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Wprowadzenie

W Polsce w ostatnich latach obserwujemy bardzo dynamiczny wzrost zadtuzenia go-
spodarstw domowych z tytutu kredytéw na cele mieszkaniowe, okreslanych powszechnie, ze
wzgledu na przedmiot ich zabezpieczenia, jako kredyty hipoteczne'. Rozwoj rynku kredytow
hipotecznych jest istotnym narz¢dziem wspierania budownictwa mieszkaniowego oraz stabil-
nego rozwoju rynku nieruchomoéci. Jednakze nadmierne zadtuzenie gospodarstw domowych
niesie okreslone ryzyka dla stabilnosci sektora bankowego i stabilnosci gospodarcze;j.

Celem opracowania jest ocena skali i dynamiki rozwoju rynku mieszkaniowych kre-
dytoéw hipotecznych w Polsce w latach 2001-2014 oraz jego poréwnanie do innych krajow
Unii Europejskiej. W opracowaniu dokonano analizy stanu i struktury portfela hipotecznych
kredytow mieszkaniowych, jakoSci tego portfela kredytowego oraz ryzyk, jakie niesie on dla
stabilnosci finansowej sektora bankowego oraz stabilnosci makroekonomicznej. Przedstawio-
no takze i oceniono propozycje neutralizacji niektorych ryzyk portfela kredytow hipotecznych,
w szczegllnosci dotyczace kredytow denominowanych we franku szwajcarskim (CHF).

Rozwoj rynku kredytéw hipotecznych, z uwagi na fakt, iz w Polsce kredyty takie sa
glownym Zrédtem zewnetrznego finansowania nieruchomosci mieszkaniowych jest szcze-
golnie wazny z punktu widzenia spotecznego i gospodarczego. Rynek ten tworzy mozliwosé
pehniejszego zaspokojenia podstawowej potrzeby cztowieka (rodziny), jaka jest mieszkanie.
Bez watpienia dynamiczny rozwdj kredytow hipotecznych w Polsce, w ostatnich latach,
pozwolil na wybudowanie setek tysigcy mieszkan i domow, ktdre nie moglyby powstaé bez
tego zrodta finansowania potrzeb mieszkaniowych ludnosci.

Ostatni kryzys finansowy lat 2008-2009, uzmystowit wszystkim jak istotne znaczenie
dla stabilnosci sektora finansowego oraz stabilnosci gospodarczej ma rynek nieruchomosci
oraz kredyty hipoteczne. O tym, iz nadmierny wzrost zadluzenia sektora prywatnego moze
by¢ zrodiem niestabilno$ci gospodarczej przekonaly si¢ niektore kraje strefy euro (m.in.
Hiszpania, Portugalia i Irlandia)®>. W latach 2002-2005 w krajach tych zaobserwowa¢ mozna
byto znaczacy wzrost kredytow bankowych w finansowaniu przedsigbiorstw i 0sob fizycz-
nych, szczegolnie w obszarze inwestycji mieszkaniowych. Przegrzanie koniunktury w efekcie
coraz wigkszego finansowania gospodarki (wydatkow sektora prywatnego i publicznego
kredytami bankowymi i innymi formami dlugu), a takze peknigcie banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci, ktorej katalizatorem byt kryzys subprime w Stanach Zjednoczonych

Kredyt hipoteczny 1 kredyt mieszkaniowy nie sa w pelni tozsamymi pojgciami, jednakze w opracowaniu beda
one uzywane zamiennie i rozumiane jako mieszkaniowe kredyty hipoteczne, czyli kredyty bankowe udzielane
osobom fizycznym, przeznaczone na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych i zabezpieczone hipoteka.

Zdaniem Paula de Grauwe zrodtem obecnego kryzysu zadluzeniowego w strefie euro jest nie tylko akumulacja
dlugu w sektorze publicznym, ale takze w sektorze prywatnym (zaréwno finansowym, jak i niefinansowym).
Zob. P. de Grauwe, The Financial Crisis and the Future of the Eurozone, BEEP Briefing 2010, no 21, s. 9.
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spowodowaty negatywne sprz¢zenia zwrotne pomi¢dzy sektorem publicznym a sektorem
finansowym i tzw. realng sferg gospodarki. Prowadzity one do kryzys finansow publicznych
oraz recesji gospodarcze;j.

W literaturze wystepuje kilka definicji stabilnosci finansowej. Jedna z nich mowi,
ze jest to stan, w ktorym system finansowy jest zdolny w trwaty sposob wypetnia¢ swoje
funkcje, tj. efektywnie alokowac fundusze od oszczgdzajacych do najbardziej produktywnych
inwestor6w>. Zdaniem G. Schinasiego* stabilno$¢ systemu finansowego nalezy postrzegaé
przede wszystkim przez pryzmat realizacji jego zasadniczych funkcji, takich jak:

— skuteczne i sprawne mobilizowanie i transferowanie srodkoéw finansowych od jednostek
nadwyzkowych do deficytowych (w tym do inwestorow),

— rozsadne i doktadne wycenianie ryzyka finansowego oraz skuteczne nim zarzadzanie,

— sprawne absorbowanie srodkéw finansowych oraz realnych ekonomicznych szokow
i wstrzgsow (odpornos¢ na réznego typu turbulencje).

Powyzsza definicja wskazuje na wiele funkcji, jakie system finansowy — a w jego
strukturze system bankowy - petni w gospodarce. Dlatego jego sprawne funkcjonowanie jest
istotnym warunkiem trwatego podnoszenia dobrobytu spoteczenstwa, natomiast dysfunkcje
i kryzysy systemu finansowego (w tym bankowego) sa przyczyna niestabilnosci gospodar-
czej (makroekonomicznej), a ostatecznie moga by¢ katalizatorem kryzyséw gospodarczych
i kryzysow finanséw publicznych (czego dowodem byt sekwencja kryzysoéw: finansowego,
gospodarczego i kryzysu finansow publicznych w latach 2008-2011, z ich dalszymi konse-
kwencjami). Stabilno$¢ systemu finansowego, moze by¢ zniszczona przez wiele czynnikow.
Jednym z nich jest nadmierna ilo$¢ oraz nieodpowiednia struktura udzielanych kredytow?.

Stabilno$¢ makroekonomiczng (gospodarcza) mozna rozpatrywac zardwno z punk-
tu widzenia oceny biezacego stanu gospodarki, jak i formulowanych celéw rozwojowych.
Mozna jg rozpatrywac jako odpowiednia konfiguracje¢ wskaznikow gospodarczych (inflacja,
deficyt budzetowy i dtug publiczny w relacji do PKB, stopy procentowe, wskaznik bezrobo-
cia itp.), ktore najlepiej odpowiadaja warunkom zrownowazonego wzrostu gospodarczego.
Istotne jest zatem, aby w perspektywie dlugookresowej poziom wzrostu gospodarczego byt,
dzigki tym warunkom, jak najwyzszy. Spoleczne i gospodarcze znaczenie rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych powoduje, iz wahania koniunktury na tym rynku, a w szczegdlnosci
znaczna kumulacja napig¢ (ryzyk) w tej sferze gospodarki oraz materializacja ryzyk w sferze
kredytowania mieszkalnictwa destabilizuje w pierwszej kolejnosci system bankowy, a na-
stepnie moze zaktdcaé funkcjonowanie catej gospodarki®. Kondycja systemu finansowania
nieruchomos$ci mieszkaniowych, a w szczegdlnosci jakos¢ portfela kredytow hipotecznych,
sg waznym czynnikiem stabilnosci gospodarcze;j.

