Dlaczego oprocentowanie kredytow hipotecznych udzielonych przez bank w CHF na
»starych” zasadach nie zmienia si¢ wprost proporcjonalnie do zmian stawki LIBOR?

1. Poziom oprocentowania kredytow musi odzwierciedla¢ koszt pozyskiwania
finansowania przez bank.

Udzielanie przez bank kredytéw ma ekonomiczny sens tylko wtedy, gdy przychod z tej
dzialalnosci przewyzsza koszty ponoszone przez bank. Tylko niewielka czg$¢ srodkow
udostepnianych przez banki w postaci kredytéw pochodzi z ich wlasnych zasoboéw
kapitalowych, co oznacza, ze wigkszo$¢ tych srodkéw banki musza pozyskaé poprzez
gromadzenie depozytow, zaciaganie kredytow w innych bankach, emisj¢ papieréw
warto$ciowych itp. Na koszt kredytu udostgpnianego klientowi sktada si¢ wigc koszt
pozyskania finansowania przez bank oraz dodatkowe optaty (marza odsetkowa, prowizje i
inne optaty) majace pokry¢ koszty dziatalnosci banku i koszty ryzyka zwiazanego z
udzielanym kredytem oraz zapewni¢ zysk pozwalajacy wynagrodzi¢ akcjonariuszy banku
1/lub zgromadzi¢ $rodki na zwigkszenie kapitatow banku. Warto przy tym podkresli¢, ze
BRE Bank juz od szeregu lat nie wyptaca zadnej dywidendy swoim akcjonariuszom, co
oznacza, ze cato$¢ wypracowanego zysku przeznaczana jest na podniesienie kapitatow
wlasnych. Taka praktyka jest w interesie naszych klientow, gdyZ umacnia stabilno$¢
banku (pozwalajac na utrzymanie tzw. wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie
zblizonym do 10%) i stwarza podstawy do dalszego rozwoju akcji kredytowe;.

2. Zasady finansowania kredytow walutowych udzielanych przez BRE Bank we
frankach szwajcarskich (CHF).

BRE Bank uzyskuje bardzo niewiele depozytéw w CHF, co oznacza, ze prawie 100%
srodkdéw udostgpnianych w postaci kredytéw denominowanych w CHF bank musi
pozyska¢ (pozyczy¢) z innych zrodet. W przypadku BRE prawie wylacznym zrédtem
finansowania w CHF jest obecnie Commerzbank, czyli instytucja bedaca
wigkszosciowym akcjonariuszem BRE Banku (posiada okoto 70% og6tu akcji). BRE
zaciaga w Commerzbanku kilkuletnie kredyty w CHF, ktére oprocentowane sa wedtug
zmiennej stawki ustalonej jako LIBOR dla CHF plus stala marza odzwierciedlajaca
aktualne warunki rynkowe w momencie udzielania kredytu. Konieczno$¢ ustalania tej
marzy na poziomie rynkowym wynika nie tylko z potrzeby pokrycia kosztow pozyskania
CHF przez Commerzbank, ale tez z odpowiednich wymogéw nadzoru bankowego i
przepisow podatkowych. Ze wzgledow biznesowych (konkurencja na rynku) BRE Bank
nie ujawnia obecnie szczegotowych informacji o wysokosci ptaconych marz, ale mozna
szacowac, ze w relacji do poziomu sprzed rozpoczecia si¢ kryzysu na §wiatowych rynkach
finansowych marze te wzrosly ponad dziesigciokrotnie. Oznacza to, ze pomimo silnego
spadku notowan LIBOR dla CHF od wrzesnia 2008 r. taczny koszt pozyskania przez BRE
finansowania w CHF prawie nie ulegt zmianie, gdyz korzys$ci ze spadku LIBORu zostaly
skompensowane przez wzrost marz ptaconych przy zaciaganiu nowych kredytow. Dla
zobrazowania tego zjawiska mozna postuzy¢ si¢ ponizszym wykresem, na ktérym zmiany
warunkow rynkowych wplywajacych na poziom marz odsetkowych ptaconych przez BRE
przedstawione zostaly poprzez zmiany notowan tzw. CDS (credit default swaps) dla
Polski. Koszt tych CDS, to w przyblizeniu koszt ubezpieczenia si¢ przed ryzykiem
niewyplacalnosci Rzeczypospolitej Polskiej. Notowania CDS maja posrednio do$¢ istotny
wplyw na poziom marz przy zaciaganiu zobowiazan przez Skarb Panstwa RP, czego
dowiodta zrealizowana 23 stycznia br. przez Ministerstwo Finanséw emisja 5-letnich
obligacji w euro uplasowanych z marza 300 punktow bazowych, co dato rentownos$¢ na



