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Streszczenie

Przedmiotem opracowania jest cyklicgharynku mieszkaniowego w Polsce i
wyjasnienie faktuze przebieg cyklu mieszkaniowego nie doprowadzitdaznaczne;j
recesji na rynku mieszkaniowym, ani do ztamanidibtasci systemu bankowego.
Ttem teoretycznym rozwan jest mechanizm cyklu mieszkaniowego i tezy na tema
wplywu kredytowania na cykl gospodarczy. Przedstawi zostaly podstawowe
przyczyny ryzykownéci kredytowania mieszkalnictwa w Polsce: jego zdwmianie
przez banki uniwersalne (poddane mniej restrykayjngasadom dziatania i
hipoteczne), niepetna skutecZa@abezpieczenia hipotecznego, niedetaa struktura
terminowa finansowania mieszkalnictwa przez bankiwersalne, diy zakres
kredytowania w walutach obcych. Jednak z powodu atygh czynnikéw
ograniczajcych poda mieszka i popyt na nie nie doszto do powstania nadmiernej
.panki cenowej’ na tym rynku. Znagzym czynnikiem ograniczagym amplitug
cyklu mieszkaniowego byly cechy strukturalne padgkibankowsci: brak
sekurytyzacji, wprowadzenie we WeEwym czasie rekomendacji nadzoru
finansowego, pe wysgpienie luki finansowania.

Wystpuje jednak potrzeba rozwigia pozadepozytowychirdédet finansowania
kredytow mieszkaniowcyh w bankach uniwersalnych.péfspektywie kilkuletniej
moze by to sekurytyzacja, albo emisja listow zastawnyclzepr same banki
uniwersalne, albo fe sprzeda kredytbw mieszkaniowych do bankow
hipotecznych.Tylko ostatnia z tych metod wystargzaj zabezpiecza przed
nadmiernym rozwojem akcji kredytowe.

Stowa kluczowe: rynek mieszkaniowy, cykl gospodarczy, bank uniakrg,
sekurytyzacja.

! SGH i Komisja Europejska. Pagly wyrazone w tym artykule pochodavytacznie od jego
autorek i wzadnej mierze nie wyraja opinii Komisji Europejskiej.
% Doktorant SGH.
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Housing Cycle v. Banking System — Poland’s Case
Abstract

The subject of the research paper is cyclicalatiar of housing market in Poland
and explanation to the fact that the housing madyete has neither resulted in a
significant recession in this market nor in collad the banking system. The setting
for these theoretical considerations is the housiygje mechanism as well as the
theses regarding the impact of credit action onbilginess cycle. The paper presents
major reasons for risk factor in granting mortgagePoland: creditors are mostly
universal banks’, incomplete efficiency of collatks; improper time structure of
housing financing by universal banks and a widespaccess to mortgages granted in
foreign currencies. However, due to permanent irmpexts to both supply of and
demand for apartments, the excessive ‘price bubdiié’ not occur in this market.
Moreover, a significant factor constraining the #itade of the housing cycle has been
structural features of the Polish banking systeaok lof securitisation, implementing
recommendations of financial supervision recommegadsa in timely manner, time-
delayed occurrence of gap in financing.

However, there is a need of enhancing pro-degositces of mortgage financing in
universal banks. In several-years’ time span il securitisation, issuance of bills
of exchange by the universal banks or sales ofgagds to mortgage banks. The latter
is a sufficient protection against excessive groaftbredit action.

Key words: housing market, economic (business) cycle, usaldrank, securitisation

Wprowadzenie

Poczynajc od 2004 r. w Polsce miat miejsce silny rozwojkymieszkaniowego.
Podstawowym uwarunkowaniem tego rozwoju, a w szunegci popytu na zakup
mieszka | inwestowania we wlasne domy, byt silny wzrostedytowania
hipotecznego. Warté tych kredytow rosta w tempie dwucyfrowym, a kredyt
mieszkaniowe staly si najwaniejsz pozych w portfelu kredytowym polskich
bankow. Z czasem rosty popyt na mieszkania doprowadzit do silnego wzrash
cen. W kaicu 2007 r. nagpito zahamowanie wzrostu, a ngstie obnkenie cen na
rynku mieszkaniowyrh

W tym samym okresie zaffana rynku mieszkaniowym Stanéw Zjednoczonych
i szeregu krajow europejskich spowodowatabgki kryzys finansowy. Sit rzeczy

% Raport o sytuacji na rynku nieruchosgb mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009
NBP Warszawa, maj 2010.
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niektérzy autorzy, tacy jak L. Pawlowiczporéwnywali ewolugj rynku mieszka-
niowego i kredytowania mieszkalnictwa w Polsce ikwajach silnie dotkritych
kryzysem. Tym niemniej, w przeciwistwie do sytuacji w wielu innych krajach,
mimo widocznej recesji, rynek mieszkaniowy w Polsee ulegt zatamaniu, a polski
system bankowy nie utracit stabikoi.

Celem niniejszego opracowania jest d@lemie przyczyn, dla ktérych cykl
mieszkaniowy i ewolucja kredytowania mieszkalnictwa Polsce mialy cechy
odmienne od tych, ktére ujawnity ¢siw krajach dotknitych kryzysem
mieszkaniowym.

Teoretyczn podstawy analizy ldzie znana z literatury koncepcja cyklu
mieszkaniowego, uzupetniona o tezy na temat wphmadytowania na zwkszenie
amplitudy tego cyklu. Zalenia modelu akceleratora finansowego zastan
uzupetnione o wplyw sekurytyzacji,¢iacej metod pozyskiwania przez banki
dodatkowychsrodkéw na kredytowanie, a tak wpltywapca na zmiany wzajemnych
relacji medzy kredytodawg a kredytobiora.

Na tle teoretycznej koncepcji wzajemnych pgah migdzy cyklem finansowym a
cyklem mieszkaniowym zostanwskazane elementy specyficzne, ktére pozwolity
zachowé stabilna¢ sektorowi bankowemu w Polsce i uchronity rynek sml@niowy
od gkbszej recesji. Zostartez przedstawione zagrenia dla sektora bankowego, jakie
mom stwarzé nowe maliwosci kredytowania sektora mieszkaniowego.

1. Teoretyczny model cykliczno  $ci rynku mieszkaniowego

Cechy charakterystycznrynku mieszkaniowego (definiowanego tutaj jako jsde
spotkania popytu na zakup nowych mieszkdoméw z podz, tychze’) jest wzgkdna
plastyczné¢ popytu przy duej sztywndci poday. Popyt na nowe mieszkania i domy
wynika z czynnikéw fundamentalnych, przede wszystklemograficznych (wzrost
ilosci lub zmiana struktury gospodarstw domowych, nigramiedzyregionalne i
miedzynarodowe) i ekonomicznych (wzrost zaammci spoteczéstwa). Dodatkowo
mog Sk do niego przyczyni czynniki techniczne (potrzeba wymiany
wyeksploatowanych mieszkp oraz kulturowe (cf¢ poprawy warunkow

* L. Pawlowicz, Kryzys na ameryhiskim rynku kredytéw hipotecznych — lekcja dla Rolsk
Instytut Bada nad GospodaskRynkows, Gdaisk, 2007.

® Por. M. Bryx, Rynek nieruchomoi. System i funkcjonowanid®oltext, Warszawa 2007,
roz. 3.
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zamieszkiwania). Rynkowy popyt na zakup mieszka doméw zmniejsza fe
sktonna¢ do budowania doméw we wlasnym zakresie.

Popyt na zakup mieszkanoze by przyspieszany lub odraczany. Dzieje sk,
gdyz czionkowie spotecZsstwa mog korzystg z zasobu wspdlnie z innymi
rodzinami (dotyczy to w szczegokw kolejnych pokolé w ramach jednej rodziny)
oraz korzysta z zasobu wynajmowanego. Mp@ni tez odklad@& zamiar zakupu
mieszkania oczekgf na znaczniejgzpopraw swej sytuacji materialnej lub zena
korzystniejsze ceny mieszkaCzs$¢ popytu na zakup mieszkama te charakter
swobodny. Dotyczy to popytu na mieszkania przezmaezna wynajem lub nabywane
w celach spekulacyjnych (z zamiarem korzystnej oosgey w przyszigci).
Plastyczné¢ popytu wynika té w tego,ze osoby mog zamiar zakupu mieszkania
przyspieszé np. w zwazku z korzysta oferty kredytows lub obawiajc sk
znaczniejszego wzrostu cen w przysetdN przeciwiéstwie do tego, podamieszka
na sprzeda jest wzgkdnie sztywna. Podstawawprzyczym tego jest diugotrwaty
(kilkuletni) cykl budowlany, do ktérego nale dod& okres uzyskiwania pozwolenia
na budow i zatatwiania innych formalrsgi. Ograniczeniem podg maoze by tez zbyt
mata ilas¢ dziatek gruntowych polfmnych na terenach w pofli miejsc potencjalnego
popytu i wystarczajco uzbrojonych w infrastrukter

Jali, w wyniku zdarzenia zewtrznego (ktérym mze by wzrost dochodéw,
oczekiwanie lepszych dochodéw w przyseip przewidywanie mdiwosci korzystnej
sprzeday mieszkania, czy w kiu polityczna promocja posiadania wlasnego, dobrze
wyposaonego mieszkania) foie popyt na mieszkania przy sztywnej poda
ewidentnym skutkiem tego jest wzrost cen mieszKeen wzrost cen nie z kolei
powodowd wzrost popytu u egci potencjalnych nabywcow. Dotyczy to np.
spekulantéw, licgcych na dalszy wzrost cen oraz o0sOb przestraszonyehw
przyszigci ceny wzrosa jeszcze bardziej i niecdzie ich sta na nabycie mieszkania
dla siebie lub dzieci.

