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Kluczowe wnioski raportu

Niniejszy raport na temat przyczyn i skutkdbw wprowadzenia ograniczen
w udzielaniu walutowych kredytéw hipotecznych zostat opracowany przez fir-
me doradczg Foresight Strategy Advisors na zlecenie Instytutu Globalizacji.

Wynika z niego, iz:

* Na regulacjach stracg kredytobiorcy, konkurencja na rynku ban-
kowym — czyli w efekcie klienci bankdw, przedsiebiorstwa aktywne
na rynku nieruchomosci, deweloperzy, firmy oferujgce wyposazenie
mieszkan, sprzet AGD, ustugi remontowe, branza budowlana i cata
gospodarka. Zyskajg jedynie najwieksze banki majace tatwiejszy
dostep do polskiej waluty.

» Strata konsumenta bedzie wynosita rownowartos¢ 10 metréw kwa-
dratowych mieszkania lub wyposazenia kuchni i tazienki. To bardzo
duzy koszt dla przecietnej polskiej rodziny.

* Masowe udostepnienie taniego kredytu mieszkaniowego w CHF
uruchomito koniunkture na rynku budowlanym i mieszkaniowym.
Termin ,kredyt w walucie obcej” jest niescisty, bowiem pozyczka jest
udzielana i sptacana w ztotowkach przeliczanych po kursie waluty;

» Jedli wiekszos¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych przez pol-
skie banki jest denominowana w walutach obcych, nie jest to
dzietem przypadku. Kredyty denominowane w walutach sg wyra-
znie tansze od tych udzielanych w ztotéwkach.

» Konsumenci nie majg problemow z kalkulacjg obcigzenia wa-
lutowego i z wyborem korzystnej oferty. Przy sumie kredytu 100 tys.
zt, przecietny kowalski zaptaci 120% wiecej odsetek stuchajac ,do-
brych rad” nadzoru bankowego. Bezpieczenstwo kredytowe okazu-
je sie zbyt kosztowne oraz iluzoryczne.

» Alarmistyczny ton wypowiedzi Zwigzku Bankéw Polskich i Komisji
Nadzoru Bankowego wywotuje wrazenie, ze Polska stoi na progu
powaznego kryzysu walutowego, ktéry spowoduje masowa niesci-
agalnosc¢ kredytéw mieszkaniowych. Analitycy twierdzg odwrotnie:

kryzys nam nie grozi. JP Morgan prognozuje raczej umocnienie
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PLN w przysziosci.

Aby koszty kredytu hipotecznego w CHF doréwnaty kosztom kredy-
tu w PLN kurs CHF musiatby wzrosng¢ o prawie 26%, natomiast
stopa procentowa kredytow az 82%. Oba scenariusze sg mato
prawdopodobne.

Najwieksze banki prébujg zmusi¢ Polakéw do zadtuzania sie w
PLN, aby zwiekszy¢ swoje zyski kosztem klientow. Gdyby udato sie
przekona¢ nadzor bankowy do ograniczenia oferty kredytowg w wa-
lutach, woéwczas kredytobiorcy ptaciliby bankom niemal trzykrotnie

wieksze marze.



Streszczenie

Na ograniczeniu przez nadzér bankowy podazy kredytéw miesz-
kaniowych denominowanych w walutach obcych stracg przede wszystkim

klienci bankow, czyli kredytobiorcy.

Przecietna rodzina zmuszona do wziecia kredytu ztotdwkowego straci
ponad 33 tysigce ztotych wiecej na obstuge zadtuzenia (patrz tabela 2). To
réwnowartos¢ ok. 10 metréw kwadratowych mieszkania lub wyposazenia
kuchni i fazienki. Oczywiscie osoby kredytujgce sie na wyzsze kwoty stracg
odpowiednio wiecej, np. dla 200 tys. zt kredytu bedzie to ponad 66 tys. zt.
Nawet jesli dostepnosc¢ kredytow walutowych bedzie tylko ograniczona po-
przez wprowadzenie ostrzejszych wymagan kapitatowych dla bankow i li-
mitéw koncentracji, mniejsze banki bedg musiaty ponie$¢ dodatkowe koszty
zwigzane z oferowaniem takich kredytow, co spowoduje albo podniesienie
oprocentowania (czyli przeniesienie tych kosztow na klienta), albo
ograniczenie oferty (czyli efektywnie zmuszenie klienta do finansowania
sie kredytem ztotobwkowym, co kosztowac go bedzie ponad 33 tys. zt na

kazde 100 tys. zt zaciagnietego na 20 lat kredytu).

Jesli bankom udatoby sie znalez¢ sposéb na wprowadzenie
catkowitego zakazu udzielania kredytow walutowych, pozwolitoby to im
réwniez na podniesienie cen kredytow ztotowkowych, dla ktérych w

chwili obecnej istnieje alternatywa utrudniajgca wzrost cen.

