksztattowania kurséw

kupna i1 sprzedazy, a co za tym idzie spreadow walutowych. Jedynymi wyjatkami byty spready
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wzgledne miedzy mBank 1 Santander oraz spready bezwzgledne miedzy mBank i Santander
oraz BPH 1 Santander. Oznacza to, ze rynek ten nie funkcjonowat w sposéb homogeniczny
pod wzgledem oferowanych marz.

W artykule zaproponowano i wykorzystano wspotczynnik odchylenia kursu referencyjnego
od srodka spreadu do oceny, czy marze doliczane do kursoOw kupna i sprzedazy byly podobne.
Stwierdzono, ze dla wszystkich instytucji wskaznik odchylenia kursu referencyjnego od $rodka
spreadu oscylowal wokot wartosci neutralnych, co sugeruje brak systematycznego przechyle-
nia warunkéw wymiany walut w stron¢ kursu kupna albo sprzedazy w dlugim terminie.

Wyniki wskazuja na potrzebe zwigkszenia przez banki przejrzystosci zasad ustalania kursow
kupna 1 sprzedazy walut, ujednolicenia wewnetrznych procedur ustalania marz walutowych,
ograniczenia arbitralnosci tabel kursowych, szczegoélnie w okresach podwyzszonej zmienno$ci
rynkowej. Dla organdéw nadzorczych i regulacyjnych, w tym Komisji Nadzoru Finansowego
(UKNF) oraz Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK), uzyskane wyniki moga
stanowi¢ podstawe do monitorowania skali i dynamiki spreadow walutowych stosowanych
przez banki, oceny skutecznos$ci dotychczasowych regulacji (np. Rekomendacji S oraz ustawy
antyspreadowej), a takze rozwazenia potrzeby dalszych dziatan zwigkszajacych transparent-
no$¢ kosztow walutowych ponoszonych przez konsumentéw. Dla kredytobiorcow posiadaja-
cych kredyty indeksowane lub denominowane do franka szwajcarskiego wyniki dostarczajg
informacji o skali zr6znicowania kosztéw, pozwalajg lepiej oceni¢ historyczne obcigzenie wy-
nikajace z polityki kursowej bankow oraz dostarczaja argumentoéw za korzystaniem z alterna-
tywnych kanatow wymiany walut.

Uzyskane rezultaty nalezy traktowa¢ jako wstepna przestanke do dalszych, bardziej za-
awansowanych analiz. W kolejnych etapach badan, w celu wyeliminowania wspomnianych
ryzyk metodologicznych, zasadne bedzie zastosowanie modelowania panelowego opartego na
ujednoliconych oknach czasowych, z wykorzystaniem estymatoréw odpornych na autokorela-
cje 1 heteroskedastyczno$¢. Takie podejscie pozwoli oddzieli¢ efekty specyficzne dla poszcze-
g6Inych bankéw od wplywu zewngtrznych szokoéw rynkowych, co stanowi istotng $ciezke dal-

szej weryfikacji postawionej tezy badawcze;.
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Spready w kursach walutowych CHF/PLN wybranych bankéw oferujgcych kredyty hipoteczne w Polsce

Zalacznik 1
Fragment kodu analizy danych

def formData(forexdata, bankdata):

df_forex_lastInDay = forexdata.groupby(forexdata.index.date).last()
df_bank_lastInDay = bankdata.groupby(bankdata.index.date).last()
dff_bank = df_forex_lastInDay.merge(

df_bank_lastInDay,

left_index=True,

right_index=True,

how="inner”

)

dff_bank[,spread’] = dff_bank[,sell’] - dff_bank[,buy’]
dff_bank[,spread-rel’] = (

2 * (dff_bank[,sell’] - dff_bank[,buy’])

/ (dff_bank[,sell’] + dff_bank[,buy’])

)

dff_bank.index = pd.DatetimeIndex(dff_bank.index)
dff_bank[,asymmetry’] = (

(2 * dff_bank[,forex’] - dff_bank[,sell’] - dff_bank[,buy’])
/ (dff_bank[,sell’] - dff_bank[,buy’])

)

dff_bank[,rolling’] = dff_bank[,asymmetry’].rolling(
datetime.timedelta(days=180),

center=True,

on=dff_bank.index

) .mean()

return dff_bank

dff_mbank = formData(df_forex, df_mbank)
# ...
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