Wynikiem opd&nionego dostosowania pada do fluktuacji popytu na rynku
mieszkaniowym g powtarzajce s¢ okresowo wzrosty cen. Natomiast po aménym
i nadmiernym wzrécie poday mieszka (obliczonym przy zalzeniu utrzymywania
si¢ wysokich cen) , ktérego nie jest w stanie wchtopopyt, nasipuje spadek cén

Duze znaczenie dla cyklu mieszkaniowego ma fakt,zakup mieszkana ogét
wymaga finansowania zewmznego, bo nie jest daginy z biegacych dochoddéw
cztonkéw spoteczestwa. Wedtug danych dla Polskérednie wynagrodzenie w

® J. taszek,Sektor nieruchomigi mieszkaniowych w Polsce. Stan i perspektywy ajzw
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2004, s. 35-38.
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sektorze przedsbiorstw wystarcza, zateie od miasta, na zakup 0,4 — 0,95 m
mieszkania w diych miastach Kredytowanie jest wic praktycznie nieziinym
warunkiem zakupu mieszkania. Dgstas¢ kredytu ma z kolei diy wptyw na
fluktuacje popytu mieszkaniowego.

W literaturze opisywane jest zjawisko wzmacniardgkliczncsci procesow
gospodarczych przez zmiany intensyéeickredytowania. Zjawisko to opisuje model
akceleratora finansowejoModel ten opiera sina zatgeniu asymetrii informagii
pomidzy kredytodawg a kredytobiorg (przy czym strom otrzymupca mniej
informacji jest kredytodawca). Asymetria informacjia wplyw na cg¢ kosztow
kredytowania zwjzarg z wynagrodzeniem za przewidywane ryzyko. Wynageoiz
za ryzyko, jakiegozada kredytodawca, zatg¢ odwrotnie proporcjonalnie od
przewidywanych przeptywow pieginych kredytobiorcy (okrgajacych wartdé¢
firmy) oraz od wartéci zasobOw przedgbiorstwa, ktére mag by¢ uzyte jako
zabezpieczenie kredytu.

Mechanizm akceleratora finansowego polega na tgmzaburzenia zewtrzne
skutkupce zmniejszeniem przewidywanych przeptywéw piemych lub spadkiem
cen zasobéw firmy majwptyw na wzrost premii za ryzyko, a przez to nasio
kredytu. W wyniku tego kurgz sie maziwosci uzyskania kredytu przez
kredytobiorg®. Czynnikiem, ktéry mge dodatkowo pogbi¢ to ograniczenie, jest
wysoki poziom zadtenia firmy, ktory ogranicza jej wadéi podnosi wraliwos¢ na
koszt kredytu.

Model akceleratora finansowego nie wystarcza dewwptywu kredytowania na
rynek mieszkaniowy. Przede wszystkim w przypadkikeymieszkaniowego kredyty
sa udzielane na dlugie okresy igsto na stopy state, a ga nie wystpuje uzalenienie
od odnawiania kredytu. Poza tym relacjacaaiy kredytodawg a kredytobiorg
bedacym nie firmy, a gospodarstwem domowym, opiera isie ha jednostronnej, ale
na obustronnej asymetrii informacyjnej. Do niewipdaedytodawcy o rzeczywistej
zdolndici kredytowej kredytobiorcy i jej skutkow w postasegatywnej selekdfl
dochodzi niewiedza kredytobiorcy na temat produkiutym przypadku kredytu,

" Raport o sytuacji na rynku nieruchoseo mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009,
op.cit. czs¢ Il.

8 B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrigthe financial accelerator and the flight to qualitfhe
Review of Economics and Statistics”, 1996, Vol. LXIX, No. 1.

° Dotyczy to kredytéw krétkookresowych lub odnawiath.

103, E. Stiglitz, A. WeissAsymmetric Information in Credit Markets and lisplications for
Macro-economics:Oxford Economic Papers”, 1992, No. 44, s. 694-724.
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podobna do opisywanej w klasycznej pracy AkerfofaPrace z dziedziny ekonomii
behawioralnej pokazaj tez, ze osoby fizyczne mag mie¢ sklonndé do
nieprzemylanego brania kredytu z powodu efektu natychmiasfoiy czy te
nadmiernego optymizmu co do swych przysziych dodlodrak wic potrzebne jest
wziecie pod uwag znacznej przewagi kredytodawcy nad kredytohigred wzgédem
rozeznania konsekwencji sptaty kredytu.

W ujeciu wptywu tej kwestii na cykl mieszkaniowy pomocnest hipoteza
niestabilngci finansowej Hymana Minsky’ego sformutowana w 1992 W swym
modelu cyklu kredytowego, inspirowanym teorKeynesa, Minsky dopuszcza
rolowanie kredytu i rozria r&ne kategorie kredytobiorcow pod wzdém
zdolnaici kredytowej i maliwosci sptaty, od takich, ktérzyaszdolni do obstugi diugu
z wlasnych przychodéw, do takich, ktorzy w tym celuzmuszeni cigle rolowa
zadtwenie lub zaciga kolejne kredyty.

Wedtug Minsky’ego podstawowym czynnikiem rozpocajgaym cykl jest sytuacja
zewretrzna (,szok”) kreujca oczekiwania co do miwosci podwyzszania zyskow.
Przyktadem takiego impulsu zegtrznego mae by postp w zakresie motoryzacji
lub w dziedzinie technologii informatycznych. Spejyca sytuacja gospodarcza
wplywa na wzrost popytu, a ¥lad za nim, przy dostosowagej sk z op&nieniem
poday, rowniez cen. Pobudza to wzrost zyskow, inwestycje i wzgustpodarczy. Na
fali optymizmu obnta sk obawa przez ryzykieth

Obnizenie s¢ obawy przed ryzykiem wpltywa na obanie wymaga nadzorczych
wobec bankéw, a tych z kolei — wobec kredytobiorcWtym okresie, przy niskiej
inflacji, spadaj tez stopy referencyjne. Atmosfera optymizmu, niskieopgt
procentowe i fagodne warunki formutowane przez baa&hcajs do brania kredytéw,
takze tych kredytobiorcow, ktérych zdoléiokredytowa jest niska. Z kolei nadmierne
udzielanie kredytu skutkuje wzrostem popytu i weeas cen. W ten sposéb Minsky
stwierdzaze ,stabilng¢ w sposob nieunikniony generuje niestakitiio

Druga hipoteza Minsky’ego gtosie witadza monetarna w odpowiedzi na wzrost
cen na poszczegolnych rynkach i rpsfaca po tym inflacg, podnosi podstawowe
stopy procentowe. W wyniku tego kredytobiorcy, ktidr kredyty § oprocentowane

1 G. A. Akerlof The market for ,Lemons”: Quality Uncertainty andettMarket Mechanism
“The Quarterly Journal of Economics”, 1970, Vol, 8. 3, s. 488-500.

12 H. P. Minsky,The Financial Instability Hypothesi§Working Paper”, The Jerome Levy
Economics Institute of Bard College, No. 74, 1992.

3 W. Nawrot, Teoria kryzyséw finansowych Minsky'ego i jej odieiee do wspodiczessd,
,Gospodarka Narodowa”, 2009, nr 10, s. 49-71.
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na stopy zmienne, lub ktérzy korzystali z rolowamiezez kredyty o malegych
stopach, nie wytrzymajwarunkow sptaty i $zmuszeni sprzedawaasoby (w tym
mieszkania), co prowadzi do spadku ich cen na ryWdwczas nagpuje punkt
przegcia pomedzy samonaglzapca Sie ekspang a recegj na rynku.

Obie powysze koncepcje wplywu sektora finansowego na cylkdépgdarczy
(w tym na cykl na rynku mieszkaniowym). akceatujptyw zmieniajcej sk sytuacji
na rynku podstawowym na postrzeganie ryzyka kredggm (w tym ryzyka
dtugoterminowego) na tym rynku i na procykliczneclzmawanie kredytodawcow.
W fazie ekspansji na ich oferty i perswazje stoswik bardziej wraliwi sa
kredytobiorcy-gospodarstwa domowe. Istotnym czyiemiki nagdzapcym popyt na
kredyt, i zwikkszapcym wraldiwosé na zmiany zachowania kredytodawcow,zendye
mozliwos¢ rolowania kredytu (odpowiednik kredytowania krdtoninowego w
modelu akceleratora finansowego). W punkcie przatenkierunku recesji zasadnicze
znaczenie dla zmniejszenia padakredytu ma spadek cen aktywow traktowanych
jako zabezpieczenie kredytu. Reeegjaze tex przyspieszy wynikajacy z inflacji
wzrost stop procentowych decydowanych przez wiashometara Dodatkowo na
wzrost odczucia ryzyka wptywaj przypadki niewyptacalniei kredytobiorcow.
Zachowanie kredytodawcédw (utrudnienie uzyskiwaniadigtu) pogtbia recesj na
rynku pierwotnym.