Straci rowniez wolna konkurencja na rynku ustug bankowych,
gdyz ograniczenia, a szczegolnie wprowadzenie catkowitego zakazu kredytow
walutowych uderzy przede wszystkim w mniejsze i Srednie banki, obecnie
bardzo aktywnie pozyskujace atrakcyjnych klientow wtasnie poprzez atrakcyj-
ng oferte kredytowa. Banki te zmuszone beda do kosztownego podnoszenia
kapitatow wiasnych ponad potrzebe lub w ogdle do rezygnacji z udziatu w ryn-
ku kredytow mieszkaniowych i z walki konkurencyjnej o klienta z dzisiejszymi
potentatami. Pozostanie oligopol kilku najwiekszych bankéw, oferujacy

nieatrakcyjne produkty, z ktorych klienci bedg musieli korzysta¢ z powodu bra-



ku konkurencyjnej oferty. Warto zaznaczy¢, ze mniejsze banki i tak sg w
znacznie trudniejszej sytuacji niz banki duze z uwagi na to, ze znacznie mniej
zarabiajg na kredytach mieszkaniowych, finansujac sie nie z depozytow, ale z

rynku miedzybankowego (por. tabele 1,3 i 4).

Wprowadzenie minimalnego udziatu wtasnego klienta na poziomie
30% oraz koniecznosci spetniania ostrzejszych kryteriéw zdolnosci kredytowe;j
w ogole wyeliminuje mozliwos¢ zaciagniecia kredytu mieszkaniowego przez
wielu Polakéw. Wedtug szacunkow publikowanych w prasie dotyczytoby to
ok. 30% kredytobiorcow, a wiec ok. 60 tysiecy rodzin rocznie! Do tego nalezy
doliczy¢ osoby, ktore wskutek podwyzki cen kredytoéw (np. spowodowane;j
nadmiernymi wymaganiami kapitatowymi) podejma decyzje o rezygnacji z

kredytowania.

Stracag zatem réwniez przedsiebiorstwa korzystajace z boomu na rynku
nieruchomosci. Przede wszystkim deweloperzy, ale réwniez firmy oferujgce
artykuty wyposazenia mieszkan, sprzet AGD, ustugi remontowe i wy-
kohczeniowe czy agencje obrotu nieruchomosciami. Ich klienci bedg mieli
mniej pieniedzy na zakup tych towarow i ustug, albo w ogdle zostang wyeli-
minowani z rynku mieszkaniowego z powodu niespetnienia zaostrzonych kry-
teriow przyznawania kredytéw. Branza budowlana natomiast prawdopodob-
nie nie odczuje strat z powodu nadzwyczajnej koniunktury w sektorze infra-

struktury oraz ogdlnego wzrostu gospodarczego.

Zyskajg natomiast w istotny sposdb duze banki oraz ich akcjonariusze.
Kredyty ztotbwkowe sg znacznie bardziej optacalne dla bankéw, a w
szczegolnosci dla bankéw duzych, ktére moga je finansowac bardzo tanimi
depozytami. Dodatkowo obostrzenia proponowane przez ZBP i GINB umoc-
nig ich przewage konkurencyjng nad coraz $mielej poczynajgcymi sobie maty-
mi i Srednimi bankami. Przedsiewziecie, ktore jest przedstawiane jako sposob
na uchronienie nieswiadomych ekonomicznie Polakow przed zgubnymi skut-
kami nadciggajacego kryzysu walutowego w rzeczywistosci okazuje sie wiec
przede wszystkim dziataniem na rzecz umocnienia pozycji duzych bankoéw na

rynku i dalszego wzrostu ich wartosci dla akcjonariuszy i na gietdzie.



Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie jest probg skrétowego omowienia przestanek,
jakimi kierowaty sie niektére polskie srodowiska bankowe, probujgce wptynaé
na organy nadzoru bankowego w celu wyeliminowania, a nastepnie
ograniczenia podazy kredytow mieszkaniowych denominowanych w walutach
obcych oraz przedstawienia mozliwych skutkéw wprowadzenia takich ob-

ostrzen.

W drugiej potowie 2005 r. kilka duzych polskich bankow (najczesciej w
tym konteksécie wymienia sie: PKO BP, Pekao SA, BPH, ING Bank Slaski oraz
BZ WBK) rozpoczeto wywieranie intensywnych naciskdw na organy nadzoru
bankowego, zmierzajgcych do wydania bezwzglednego zakazu udzielania
kredytow mieszkaniowych w walutach obcych. Chodzito gtéwnie o franka
szwajcarskiego (dalej: CHF), w ktérym, wedtug nieoficjalnych statystyk publi-
kowanych w prasie, udzielanych jest od 70 do 80% wszystkich kredytow
mieszkaniowych. Wigze sie to z oczywiscie nizszymi kosztami obstugi takich
kredytéw, nawet uwzgledniajgc ostatnie znaczne wzrosty stopy LIBOR, we-
dtug ktérej ustala sie zmienne oprocentowanie kredytow. Masowe udostep-
nienie taniego kredytu mieszkaniowego (kredyty w CHF majg w swojej ofercie
prawie wszystkie banki) uruchomit koniunkture na rynku budowlanym i miesz-

kaniowym.

Warto zauwazyc, ze termin ,kredyt w walucie obcej” jest niescisty i my-
lacy. W rzeczywistosci kredyt udzielany jest i sptacany w ztotéwkach, przeli-
czanych po kursie waluty (np. CHF). Stad tez argument, dos¢ czesto przywo-
tywany przez zwolennikdw ograniczen, ze w wielu innych panstwach obowi-
gzuje zakaz udzielania kredytéw w walutach obcych, nalezy traktowac z duzg

dozg ostroznosci.