poziomie 5,94%. Koszt finansowania pozyskiwanego przez rzad RP jest zwykle bardzo
waznym punktem odniesienia (tzw. benchmarkiem) przy ustalaniu warunkow zobowiazan
zaciaganych przez wszystkie polskie instytucje. Nalezy jednak podkresli¢, ze ponizszy
wykres nie przedstawia rzeczywistego kosztu pozyskania CHF przez BRE, ale jest
ilustracja mechanizmu powodujacego, ze ponoszone przez bank koszty finansowania nie
zmieniaja si¢ tak samo jak stawka LIBOR.

Wykres 1. Zmiany stawek LIBOR dla CHF i spreadow CDS dla Polski
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3. Po co BRE Bankowi CHF, skoro kredyty wyptacane sa w ztotych i czy BRE zarabia
na zmianach kursu walutowego.

Przy udzielaniu kredytu w CHF (nawet jesli wyptaty dokonywane sa w ztotych) w
aktywach banku pojawia si¢ nalezno$¢ wyrazona w CHF 1 wskutek tego bank naraza si¢
na ryzyko walutowe. Dla zabezpieczenia si¢ przed tym ryzykiem bank musi sam
zaciagna¢ rownowazne zobowiazanie w CHF. Bez zrownowazenia swej pozycji
walutowej bank musiatby tworzy¢ specjalne rezerwy na zabezpieczenie si¢ przed
ryzykiem walutowym i kosztem tworzenia tych rezerw obciaza¢ swych klientow (co
zwigkszatoby koszt kredytu). Wigkszos¢ polskich bankéw uzyskuje CHF poprzez
krétkoterminowe transakcje pochodne (swapy walutowe), natomiast BRE Bank wybrat
bardziej bezpieczniejszy sposob, jakim jest zaciaganie Srednioterminowych kredytow w
CHF. Taki sposob finansowania dlugoterminowych kredytow hipotecznych udzielonych
przez BRE w CHF nadal naraza bank na pewne ryzyko zwiazane z koniecznoscia
okresowego refinansowania zaciaganych zobowiazan, ale ryzyko to jest znacznie
mniejsze niz w przypadku opierania si¢ na krotkoterminowych transakcjach swapowych.
Nasilenie si¢ kryzysu ptynnosci i zaufania na rynku migdzybankowym pozbawito banki



mozliwos$ci zawierania tego rodzaju transakcji na tym rynku i spowodowato koniecznosé
uruchomienia swapow walutowych przez NBP.

Whbrew formutowanym niekiedy twierdzeniom BRE nie korzysta w zaden szczegdlny
sposob na umocnieniu si¢ kursu CHF, bo nie trzyma tej waluty na swoich rachunkach, ale
albo przeznacza uzyskane z nowych kredytow srodki na splatg wezesniejszych
zobowiazan, albo tez zamienia CHF na ztote w celu udostegpnienia ich swoim klientom.
Oznacza to, ze w przypadku koniecznosci splaty kredytow zaciagnigtych przez BRE w
CHF z wiasnych §rodkéw bank musiatby zakupi¢ CHF po aktualnym kursie rynkowym
(czyli, pomijajac niewielkie réznice w szerokosci tzw. spreadu, po tym samym kursie, po
jakim rozlicza si¢ ze swymi klientami).