2. Nowe elementy wplywu sektora finansowego na cykl mieszkaniowy —
przyktad kryzysu ameryka nskiego

Hipotezy na temat wplywu systemu finansowego nkl gospodarczy dobrze
wyjasniaja sytuacg na amerykaskim rynku kredytow hipotecznych w pierwszej
dekadzie XXI wieku. Poatkowym czynnikiem bylo obgenie przez FED stép
procentowych w latach 2003 — 2004, co oznaczatoostzdostpnasci kredytu, i
réwnoczénie obnzenie wymogow kredytowych. Dagtnas¢ kredytu doprowadzita do
zwigkszenia popytu na mieszkania i rownagie do wzrostu ich cen. Wzrost cen
mieszka jako zabezpieczenie kredytu hipotecznego byt dadatm czynnikiem
optymizmu skfaniajcym banki do kredytowania

Nalezy jednak zwrdai uwag na nowe elementy, ktére przyczynitye sdo
poszerzenia amplitudy cyklu mieszkaniowego. Wediggdnych opinii podstawowym

14 Obszerny opis tego mechanizmu zawieraksi R. J. ShilleraThe Subprime Solution
Princeton University Press, 2008.
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elementem byla sekurytyzacja, @@ zasadnicze konsekwencje zaréwno dla
zwiekszenia dogpnadici jak i obnizenia standardow udzielania kredytow.

Sekurytyzacja diugéw oznacza transfer nieptynngktywow dajcych prawo do
przysztych przeptywow pieginych (sptata kredytu wraz z odsetkami) do spedalne
jednostki zwanej spoikspecjalnego przeznaczenia, ktéra ¢@ase emituje papiery
wartdiciowe oparte na tych aktywath Inicjator sekurytyzacji jest sptacany z
wptywow uzyskanych w wyniku sprzedatych papierow wart@iowych. Aktywa
przeznaczone do sekurytyzacji powinny¢ lspecjalnie wyselekcjonowane z catej puli
aktywow inicjatora (celu oddzielenia ryzyka bankwa inicjatora od jakéri papierow
wartasciowych).

Tradycyjnie sekurytyzacja byla oparta na kredyt&gbotecznych, ale krok po
kroku zaczto sekurytyzowa rowniez wiele innych rodzajow diugow, takich jak karty
kredytowe, kredyty samochodowe, przyszie wptywyegularnych ptatni (np. za
ustugi telekomunikacyjne). Papiery watwe powinny by emitowane w transzach
rézniacych sé ekspozya na ryzyko, a ryzyko to powinno bycenione przez agercj
ratingows. Dodatkowo papiery sekurytyzacyjne ¢sto byly ubezpieczane przez
trudnigce st tym instytucje ubezpieczeniowe. Wysoki rating sgigrowanych
aktywéw umaliwiat bankowi uzyskanie wiszych przychodow z ich sprzega
Papiery wartéciowe zabezpieczone na kredytach hipotecznych zemsine jako
obarczone niskim ryzykiem i wyselstoa zwrotu byly cletnie kupowane.

Transfer do spotki specjalnego przeznaczenia mmigt forme « prawdziwej
sprzeday « (bez zadnej przysziej odpowiedzialgw inicjatora sekurytyzacji za
ewentualn zwiloke w splacie). Niemniej jednak nawet w tym przypadRicjator
czesto godzit st na « popraw» jakaci papieréw sekurytyzacyjnych na przyktad
przez przyrzeczenie udzielenia kredytu w przypaciledotrzymania terminu wptywu
srodkéw z tytutu splaty kredytucdacego podstaw sekurytyzacji. Istnigj jednak
rézne metody sekurytyzacji, nie wymageg odpisania aktywOw z bilansu inicjatora,
jedynie opierajce st na transferze ryzyka do inwestoréw (jak w przypadk
sekurytyzacji syntetycznej). Inicjator e nadal udziela kredytow i otrzymywé
przychody z tego tytutu.

%G. Gorton, The Panic of 2007Federal Reserve Bank of Kansas City Conferen6682
http://ssrn.com/abstract=1255362. Szczeg6towy ppigesu sekturytyzacji mna znalé¢ w
pracy A. WaszkiewiczRyzyko sekurytyzacji a kryzys finansp@ficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2011.
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Sekurytyzacja ma wiele kor@yi dla bankowf. Po pierwsze, wykorzystg
sekurytyzaci mogy one zmieni swoj portfel aktywow i kontrolow@apoziom ryzyka.
Jezeli banki postepuj zgodnie z zasadOriginate-and-Distribute (Udziel kredytu i
sprzedaj go) magpozby¢ si¢ ryzyka kredytoéw ja udzielonych, przenose ryzyko na
inwestorow. Sekurytyzacja pomaga dywersyfikowgzyko i ograniczé koncentragj
kredytow w okrélonych regionach czy sektorach.

Sekurytyzacja mee tez pomoc w dostosowywaniu termindw zapadéatno
aktywow i pasywoOw, poprzez usgnie z bilansu aktywow o najdtazych terminach
zapadalnéci'’. W ten sposob redukuje zagemie utraty pltynnéci, coraz bardziej
powszechne w sytuacji kurczeniae sioszczdnadsci gospodarstw domowych
deponowanych w bankach.

Istotra cecly amerykaskiego rynku kredytow hipotecznych jest dtivos¢ ich
sprzedawania przez banki udziets kredytéw (samodzielnie lub przezspmnikow)
do hurtowych jednostek Fannie Mae i Freddie Madndstki te, pocgkowo o
statusie publicznych, a naghie wprawdzie prywatne, ale korzysiz z publicznych
gwarancji, skupowaly kredyty spetriap standardowe warunki, by ngstie je
sekurytyzowd, emitupc oparte na nich papiery wastoowe.

Nalezy teraz zwrdai uwag:, ze sekurytyzacja unitiwia ekspansj kredytowa.
Inicjator sprzedaje udzielone kredyty (lub przysateychody z nich) za gotowk w
ten sposob m@ udzielt nowych kredytow. Wprawdzie traci przychody z odketle
zatrzymuje ja pobrane optaty pozaodsetkowe i z@oréwniez otrzymywa& nowe
wplywy pienkzne z tytutu kontynuowania obstugi kredytu. W syjfuawalejacych
spreaddw midzy oprocentowaniem kredytow i depozytow, w celuiekazenia zwrotu
na kapitale wkasnym (ROE) bank peomiet tendencje do zwkszania obrotérodkéw
(udzielanie kredytoéw — ich sprzeda kolejne kredytyf. Taka tendencja miata miejsce
w poprzednim dziescioleciu w bankach amerykskich.

W zwiazku z tym, co naley podkreli¢, w niektorych przypadkach zgkiszapce
sig mazliwosci pozbywania si kredytow przez sekurytyzacpwigkszap u inicjatora
sktonnag¢ do udzielania nowych kredytow. Gdy sektorzyerkobiorcéw o wysokiej
zdolngci zostanie ju wyczerpany, banki zaczymajsicgac do sektora subprime

8 R.G. HubbardMoney, the Financial System and the Econohujson Wesley, Boston 2002,
s. 50, 369-370.

173, Zombirt,Sekurytyzacja wWwietle bankowych regulacji europejskjdbficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2002.

18 H. S. Shin,Securitisation and financial stability;The Economic Journal”, 2009, No 119,
s. 309-332.
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(ponizej standardowych wymogéw zdokm kredytowej}®’. Poniewa banki
sprzedawaly udzielane kredyty, nie dbaly o ich kgzy obniaty wymagania w
stosunku do kredytobiorcéw. Ta pdgaa zyskiem doprowadzita do pogorszenia
jakaosci aktywow kedacych podstaw sekurytyzacii.

W ten spos6b amerykskie banki i instytucje niebankowe inicjagg kredyty
hipoteczne skierowaly swoje zainteresowanie w sgtrpazyczkobiorcédw o niskiej
zdoInaici kredytowej (subprime sector) wymagagylko wyzszych mat odsetkowych
dla pokrycia ryzyka. Staly wzrost cen domow byt tmegany jako gwarancja
odzyskania dtugu z hipoteki. Oczyiwie powszechne ohirénie wymogow
kredytowych spowodowalo ryzyko powstania nkia na rynku nieruchomiei.
Udzielanie kredytow sektorowi subprime po ekgszonych odsetkach spowodowato,
ze byty one dodatkowo zagrone. Kiedy bazowe stopy zaty rosmé¢ po 2004 roku,
liczba niesptacanych kredytéw zatz sk powigksza. W pewnym momencie réwnie
wzrost cen domow zatrzymat i doszio dgkipiccia baki na rynku nieruchomi.

Powstanie “baki” cenowej na amerykaskim rynku nieruchomiei wskazuje té na
wplyw czynnikdw pozafinansowych, o istotnym jedraiaczeniu dla pogbowania i
kredytobiorcow, i kredytodawcéw. Naiga do nich polityczna promocja posiadania
wlasnego domu za czasow administracji Clintona ésjar wywierana na sektor
finansowy, by umgiwiono tatwiejszy dosfp do finansowania nabycia dofflu
Ponadto ujawnity si niedoskonatéci rozeznania wtasnej zdolfm kredytowej przez
osoby ubiegajce st o0 kredyty. Nasfpstwem presji politycznej, a tak rosmcego
politycznego znaczenia podmiotéw hurtowo skapygh kredyty hipoteczne w USA i
dokonupcych ich sekurytyzacji (Fannie Mae i Freddie Mdxg)to obnizenie wymaga
co do jakéci przyjmowanych do sekurytyzacji kredytw

Rozmiary kryzysu finansowego zapati@wanego jako kryzys subprime staty si
dwo wieksze nk pocatkowo przewidywano. Wynikatlo to z handlu catkowicie
nieprzejrzystymi  strukturyzowanymi  (growymi’) produktami finansowymi

19 bidem
2T, Sowell, The Housing Boom and Busasic Books, New York 2009.