Poczatkowe préby wprowadzenia catkowitego zakazu zakohczyty
sie fiaskiem. Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB) przychylit

sie wprawdzie do pomystu, ale nie znalazt mozliwosci prawnych wprowa-



dzenia bezwzglednego zakazu oraz dostrzegt zagrozenia wynikajace z
takiego zakazu dla konkurencji na rynku bankowym w Polsce. Rozwigzanie

kompromisowe zaproponowane przez GINB' obejmuje dwa rodzaje srodkow:

» obligatoryjne — ilosciowe (w trybie uchwaty Komisji Nadzoru Ban-

kowego):

- dodatkowy wymog kapitatowy w wysokosci 8% kredytu (czy-
li: na kredyt w wysokos$ci 100 zt bank bedzie zobowigzany
utrzymywac dodatkowo kapitat w wysokosci 8 zt), co spowo-
duje powstanie dodatkowych kosztow oraz lepiej — zdaniem
GINB - podniesie wysokos¢ zaangazowania kredytowego

bankéw do poziomu ich kapitatéw wtasnych;

- limit koncentracji kredytéw ,walutowych” w wysokosci 300%
sumy funduszy wtasnych banku (po przekroczeniu tego li-
mitu wysoko$¢ dodatkowego kapitatu — patrz punkt wyzej —

bytaby jeszcze wyzsza);

- maksymalny dopuszczalny wskaznik LTV (czyli stosunek wy-
sokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia, w tym wypadku
nieruchomosci) w wysokos$ci 70% — a zatem minimalny

udziat wtasny kredytobiorcy w wysokosci 30%.

» fakultatywne — jakosciowe (w trybie rekomendacji dotyczgcej do-

brych praktyk):

- podwyzszenie wymogdéw w zakresie zdolnosci kredytowej do

poziomu wymaganego do zaciggniecia kredytu w PLN;

- obowigzek dokonywania okresowych testow skrajnych wa-

runkow;
- ujednolicenie obowigzkdéw informacyjnych.

Ograniczenia te majg dotyczy¢ nie tylko kredytéw mieszkaniowych, ale

! Pismo GINB do Zwiazku Bankow Polskich z dn. 8 lutego 2006 r., nr NB-BPN-II-076-56/05 wraz z
uzasadnieniem.



wszystkich kredytéw udzielanych gospodarstwom domowym?, a zatem wptyw

tej regulacji siega potencjalnie dalej niz branza budowlana i mieszkaniowa.

Zrodta i dane

Ze wzgledu na brak oficjalnych statystyk, opracowanie niniejsze opiera
sie w duzej mierze na informacjach i zestawieniach publikowanych w interne-
cie na tamach specjalistycznych portali finansowych. Sg to dwa rodzaje infor-
macji: materiaty reklamowe bankow i posrednikow kredytowych oraz zindywi-
dualizowane zestawienia o charakterze quasi-ofertowym, tzn. po podaniu
podstawowych parametrow kredytu (takich jak wysokos¢, udziat witasny, wa-
luta, okres kredytowania, stopa procentowa), portal generuje zestawienie wa-

runkéw, na jakich kredyt moze zostac¢ udzielony przez poszczegolne banki.

Oferty bankéw podajg zazwyczaj zakres oprocentowania, z ktérych na
potrzeby niniejszego opracowania wyliczono wartosci srednie wg ofert do-
stepnych na dzien 2 maja 2006 r. Dla PLN skonfrontowano te wartosci z
danymi publikowanymi w dzienniku ,Rzeczpospolita” — roznica miesci sie w
granicach btedu statystycznego. Podobnie uczyniono z danymi dotyczgcymi
oprocentowania lokat szesciomiesiecznych w PLN (stawkg referencyjng do

obliczania stopy oprocentowania kredytéw jest LIBOR 6M)>.

Najwazniejsze parametry oferty kredytéw mieszkaniowych denomino-
wanych w CHF i PLN, stawek bazowych oraz oprocentowania depozytow
szesciomiesiecznych w PLN (z ktérych finansujg sie polskie banki, szczegol-

nie te duze) zamieszczone zostaty w ponizszej tabeli.

% Tamze (ss. 21 3). Niejasne jest (z uwagi na sprzeczno$¢ w tekscie listu) stanowisko dot. kredytow dla
przedsigbiorcow.

3 Warto przy tym zauwazy¢, ze najnizsze oglaszane oprocentowanie kredytow w CHF wynosi 1.25%.
Na 14 bankow, ktorych ofertg uwzglgdniono w opracowaniu, 5 oglasza najnizsze stawki oprocentowa-
nia kredytow w CHF ponizej stopy bazowej, LIBOR 6M, ktora w dn. 2 maja 2006 r. wynosita 1.53%.
Jako Ze banki finansuja si¢ w CHF gtéwnie (jesli nie wytacznie) na rynku migdzybankowym, niemozli-
we, a przynajmniej nieprawdopodobne jest otrzymanie kredytu po minimalnych oglaszanych stawkach.
Dlatego tez czytajac oferty bankow i zastanawiajac si¢ nad zaciagnigciem kredytu w CHF nalezy unik-
na¢ pokusy kierowania si¢ wysokoscia najnizszej oglaszanej stawki.
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Tabela 1

CHF PLN
Przecietne oprocentowanie kredytu miesz- 2.63% |5.79%
kaniowego
Stopa bazowa (LIBOR / WIBOR 6M) 1.53% |4.15%
Spread do stopy bazowej w bp* 110 163
Oprocentowanie lokat 6M - 2.74%
Spread do oprocentowania lokat w bp - 304