4. Czy BRE jednostronnie interpretuje zawarte umowy i probuje ,,ograbi¢” swoich
starych klientow?

Bardzo trudno jest dowies¢, ze BRE Bank nie respektuje w sensie formalnym i
merytorycznym postanowien umow kredytowych zawartych przez mBank w okresach
odpowiednio do czerwca i wrze$nia 2006 r. Zgodnie z postanowieniami tych umow
wysokos$¢ oprocentowania ustalana jest decyzja zarzadu BRE, za$§ zmiany poziomu
oprocentowania uzaleznione s nie tylko od zmian stopy referencyjnej (LIBOR), ale tez
od ,,zmiany parametréw finansowych rynku pieni¢znego i kapitalowego”. Nie ma
najmniejszych watpliwosci, Ze trwajacy od sierpnia 2007 r. kryzys na §wiatowych rynkach
finansowych spowodowat bardzo gtebokie zmiany tych parametréw, czego wyrazem jest
utrata dostgpu do wielu tradycyjnych zrodet finansowania dziatalnosci bankow (rynek
miedzybankowy, sekurytyzacja aktywow, emisja bankowych papieréw wartosciowych)
i/lub silny wzrost kosztow takiego finansowania. Skala wzrostu kosztow finansowania
rynkowego zilustrowana zostata powyzej (wykres 1) poprzez zmiany notowan CDS dla
Polski. Malo uzasadniona jest w tej sytuacji krytyka BRE za to, Ze oprocentowanie
kredytow ,,starego portfela” podnoszone byto dos¢ regularnie w okresie wzrostu stawek
LIBOR dla CHF, natomiast nie jest obnizane wraz ze spadkiem stawek LIBOR. W
poprzednim okresie wzrost stawek LIBOR prowadzit do wprost proporcjonalnego wzrostu
kosztu pozyskania CHF przez BRE, poniewaz marza ponad stawkg bazowa ptacona przez
bank przy zaciaganiu kredytow w CHF utrzymywata si¢ na relatywnie statym poziomie.
Tylko w przypadku ewentualnego spadku tej marzy wynikajacego ze zmiany
»parametrow” rynkowych BRE moglby zrezygnowac z przenoszenia na swoich klientow
czgsci lub catosci skutkéw wzrostu LIBORu. Potrzeba podnoszenia oprocentowania
kredytow wraz ze wzrostem LIBORu przyjmowana byta ze zrozumieniem przez klientow
1 nie jest tez na 0go6l kwestionowana w obecnie formutowanych komentarzach. Czgs§¢
klientow wyraza natomiast silne niezadowolenie w zwiazku z brakiem proporcjonalnych
do spadkéw LIBORu obnizek oprocentowania kredytow ,,starego portfela”. Problem
polega jednak na tym, ze ze wzgledu na silny wzrost marz ptaconych przez BRE koszt
pozyskiwania CHF przez bank nie obnizyt si¢ wraz ze spadkiem LIBORu, ale pozostat na
prawie niezmienionym poziomie. Spetnienie oczekiwan klientéw dotyczacych obnizenia
poziomu oprocentowania w proporcji do spadku LIBORu pomimo niekorzystnej dla
banku zmiany ,,parametrow” rynkowych oznaczaloby, ze oprocentowanie ptacone przez
klientow ,,starego portfela” nie pokrywatoby aktualnych kosztéw pozyskania CHF przez
BRE. Mozna zatem twierdzi¢, ze bytaby to forma dobrowolnego (gdyz niewymuszonego
,litera” zawartych umow kredytowych) subsydiowania czgéci klientow. Takie dziatanie
wladz banku mogloby wywota¢ zastrzezenia ze strony nadzoru finansowego, audytoroéw
i/lub akcjonariuszy, ze zarzad nie wykazuje dostatecznej troski o stabilno$¢ finansowa
banku. O tym, ze BRE stara si¢ w peini respektowac¢ postanowienia zawartych umow



swiadczy¢ moze fakt, ze decyzja zarzadu obnizone zostato oprocentowanie ,,starych”
kredytow udzielonych w ztotych. W tym przypadku korzysci z obnizenia stopy
referencyjnej NBP nie zostaty w pelni ,,skonsumowane” przez wzrost kosztow
finansowania w ztotych, cho¢ koszty te rowniez do$¢ istotnie wzrosty wskutek
koniecznosci podniesienia poziomu oprocentowania depozytow i wzrostu roznicy migdzy
stopami NBP 1 stawkami na rynku migdzybankowym. Warto zauwazy¢, ze tezy
sugerujace, ze BRE Bank chce jak najwigcej zarobi¢ na swoich klientach, czy tez wrecz
ich ,,ograbi¢”, nie znajduja potwierdzenia w wynikach finansowych banku w IV kwartale,
kiedy to odnotowana zostata strata na dziatalnosci kontynuowanej, a caty bardzo
zmniejszony zysk byl efektem jednorazowej transakcji sprzedazy jednej ze spotek
zaleznych.

5. Dlaczego BRE proponuje ustalenie ,,wysokich” marz w przypadku zmiany zasad
ustalania oprocentowania ,,starych” kredytow?