2L T, H. StantonGovernment-Sponsored Enterprise and the Transfoomaif the American
Housing Finance System w: Secondary Mortgage Market: International Perspessiv
International Union for Housing Finance, Chicag®98, W. Nawrot, Globalny kryzys
finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutkogpozy CeDeWu.pl Wydawnictwa
Fachowe, Warszawa 2009, roz. 3.
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opartymi na papierach sekurytyzacyjn§citha: juz od potowy 2007 roku nagiowat
stopniowy spadek waroi sekurytyzacyjnych papieréw wastiowych, dopiero
wydarzenia roku 2008 zagy ukazyw& realne rozmiary kryzysu, gdy niestabsto
systemu finansowego zaga mie: charakter globalrfy. Nashpita seria bankructw
wielkich przedsiwzie¢ finansowych, co do ktérych wydawalcesie s zbyt due,
zeby upac.

Byt to tez okres, gdy zapoaikowano interwencje pgstwowe na rynkach
finansowych, w celu ograniczenia i tak jwielkich rozmiaréw kryzysu. Bank Rezerw
Federalnych uruchomit ogromémodki, dostarczag je do systemu bankowego w celu
zwickszenia plynnéci®®. Stopniowo dodatkowy doptyvérodkéw finansowych do
bankéw uspokoit nieco sytuacji spowodowat obrienie zbyt wysokich stop
procentowych.

3. Dynamika kredytowania na rynku polskim

Analizujac dynamik kredytéw udzielonych przez polskie banki w ubiegly
dziestcioleciu naley zwrock uwag;, ze & do pocztku ubiegtej dekady stopy
procentowe bylty bardzo wysokie, zbyt wysokie, byask do brania kredytow. W
koncu 1999 r. stopa referencyjna NBP wynosita 16,58ziosta do 20% w 2000 r.
Nastpnie w 2001r . obuita sk do 11,5%, a potem do 6,25% w 2002r. i do 5,25% w
2003 r. Bioac pod uwag inflacj¢ (mierzory stom wzrostu cen produktow i ustug
konsumpcyjnych) mma stwierdat, ze stopa realna wynosita 8% w 2000 r. i 5,7% w
2001r, znacznie powgj] ROE uzyskiwanego wowczas przez przgusistwa.

Zmiany stép procentowych miaty zasadniczy wplyw razwoj dziatalnéci
kredytowej polskich bankéw. Roczne stopy wzrostutedai kredytow udzielonych
sektorowi niefinansowemu w Polsce przedstawiaszai tabela.

22 Opisuije to roczny raport IMF z 2008 r.dfaining Systemic Risks and Restoring Financial
Soundness. Global Financial Stability Repanternational Monetary Fund, Washington 2008).
% F. S. MishkinOver the Cliff. From the Subprime to the Global d&igial Crisis “NBER
Working Papers Series”, No 16609, Cambridge 2810,

 |bidem, s. 15.
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Tabela 1.Stopy nominalne i realffekoniec roku

Kredyty Kredyty dla
Nominalna Realna dla przedsie- Kredyty Kredyty
Rok stopa refe- | stoparefe- | przedsie- biorst, konsum- mieszka-
rencyjna rencyjna ¥ biorstw, powyzej 5 pcyjne niowe
do 1 roku lat
1999 16,5 8,5
2000 19,0 8,1
2001 11,5 5,7
2002 6,75 4,75 8.7 8.9 9.6
2003 5,25 4.4 7.0 7.3 7.6
2004 6,50 2,9 8,2 8,5 12.8 8.1
2005 4,50 2,4 6,3 6,5 13.9 6.2
2006 4,00 3,0 59 6,0 13.9 5.6
2007 5,00 2,4 6,8 6,3 13.7 6.9
2008 5,00 0,8 7,8 7,4 15.3 8.7
2009 3,50 0 6,5 5,6 15.1 7.0
2010 3.50 0.9 5.9 5.6 14.6 5.9

¥ stopy realne uzyskano korygaoj stopy nominalne stapinflacji (stom wzrostu cen

produktéw i ustug konsumpcyjnych)
Zrodto: NBP i stat.gov.pl

Tabela 2. Roczne stopy wzrostu (gruddgiedo grudnia) kredytow udzielonych
sektorowi niefinansowemu

Kredyty dla Kredyty dla Kredyty dla oséb
Rok selgtt())/ra Kr%dy;[)y dia gosp())/:jyarstw prywatnych
niefinansowego przedsgbiorstw domowych Ogotem Mieszkaniows

2000 118.6 110,0 1274 132,9 163,4
2001 107.4 103,2 114,7 1145 146,9
2002 103.5 100,3 107,8 113,6 1423
2003 107.0 102,1 113,9 1174 147,8
2004 103.2 96,3 111,7 1146 121,2
2005 114.6 102,7 1240 1294 140,9
2006 124.9 114,2 1344 138,2 154,0
2007 132.0 123,4 138,4 1418 150,3
2008 138.4 128,7 1449 1493 164,7
2009 106.3 96,0 111,9 112,4 111,7
2010 108.9 98,4 113,9 114,8 122,8

Zrodto; Nalexnosci i zobowizania bankdw, www.nbp.pl
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Jak wid@ z powyszej tabeli, szybki wzrost kredytéw w ubiegtej ddkia nie
wynikat ze wzrostu kredytéw dla przeelsiorstw. Ten wzrostzado 2006 r. byt bardzo
staby, wecz negatywny, zwlaszcza w wastiach realnych. Natomiast
charakterystyczny dla tego okresu byt szybki wzrketdytow dla gospodarstw
domowych, w szczegdéldoi kredytéw mieszkaniowych. Silniejszy wzrost kréily
dla firm nasipit znacznie péniej i na krotko, w latach 2006-2008.

Kredyty dla firm i dla gospodarstw domowychzmndy si¢ tez pod wzgédem
struktury walutowej. \&r0d kredytéw dla gospodarstw domowych, zwiaszcza
mieszkaniowych, szybko rést udziat kredytow denamianych w walutach obcych
(do 65% w kacu dekady), podczas gdy kredyty walutowe nie przekyty 25%
kredytow dla przedsbiorstw.

Tym niemniej kredyty dla gospodarstw domowych eweity pocztkowo (w kacu
1999 r.) tylko 22,7% kredytow dla sektora niefinamego i & do 2005 r. powoli
rosrace kredyty dla przedsbiorstw caly czas stanowily whiszag¢ portfela
kredytowego polskich bankéw. Potem jednak abktich silny wzrost. Obecnie
kredyty dla gospodarstw domowych stanpywiawie dwukrotnéé kredytow dla firm,
a kredyty mieszkanioweasnajwicksza pozycp w portfelu kredytowym polskich
bankow.

Jak z tego wynika, boom kredytowy w Polsce w ulejedekadzie opierat sina
dwéch bardzo rinych filarach:

- powoli rosiacych i udzielanych gtéwnie w ztotych kredytach fiten,
- rosmcych gwaltownie i udzielanych w coraz ekgzym stopniu w obcej walucie
kredytach dla oséb prywatnych.

Nalezy podkrsli¢, ze tylko kredyty dla firm zmniejszyly siw 2009, podczas gdy
wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych tylko tlegtabieniu. Wynikato to w
duzej mierze z charakteru kredytéw mieszkaniowychreé® udzielane na wiele lat i
na ogot w okresie kredytowania zawiera skres budowlany, kiedy to bank zksza
swe zaangawanie kredytowe, a dopiero potem rpsje okres hipoteczny, kiedy
kredyt jest sptacady Istnieje wic pewien okres, kiedy kredytobiorca nie splaca
jeszcze kredytu, a jego zadénie régnie. Dwa cz$¢ niedawno udzielonych kredytéw
mieszkaniowych w Polsce znajduje siagle w okresie budowlanym.

Duzy udziat stosunkowo wolno rogtych kredytow dla przeddiiorstw byt
niewatpliwie czynnikiem stabilizujcym sytuagi sektora bankowego w Polsce.
Wynikiem tego byt niszy wzrost kredytow w Polsce aali w innych krajach regionu.

% por. G. GléwkaMieszkaniowy kredyt hipoteczny w Po)gdéicyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2010, s. 35-41.
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W zwiazku z tym relacja kredytow udzielonych sektorowiefiiansowemu do
dochodu narodowego w Polsce jest nadal umiarkowan2009 r. bylo to 46,7%,
najnizszy poziom wrod nowych krajéow UE poza Rumuapf®.

Rozwdj kredytowania mieszkalnictwa w Polsce w wsth latach odbywat si
wedlug klasycznego mechanizmu cyklu kredytowegosamego w poprzednich
punktach. Pierwotnym bddem bylo obnienie podstawowych stép procentowych
przez NBP w pierwszej potowie ubiegtej dekady. F@OQ@ r. stopy podstawowe
obnraty sk od wartdci pocatkowo dwucyfrowych a do najniszego poziomu w
2006 r*". Banki zacgly oferowa: kredyty o coraz rszym oprocentowaniu (por tabela
1), a wkc bardziej dospne dla ludnéci, i konkurowa miedzy soh, tagodac kryteria
przyznawania, by udziéli mozliwie duzo kredytow. Z kolei wzrost dogincici
kredytu spowodowat wzrost popytu na mieszk&ni&/ wyniku tego ceny mieszka
silnie wzrosly. Rossce ceny przyeigaly spekulantéw i innych nabywcow, ktorzy
obawiali sk, ze dalszy wzrost cen mieszkaniemaliwi im nabycie ich w przyszii.