1. Kredyty hipoteczne w Polsce na tle innych krajéw Unii
Europejskiej

Proces budowy rynku kredytow hipotecznych w poczatkowych latach transformacji
napotykat wiele przeszkod i przebiegat w sposob bardzo powolny. Gtoéwnym tego powodem
byla niestabilna sytuacja makroekonomiczna. W tych warunkach zdolnos$¢ gospodarstw do-
mowych do nabycia mieszkania byta niewielka, co bylo skutkiem negatywnej relacji mig-
dzy dochodami gospodarstw domowych, oprocentowaniem kredytow oraz kosztami budowy

3 0. Issing, Monetarny and financial stability: Ts there a trade-off?, BIS, Conference on ,,Monetary Stability,
Financial Stability and the Business Cycle”, Basle 2003, s. 1.

4 G. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working Paper 04/187, Washington DC 2004.

5 A.Jedruchowicz, Struktura kredytow a stabilnosé finansowa [w:] Stabilno$¢ systemu finansowego — instytucje,
instrumenty, uwarunkowania, red. A. Alinska, B. Pietrzak, SGH, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 147.

¢ G. Gtoéwka, System finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Doswiadczenia i kierunki zmian.
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 276
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mieszkan’. Rynek komercyjnych kredytow hipotecznych przeznaczonych na cele mieszka-
niowe zaczal w Polsce funkcjonowac dopiero kilkanascie lat temu. Na szersza skalg kredyty
takie pojawily si¢ w ofercie bankow w roku 1996, przy czym nalezy podkreslic, iz kredyty
hipoteczne nalezy podzieli¢ na dwie grupy, tj. kredyty mieszkaniowe dla os6b prywatnych
(gospodarstw domowych) i kredyty hipoteczne na cele budownictwa mieszkaniowego dla
przedsiebiorstw. Do roku 1999, w strukturze kredytow hipotecznych dominowaty te drugie,
dopiero od roku 2000 w portfelu kredytow mieszkaniowych zaczgty przewazaé kredyty dla
gospodarstw domowych (w roku 2002 stanowity one juz 72% wolumenu kredytow miesz-
kaniowych ogotem)®. Szczegolnie przyspieszenie w rozwoju rynku kredytéw mieszkanio-
wych nastgpito bezposrednio przed przystapieniem Polski do Unii Europejskiej, zas w latach
2006-2008 mielismy niewatpliwie do czynienia z ekspansja kredytu hipotecznego w Polsce.

Wartos¢ zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych w relacji do PKB jest w Polsce
ponad dwukrotnie nizsza (ok. 21%) niz $rednia w krajach UE (ok. 45%). Zwazywszy jednak
na fakt, iz rynek ten funkcjonuje w naszym kraju w zasadzie od kilkunastu lat, to obecny
poziom zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow hipotecznych oraz obserwo-
wana w ostatnich latach dynamika jego wzrostu wskazuja, iz jest to jeden z najwazniejszych
segmentow dziatalnosci kredytowej bankéw w Polsce oraz jeden z najszybciej rosnacych
rynkow kredytu hipotecznego w Europie. Jednoczesnie osiagnieta juz skala wzrostu tego
rynku, wyrazona przez wolumen zadtuzenia gospodarstw domowych i udziat kredytow hi-
potecznych w strukturze aktywow bankow, nakazuje uwazne monitorowanie sytuacji na
tym rynku w kontekscie stabilnos$ci sektora bankowego oraz stabilnosci gospodarczej. War-
to$¢ zasobu nieruchomosci mieszkaniowych to zwykle kilkakrotnos¢ PKB (w Polsce 2-2,5
krotnos$¢). Znaczna cze$é wartoSci tego zasobu trafia za pomoca kredytow hipotecznych do
sektora bankowego, ten za$ posiada gwarancje BFG na duzg czg¢$¢ swoich pasywow (chodzi
o depozytowe zrodta finansowania kredytow i innych aktywow), a to oznacza, ze duze straty
na tych kredytach zagrazajace bankom beda pokrywane ze srodkdéw publicznych. Zreszta
ostatni kryzys finansowy udowodnil, iz nawet bez gwarancji, zaden rzad nie dopusci do
bankructwa duzego banku, bo oznacza to olbrzymie problemy gospodarcze. Ewentualne
perturbacje na rynku kredytow hipotecznych wiaza si¢ zatem z zagrozeniem dla stabilnego
wzrostu gospodarczego, bowiem straty bankow beda pokrywane z PKB, czyli dochodéw
podatnikow, klientow bankéw i samych bankow. Jak wskazuje J. Laszek® nalezy pamigtac,
iz mieszkanie na wtasnos$¢ to aktywo, a bankowo$¢ hipoteczna!®, zwlaszcza skoncentrowana
na wielka skale w portfelach bankow to bardziej bankowo$¢ inwestycyjna a nie uniwersalna
idetaliczna. Deregulacja rynkéw finansowych udowadnia ponadto, jak cykliczne i niestabilne
mogg by¢ rynki mieszkaniowe i zwigzane z nimi kredyty.

W ostatnich latach polski rynek kredytow mieszkaniowych rozwija si¢ w kilkakrot-
nie wyzszym tempie niz bardziej rozwinigte sektory europejskie. W efekcie widoczne jest
skracanie dystansu rozwojowego!'. O ile w 2009 roku wskaznik ilustrujacy relacje kredytow
mieszkaniowych do PKB byt w Polsce 2,5-krotnie nizszy, niz w krajach strefy euro, to na
koniec 2013 roku mozemy juz mowi¢ o niespetna 2-krotnej roznicy.

7 Ibidem, s. 92

8 AM. Olszak, Wybrane aspekty rozwoju rynku kredytow hipotecznych w Niemczech i w Polsce, ,Materialy
i Studia” nr 182, NBP, Warszawa 2004, s. 33.

% J. Laszek, Niebezpieczne kredyty mieszkaniowe, www. biznes.pl/magazyny/nieruchomosci, dostep: 18.03.2015.