W oparciu o te dane skonstruowano uproszczony model obstugi prze-
cietnego kredytu hipotecznego. Zaktadajac, ze w 2005 r. wg nieoficjalnych
statystyk publikowanych w prasie udzielono 200 tysiecy kredytéw miesz-
kaniowych na tgczng sume 2 mld PLN, wysokos¢ przecietnego kredytu wyno-
sita 100 tys. PLN. Przyjeto przecietny dwudziestoletni okres sptaty i rowne
raty kapitatowe bez karencji (tzn. obcigzenie wynikajgce z obstugi kredytu
malejgce w czasie). Zostat nastepnie obliczony globalny (tzn. w catym okre-
sie kredytowania) koszt obstugi kredytu jako najbardziej jednoznaczna miara
tego kosztu. Uproszczenie modelu obstugi polega na tym, ze zatozona jest
sptata w ratach rocznych (w rzeczywistosci najczesciej sg to raty miesieczne),

ale na potrzeby niniejszego raportu jest to doktadnos¢ wystarczajgca.

Poréwnanie kosztéw obstugi kredytow w CHF i PLN

Jesli od 70 do 80% kredytow mieszkaniowych udzielonych przez pol-
skie banki w 2005 r. denominowanych byto w CHF, nie byto to dzietem przy-
padku. Kredyty denominowane w CHF sg wyraznie tansze od tych udziela-

nych w polskiej walucie.

Rodzina Kowalskich zaciggajgca na 20 lat kredyt w CHF stanowigcy

4 Spread = roznica pomig¢dzy wartosciami, w praktyce marza banku. bp (ang. basis point = punkt bazo-
wy) =0.01%



rownowartos¢ 100 tys. PLN zaptaci przecietnie 27,656 zt odsetek w catym
okresie obowigzywania umowy kredytowej. Oznacza to, ze ich wymarzone

mieszkanie kosztowa¢ ich bedzie 27.65% wiecej niz kupione za gotéwke.

Z kolei rodzina Nowakdw, kierujgca sie dobrymi radami udzielonymi
przez Zwigzek Bankéw Polskich lub organy nadzoru bankowego, ktora
wezmie kredyt ztotowkowy na te samag kwote i ten sam okres sptaty, zaptaci
przecietnie az 60,746 zt odsetek, czyli 0 33,090 zt wiecej niz rodzina Kowal-
skich. To 120% wiecej! Stuchanie dobrych rad bankowcéw i nadzoru
bankowego moze ich kosztowa¢ ok. 10 metréw kwadratowych wymarzo-
nego mieszkania. Oczywiscie w przypadku wiekszych kwot, réznica ta

bedzie proporcjonalnie wieksza.

Tabela 2
KOWALSCY NOWAKOWIE
Suma kredytu w PLN 100,000 100,000
Waluta kredytu CHF PLN
Odsetki do zaptaty 27,656 60,746
Catkowity koszt kredytu | 27.65% 60.75%
Réznica 0 120% drozej!
Srednia miesieczna 532 PLN 670 PLN
rata
Réznica o0 138 PLN drozej!

Ludzie nie majg problemow z przeliczeniem obcigzenia kredytowego i
wyborem bardziej korzystnej oferty. Rdznica w kosztach obstugi kredytéw jest
az tak oczywista, ze tylko nieliczni decydujg sie na poniesienie kosztow
wyzszych 0 120% w zamian za bezpieczenstwo (jak sie okaze, zbyt kosztow-
ne i dosc¢ iluzoryczne) obiecywane im przez srodowiska bankowe. Nic dziw-
nego zatem, ze srodowiska te zdecydowaty sie na dziatanie poprzez mecha-

nizmy regulacyjne, a wiec wymuszenie drogg prawng pozadanych zachowan
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na klientach i niektorych krngbrnych bankach.

Giéwna przyczyna regulacji wediug GINB

Oficjalne stanowisko GINB wyraza troske o interes gospodarstw do-
mowych, narazonych na ryzyko kursowe, brak zabezpieczenh instrumentami
pochodnymi oraz ,relatywnie niski stopien Swiadomosci” ryzyka kursowego.
Alarmistyczny ton wypowiedzi przedstawicieli Zwigzku Bankéw Polskich i nad-
zoru bankowego wywotuje wrazenie, ze Polska stoi na progu powaznego kry-
zysu walutowego, ktory spowoduje masowa niesciggalnosc kredytow miesz-
kaniowych i, co za tym idzie, krach systemu bankowego. W rzeczywistosci
jednak réznica w kosztach obstugi kredytu w CHF vs. PLN jest tak duza, ze
kurs CHF musiatby wzrosng¢ bardzo istotnie, aby koszty te chocéby sie zréw-

naty!