Wzrost popytu na mieszkania miakzterzyczyny strukturalne specyficzne dla
polskiej sytuacji. Jednz przyczyn byly cigle niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe
opisane w rozdziale 1. W obecnym dzesdleciu na popyt mieszkaniowy wptywat
tez wzrost dochoddéw. Po wgtieniu Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. midé&x
miejsce fala inwestycji zagranicznych w sektorzeesmkalnictwa i nieruchondoi
niemieszkaniowych. Jednodrée poda nowych mieszka byta nieelastyczna i
pocizata za popytem z opdieniem. Jednz przyczyn tego zjawiska byly opisane w
rozdziale 1 trudnii administracyjne (diug@ czasu oczekiwania na zezwolenie na
budowe, niewystarczajca dosipncs¢ terendw wyposgmonych w wystarczafa
infrastruktue).

Sytuacja zmienita siw 2008 r. W okresie kryzysu finansowego i trugno
ptynncsciowych, banki podwgszyly oprocentowanie kredytow mieszkaniowych i
zaostrzyly kryteria ich udzielarffa Kredytobiorcy, ktérzy zaggreli kredyt w latach
2006 - 2007 odczuli widoczny wzrost kosztéw odsetyech w roku 2008 -$rednie

% Transition Report 201,(EBRD, London 2010Qountry AssessmehtaV Bulgarii bylo to
73,1%, w Stowenii 83,8%, w Stowacji 43,9%, na t@w®5,5%, na Litwie 66,6%, na
Wegrzech 59,4%, w Estonii 105,3%.

%" Stopa referencyjna NBP spadta z 19% w 1999 r.9dav42006.

8 Raport o sytuacji na rynku nieruchosed mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009
op.cit.

# Por. badania strategii bankéw w pracy: E. Sieské, Rynek nieruchonsoi jako miejsce
lokowania kapitaty w: Inwestowanie na rynku nieruchoseq red.E. Siemfiska, Poltext,
Warszawa 2011, s. 38-45.
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oprocentowanie wzrosto o ok. 1,5 — 2 punktu promertgo. Od kaca roku 2008 Rada
Polityki Pieneznej obnizata jednak stopy procentowe, co korzystnie wgynna
oprocentowanie kredytéw. Banki utrzymywaty zaostezo kryteria udzielania
kredytow, jednak, z uwagi na silfkonkurena, stosowaty stosunkowo niskie mar
oprocentowania ponad stopy rynku ediybankowego. W 2010 r. zanotowano
ponowny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe, anpe wzrostu warkei
udzielonych kredytébw ponownie wzrosto. Popyt na ditg mieszkaniowe
podtrzymywat te rzadowy program doptat do odsetek ,Rodzina na swoim”.

4. Ryzykowno $¢ kredytowania sektora mieszkaniowego w Polsce

Silny wzrost kredytow hipotecznych w Polsce nigat soly niebezpieczestwo
doprowadzenia do daj ,banki cenowej” i jej nasipstw i dla sektora mieszkaniowego
(znaczna recesja), i dla stabiod sektora bankowego (zagemie ptynnéci przez
dwzy udziat niesptaconych kredytow). Przyczyny tegogig by wielorakie:

A. Udzielanie kredytow mieszkaniowych w Polsce jestdominowane przez banki
uniwersalne, przy bardzo niklym udziale bankéw hipdecznych

Banki uniwersalne udzielity okoto 98% wszystkictetytow hipotecznych, banki
hipoteczne zatem majznaczenie marginalffe Przyczyn takiego stanu rzeczy jest
stan prawny utrudniagy rozw¢j bankow hipotecznych, aleztérak tradycji i
przyzwyczajé, ktore kierowatyby potencjalnych kredytobiorcow dbankow
hipotecznych.

Banki hipoteczne dziakajna podstawie bardzo restrykcyjnej ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych, ktéra daje inoswstkowo wysokie
bezpieczastwo ale te¢ ogranicza pole dziatarfia Chodzi zwlaszcza o ograniczenie
zakresu kredytowania (np. kredytowania nieruch@inav budowie czy mieszka
spoétdzielczych), ograniczenie relacji gukzy wartdcia kredytu a wartécia
zabezpieczafrej nieruchoméci, a zwlaszcza o wymaganie wyceny zabezpieczenia

% Finansowanie nieruchondoi przez banki w Polsce, stan na grudz&908 r.,Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 32 i nast.

31 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zasyaw i bankach hipotecznych, Dz.U.
1997r., nr 140, poz. 940, M. Liberadzki, A. Palik@, Bankowd¢ hipotecznaw: Wspotczesna
bankowa¢ , t. I, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2007, lRaszubski, M. OlszakBank
Hipoteczny. Zagadnienia prawné\yd. Difin, Warszawa 2000, s. 64, K. Ma Bankowdé
hipoteczna w Polsgd-undacja WARTY i Kredyt Banku ,Razem wamy wicej”, Warszawa
2007.
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wedlug wartéci bankowo-hipoteczn& Banki hipoteczne i ich ofertag spod
wszystkimi wzgédami mniej dosfpne dla kredytobiorcéw, a w obecnych warunkach
swej dziatalnéci (niska skala, kosztowne procedury wyceny wait@aabezpiecze

nie mog, one te oferowa finansowo korzystniejszych warunkow kredytowaipiaza
statym oprocentowaniem.

Te wszystkie ograniczenia nie dotydzankéw uniwersalnych, ktére majvicksz
swoboa@ udzielania kredytéw. Raica dotyczy np. zakresu udzielanych kredytow
(mozliwe jest kredytowanie bez ograniczenieszka spotdzielczych czy mieszkaw
budowie) i kwestii wyceny nieruchorém i uzalezniania wysokeéci kredytu od tej
wyceny. Przy niszych wartéciach nieruchomizi wycena w zasadzie w ogéle nie jest
stosowana, a przyjmujeesivartas¢ rynkowa. Zdarzaly si przy tym oferty bankow,
ktére nie wymagaly w ogodle wktadu wiasnego kredigoty, a nawet udzielaty
kredytu na 120% warsoi rynkowej>. Takie dziatania bankéw genesujyzyko, co
zostato dostrzene przez nadzoér bankowy, ktéry wydal jkilka rekomendaciji
nakazujcych bankom bardziej restrykcyjpolityke.

Niektorzy autorzy wskazajrowniez na inne ryzyko, z jakim wke sk koncentracja
kredytowania w bankach uniwersalnych, przy obecngpbsobie finansowania. W
przypadku upadkxi Fundusz Gwarancyjny ma obawek zrekompensowania strat
posiadaczom depozytow w bankach uniwersalnych, ccagig ma w przypadku
dostarczycieli kapitalu do sfinansowania akcji kitesvej w instytucjach
specjalistycznych — poprzez emigjapierow wartéciowych, ktorych nabywcy licz
sie z ryzykiem straty. Zatem ewentualne skutki upscidakiego banku s szerzej
odczuwalné?

B. Zabezpieczenie hipoteczne w Polsce nie jest warsizajaco pewne

Zapis w ks¢dze wieczystej nieruchomdc dotyczcy zadhienia obcizajacego
nieruchomé¢ jest jednym z najlepszych zabezpiecaptaty wierzytelnéci. Ksiega
wieczysta jest dokumentem przypisanym do danepof@mdci i przechowywanym
w sdach. S4d nawet w przypadku sprzega nieruchoméci nabywca jest
informowany o zadkeniu chzacym na nieruchomigi i musi to zadhaenie przeic.

32 A. Drewicz-Tulodziecka, M. tosiak-Szewczyk, Z. @Hovic, J. OstrzechowskBankowo —
hipoteczna wart@* nieruchomeci, C.H.Beck, Warszawa 2001.
%G, Gloéwka, Mieszkaniowy kredyt hipoteczny w Polsc@zkota Gléwna Handlowa w

Warszawie, 2010, s. 53-56 .

% 0. Kowalewskj Bankowg¢ uniwersalna. Zmiany strukturalne we wspétczesrsyatiemach
bankowychWyd. Wyzszej Szkoty Przedgbiorczaci i Zarzdzania, Warszawa 2003.
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W warunkach polskich nadal istnieym problemem jest niekompletiosystemu
ksiag wieczystych. Wiele nieruchorém takich ksig nie posiada lub nie przedstawiaj
one w sposGb petny stanu prawnego nieruckicifio

Ustanowienie hipoteki wymaga formy aktu notarigimei wpisania do Kksoi
wieczystej adnotacji o zadteniu. Waze sk to z wysokimi kosztami — opflaty
notarialne, sdowe, podatek od czynfd cywilnoprawnej, koszty wyceny olganej
nieruchoméci. Poza tym zwjzane jest to z dtugim czasem wpisywania hipoteki do
ksiggi wieczystej, co nava kredytobior¢ na koszty w postaci chociay
ubezpieczenia kredytu. Szacuje,sie zwkksza to w tym czasie koszt kredytu o 1
punkt procentowsy.

Utrudnieniem w egzekucji z nieruchofad jest te fakt, ze w postpowaniu
egzekucyjnym szereg naleosci ma pierwszéstwo przed wierzycielami hipotecznymi
(np. koszty egzekucji, nalrosci alimentacyjne, nafmosci za prag, wierzytelngci
zabezpieczone hipotgknorsk)®’.