Zgodnie z przytoczona na wstgpie zasada, banki powinny dazy¢ do ustalania poziomu
oprocentowania kredytow na poziomie pokrywajacym ponoszone przez siebie koszty. W
odniesieniu do kredytow ze zmiennym oprocentowaniem oznacza to, ze ptacona przez
klientow marza ponad stawke bazowa (tzn. LIBOR w przypadku kredytéw w CHF) nie
powinna by¢ nizsza od marzy placonej przez sam bank przy pozyskiwaniu finansowania
w CHF. Z tego tez powodu przecigtny poziom marz oferowanych obecnie przez BRE
nowym klientom zainteresowanym kredytami hipotecznymi w CHF znacznie przekracza
teraz poziom 3%. Trzeba tez pamigtac, ze ze wzglgdu na silne spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego, spadek cen na rynku nieruchomosci, spadek dynamiki ptac i
rosnace bezrobocie znacznie zwigkszylo si¢ ryzyko zwiazane z udzielaniem kredytow na
cele mieszkaniowe, co réwniez musi znalez¢ swe odzwierciedlenie w poziomie marz.
Takze i w tym przypadku pojawia si¢ zatem pytanie, czy spetnienie postulatow klientow
,starego portfela” dotyczacych ustalenia marz na poziomach zblizonych do
obowiazujacych w okresie zawierania umow kredytowych nie wiazaloby sig z faktycznym
subsydiowaniem tej grupy klientow.

6. Czy BRE Bank powinien ustala¢ jednakowe zasady dla wszystkich swoich klientow?

Podstawowym obowiazkiem kazdego banku wobec klientow jest petne wywiazywanie si¢
z zawartych uméw. Zaden bank nie tylko nie moze, ale wrecz nie powinien ustalaé
jednakowych warunkow kredytow dla wszystkich swoich klientow. Warunki te stale si¢
zmieniaja w zalezno$ci od aktualnej sytuacji rynkowej (koszt finansowania, poziom
konkurencji itp.), ocen zdolnos$ci kredytowej klientow i zmian w przepisach regulujacych
dziatalnos¢ bankow. Dla przyktadu, konieczno$¢ tworzenia rezerw na ryzyko operacyjne
oraz przestrzegania nowych norm dotyczacych ptynnosci powoduje, ze koszty ponoszone
przez banki sa obecnie wyzsze niz w okresie zawierania ,,starych” umow kredytowych. W
zupetnie innej sytuacji sa np. klienci wybierajacy kredyty ze statym 1 zmiennym
oprocentowaniem, czy tez klienci korzystajacy z kredytow w ztotych i w walutach
obcych. Oznacza to, ze zawsze sg klienci sptacajacy kredyty na mniej i bardziej
dogodnych warunkach, za$§ jednym z mechanizméw pozwalajacych (w normalnych
warunkach rynkowych) na wyréwnywanie tych roznic jest mozliwos¢ zrefinansowania
starych zobowiazan nowym kredytem zaciagni¢tym (zwykle w innym banku) na bardziej
korzystnych warunkach. Banki najlepiej realizuja szeroko rozumiane cele spoteczne nie
poprzez oferowanie jednakowych warunkow wszystkim klientom, ale poprzez dazenie do
utrzymania stabilnej pozycji finansowej pozwalajacej na §wiadczenie roznorodnych ustug



na rzecz klientow oraz zapewniajacej pelne bezpieczenstwo powierzonych bankowi
oszczedno$ci. W tym kontekscie do$¢ mato przekonywujace sa argumenty sugerujace, ze
klientom ,,starego” portfela powinny zosta¢ zaproponowane marze na poziomie
zblizonym do marz ustalanych w umowach zawieranych w p6zniejszym okresie, ale nie w
ostatnich tygodniach. W niektorych komentarzach pojawiaja si¢ rowniez zarzuty, ze
poprzez ustalanie rzekomo wysokiego i oderwanego od aktualnych stawek LIBOR
oprocentowania oraz przez proponowanie wysokich marz dla ,,starych” klientow BRE
chee albo ,,wydoi¢” swych starych klientéw, albo tez skompensowac sobie straty
ponoszone na umowach ze stata marza ponad LIBOR. Tego typu zarzuty (abstrahujac od
sposobu ich formutowania) mogltyby by¢ uzasadnione, gdyby oprocentowanie
obowiazujace w ,,starych” umowach, czy tez proponowane tej grupie klientdéw w istotny
sposob odbiegato od obecnych warunkéw rynkowych 1 przewyzszato koszt pozyskiwania
finansowania przez BRE. Tak jednak nie jest, o czym §wiadczy zaréwno silny wzrost
kosztow kredytow zaciaganych przez BRE Bank w CHF, jak 1 duzy wzrost przecigtnego
poziomu marz proponowanych obecnie nowym klientom przez coraz mniej liczne banki
oferujace nadal kredyty w CHF. Oznacza to, Ze proponowany przez BRE swym ,,starym”
klientom poziom oprocentowania ma z zalozenia pozwoli¢ na pokrycie ponoszonych
kosztoéw, ale nie pozwala na uzyskanie nadwyzek, ktore mogtyby zosta¢ wykorzystane na
wyrownywanie ubytkow dochodéw w innych obszarach dziatalnosci banku.