Ryzyko kursowe

W scenariuszu pesymistycznym, kurs CHF ulega gwattownej zwyzce
nastepnego dnia po podpisaniu umowy kredytowej, np. wskutek skokowej
dewaluacji PLN. Aby koszty obstugi kredytu w CHF doréwnaty kosztom
obstugi kredytu w PLN, kurs CHF musiatby wzrosnaé¢ (ceteris paribus) o
prawie 26%, do poziomu 3.1095. W ciggu ostatnich 10 lat najwyzszy kurs
CHF zanotowano 1 marca 2004 roku, kiedy wyniost on 3.1164, a wiec zaled-
wie 0.22% drozej. Przecietne kursy CHF byly duzo nizsze, co wida¢ row-

niez na ponizszym wykresie:
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Analitycy (jak choéby w ostatnim raporcie JP Morgan) prognozujg ra-
czej umocnienie PLN w przyszitosci, cho¢ oczywiscie nie mozna wykluczy¢ w
dwudziestoletniej perspektywie wystgpienia w Polsce kryzysu walutowego,
ktéry spowodowatby dtugotrwatg (w perspektywie okresu, na jaki zacigga
sie przecietny kredyt hipoteczny) zmiane kursu PLN o wiecej niz 26%. Jest to
jednak w Swietle dzisiejszej sytuacji makroekonomicznej raczej stosunkowo
mato prawdopodobne, w przeciwienstwie do kolejnego rodzaju ryzyka, na
jakie narazeni sg wszyscy kredytobiorcy zaciggajacy zobowigzania (szczegol-
nie dtugoterminowe, np. kredyty hipoteczne), dla ktérych odsetki naliczane sg

wedtug zmiennej stopy procentowe;j.

Ryzyko stép procentowych

Ryzyko to polega na tym, ze w trakcie obowigzywania umowy kredy-
towej podwyzszeniu ulegnie stopa bazowa, ktéra stanowi podstawe wyli-
czenia zmiennej stopy oprocentowania kredytu, a co za tym idzie, wzrost
kosztow obstugi kredytu. Ryzyko stop procentowych jest, patrzac na trendy i
historyczne notowania LIBOR, wyzsze od ryzyka kursowego. Czy zatem LI-

BOR 6M moze wzrosnac tak, ze kredyt w CHF stanie sie drozszy w obstudze
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od kredytu w PLN przy zatozeniu, ze WIBOR 6M i kurs CHF do PLN pozosta-

ng niezmienione?

Scenariusz pesymistyczny zakfada, ze juz nastepnego dnia po podpi-
saniu umowy kredytowej LIBOR 6M istotnie wzrasta, tak ze caty kredyt jest
obstugiwany w oparciu o nowa, wyzszg stawke (w rzeczywistosci LIBOR jesli
bedzie rést, to stopniowo, przez pewien czas, zanim osiggnie maksymalny po-
ziom i mato prawdopodobne jest, by przez cate 20 lat na takim poziomie
sie utrzymat). Aby koszty obstugi kredytu w CHF doréwnaty kosztom ob-
stugi kredytu w PLN, LIBOR 6M musiatby wzrosna¢ (ceteris paribus) az
o prawie 82% do poziomu 4.7860%. Poniewaz standardowa marza ponad
LIBOR stosowana przez polskie banki wynosi obecnie 100 bp (jeden punkt
procentowy), przy takiej stopie bazowej oprocentowanie przecietnego kredytu
w CHF wyniostoby wtedy 5.786%, czyli mniej wiecej tyle, ile przecietne

oprocentowanie oferowanych dzi$ kredytow ztotowkowych.
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Czy taka stawka jest mozliwa? Powyzszy wykres przedstawia kszta-
ltowanie sie stopy LIBOR 6M dla CHF na przestrzeni ostatnich 8 lat. Od 2002
do 2005 roku stopa ta plasowata sie na bardzo niskich poziomach i widoczny
jest wyrazny trend wzrostowy, podobnie jak na innych europejskich rynkach,
np. dla EUR:
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Dlatego tez niewykluczony jest dalszy wzrost stopy bazowej dla kredy-
téow w CHF, a co za tym idzie, oprocentowania tych kredytéw (ktore w przewa-
zajacej wiekszosci naliczane jest wedtug stawki zmiennej). Niemniej jednak,
W ciggu ostatnich osmiu lat najwyzsza stawka LIBOR 6M dla CHF wynosita
3.7683% (22, 23 i 28 sierpnia 2000 r.), a zatem az 102 bp (1.02 punktu
procentowego) ponizej granicy 4.7860%, powyzej ktérej koszt obstugi kredytu
w CHF przekroczytby poziom dla kredytu w PLN. Cho¢ nie mozna wy-

kluczy¢ takiej ewentualnosci, w chwili obecnej wydaje sie ona mato prawdo-

podobna.

Oczywiscie i stawka bazowa dla kredytow ztotdwkowych moze row-
niez wzrosnac, szczegolnie w miare postepowania procesow integracji
europejskiej. Choc¢ stopy procentowe w Polsce spadty znacznie w ciagu
ostatnich kilkunastu lat, trudno mowic o jednoznacznym, statym spadku. Na
wykresie WIBOR 6M od poczatku 2003 r. wida¢ wyrazny wzrost stép procen-
towych pod koniec 2003 i na poczatku 2004 r. po okresie systematycznych

spadkéw notowanych w latach wczesniejszych:
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Jak wida¢, stopa WIBOR ulega wahaniom i wcale nie jest pewne, ze w
dtugim terminie utrzyma sie na dzisiejszym poziomie 4.15%. Dlatego tez nie
dziwi specjalnie, ze GINB nie zajgknat sie w swoim stanowisku na temat tego
rodzaju ryzyka. Najwyrazniej nadzorowi bankowemu nie przeszkadza, ze kre-
dytobiorcy nie postugujg sie instrumentami pochodnymi do zabezpieczenia

przed ryzykiem stop procentowych.