19 Okreslenie bankowos¢ hipoteczna odnosi si¢ do przedmiotowego (kredyty) ujgcia tego rynku.

' B. Lepczynski, M. Pelczar, Zmiany w pozycji polskiego sektora bankowego na europejskim rynku bankowo-
-kredytowym, ZN USz nr 802, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 65, Szczecin 2014, s. 529.
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Tabela 1. Relacja kredytéw mieszkaniowych do PKB w latach 2005-2013

Wyszezegolnienie | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | Zmiana 2005-2013 (p.p.)
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
Bulgaria 43 9,3 123 | 17 | 113 7,0
Czechy 9,7 152 | 190 | 197 | 214 11,7
Polska 5.4 105 | 160 | 205 | 21,0 15.6
Rumunia 1,0 3.2 49 5.7 6.6 5.6
Stowacja 105 | 123 | 150 [ 178 | 223 11,8
Stowenia 438 7,7 1,1 | 145 | 151 10,3
Wegry 102 | 123 | 158 | 134 | 111 0,9
Wybrane kraje ,,starej” UE

Dania 933 | 1048 | 1192 | 1156 | 1158 22,5
Francja 28,7 | 339 | 376 | 413 | 409 12,2
Hiszpania 496 | 595 | 625 | 613 | 578 8,2
Niemcy 429 | 398 | 401 | 381 | 372 5,7
Wielka Brytania 582 | 537 | 634 | 700 | 689 10,7
Strefa euro 360 | 387 | 397 | 401 | 399 3,8
Unia Europejska 39,3 40,8 43,1 44.8 45,0 5,7

Zrodto: statystyki Europejskiego Banku Centralnego (www.ecb.europa.eu/stat/New-BankStat-DataBase)

Najbardziej rozwinigty rynek kredytow mieszkaniowych wystepuje w Danii. Relacja
zadtuzenia hipotecznego do PKB wynosi w tym kraju 115,1%, a wigc blisko 3-krotnie wigcej
niz $rednia dla UE (tab.1). Dobrze rozwinigty rynek kredytow mieszkaniowych, wyrazajacy

si¢ zadtuzeniem gospodarstw domowych w przedziale 55-70% PKB, wystepuje w Wielkiej
Brytanii i Hiszpanii, a takze Portugalii, Holandii czy Szwecji, przy czym w dwoch pierwszych
krajach odnotowano w latach 2012-2013 niewielki spadek tego wskaznika (tab. 1).

Polska, wraz z innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezy do grupy kra-
jOw o nizszym poziomie rozwoju rynku kredytow hipotecznych. Sytuacja w tej grupie nie
jest jednorodna. Polska wraz z Czechami, Stowacja i Stowenia osiagnety w ostatnich latach
jeden z najwyzszych w UE wzrostow poziomu zadhuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych
w relacji do PKB (tab. 1). Natomiast w krajach takich jak Bulgaria, Wegry, a takze w krajach
battyckich mozna bylo zaobserwowac¢ niewielkie (ok. 1-2 p.p.) zmniejszenie relacji kredytow
hipotecznych do PKB. Warto podkreslic, iz ww. relacja, przyjmowana czgsto w literaturze jako
miara rozwoju rynku mieszkaniowych kredytow hipotecznych, budzi watpliwosci. Rozwoj
jest bowiem kategorig zardwno ilo$ciowa, jak i jakosciowa, a zatem analizujgc rozwdj rynku
kredytow hipotecznym nalezy wzia¢ pod uwage nie tylko warto$¢ kredytow w odniesieniu do
PKB, ale takze to, jaka jest jakos$¢ tego portfela kredytowego, jego struktura walutowa, poziom
zabezpieczenia kredytow wartos$cig nieruchomosci itp. Te cechy decyduja tez o wplywie tego
portfela kredytowego bankow na stabilno$¢ finansowa i makroekonomiczng.

Sposrod czynnikow fundamentalnych oddzialujacych na wzrost popytu na rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych istotny jest wzrost dostgpnosci kredytu hipotecznego. W tabe-
li 2 przedstawiono syntetycznie te czynniki, ktore ,,napedzaty” dynamiczny rozwdj rynku
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2001-2014.
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Tabela 2. Przyczyny wzrostu rynku kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 2001-2014
KREDYTY HIPOTECZNE OGOLEM

+ Spadek podstawowych stop procentowych NBP z poziomu ponad 20% w roku 2001 do kilku pro-
cent (np. stopa lombardowa jeszcze na koniec I kw. 2001 r. wynosita 20,5%, za$ na koniec 2002 r.
wynosita juz tylko 7,5%, a na koniec 2005 r.; 4,75%). Umozliwilo to pojawienie si¢ oferty kredytow
hipotecznych oraz szybko rosnacego popytu na ten rodzaj kredytow.

* Wejscie na rynek pracy (w polowie ubieglej dekady) pokolenia wyzu demograficznego - ludzi chca-
cych naby¢ wlasne mieszkanie i poszukujacych mozliwosci sfinansowania takiego zakupu (czy tez
budowy wlasnego domu) ze zrédet zewngtrznych. Wobec braku systemowych mechanizméw finan-
sowania mieszkalnictwa, wlasciwie jedyng mozliwos$cia dla zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
byt komercyjny kredyt bankowy.

* Silny przyptyw srodkéw pochodzacych z emigracji zarobkowej. Te $rodki finansowe shuzyty
W znaczniej mierze pokryciu wlasnych potrzeb mieszkaniowych (zakup mieszkania, budowa domu)
lub inwestycjom na rynku nieruchomosci. Wobec znacznych naktadéw na tego typu inwestycje,
srodki te wymagaty uzupetnienia przez kredyty bankowe. W latach 2004-2013, srodki z emigracji
zarobkowej uczestniczace w montazu finansowym na rynku nieruchomosci (wraz z kredytami ban-
kowymi) wynosily rocznie od 10,5 do 20,4 mld zt (rys. 1). W catym tym okresie ich faczna kwota
wyniosta 166,7 mld zt.

» W latach najwigkszego wzrostu liczby i wolumenu udzielanych kredytow hipotecznych (2006-2008),
obserwowaé¢ mozna byt ozywienie gospodarcze, spadek bezrobocia oraz realny wzrost wynagrodzen.

KREDYTY DENOMINOWANE W WALUTACH OBCYCH

* Duzy dysparytet stop procentowych migdzy Polska, a innymi krajami europejskimi, w szczegdlnosci
Szwajcaria, stwarzal alternatywe dla wciaz stosunkowo kosztownego kredytu w ztotych

* W zwiazku z niedoborem krajowych oszczgdnosci oraz ich struktura (zdecydowana przewaga de-
pozytow krotkoterminowych) banki miaty trudnosci w sprostaniu wyzwaniom zwigzanym z finan-
sowaniem dhugoletnich kredytow mieszkaniowych wytacznie z depozytow. Odpowiedzia na popyt
klientow na takie kredyty byta oferta kredytow denominowanych w walutach obcych (gtéwnie CHF),
ktore miaty pokrycie w transferach kapitatu z zagranicy (facznie w latach 1996-2013 niedobor de-
pozytow klientéw niefinansowych wobec kredytow dla tych klientow wyniost 211 mld zt, $rodki te
zostaly uzupetnione przez banki z zagranicy).

+ Na rynku panowaty optymistyczne nastroje w zwiazku z rozwojem sytuacji gospodarczej, dalszym
umacnianiem polskiej waluty i rychla perspektywa przystapienia do strefy euro.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF i NBP.