Problemem mze by tez trudnag¢ zbycia nieruchomii. Szczegdlnie esto
problemy wystpuja przy przejmowaniu budynkoéw lub lokali mieszkalnydPolski
system prawny utrudnia odzyskanie diugu zabezprexgm hipotek na zajmowanym
przez diinika lokalu mieszkalnym. Eksmisja zamieszicgj rodziny mae by
uznana za sprzeczrz zasadami wspdjcia spotecznego. Wobec braku odpowiedniej
ilosci gminnych lokali socjalnych i zaplecza mieszkaasgpczych w dyspozyciji
bankow, do ktérych mogtyby one przekwateréwgesolidnych dtanikow, mazliwosé
skutecznej egzekucji z zabezpieczenia hipoteczmegdokalach mieszkalnych jest
znacznie ograniczonaSwiadomaé silnej ochrony mieszk@a jest nierzadko
wykorzystywana przez dimikow. Wiedz oni bowiem,ze banki, jak rownig inni
wierzyciele mog nie mig€ w tym przypadku skutecznegmodka egzekucji dtugu.
Banki zdaj sobie spraw z tej niedoskonakei, jednake na dzié dzisiejszy nie ma
takiej formy zabezpieczenia diugu mieszkaniowedorekmogtaby zagpi¢ hipoteke.
Problemem nie jest tu sam charakter hipoteki, tgsady spoteczne chraoe raczej
diuznika, niz wierzyciela. Wspomnie tez nalery, ze w przypadku nieruchorici

% Por. dyskusja problemu powszecheio ksihg wieczystych w Polsce w pracy A. Oleszko,
Obroét cywilnoprawny w praktyce notarialnej i wiesttyksegowej Zakamycze, Krakéw 2003,
s. 97-112.

% K. Wojcik-Adamska,Na wpis do ksigi wieczystej czekashawet rok ,Gazeta Prawna”
z 15.07.20009.

37 K. Kanigowski,Bank hipoteczny a rynek nieruchottip Twigger, Warszawa 2001, s. 83.
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niemieszkalnych problem ten praktycznie nie istigirzez co hipoteki na innych
nieruchoméciach g duzo wyzej cenione przez banki.

Fluktuacje cen na rynku mieszkaniowym powagduge nawet odzyskana
nieruchoméé moze mie€ znacznie sz wartags¢ anizeli ustalona w momencie
ustanawiania zabezpieczenia hipotecznego. 8y wiec ryzyko, ze wierzyciel nie
odzyska petnej wartgi niesptaconego kredytu. Ryzyko to jest szczegoObhire w
przypadku bankow uniwersalnych, ktére wyceqiajeruchomeéci przyjmowane jako
zabezpieczenie kredytu wedtug ich waciorynkowej. Ryzyko to w przypadku
bankéw hipotecznych stoggych znacznie bardziej restrykcyjmmetod wyceny
(bankowo-hipoteczna) jest mniejsze. Tym niemni&ydz pod uwag brak dobrych
danych historycznych dotygzych cen nieruchordoi w Polsce réwnig ta metoda
moze nie uchrori przed ryzykiem utraty waroi przez zabezpieczenie hipotecZhe

Pomimo wysokich kosztow wpisu i wielu dodatkowyetrudniey, hipoteka jest
uwazana jednak za najlepsze zabezpieczenie kredytowwzkaaiowych i jako taka
stosowana jest przy ekszaci finansowanych inwestycji mieszkaniowych.

C. Struktura kredytéw mieszkaniowych udzielanych pzez banki uniwersalne nie
korespondowata z ich maliwosciami pozyskiwania finansowania

Z literatury znany jest problem niedopasowanianieéw aktywéw i pasywow,
szczegOlnie widoczny w przypadku kredytow miesz&esych udzielanych na 20 czy
30 lat. W opublikowanej w 1999 r. lkkgce M. Bryxa znajduje siodniesienie do
pochodzcej z 1981 tezy McGuire o potrzebie wprowadzenieskibnalego” systemu
finansowania nieruchomci, w ktérym terminy aktywow i pasywéw bylyby
dopasowane, nie wygiowatyby przedterminowe wyptaty pasywoOw ani sptaty
aktywow, a zranicowane oprocentowanie zapewniatoby dopasowaniemsni
pienieznych®. To prawda,ze, jak stwierdzit sam autor, taki doskonaty systeim
istnieje, lecz, poza pojawigymi sk w literaturze polskiej ostrzeniami przed
ryzykiem finansowania diugoterminowych kredytéw szkaniowych depozytami o
znacznie krotszej wymagalém, nie znajdowaly one odzwierciedlenia w praktyce
bankowej. Trudnéci, jakie przeywaly gospodarki innych krajow w wyniku
swiatowego kryzysu finansowego stanawbstrzeéenie i pozwalaj sformutowd
rekomendacje co do rozwoju systemu finansowaniaici®mdci w Polsce.

3. Laszek, Sektor nieruchomigi mieszkaniowych w Polscep.cit., s. 342.

39 M. Bryx, Finansowanie rozwoju budownictwa mieszkaniowegadastach SGH, Warszawa
1999, s. 131.
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W Polsce banki uniwersalne czerpaty tradycyjnalki na ako¢ kredytows z lokat
ludnaici i przedsgbiorstw i do 2007 r. nie bylo probleméw z pozyslamirodkéw na
sfinansowanie kredytow. Nadwki depozytow istniegjce w niektdérych bankach byty
kierowane na rynek malzybankowy. W ostatnich latach wzrastata jednakblc
i wartos¢ udzielanych kredytéw mieszkaniowych, a nosrédta ich finansowania (w
tym sekurytyzacja) nie wzrastaty w poréwnywalnympse.

Danych z tabeli 3 nie nioa bezpérednio poréwnywé z wartdcia kredytow
mieszkaniowych, ktére stanomtylko czs¢ kredytow udzielanych przez bafkiTym
niemniej mana tatwo zauwzy¢ ze w latach 2001-2005 depozyty gospodarstw
domowych byly prawie state, a kredyty mieszkani®agbko rosty. Rénica w tempie
wzrostu byla w pewnej mierze kompensowana przez ostvzrdepozytow
przedstbiorstw.

Od 2002 do 2007 roku utrzymywat ¢sispadek depozytow terminowych
gospodarstw domowych, co wynikalo ze zmiany prefgien lokowaniu nadwyek
finansowych na rzecz instytucji niebankowych (fusmu inwestycyjnych) i redukciji
stdp procentowych, jakie miaty miejsce w tych latacbankach.

Odptyw depozytéw terminowych gospodarstw domowgdiankéw spowodowany
byt m. in. coraz bogatgzoferta funduszy inwestycyjnych oraz niewielknflacja i co
za tym idzie obriieniem oprocentowania lokat. Jedaakvraz ze spadkiem tendencji
do oszczdzania na lokatach terminowych m@ byto zaobserwowawzrost udziatu
depozytow nazadanie, z czego €& w postaci tzw. osadu caly czas pozostaje w
bankach i jest réwniewykorzystywana do finansowania akcji kredytowej.

Szybki rozwdéj dzialalngci kredytowej wobec braku proporcjonalnego wzrostu
depozytow we wszystkich bankach spowodowat wzrasainsowania zesrodkow
rynku midzybankowego, krajowego i adzynarodowego. W ggu ostatnich kilku lat
uksztattowaly si trzy typy strategii finansowania stosowanej pryesskie banki
uniwersalne. Pierwszy typ to strategia depozytdiWgpasywach bankow stogajch
t¢ strategt we wrzéniu 2010 r. depozyty sektora niefinansowegmdozvego i
samoradowego stanowity 63,98%. Druga strategia opiera s finansowaniu
zagranicznym (60,2% pasywoéw), a trzecia strategaachrarakter mieszany (38,47%
depozyty, 11,98% zobowdania wobec krajowych instytucji finansowych, 2374
wobec instytucji zagranicznych). Wedtug danych oai&c wrzénia 2010 najwiksza
jest pierwsza grupa bankdéw, o strategii depozytdd@yo sumy bilansowej bankow),
przed grup bankow o strategii mieszanej (27%), i o finansawaragranicznym

“0 Dane dotycz catego sektora bankowego, ale w znakomitetksdcici sa to banki
uniwersalne.
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(14%Y*. Rynek midzybankowy krajowy i zagraniczny odgrywa zdurole w
finansowaniu dzialalri@i bankéw polskich, a zobowdania wobec zagranicznych
instytucji finansowych (gtéwnie bankéw-matek) rasn

Tabela 3. Wartas¢ depozytéw sektora niefinansowego ulokowanych wkaeh,

min zt
Depozyty sektora niefinansowego
Wskaznik
Wa,rfoéé (rok
ogoétem _
pol%rg)' = | terminowe | ¢ dosr?]gsv?riw przedsibiorstw
12.1996 110125,7 X 720225 82856,2 23 487,7
12.1997 142107,9 1,290 95634,5 108466,4 28 750,4
12.1998 185611,7 1,306 131178,3 141247,5 38 4p4,5
12.1999 217498,8 1,172 151922,2 162664,9 47 471,3
12.2000 250785,8 1,158 185847,3 194972,9 46867,5
12.2001 284058,2 1,132 210950,5 219531,6 54 6[79,4
12.2002 277430,9 0.97]7 190458,0 213399,0 55 669,5
12.2003 288030,7 1.038 186589,3 209926,7 69 3B6,5
12.2004 302183,8 1,049 188409,8 207176,1 85803,0
12.2005 328871,6 1,088 186318,9 218383,7 100 489,5
12.2006 374136,8 1,138 193027,9 237149,1 125184,9
12.2007 416937,3 1,114 194437,9 260643,2 144 250,2
12.2008 493394,2 1,183 271283,0 328363,1 150915,5
12.2009 557560,% 1,130 280951,0 376878,6 166 419,5
12.2010 611026,% 1,096 290019,9 413194,1 182805,3