Warto zauwazyc tez, ze kredyt w PLN jest bardziej wrazliwy na ryzyko
wzrostu WIBOR, niz kredyt w CHF na analogiczng zmiane LIBOR. Wzrost
WIBOR 0 10% powoduje wzrost globalnych kosztéw obstugi kredytu w PLN o
3.78%, podczas gdy dla zmiany LIBOR o 10% wzrost ten wyniesie zaledwie
217%.

Pozostate ryzyka i Swiadomos¢ ich wystepowania

Gospodarstwa domowe narazone sg stale na rozmaite ryzyka ekono-
miczne, czy to ryzyko stopy procentowej (jak w przypadku depozytéw ban-
kowych, ktérych oprocentowanie systematycznie obniza sie na niekorzys¢
klientow bankow), ryzyko gietdowe (dla inwestujgcych w walory notowane na

gietdach papierow wartosciowych), czy nawet ryzyko kursowe (posiadacze
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Srodkdéw w walutach obcych). Wprawdzie mato ktéra osoba nie bedgca
przedsiebiorcg stosuje aktywne metody zarzadzania tym ryzykiem (chocby
wspomniane w pismie GINB instrumenty pochodne), ale trudno z tego wyci-
agac wniosek, ze przecietny kredytobiorca charakteryzuje sie ,relatywnie
niskim stopniem swiadomosci” ryzyk wynikajacych z ekspozycji na wahania
kurséw walut czy stop procentowych. Warto pamietac, ze stosowanie
zaawansowanych metod zarzadzania ryzykiem wigze sie z niematym kosz-
tem, ktéry nie kazdy jest gotow ponosic, szczegolnie gdy potencjalna strata

ma mniejsza wartos¢ niz koszt zaangazowania w instrumenty pochodne.

Podsumowujac: stanowisko GINB wydaje sie by¢ niekonsekwentne
oraz nieuzasadnione z trzech powoddw. Po pierwsze, réznica w kosztach ob-
stugi kredytow w CHF i PLN jest tak znaczna na korzys¢ waluty szwajcarskiej,
ze spadek kursu PLN albo wzrost stawki LIBOR dla CHF musiatyby by¢ tak
znaczne (odpowiednio o0 26 i 82%), ze taka zmiana jest nieuzasadniona i
historycznie, i biorgc pod uwage obserwowane trendy (cho¢ nie znaczy to, ze
catkowicie nieprawdopodobna). Po wtére, GINB zupetnie pomija ryzyko
wzrostu stdép procentowych, ktére jest znacznie bardziej prawdopodobne od
krachu notowan ztotowki (niemniej jednak nie az tak nosne medialnie), z
czego moze ptyngc wniosek, ze stanowisko GINB byto formutowane raczej ze
wzgledu na zapotrzebowanie medialne niz na troske o dobro kredytobiorcéw.
W zakresie ryzyka stop procentowych GINB nie uzala sie nad niskim stop-
niem swiadomosci ekonomicznej czy niestosowaniem przez przecietnego kre-
dytobiorce instrumentéw pochodnych. Wreszcie po trzecie, osoby zaintere-
sowane kredytami w walutach obcych kierujg sie kalkulacjg, na codzien nara-
zone sg rowniez na inne ryzyka finansowe, nieuzasadniona wydaje sie zatem

byc¢ teza o ich niskim stopniu Swiadomosci ekonomicznej.

Rzeczywiste przyczyny regulaciji

Skoro nie troska o dobrobyt klientow, to jakie rzeczywiste przyczyny

stojg za prébg zlikwidowania, czy tez przynajmniej ograniczenia podazy kre-
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dytéw mieszkaniowych udzielanych w walutach obcych?

Mozliwe sg nastepujgce powody:

Wzrost kursu akcji

Ponizszy wykres pokazuje wzrost kursu gietdowego indeksu WIG BAN-
Kl na tle wzrostu ogdlnego indeksu warszawskiej gietdy WIG. Jak widac, in-
deks bankowy ro$nie nieco szybciej niz WIG. Banki osiggnety tez w 2005 r.
rekordowe zyski. Najwiekszy na rynku PKO BP zarobit 1.76 mld ztotych,
Pekao SA - ponad 1.5 mid zt, a BPH — ok. 1 mld zt.

WIG-BANKI 02.05.2006 httpissbiznes.interia.p
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Ktopot w tym, ze wszystkie te wyniki zostaty przez rynek zdyskontowa-
ne. Aby kontynuowacé trend szybszego od sredniej wzrostu kurséw gietdo-
wych (a zatem wartosci) zarzady bankéw muszg poszukiwaé nowych spo-
sobow zarabiania pieniedzy. Zadowolenie inwestorow przektada sie bez-

posrednio na wysokie wynagrodzenie i premie dla zarzgdéw bankow.

Tymczasem nowych sposobdw zarabiania pieniedzy nie ma zbyt duzo.