Rysunek 1. Wklad kredytow hipotecznych oraz srodkéw finansowych z emigracji zarobkowej
w inwestycje na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (2004-2013)

70,0
60,0
50,0

mid zt

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

u $rodki pochodzace z emigraciji zarobkow ej m udzielone kredyty mieszkaniow e
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2. Ryzyko portfela kredytow hipotecznych a stabilnos¢ finansowa
i makroekonomiczna

W poczatkowym okresie dynamicznego rozwoju rynku portfele hipoteczne bankow
byty dosy¢ stabo regulowane i czg§¢ bankow brata na siebie znaczne ryzyko kredytowe, udzie-
lajac kredytow na bardzo liberalnych zasadach. Chodzi m.in. o wysoki udziat w sprzedazy
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kredytow o LTV>80%'2, nadmiernie wydtuzone okresy sptaty, przyjmowanie do wyliczania
zdolnosci kredytowej zbyt niskich kosztow utrzymania (na poziomie minimum socjalnego
lub nizszym), niedostosowane DTI'® do faktycznej sytuacji dochodowej kredytobiorcow,
przetamywanie ocen scoringowych oraz niedoszacowanie ryzyka stopy procentowej'*. Cze$¢
tych problemow byta powoli usuwana lub ograniczana, gdyz regulator (poczatkowo GINB,
a od 2008 r. KNF) systematycznie i coraz silniej reguluje dopuszczalne ryzyko tych port-
feli poprzez kolejne rekomendacje wprowadzajace okreslone normy dla ww. wskaznikow
ostrozno$ciowych (LTV, DTI), czy wagi ryzyka (okreslajace jak duzo kapitatu wlasnego
banku musi przypadac na kazdy kredyt). Niektore z tych regulacji byly jednak spdznione, co
przyczynito si¢ do ,,nagromadzenia” w bankowych portfelach kredytow hipotecznych réznych
ryzyk i pojawienia si¢ okre§lonych problemoéw. Ponadto nadal istnieje zasadnicze ryzyko dla
stabilnosci gospodarki, wynikajace z faktu, ze kredyty hipoteczne sg finansowane w Polsce
niemal wylacznie z depozytéw, co oznacza, ze w ostatniej instancji de facto panstwo, a zatem
wszyscy podatnicy biorg na siebie zwigzane z nimi straty.

Tabela 3. Rozwdj rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 2005-2014

Kredyty Stan na koniec roku:
mieszkaniowe 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Ogotem liczba rachunkéw | 175 | 455 |1 135,6(1 302,6(1 374,11 448,8|1 630,7|1 731,6|1 819,81 880,2
(W tys. szt.)

Nowe umowy o kredyty

195,7 | 302 314 287 189 230 231 197 177 174
(W tys. szt.)

wtymudzielone w CHE | o5\ 1 155 970 | 1620 | 192 | 83 | 97 | 04 | 01 | o1

(W tys. szt.)

g;’“r‘r’flzkzr}‘;dyt"’w 504 | 77,7 | 1169 | 192,6 | 2149 | 267,5 | 319 | 321,8 | 3363 | 373,5
w tym:

- kredyty walutowe 32 [ 497 | 645 [ 127,1 [ 1375 [ 1693 [ 1978 | 178,3 | 168,8 | 181,9
- udziat (%) 635 | 640 | 552 | 66,0 | 640 | 633 | 620 | 554 | 502 | 487

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF i NBP.

Szybki wzrost kredytow mieszkaniowych w latach 2005-2014 (tab. 3) spowodowat,
ze:

+ staly si¢ one gtdéwna pozycja portfela kredytowego oraz aktywow bankow (w niektorych
bankach uniwersalnych udziat kredytow mieszkaniowych przekracza 40% a nawet 50%
aktywow, co $wiadczy o zasadniczej zmianie modelu biznesowego);

» ich rola w gospodarce ulegta silnemu zwigkszeniu (rys. 2).

12 LTV- wskaznik okre$lajacy warto$¢ kredytu do wartosci nieruchomosci.
13 DTI - wskaznik okre$lajgcy maksymalne, bezpieczne obcigzenie budzetu gospodarstwa domowego splatg kredytu.
4 KNF, 2014: Informacja o sytuacji bankéw w okresie 1-IX 2014 r., UKNF, Warszawa, s. 6.
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Rysunek 2. Udzial hipotecznych kredytow mieszkaniowych w wybranych wielkos$ciach sektora
bankowego i PKB

W 1999 W 2005 12010 ®2014

w kr. dla w kr. dla sektora w aktyw ach w PKB
gospodarstw niefinansow ego sektora
domow ych bankow ego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Bardzo duza konkurencja migdzy bankami na rynku kredytéw hipotecznych oraz
wspomniane wczesniej problemy zwiazane z polityka kredytowa bankow w tym zakresie
(szczegblnie w okresie najwigkszego boomu na tym rynku w latach 2006-2008), wplynety
na okre$lone charakterystyki portfela kredytow mieszkaniowych. Charakterystyki te moga
oddzialywac na dalszy rozwoj tego rynku, a ponadto maja one istotny wptyw na stabilno$¢
sektora bankowego i stabilno§¢ makroekonomicznag (tab. 4).

Zagrozenie dla stabilno$ci finansowej a takze posrednio stabilno$ci makroekonomicz-
nej w kontekscie kredytow mieszkaniowych wynika z faktu dominujacej roli tych kredytow
w bilansie sektora bankowego (stanowig one w 2014 r. 40,5% kredytow dla sektora niefinan-
sowego oraz 22,4% sumy bilansowej sektora, przy czym w niektorych bankach udziat ten jest
znacznie wyzszy). Wiele rodzajow ryzyka generuje ponadto wysoki udziatu kredytow wa-
Iutowych w portfelach mieszkaniowych kredytow hipotecznych (tab. 5). Dodatkowe ryzyka
dla stabilno$ci finansowej bankow oraz stabilno$ci makroekonomicznej wynikaja z charakte-
rystycznej dla Polski relatywnie niskiej ptynnosci aktywow na rynku nieruchomosci, silnego
zréznicowania cen nieruchomosci utrudniajacego ich wlasciwg wyceng oraz niezadowalaja-
cych baz danych o rynku nieruchomosci i sytuacji finansowej klientow. Istotnym problemem
sa takze spoleczne i prawne aspekty zwigzane z potencjalng realizacja zabezpieczen z tytutu
kredytow nie sptacanych przez klientow (na koniec 2014 r. w portfelach bankow byto ponad
50 tys. kredytow zagrozonych, ktore byly zabezpieczone na nieruchomosci mieszkalnej, co
oznacza ze okoto 150-200 tys. osob byto dotknigtych problemem obstugi tych kredytow).