Zrodto: Nalenosci i zobowhzania sektora bankowego, dane Narodowego BankikiBgis
www.nbp.gov.pl

Okoto wrzénia 2007 roku generalne rozmiary radesci systemu bankowego od
sektora niefinansowego, adowego i samordowego przekroczyly jednak generalne
rozmiary depozytow od tych sektorow. Powstata w $posob luka finansowania
utrzymuje s¢, zatem finansowanie dziatakw kredytowej z depozytéw, §& nie
wiasnych, to innego banku w Polsce, przestalo wyssa

Poza globalnym niedoborem depozytéw w stosunkukcdklytéw problemem
bankéw polskich jest niedopasowanie terminéw zapade aktywéw i wyma-

*! Raport o stabilnéci systemu finansowego grudzi€01Q NBP 2010, s. 67 i dane do
wykresow.
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galnaci pasywéw. Weksza¢ bankowych lokat terminowychasto lokaty krétko

i srednioterminowe, tymczasem kredyty mieszkaniowesaurjg srodki banku na wiele
lat. Nawet jéli zazwyczaj lokaty o krétszych terminach pierwathys automatycznie
kilkakrotnie przedtaane, nie oznacza tae maliwe jest dopasowanie ich termindw
do zapadalrii np. dwudziestoletnich kredytow mieszkaniowych lidndgci. Trudno
spodziewa sie doprowadzenia do zgodéw termindw depozytow i kredytow
mieszkaniowych, ale oznacza to uzalenie od stalego odnawiania depozytow.
W sytuacji, gdy kredyty mieszkaniowe stangwaikoto 50% aktywow najwkszych
bankéw uniwersalnych (pozbawionych #haosci finansowania dtugoterminowymi
listami hipotecznymi) meze by to istotne zagrgenie dla ich stabilniei, cha: do tej
pory nie zaobserwowano znacygch problemdw z tego tytutu.

D. Udzielanie kredytow w duzej mierze denominowanych w walucie zwkszato
potencjalne ryzyko

Kredyty hipoteczne asdenominowane w kilku walutach: oprocz ziotego woeu
dolarach, frankach szwajcarskiéhKredyty udzielane w walutach obcych avykle
nizej oprocentowane, #Aica mae wynosé ok. 2 punkty procentoW& R&nica ta
wynika z r@&nicy pomkedzy stop WIBOR, na podstawie ktorej oldlane jest
oprocentowanie kredytow ziotowych, a znacznigszymi stopami EURIBOR
(podstawa oprocentowania kredytow w euro) i LIBOpodstawa dla ustalania
oprocentowania kredytow we frankach szwajcarskich dolarachy’. Niskie
oprocentowanie oczyégie przyciaga kredytobiorcéw, zatem eimie wybieray oni
kredyty udzielane w walutach obcych, o ile pozwamtana to sytuacja finansowa.
Wedtug danych NBP kredyty dewizowe stanowity w griuc2010 r. 63% kredytow na
nieruchoméci mieszkaniowe udzielonych osobom prywatnym plzzki w Polsc.

“2\W istocie rzeczy, kredyty mady¢ udzielane w walucie (i kolejne transzepszeliczane na
zlote wedlug aktualnego kursu) lubztelenominowane kursem waluty obcej (woéwczas
podstawy udzielonego kredytu jest kwota w zlotych) por. @owka, Mieszkaniowy kredyt
hipoteczny...op.cit., s. 40.

3 Informacje bankowe z serwisu www.money.pl

“ Np. w lipcu 2010 r. 3-miestzny WIBOR wynosit 3,82%, EURIBOR 0,88%, a LIBOR&d
franka szwajcarskiego) 0,12%. Tym niemniej, w pemku kredytéw walutowych banki
stosu wyzsza marza (3-6 pkt. proc. zamiast 2 pkt. proc., jak w przgia kredytow ztotowych

— G. GléwkaMieszkaniowy kredyt hipoteczny.ap.cit., s. 69).

> Naleznasci i zobowizzania bankéwwww.nbp.pl



106 Maria Lissowska, Jolanta Szulfer

Zaciganie kredytow w walucie innej nkredytobiorca oaga dochody niesie za
soln ryzyko walutowe — jeeli w okresie sptaty kredytu kurs danej waluty gbce
wzglgdem ztotego wzrinie, kredytobiorca na tym straci, czasem nawet cpor
Kredytobiorcy, ktorzy zaepaja kredyt w walucie obcej w okresie niskiego kursu
danej waluty, bolaie odczuwaj problem aprecjacji waluty wzgdem zlotego, jeeli
W pore nie zdyza przewalutowd kredytu. Zmiana waluty, w jakiej rozliczany jest
kredyt mae sk jednak wizat z kosztami obarajacymi kredytobiore, cha banki
coraz cgsciej oferup mazliwosé bezptatnego przewalutowania, aby zgib klientow
do swojej oferty.

5. Przyczyny ograniczenia amplitudy cyklu mieszkani owego w Polsce
A. Ograniczenia poday mieszkai i domow

Mieszkania 8 dobrem wyjtkowo kapitatochtonnym, ale zecechugcym st dwa
trwatoscia uzytkowania. Te cechy sprawigjze poda mieszka jest ksztattowana w
diugim okresie. W krétkich okresach ngsija jedynie niewielkie jej zmiany, ckio
wraz z posipem technologicznym okres, w ktorym meonasipi¢ spora zmiana
poday mieszka ulega stopniowo skroceniu. Wysoka trwétonieszkania powoduje,
ze jego eksploatacja jest przewidziana neceiji niz jedno pokolenie.

Najczsciej wymieniane g nas¢pujace czynniki ograniczage poda mieszka:

- ograniczenia techniczne pagamieszka (dtugas¢ cyklu budowy) i regulacyjne
(brak planéw przestrzennych, odpowiednich dziatakddwlanych w miastach,
diugotrwatdé procedury uzyskiwania pozwdlena budow), brak odpowiednio
uzbrojonych terenéw,

- ograniczenia finansowe pagda mieszka - wysoka kapitatochtondé potrzeb

mieszkaniowych zmusza inwestorow do wykorzystywanibcych srodkéw

(deweloperzy i spotdzielnie: finansowanie g@dkdéw wilasnych, wptat przysziych
wiascicieli lub kredytu, inwestorzy indywidualni: finaowanie zérodkdéw wtasnych i

kredytu, budownictwo socjalne: zgodkéw budetowych, funduszy unijnych lub
kredytu preferencyjnegt)

Cechy te powodgjstosunkowo niskelastyczné¢ poday mieszka w poréwnaniu
z innymi dobrami konsumpcyjnymi i ograniczagwobodne ksztattowanie zasobu. W
ciagu ostatnich kilku lat pewnemu rozhieniu ulegly ograniczenia finansowe, w
zwiazku z rozwojem kredytéw hipotecznych. Deweloperzy spoétdzielnie

6 Szerzej na ten temat np. w J. tasz8kktor nieruchomai mieszkaniowych w Polsce ...,
op. cit., s. 22 i nast.
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mieszkaniowe rozvgzywaly tez problem finansowania budowy przez przedptaty
przysztych wihacicieli.

Natomiast problemem, ktéry od wielu lat nie zosti#widowany w Polsce jest
skomplikowany proces uzyskiwania pozwol®a budow, a take brak planow
przestrzennych, brak dostatecznejséiogruntow budowlanych w miastach i inne
utrudnienia techniczno-administracyjne. Pomimo znago wzrostu pods w
ostatnich latach,asto problemy, ktore utrudni@ajzadania inwestorom i magvptywac
niekorzystnie na cemmieszka.

Jednym z probleméw do rozwania pozostaje brak nowych planéw
przestrzennych. Podstawprawry dziataa gminy jest tu Ustawa o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym z dnia 27 marca 2G0B&niejszymi zmianandi.
Obowiazki zwiazane z lokalnym planowaniem przestrzennym pelmvtadze
komunalne. Obowizkiem gmin zgodnie z ustawjest opracowanie nowych planéw
zagospodarowania przestrzennego. Narnddigsiejszy nowe plany zagospodarowania
przestrzennego oboyzuja jednalke tylko na niektérych terenach, a tempo tworzenia
planéw jest bardzo niskie. Brak nowych planéw zagodsarowania jest dym
utrudnieniem dla inwestoréw, ktorzy maprzez to wydtaona drog; do rozpoczcia
inwestycji mieszkaniowé.

Barier dla budownictwa jest zenieuregulowana sytuacja wielu gruntéw, ktére np.
zostaly przydzielone ,starym” spétdzielniom miesaiavym przed 1989 rokiem i
niewykorzystane na budownictwo mieszkaniowsdzbczekay na reprywatyzaej Z
tych wszystkich wzgldow inwestorzy mieszkaniowi skarsic na brak odpowiednich
terenow pod zabudaw zwlaszcza dotyczy to terendow w aguh miastach, gdzie
tatwiej o dostp do gruntow na peryferiachznw centrach aglomeracji. Ma to zreszt
odzwierciedlenie w cenie gruntéw waeh miastach.

Potrzebne jest teprzyspieszenie procesu zwalniania terenOwtyely przez stare
budynki, przeznaczone do rozbiorki, zwlaszcza wtreeh miast. Jednocgde
zadaniem wifadz lokalnych jest rozbudowa miejskiefrastruktury i uzbrojenia
terenow budowlanych. Chodzi o problem braku infrdgtiry komunikacyjnej i
transportowej, drég, chodnikow, placéw, kanalizagjodochgow, sieci gazowych i
energetycznych, a taé szkol, przedszkoli, soodkéw zdrowia na terenach nowych
osiedli.