W okresie ostatnich kilku lat wiele bankéw systematycznie zmniejszato
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oprocentowanie depozytow, dzieki czemu wiele oszczednos$ci lokowanych jest
dzi$ w funduszach powierniczych zamiast w bankach. Kolejnym sposobem,
do ktoérego ostatnio czesto sie uciekano, jest zwiekszanie prowizji za prowa-
dzenie rachunku i inne ustugi bankowe. Niestety i w tym zakresie mozliwosci
zostaty wyczerpane. Wedtug badan przeprowadzonych przez Capgemini,
przecietny Polak wydaje na prowizje i optaty bankowe réownowartos¢ 91 EUR
rocznie. W catej Unii Europejskiej wiecej ptacg tylko Niemcy i Austriacy — do
100 EUR rocznie. Nic wiec dziwnego, ze dynamicznie rozwijajacy sie rynek
kredytow mieszkaniowych przycigga uwage bankowcéw. Wreszcie tzw. usta-
wa antylichwiarska ograniczyta mozliwosci bankow, szczegolnie w zakresie
popularnych wsrod biedniejszej czesci spoteczenstwa niezabezpieczonych
pozyczek gotdwkowych, a takze coraz popularniejszych we wszystkich war-
stwach kart kredytowych. Banki bezskutecznie probowaty powstrzy-

mac te ustawe przed wejsciem w zycie, a przychodami z wprowadzonych w
zamian obowigzkowych ubezpieczen kredytow muszg sie podzieli¢ z towarzy-

stwami ubezpieczeniowymi.

Jak finansowane sa kredyty mieszkaniowe?

Aby bank mogt pozyczyc¢ pienigdze przyktadowym Kowalskim czy No-
wakom, musi sam te pienigdze pozyska¢. Wsrod wielu mozliwosci w Polsce
najpopularniejsze obecnie sg dwie: z rynku miedzybankowego oraz z depozy-
tow ludnosci (banki hipoteczne — wyspecjalizowane w udzielaniu kredytow
hipotecznych moga finansowac sie emisjg specjalnych papieréw war-

tosciowych — listow zastawnych).

Rynek miedzybankowy

Z rynku miedzybankowego moze korzystac¢ kazdy bank, zaréwno duzy,
z rozlegta siecig oddziatéw, jak i maty, zaledwie z kilkoma placéwkami.

Mozna zatem powiedzieé, ze ten sposob jest bardziej demokratyczny. Na
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rynku miedzybankowym pozycza sie pienigdze po stawce referencyjnej,
ktérg dla PLN jest WIBOR, a dla CHF — LIBOR dla depozytow sze$ciomiesi-
ecznych. Znajac stawki referencyjne oraz srednie stopy procentowe, po
ktérych banki pozyczajg pienigdze klientom, mozna fatwo obliczy¢ marze (za-
robek) bankdw, ktéra w Zargonie nazywana jest angielskim stowem spread.
Marza liczona jest najczesciej w punktach bazowych. 1 bp = "100%. Stanowi
ona roéznice pomiedzy ceng, jakg bank ptaci za pozyskane fundusze, a ceng,

jakag uzyskuje on za fundusze udostepnione kredytobiorcom.

Jak wida¢ wyraznie w tabeli 3, udzielanie kredytéw w PLN jest
znacznie bardziej optacalne dla bankéw niz w walucie szwajcarskiej. Nie
powinno to dziwi¢, w koncu z wyliczeh pokazanych w tabeli 2 wynika, ze kre-
dytobiorcy ptacg bankom duzo wiecej za kredyty ztotbwkowe. Dla banku to

czysty zysk!

Tabela 3

CHF PLN

Stopa bazowa (koszt banku) 1.53% | 4.15%

Srednia stopa procentowa kredytu | 2.63% 5.79%

Marza w punktach bazowych 110 163

Dlaczego zatem niektore banki chetnie udzielajg kredytow hipotecz-
nych w CHF? Po pierwsze, aby przyciggna¢ klientéw — dotyczy to w
szczegolnosci mniejszych bankéw. Klient przy okazji zatozy w banku ra-
chunek (do obstugi kredytu), a by¢ moze przeniesie do niego swoje gtéwne
konto, na ktore sptywa pensja. Przy okazji moze da sie namowi¢ na karte
kredytowag lub inny produkt, co zwieksza wartos¢ samego banku. Po drugie
dlatego, ze czes¢ klientow musiataby zrezygnowac z kredytu, gdyby musieli
zapfacic¢ za niego o ponad 100% wyzsze odsetki. Szacuje sie, ze odsetek
kredytobiorcow, ktorzy spetniajg kryteria zdolnosci do zaciggniecia kredytu w

CHF, a nie spetnitoby takich kryteriow w przypadku kredytu w PLN moze
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wynosi¢ nawet do 30%.

Depozyty ludnosci

Banki, ktére dysponuja rozlegtg siecig detaliczng i duzg liczbg klientow
depozytowych (konta osobiste, lokaty terminowe, itp.) mogag finansowac sie z
tego zrédta. Jest to nieporéwnanie bardziej korzystne niz finansowanie z ryn-
ku miedzybankowego, poniewaz oprocentowanie depozytéw ludnosci jest
nizsze niz stawka WIBOR 6M, ktéra ma status referencyjny dla wiekszosci
kredytow mieszkaniowych. Tabela 4 przedstawia porownanie ceny, jakg pta-
cq $rednio banki za ,Sredni” produkt depozytowy, jakim jest szesciomiesiecz-
na lokata bankowa (okres 6M odpowiada tez 6M stawce WIBOR). Dla poréw-
nania jeszcze raz podany jest zarobek na kredytach w CHF (w Polsce nie ma
mozliwosci istotnego finansowania kredytéw w CHF z depozytéw ludnosci z

uwagi na marginalny udziat depozytow CHF w strukturze depozytéw).