Tabela 4. Cechy polskiego portfela kredytéw hipotecznych i ich potencjalne skutki dla stabilnosci
finansowej i makroekonomicznej

Potencjalne zagrozenia dla stabilnosci finansowej

Cecha i makroekonomicznej
Niski poziom marzy moze powodowac, iz nawet relatyw-
1. Dosy¢ niska rentowno$¢ wynikajaca nie niewielkie pogorszenie si¢ jakosci kredytow hipotecz-
z ostrej konkurencji bankéw o klienta nych (co jest obserwowane w 2014 r. i dotyczy m.in. kre-
($rednia marza brutto na poziomie ok. dytéw w CHF), zacznie przynosi¢ realne straty dla bankow
1,1%) (z tytulu odpisow i rezerw) i wptynie na pogorszenie ich

efektywnosci finansowej (rentownosci, ptynnosci).

Skutek dla sektora bankowego — jak wyzej (pogorszenie
2. Duza czg$¢ kredytow zostata udzielona | jakosci portfela kredytowego, ciagnigcie wynikow finan-
przy nadmiernie ztagodzonych zasadach sowych w dot).

oceny zdolnosci i wiarygodnosci kredyto- | Skutek dla gospodarki — zmniejszenie rozporzadzalnych
wej klientow dochodow gospodarstw domowych, ostabienie konsump-
cji, ostabienie tempa wzrostu gospodarczego.
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Cecha

Potencjalne zagrozenia dla stabilnosci finansowej
i makroekonomicznej

3. Relatywnie wysoki wskaznik LTV dla
znacznej czgsci kredytow (na koniec 2014
r. ponad 500 tys. kredytow o LTV > 80%,
w tym 247 tys. kredytéw o LTV > 100%)*

Wzbudza to obawy o sytuacje¢ kredytobiorcow, ktorzy
zostaliby objeci procesami windykacji oraz moze mie¢
niekorzystny wptyw na sytuacj¢ bankéw majacych duzy
portfel kredytow o takich parametrach.

Kredyty udzielone przy wysokim wskazniku LTV sa
szczegolnie ,,wrazliwe” na zmiany cen na rynku nierucho-
mosci oraz w przypadku kredytow walutowych na depre-
cjacje ztotego.

4. Wysoki udziat w portfelu kredytow
hipotecznych produktéw wyrazonych
w walutach obcych (zwtaszcza w CHF)

- ryzyko walutowe, wynikajace w szczegolnosci z faktu, iz
gros tych kredytow udzielanych byto w latach 2006-2008
przy bardzo niskim kursie franka;

- ryzyko prawne — zbiorowe pozwy sktadane przez kredy-
tobiorcow w zwigzku z udzielonymi im kredytami CHF

i konieczno$¢ tworzenia rezerw na poczet ewentualnych
strat z tego tytutu.

5. Wiele kredytéw udzielonych byto

w ramach programu ,,Rodzina na Swoim”
na preferencyjnych warunkach (doptaty do
odsetek)

Ryzyko stopy procentowej — kredytobiorcy pozbawieni
wsparcia panstwa, ktore obejmowato okres 8 lat, moga nie
poradzi¢ sobie ze skokowym wzrostem raty kredytowej,
w szczegbdlnosci wzmocnionym przez potencjalny wzrost
stop procentowych NBP w przysztosci.

6. Portfel hipoteczny sktadajacy si¢ z dtu-
goterminowych kredytow jest refinansowa-
ny niemal wylacznie biezacymi i krotko-
terminowymi depozytami

- ryzyko wystapienia luki ptynnosci, ktora obniza stabil-
nos¢ finansowa bankow, podwyzsza koszty dziatalnosci
bankowej i wptywa na efektywnos$¢ finansowa bankow;

- w przypadku paniki i runu na banki lub wystapienia
powaznych probleméw ptynnosciowych w sektorze,
NBP bedzie realizowat funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji, co moze nie pozosta¢ bez wptywu na stabilnos¢
makroekonomiczng.

7. Kroétka historia wigkszosci kredytow
(ponad 80% portfela stanowia kredyty z lat
2007-2014)

Statystyki wskazuja, iz kredyty hipoteczne w wigkszosci
zaczynaja si¢ ,,psuc¢” dopiero po uptywie kilku lat od ich
udzielenia.

8. Nadmiernie wydtuzony okres kredyto-
wania wielu kredytow (okres sptaty dla
52,7 tys. kredytow w CHF przekracza 30
lat)

Przekraczanie przez okres splaty przecigtnej dtugosci
trwania zycia, czy obejmowanie catego okresu aktywnosci
zawodowej kredytobiorcy rodzi bardzo duze ryzyko dla
kredytobiorcow, ktore w sytuacji masowosci wystgpowa-
nia dhugich okres6w sptaty moze generowac zagrozenia
dla stabilnos$ci finansowej i makroekonomicznej

*Wedhug szacunkéw KNF po 15 stycznia 2015 liczba kredytow CHF o LTV > 100% wzrosta z 144,6 tys. do
179,4 tys. kredytow o wartosci 76,5 mld zt. Na koniec 2014 r. przecigtna wartos¢ takiego kredytu wynosita

390,8 tys. zt

Zrodto: opracowanie wiasna na podstawie G. Gtoéwka, System finansowania. ..., s. 94-97; KNF, Proby
rozwigzania problemu zwigzanego z portfelem kredytow CHF, Material na Forum Bankowe 2015, UKNF
Warszawa 2015; Ramotowski J., W hipotekach nadal czaja si¢ ryzyka, Obserwator Finansowy 25.08.2014.

Liczba kredytow przeterminowanych powyzej 90 dni, wynosita 35,5 tys. sztuk, a za-
tem stanowita 1,8% wszystkich udzielonych kredytow hipotecznych na cele mieszkaniowe.
W strukturze kredytow przeterminowanych 3/4 stanowity kredyty ztotowe, za$ kredyty de-
nominowany w CHF stanowity 21,1% (tab. 5).
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Tabela 5. Wolumen i struktura portfela kredytéw mieszkaniowych w bankach (wg stanu na koniec
stycznia 2015 r.)

Wyszczegolnienie Waluta kredytu Razem
PLN | CHF | EUR | inne

Liczba kredytow (w tys. szt.) 1200,7 | 565,8 | 108,1 5,6 1880,2
Kwota kredytow (w mld zt) 191,6 | 149,6 29,3 3 373,5
Liczba kredytéw przeterminowanych > 90 dni (tys. szt.) 27,1 7,5 0,8 0,1 35,5
Struktura (w %)
Liczba kredytow 63,9 30,1 5,7 0,3 100,0
Kwota kredytow 51,3 40,1 7.8 0,8 100,0
Kredyty przeterminowane 76,3 21,1 2.3 0,3 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie statystyk KNF.

Rysunek 3. Wskaznik kredytéw zagrozonych w przekroju réznych portfeli kredytowych sektora
bankowego (stan na koniec IX 2014 r.)