Calkowicie odrgbna sprawa jest natomiast odpowiedz na pytania, jak to jest mozliwe, ze
czg$¢ ,,nowych” klientow ptaci marze nizsze od obecnych poziomoéw rynkowych i jaki to
ma wptyw na wyniki BRE. Przede wszystkim jest to kolejny dowdd na to, ze BRE Bank
stara si¢ w petni respektowa¢ postanowienia zawartych uméw. ,,Nowe” umowy nie
przewiduja mozliwos$ci renegocjowania poziomu marz nawet w przypadku gwattowne;
zmiany warunkoéw rynkowych i bank musi by¢ gotéw ponies¢ wszelkie konsekwencje
tego faktu. Bank moze jednak liczy¢ na to, ze po pewnym czasie jego koszty pozyskania
CHF ponownie spadna ponizej poziomu marz w ,,nowych” umowach, co w catym, czgsto
kilkudziesigcioletnim, okresie ,,zycia” kredytu powinno pozwoli¢ na uzyskanie
odpowiedniego poziomu rentownosci. Warto podkresli¢, ze w przypadku silnego spadku
kosztow finansowania pozyskiwanego przez BRE klienci ,,starego” portfela moga si¢
teoretycznie znalez¢ w lepszej sytuacji, niz klienci ze stata marza, gdyz zgodnie z
postanowieniami ,,starych” uméw zmiana ,,parametrow” rynkowych powinna zostac¢
uwzgledniona przy ustalaniu przez bank poziomu oprocentowania. Inaczej mowiac, nie
mozna wykluczy¢, ze w pewnym okresach oprocentowanie ,,starych” kredytow mogtoby
by¢ nieco nizsze niz kredytow udzielonych ze stata marza.

7. Co dalej?

BRE Bank ma pelng $wiadomos¢, ze dla dlugoterminowych interesow banku wazne jest
nie tylko formalne respektowanie zawartych uméw, ale tez posiadanie klientow
przekonanych o tym, ze bank traktuje ich w nalezyty sposob i jasno przedstawia swoje
racje. Stad wynika dazenie do jak najwigkszej przejrzystosci w dziataniach banku 1
utrzymywania stalych i otwartych kanaléw komunikacji z klientami (w tym poprzez
Forum mBanku i mRadg). W te dzialania wpisuje si¢ tez propozycja bezposredniego
spotkania z klientami w siedzibie mBanku w Lodzi. Warto tez przypomnie¢, ze w okresie
obowiazywania nizszych marz klienci ,,starego” portfela otrzymywali od mBanku
propozycje zmiany zasad ustalania oprocentowania, ale oferty te nie wywolaly wowczas
wigkszego zainteresowania. BRE Bank w dalszym ciagu zainteresowany jest
osiggnigciem kompromisu na warunkach, ktére pozwalalyby pogodzi¢ konieczno$¢
zapewnienia rentownos$ci banku z uzasadnionymi oczekiwaniami klientéw. Dlatego tez



przedstawione w ostatnich tygodniach propozycje zmiany zasad oprocentowania
»starych” uméw wskazywaly znacznie nizsze poziomy marz od proponowanych obecnie
nowym klientom. Ze wzgledow przedstawionych obszernie powyzej bank nie moze
jednak zgodzi¢ si¢ na spetnienie postulatow domagajacych si¢ ustalenia marz na
,historycznych” poziomach niepozwalajacych na pokrycie aktualnych kosztéw
pozyskiwania przez BRE finansowania w CHF. Chcielibysmy podkresli¢, ze klienci
,starego” portfela maja obecnie do wyboru szereg mozliwosci, takich jak:

a) zachowanie dotychczasowych zasad ustalania oprocentowania (co w dlugim
okresie nie musi by¢ mniej korzystne od ustalenia statej marzy)

b) przejscie na nowe warunki z marza ustalong na poziomie uwzgledniajacym
obecne warunki rynkowe 1 poziom ryzyka

c) przewalutowanie kredytu w CHF na kredyt w PLN

d) przedterminowa splata czesci lub catosci kredytu bez zadnej prowizji.