Tabela 4

CHF PLN

Stawka za lokate 6M (koszt ban- | - 2.74%
ku)

LIBOR 6M dla CHF (koszt banku) | 1.53% | -

Srednia stopa procentowa kredy- | 2.63% | 5.79%

tu

Marza w punktach bazowych 110 304

Jak wida¢, dla bankéw majacych dostep do duzego wolumenu
depozytow ludnosci, marza jest prawie trzykrotnie wyzsza dla kredytow
w PLN niz dla ich odpowiednikéw w CHF. Gdyby udato sie przekona¢
nadzor bankowy, zeby zabronié lub przynajmniej istotnie

ograniczy¢ oferte kredytowa w CHF, wéwczas wiekszos¢ potencjalnych
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kredytobiorcow zmuszona by byta pozyczaé¢ w PLN, ptacac bankom

ponad 300 punktéw bazowych marzy!

Walka konkurencyjna w sektorze bankowym

Proba spowodowania zakazu, a przynajmniej daleko idacych
ograniczen oferowania kredytow w walutach obcych jest rowniez instrumen-
tem walki konkurencyjnej w obrebie sektora bankowego. Jak sie okazuje,
oferowanie wytgcznie kredytéw ztotdwkowych wydatnie poprawitaby rentow-
nos¢ bankéw. Mozliwe bytoby tez swobodniejsze podnoszenie oprocentowa-
nia tych kredytow (kredyty mieszkaniowe sg stosunkowo tanie w porownaniu
do innych kredytow dla ludnosci). Tymczasem mniejsze, bardziej agresywnie
dziatajgce banki przyciggajg klientéw niskim oprocentowaniem produktow kre-
dytowych, wywierajgc presje na obnizenie oprocentowania produktow ztotow-
kowych. Ponadto raz zdobytemu klientowi (kredytobiorcy w CHF) mozna
zaoferowacé inne produkty bankowe, np. karte kredytowa, karte ptatniczag lub —
CO gorsza, ale co jest dosy¢ oczywiste — rachunek biezacy, na ktory bedg
przelewane jego pobory i z ktérego obstugiwany bedzie kredyt. Innymi stowy,
oferta tanich kredytow mieszkaniowych stanowi powazne zagrozenie utraty
klientéw dla duzych bankow i rownie duzg szanse pozyskania klientow dla

bankow mniejszych.

Warto zauwazy¢ przy tym, ze kredytobiorca mieszkaniowy jest dla ban-
kow bardzo atrakcyjnym klientem. Mtody, wyksztatcony, aktywny, stosunkowo
niezle zarabiajacy (przynajmniej na tyle, ze sta¢ go na kupno mieszkania),
Swiadomy oferowanych produktéw bankowych i byé moze chetnie z nich

korzystajgcy. Utrata takiego klienta to podwadjna strata dla banku.

Nic wiec dziwnego, ze to wtasnie duze banki podjety dziatania, ktorym
poswiecone jest niniejsze opracowanie i ze mniejsze banki probom tym
sie sprzeciwiajg. Jak donosi prasa, inicjatorami dziatan GINB byto pie¢ najwi-
ekszych polskich bankéw: PKO BP, Pekao SA, ING Bank Slaski, Bank BPH
oraz BZ WBK. Sa to réwniez te banki, ktére majg najlepszy dostep do
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taniego finansowania z depozytow ludnosci (przy czym oferujg one swoim
klientom depozytowym jeszcze nizsze oprocentowanie — srednio tylko 1.92%
dla depozytow szesciomiesiecznych), a wiec ich zysk na produktach kredy-
towych jest jeszcze wyzszy (Srednio 361 b.p. zamiast 304 b.p. Sredniej dla 15

bankow).

Ten konkurencyjny, czy tez raczej antykonkurencyjny aspekt kampanii
prowadzonej przez najwieksze polskie banki dostrzegt nawet sam GINB.
Wojciech Kwasniak w pismie do przewodniczacego Zwigzku Bankow Polskich
pisze: ,proponowane przez ZBP rozwigzanie preferuje banki o duzej bazie
depozytowej, majgce dostep do relatywnie tanich zrodet finansowania w zto-
tych. W zdecydowanie gorszym potozeniu znalaztyby sie po wprowadzeniu
ewentualnego zakazu aktywne na rynku nieruchomosci banki sredniej wiel-
kosci, finansujgce swg dziatalnos¢ gtownie z rynku miedzybankowego”. Po-
zostaje oczywiscie powazna watpliwosc¢, czy ztagodzony projekt regulacji za-
proponowany przez GINB poprawia znaczaco potozenie tych srednich czy
mniejszych bankow, naktadajgc ostrzejsze wymagania kapitatowe w
potaczeniu z prohibicyjnymi limitami koncentracji (wieksze banki zapewne wy-
magania te spetniajg, wiec nie bedg musiaty podnosic kapitatow wiasnych tyl-
ko z powodu zaangazowania w rynek kredytéw mieszkaniowych) oraz efek-
tywnie wykluczajac z rynku kredytowego osoby mniej zamozne, ktérych nie
sta¢ bedzie na kredyt ztotowkowy lub nie bedg spetnia¢ wymagan niezbed-

nych do jego przyznania.
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