14
12 13

10
8 72

onNn & o
©
S

kredyty ogétem
przedsiebiorstwa
kredyty
konsumpcyjne
kredyty
mieszkaniowe
ogdtem
kr.
mieszkaniowe w
ztotych
ki
mieszkaniowe
walutowe

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Kredyty mieszkaniowe wykazuja si¢ najlepsza jakoscia posrod portfeli kredytowych
sektora bankowego biorac pod uwage wskaznik kredytow zagrozonych (rys. 3). Na dodatek,
portfel kredytow walutowych jest jakosciowo lepszy niz kredytéw ztotowych. Nie oznacza to
jednak, ze struktura i jakos¢ portfela kredytow hipotecznych w Polsce nie stanowig zagrozenia
dla stabilnosci sektora bankowego. Wynika to ze skali zadluzenia gospodarstw domowych
z tytutu tego typu kredytow (liczba gospodarstw zadtuzonych, kwota zadluzenia), dtugosci
zobowigzan wynikajacych z kredytow mieszkaniowych, co rodzi po stronie kredytobiorcow
okreslone ryzyko, a takze faktu, iz wciaz 48,7% tych zobowiazan jest narazonych na ryzyko
kursowe'. Jak powazne moze by¢ to ryzyko, najlepiej Swiadczy problem kredytéw franko-
wych, szczeg6lnie nabrzmiaty po 15 stycznia 2015 r., kiedy Szwajcarski Bank Narodowy
(SBN) uwolnit kurs franka wobec innych walut'®, co spowodowato gwattowny wzrost kursu
CHEF na rynkach walutowych. W relacji franka do ztotego, w ciggu kilku dni nastgpit wzrost
warto$ci CHF z poziomu 3,57 zt do 4,32 z1 (23.01.2015). Na szczescie dla ,,frankowiczow”
i stabilno$ci systemu bankowego w ciagu kolejnych dni kurs ten ustabilizowat si¢ na poziomie
nieco ponizej 4 zt.

W aktywach bankéw na koniec 2014 r. byto ok. 679,6 tys. mieszkaniowych kredytow
walutowych, w tym 565,8 tys. kredytéw denominowanych w CHF (tab. 5). Udziat kredytéw

3

15 Dane o restrukturyzacji i ,,wakacjach kredytowych” §wiadcza o tym, iz kilkanascie tysigcy ,,frankowiczow’
mialo juz problemy z ratami tych kredytow, jeszcze przed drastycznym wzrostem kursu CHF w styczniu 2015 .

1 W tym dniu SNB przestat broni¢ kursu CHF oraz zniost parytet CHF/EUR = 1,2, a takze obnizyt stopg dyskon-
towa do -0,75%.
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walutowych w liczbie kredytow mieszkaniowych ogotem wynosit 36,1%, w tym kredyty
~frankowe” stanowity 30,1%, natomiast udziat kredytow walutowych w wolumenie kredytow
mieszkaniowych wynosit 48,7%, w tym kredytow we frankach 40,1% (tab. 5). Wskazuje to,
iz przecigtne kwoty kredytow walutowych sa wyzsze od kredytow udzielonych w ztotych.
W kontekscie ryzyka kursowego szczegdlne zagrozenie dla stabilnosci finansowe;j
i makroekonomicznej niosg kredyty w CHF, udzielane w latach 2006-2008, tj. w okresie
boomu kredytowego i silnego wzrostu cen na rynku nieruchomosci. Wigkszos$¢ kredytow
w CHF z tego okresu zostata udzielona przy kursie franka na poziomie 2,0-2,6 zt. Buforem
dla wzrostu rat kredytowych dla kredytéw we frankach byt w latach 2009-2014 nizszy poziom
LIBOR dla CHF (wzrost kursu w znacznym stopniu byt skompensowany spadkiem stop
procentowych SBN). Gwattowna aprecjacja franka na rynku walutowym w potowie stycznia
2015 r. spowodowala, iz dla kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli kredyt w CHF nastapit wzrost
wartosci zadtuzenia w ztotych. W przypadku tych kredytobiorcow, ktorzy zaciagali kredyt
przy kursie franka ponizej 2,5 zt i przy wysokich cenach nieruchomosci w 2007 i 2008 r.,
aprecjacja CHF i pozniejszy spadek cen nieruchomosci na rynku, spowodowat sytuacje, ze
warto$¢ ich zadhuzenia z tytulu kredytow hipotecznych przekracza warto$¢ nabytych przez
nich nieruchomosci (czgsto uwzgledniajac kilkuletni okres sptaty tych kredytow)!”.
Jednym z rozwigzan majacych na celu neutralizacj¢ ryzyka kursowego kredytow
w CHEF, postulowanych przez samych ,,frankowiczéw” jest przewalutowanie kredytow fran-
kowych na zlotowe po kursie zaciggnigcia kredytu. Nalezy jednak pamigtac, iz problem
hipotecznych kredytow walutowych nie jest tylko ,,sprawa” banku i kredytobiorcy i kaz-
de ewentualne jego rozwigzanie wymaga uwzglednienia konsekwencji takiego procesu dla
innych interesariuszy (deponentow, przedsigbiorcow zglaszajacych popyt na kredyty itd.),
gdyz zawsze w tego typu przypadkach wystepuje asymetria korzysci i kosztow (takze spo-
tecznych). Podstawowy problem z przewalutowaniem kredytow w CHF polega na tym, ze
banki musiatly pozyska¢ finansowanie we frankach dla udzielanych w tej walucie kredytow.
Po jednej stronie banki majg wigc naleznosci z racji udzielonych kredytow, ktorych wartos$é
wzrosta wraz ze wzrostem kursu franka, a po drugiej stronie maja denominowane w CHF
zobowigzania (depozyty albo swapy walutowe lub inne transakcje zamykajace ich pozycje
na rynku walutowym)'®, Warto$¢ tych zobowigzan zwigkszyta si¢ wraz ze wzrostem kursu
franka wzglednie proporcjonalnie do wzrostu naleznosci od kredytobiorcoéw ,,frankowych”.
Jesli dosztoby wiec do przymusowego, ustawowego przewalutowania kredytow w CHF po
kursie z dnia udzielenia kredytu, to wedtug szacunkow KNF z 2013 roku (a wigc przy zna-
czaco nizszym kursie franka, niz po 15 stycznia 2015 r.), banki w Polsce zostang pozbawione
okoto 44 mld z} naleznosci, natomiast ich zobowigzania nie zmienig si¢, a zatem w sekto-
rze bankowych zostanie wygenerowana strata o takiej wartosci. Wedtug tych szacunkow,
kapitaty sektora bankowego spadtyby z 145,4 mld zt do 102,5 mld zl, czyli o okoto 30%.
Ponadto nastapitby spadek wspolczynnika wyptacalnosci sektora bankowego z 15,2% do
11,3%, w tym w siedmiu bankach ponizej ustawowego progu 8%, a w 3 bankach wspot-
czynnik ten bylby ujemny, co wigzatoby si¢ z zagrozeniem upadtosci tych bankow. Aby
temu zapobiec nalezatoby dokapitalizowac sektor bankowy kwota okoto 12,7 mld zt, tak by
osiagna¢ wspotczynnik wyptacalnosci na poziomie 8% i o 24,3 mld zt by osiagna¢ zalecany
przez KNF poziom 12%. W konsekwencji doprowadzitoby to do znacznego ograniczenia
akcji kredytowej (w tym kredytowania przedsiebiorstw), wplyneto negatywnie na stabilnosc

17 W latach 2006-2008 banki udzielity ponad 40% wszystkich kredytow hipotecznych, w tym 451 tys. kredy-
tow walutowych (sposrod nich 85% pozostawato w sptacie na koniec 2014 r.). Biuro Informacji Kredytowej
wskazywato, ze w I kwartale 2014 roku wartos$¢ kredytow pozostata do sptaty przekraczata kwotg kredytow
zaciagnigtych w tym okresie, od kilku procent dla kredytow z 2006 roku, do bez mata 20% dla udzielanych tuz
przed wybuchem kryzysu. Ten odsetek znacznie zwigkszyt si¢ po 15 stycznia 2015 1.

W latach 2005-2008, az 35% s$rodkow przeznaczonych na dziatalno$¢ kredytowa bankow byto pozyskiwane
z zagranicy. Zob. BFG, Ograniczenia w finansowaniu a rozwoj akcji kredytowej, BFG, Warszawa 2012, s. 12.

=
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sektora bankowego (zagrozenie bezpieczenstwa depozytow w bankach, wzrost optat i pro-
wizji bankowych oraz marz nowo udzielanych kredytow) oraz zagrozito stabilno$ci makro-
ekonomicznej'. Pozostaje takze problem pokusy naduzycia wynikajacy z przewalutowania
kredytow w CHF (po kursie zaciagnigcia kredytu). Na takiej operacji skorzystatyby osoby,
ktore swiadomie wzigly na siebie ryzyko walutowe, kosztem osob, ktore nie zaciagnely
kredytu Iub pobraly kredyt ztotowy.

Nowa propozycja KNF, przedstawiona w styczniu 2015 r. przez jej przewodniczgcego
A. Jakubiaka, zmierza w kierunku solidarnego podziatu kosztow takiej operacji po stronie
bankow i kredytobiorcow. Jak stwierdza KNF, jej celem jest przedstawienie narze¢dzia, ktore
w stopniowy i kontrolowany sposob pozwoli ograniczy¢ ryzyko wygenerowane w przeszto-
$ci. Wedhug przewodniczacego KNF, nadzor nie moze akceptowac sytuacji, w ktorej kilkaset
tysigey kredytow jest nieprawidtowo zabezpieczonych (LTV powyzej 100%, a niekiedy na-
wet powyzej 150%)%. Niepokoj budzi znaczacy, skokowy i niezalezny od kredytobiorcow
wzrost zobowigzan, oznaczajacy dla bankow gwattowny wzrost aktywow wazonych ryzykiem
(RWA). Wzrost kursu szwajcarskiej waluty, jaki nastgpit 15 stycznia 2015 r., oznacza wzrost
RWA o 28,8 mld zt*'. Gdy RWA rosng, pogarsza si¢ proporcja kapitatow, a wiec wskazniki
kapitatowe 1 wspotczynnik wyptacalnosci. Poniewaz banki dziatajace w Polsce majg wysokie
wspotezynniki wyplacalnosci (Srednio na koniec III kw. 2014 -14,6%) dla sektora jako cato$ci
nie ma z tego tytutu zagrozenia, nie oznacza to jednak, ze niektore banki nie znajda si¢ w bar-
dziej skomplikowanej sytuacji. Ponadto istnieje koniecznos$¢ znalezienia dla tych sztucznie
napompowanych” aktywow jakiego$ finansowania (np. depozytow). Zamiast uzywac tych
depozytow do udzielania nowych kredytow, banki beda musiaty je blokowa¢ do pokrycia
kredytéw denominowanych w CHF, na czym straci cata gospodarka. Jednoczesnie nie ma
gwarancji, ze w przysztosci dalej nie bedzie postepowata aprecjacja franka i tym samym
poglebienie problemu. Istotne dla stabilnosci sektora jest takze narastajace ryzyko prawne
zwigzane z kredytami frankowymi, wynikajace z pozwow zbiorowych przeciwko bankom
wnoszonych przez kredytobiorcow (tab. 4).

Wedlug propozycji przewodniczacego KNF dotychczasowy kredyt frankowy mogtby
by¢ zamieniony na ztotowy po aktualnym kursie NBP i podzielony na dwie czesci: kredyt
zabezpieczony hipotecznie wyrazony w ztotych oraz kredyt niezabezpieczony hipotecznie,
ktory odzwierciedla¢ ma konsekwencje ostabienia ztotego. Stan zadtuzenia z tytutu kredy-
tu zabezpieczonego hipotecznie (,,pierwotnego”) odpowiada¢ ma wartosci, jakg posiadatby
kredyt w ztotych udzielony w tym samym momencie co kredyt we franku. Wartos¢ kredytu
niezabezpieczonego hipotecznie (,,wtornego”) odpowiadataby za$ réznicy migdzy tacznym
stanem zadtuzenia w dniu przewalutowania, a stanem zadtuzenia z tytulu kredytu zabezpie-
czonego hipotecznie. Oczywiscie obydwa kredyty bytyby wyrazone w zlotych, a wigc pozba-
wione juz ryzyka kursowego. ,,Pierwotny” kredyt ma mie¢ parametry typowe dla kredytow
w zlotym, ktore byly udzielane w czasie, kiedy klient zaciggnat kredyt frankowy (WIBOR plus
marza banku). Kredyt ,,wtorny” bytby natomiast oprocentowany wedtug stopy 1% i sptacany
zgodnie z tym samym harmonogramem, co kredyt ,,pierwotny”. Realizacja zasady, ze strony
sktadaja si¢ po potowie na koszty wynikajace z nadzwyczajnego wzrostu kursu franka pole-
galaby na tym, ze klient sptacaltby tylko potowe przypadajacej na dany miesiac raty kredytu
,,Wtornego”, za$ druga potowe bank by umarzat. W opinii KNF, dzigki roztozeniu sptat na
dtugi okres, zarowno klient nie ponositby jednorazowo wysokich kosztow, jak i bank nie
musiatby wpisywac¢ ich w straty. Warunkiem uczestniczenia w planie byloby pokrycie przez

19 KNF, Ocena wplywu na sytuacje sektora bankowego i polskiej gospodarki propozycji przewalutowania kredytow
mieszkaniowych udzielonych w CHF na PLN wedlug kursu z dnia udzielenia kredytu, UKNF, Warszawa 2013,
s. 3.

20 KNF, Proby rozwigzania ...op.cit, s. 6-9.

2l Ramotowski J., Kredyty walutowe uderzq takze w polskie banki, Obserwator Finansowy 19.01.2015.
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klienta r6znicy mi¢dzy dotychczas poniesionym kosztem rat kredytu frankowego, a tym, ktory
ponidstby majac od samego poczatku kredyt w ztotych. KNF szacuje, przy peilnej dobrowol-
nosci skorzystania z takiego planu ze strony kredytobiorcow i banku, ze w programie takim
uczestniczy¢ moze okoto 10-30% kredytobiorcow CHF, co nalezatoby uznac¢ za sukces, gdyz
oznaczaloby to adekwatne ograniczenie ryzyka systemowego®.

Z kolei propozycje Zwiazku Bankow Polskich (ZPB), zaprezentowane w marcu 2015
1., zmierzaja do utworzenia specjalnego funduszu wspierania restrukturyzacji kredytéw hipo-
tecznych (FWRKH), z ktorego przez okres 12 miesigcy moglyby by¢ splacane raty kredytu
(kapitat wraz z odsetkami) w sytuacji gdyby kredytobiorca nie byt w stanie sptacaé tego
zobowigzania®. Bylby on adresowany do wszystkich klientow, majacych problemy ze sptatg
kredytow (ztotowych i walutowych). Staboscig tej propozycji z punktu widzenia klienta jest
to, ze po roku klient ma do sptacenia ten sam kapitat (wobec banku oraz FWKRH), jednak-
ze w krotszym o rok terminie, a zatem jego rata sptaty musi wzrosnaé w stosunku do raty
sprzed roku (nie mowigc o ewentualnych konsekwencjach ryzyka stopy procentowej czy
ryzyka kursowego, ktore dalej towarzysza kredytowi). Dla kredytobiorcow posiadajacych
zadhuzenie w CHF stworzony bylby kolejny fundusz - tzw. sektorowy fundusz stabilizacyjny
(SES), ktorego celem bytoby stabilizowanie wysokosci rat kredytu. Skorzystanie z niego
bylaby mozliwe gdyby kurs franka gwaltownie wzrdst i zarazem wzrostaby rata kredytu,
jednakze warunkiem uzyskania pomocy z funduszu bytoby zobowigzanie kredytobiorcy,
ze przewalutuje swoj kredyt na zlotego w momencie, gdy kurs franka spadnie do wczeséniej
zadeklarowanego poziomu, ktory nie moze by¢ ,,absurdalnie niski”. Propozycja ZBP w jakim$
stopniu sankcjonuje jednakze problem pokusy naduzycia w ramach sektora bankowego. Na
fundusz zlozytyby si¢ bowiem wszystkie banki, natomiast nie wszystkie banki udzielaty kre-
dytéw walutowych (np. banki spotdzielcze), zas na duza skalg problem ten dotyczy w zasadzie
czterech bankéw komercyjnych. Zatem banki, ktore nie podejmowaly ryzyka walutowego,
zostatyby ,,ukarane”, tak jakby takie ryzyko podejmowaty. Na fundusz restrukturyzacyjny
i stabilizacyjny skierowane bylyby takze fundusze publiczne ($rodki pochodzace z NBP).
Ponadto fundusz stabilizacyjny zasilany bytby tez kosztem $rodkow kierowanych do BFG,
co uszczuplatoby zasoby przeznaczone na pokrycie gwarancji depozytéw bankowych. Jak
wskazuje KNF, koncepcja funduszu stabilizacyjnego tworzy opcje przenoszaca koszty po-
krycia ryzyka na tych, ktorzy z ryzykiem nie mieli nic wspdlnego oraz minimalizujaca koszty
tworcow ryzyka?.

Zaréwno propozycje KNF jak i ZBP zostaly przygotowane w trosce o stabilno$¢ sys-
temu finansowego i jego dobra reputacje. Ich ocena jest jednak zréznicowana, gdyz tworza
one asymetri¢ kosztow-korzysci dla interesariuszy tych programow, szczegolnie dla kredy-
tobiorcow i bankow, ale takze dla podatnikow w konsekwencji ich wptywu na stan finanséw
publicznych. Faktem jest to, iz portfel kredytow hipotecznych wymaga dziatan zmierzajacych
do stopniowego neutralizowania zwigzanych z nim ryzyk systemowych.

Podsumowanie

Polski rynek kredytow hipotecznych nie jest rynkiem o ustabilizowanych mechani-
zmach 1 wcigz znajduje si¢ w fazie rozwoju. Jest bardzo wrazliwy na sytuacje makroekono-
miczng (cykl koniunkturalny), oraz na stopy procentowe i kursy walutowe (w szczegdlnosci
kurs CHF, ze wzgledu na duzy udziat kredytow denominowanych w tej walucie w portfelu
kredytow mieszkaniowych). Od kilku lat, w szczegolno$ci od roku 2010, mozna obserwowac

22 KNF, Proby rozwigzania ...op.cit, s. 14.

2 Z funduszu mogtyby skorzysta¢ osoby, ktdre utracily prace, sa dotknigte choroba lub padty ofiarg kleski
zywiotowej.

24 KNF, Préby rozwigzania....op.cit, s. 19.
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coraz liczniejsze dziatania nadzoru finansowego (Rekomendacje T i S, zalecenia) zmierzajace
do tworzenia lepszego tadu instytucjonalnego dla tego rynku, tak aby ograniczaé ryzyka
systemowe (finansowe i makroekonomiczne) towarzyszace kredytom hipotecznym. Wiele
z tych dzialan jest spoznionych, dyskrecjonalnych i niekompletnych wzglgdem siebie (nie
tworza spdjnego systemu instytucjonalnego). Stabosci i zagrozenia systemu finansowania nie-
ruchomosci mieszkaniowych obnazyt zwlaszcza kryzys kredytoéw denominowanych w CHF.

Kluczowy problem to swoiste bigdne koto, polegajace na tym, ze relacja dochodéw do
cen mieszkan wcigz jest niska, gtdod mieszkaniowy zmniejsza sie, lecz nadal jest duzy (cho¢
ztagodzita go emigracja), a banki wcigz szukajg sposobow, a by obejs¢ realia gospodarcze,
rownoczesnie transferujac cale ryzyko na kredytobiorcow i nie biorac pod uwage tego, iz
ryzyko to kumuluje si¢ i przeksztatca w ryzyko systemowe, ktore uderza w same banki
(w ich stabilno$¢ finansowa). Kwestia opracowania i wdrozenia systemowego programu
finansowania mieszkalnictwa jest zatem wyzwaniem i zadaniem dla sektora bankowego,
ustawodawcow, regulatorow i nadzorcow. Tworzac taki system nalezy bazowac na doswiad-
czeniach i wnioskach ptynacych z kryzysu rynku kredytéw hipotecznych w Polsce, Europie
ina §wiecie.
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MORTGAGE CREDITS IN POLAND IN THE CONTEXT
OF FINANCIAL AND MACROECONOMIC STABILITY

Summary

The dynamic development of the housing loans market in Poland in years 2001-2014 is im-
portant for the financial stability of the banking sector and macroeconomic stability. In this
context, are important such characteristics of the mortgage portfolio as: monetary and temporal
structure of loans, the conditions on which loans, the security level value of residential real
estate loans, the criteria for verifying the creditworthiness of customers. Important is also
fact that long-term mortgages were financed using short-term deposits. These features of the
housing loan portfolio in Poland create many threats to financial and macroeconomic stability.

Key words: mortgages, housing loans market, currency loans, banks