" Dziennik Ustaw z 2003 r, Nr 80, poz. 717.
8 G. Gléwka,Mieszkaniowy kredyt hipotecznyop.cit., s. 21-24.
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Ograniczenia pody mieszka w Polsce powoddj nie tylko op@nienie w
dostosowaniu pods do popytu. Maj one czsciowo charakter trwaty, strukturalny.
Oznacza toze poda nie tylko rozwija st z op&nieniem w stosunku do popytu, ale
tez, ze oferta jest trwale ograniczona i o wysokim koszato wyklucza c&¢
potencjalnych nabywcéw.

B. Ograniczenia popytu

Szybki w ostatnich latach rozw¢j finansowania amégo utatwit dosgp do
mieszka gtdwnie najbogatszym gospodarstwom domowym. Wedtagych NBP,
odnoszcych sé do aktualnych stdép procentowych, wahkikOéw ostranosciowych
bankoéw i sredniej wielkgci mieszkania (60 m kw.), przgredniej cenie metra
kwadratowego w 2009 r. w przybéiniu 32% gospodarstw potrzelpeych mieszka
mogto je kupt na rynku. Poniewaceny w 2009 r. byly o co najmniej 10 - 15%
zawyzone, mana uwaat, ze przy realnych cenach miestkaieco wekszy odsetek
polskiej populacji bytoby stana zakup mieszkania. W drugim kierunku jednakidzia
zaznaczajacy siwzrost stop procentowych. NBP szacuie, bioac pod uwag te
(réznokierunkowe) tendencje maoa skorygowé udziat gospodarstw domowych
zdolnych do zakupu mieszkania na rynku do okoto 4U%rzeczywistéci czs¢ z
tych gospodarstw nie otrzymataby kredytu bez damagich gwarancji kredytowych,
gdyz banki najcktniej kredytup gospodarstwa o dochodach co najmnigj
poéttorakrotnych wobec przegnych. Subsydia odsetkowe i gwarancje pozwolityby
osiagna¢ stan, w ktorym potowa gospodarstw domowych mogtaagpokai swoje
potrzeby mieszkaniowe w oparciu 0 zas6b mieszkéasnagciowych. Osigniecie
zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych okoto 70% papulvymagatoby znacznego
obnizenia kosztow i standardu miesaka

Pozostata ¢ populacji to potencjalni klienci na mieszkania jatree i zasitki
mieszkaniowe w tanim zasobie na wynajem. WedlugoRapNBP potrzeby 20%
najbiedniejszych gospodarstw domowych powinny taaspokajane przez zasob
socjalny, a nagpnych 20-30% przez wspéifinansowany przezaspao zaséb o
nizszym standardzie

Rynkowy popyt na mieszkania w Polsce dhrtiez istnienie zasobu publicznego, w
ktorym optaty eksploatacyjnea znaczenie isze nk w zasobie spotdzielczym lub

9 Raport o sytuacji na rynku nieruchosied mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009
op.cit. s. 33.

¥ Raport o sytuacji na rynku nieruchoseomieszkaniowych w Polsce..., op.cit.
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wlasngciowym. Znieclkca to osoby zamieszkige w tym zasobie do zakupu
wlasnego mieszkania. Réwnigopularne w ostatnich latach budowanie wiasnych
domoéw ogranicza popyt rynkowy na mieszkahia

Nalezy zwroci jednak uwag, ze czynnikiem ograniczagym popyt na mieszkania
bylo utrzymywanie wysokiego poziomu wymaghankoéw jeli chodzi o zdolné¢
kredytowa potencjalnych kredytobiorcéw. W Polsce nie vip#b sieganie bankéw do
sektora kredytobiorcow o niewystarczgj zdolndci kredytowej (subprime).
Podtazem tego byt brak doptywu dodatkowysétodkow piengznych, jakich mogtaby
dostarczy niestosowana jednak w Polsce sekurytyzacja.

C. Stabilnosé¢ wyptacalnasci kredytobiorcow

W Polsce kryzys finansowy nie byt géak dotkliwy jak w innych krajach, jednzdk
jego skutki byty wyranie, ch@ nie dramatycznie, odczuwalne. Obecny rok 2011 jest
jak sk wydaje rokiem ,wychodzenia” z kryzysu i poprawynkonktury gospodarczej.
Przewiduje si wzrost PKB o ok. 3,5 %, w przyszilych latach prziwjé sk tez spadek
bezrobocia, chbw tym roku wynosi ono mae jeszcze ok. 9,5%, co jest wysokim
wskanikien™. Do stabilizacji sytuacji finansowej gospodarstambwych w Polsce
przyczynia st tez znaczna skala transferow finansowych z zagraradypsob tam
pracupcych.

6. Cechy strukturalne polskiej bankowo  $ci ograniczaj ace cykl
A. Staby rozwdj sekurytyzacji

W Polsce sekurytyzacja aktywow zardGwno przez msigbibrstwa niebankowe jak i
same banki jest bardzo stabo rozwiai Ekonomiczne, prawne i podatkowe aspekty
sekurytyzacji znalazly sipierwszej potowie ubiegtej dekady weku zainteresowa
praktykéw i przedstawicieli nauki, jednak jej pradtne zastosowanie w Polsce jest
jednak mocno ograniczone. Ograniczamio do wykorzystywania formy zhtinej do
sekurytyzacji do pozbywaniagskredytow poniej standardu z bilansu banku, a nie do
gromadzenia kapitatti

*! Budownictwo indywidualne ma obecnie w Polsce skabréownywalm z budownictwem
deweloperskim.

2 Gazeta Prawna ” z dn. 2010.11.29.

3 M. Aleksandrowicz, M. Grzybowski, Sekurytyzacjaewdytelndci bankowych - zagadnienia
prawne i podatkowe, ,Glosa, Prawo Gospodarcze meazeniach i komentarzach”, 2004,
nr12.
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Podstawow przyczym tego jest brak jednorodnych uregulawarawnych dla
wspierania rozwoju sekurytyzacji. Nie ma jednolitégfinicji sekurytyzacji ani
precyzyjnego okrdenia wymaga, jakie powinna ona spetrdiaNie uchwalono ustawy
0 sekurytyzacji. Jej projekt zostat zémy w Sejmie, przewidywanoze zostanie
zatwierdzony ju w 2003 roku, jednak nie doszto to do skutku, atamitego czasu
mineto juz kilka lat. Dotychczasowe uregulowania prawne mezy§aja rozwojowi
sekurytyzacfi®. Jednake stworzenie aktu prawnego, ktéry dobrze reguloyadk
rozlegh dziedzir, jaka jest sekurytyzacja nie jest proste, a ewentualgdybzamiast
sprzyja rozwojowi sekurytyzaciji, mogtyby mu zaszkoZi

Mozliwosé przeprowadzania sekurytyzacji zostatla wprowadzaenRolsce przez
zmiarg Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997r. Prawo bankowe (D2004 nr 91 poz. 870)
oraz przez Ustagvz dnia 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjrfzh U. 2004 nr
146 poz.1546), przy czym szczegOlnie istotne z pumkidzenia sekurytyzacjiastu
artykuty 183-195 tej ostatniej Ustatfy

Jednake pomimo istnienia prawnych mawosci rozwoj sekurytyzaciji w Polsce
jest bardzo staby. W zasadzie ograniczaosi do wykorzystywania jej do pozbycig si
z bilanséw bankow natecsci straconych. Na przyczyny takiego stanu rzecisdsg
sie rozne czynniki :

* zréznicowanie regut zawartych w przepisach prawnyclakbich spéjnéci,
istnienie ré@nych regut stosowanych w zafeici od formy organizatora
sekurytyzacji, tj. spétki lub funduszu sekurytyzgpmgo (np. przepisy
podatkowe sktaniage do wykorzystywania formy funduszu sekurytyzaegim
jako elementu sprzedganiesptacanych dtugow firmie windykacyjnej )

e trudnaci z przeniesieniem daj liczby wierzytelnéci zabezpieczonych
hipotecznie z powodu obowzku jednoczesnego przeniesienia hipotek, co
wymaga wpiséw w ksigach wieczystycH

» do niedawna brak faktycznej potrzeby wykorzystyvaatej formy gromadzenia
kapitatu przez banki

> N. Jeziolowicz, Sekurytyzacja wréci do task?, ,B4r2008, nr 12, s. 32.

* A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywéw néwiecie i w Polsce Biblioteka Menedera i

Bankowca, Warszawa 1997, s. 28.

*R. Janiak, Sekurytyzacja - nowe szanse dla rynku wierzyfeinw:
http://www.bankier.pl/wiadomosci/article.htmli&eytyzacja-nowe-szanse-dla-rynku-

wierzytelnosci.html?article_id=1343014

" B. Meluch,Refinansowanie kredytéw hipotecznych: Sekurytyzacigz z ograniczeniami

Komitet ds. Finansowania Nieruchofoo Zwiazku Bankéw Polskich, dla bankier.pl,

12.07.2005r.
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» brak zaufania do sekurytyzacji.

Dalszy rozwdj sekurytyzacji aktywOw hipotecznych Rolsce zaley migdzy
innymi od zmiany niekorzystnych uregulofivgprawnych, a tate od faktycznie
istniejpcej mdz nie majicej miejsca potrzeby sekurytyzowania wierzytétio
bankowych w celach pozyskania kapitatu i zmniejezeyeyka.

Regulacje nadzoru finansowego

W celu ograniczenia ryzyka nadzor finansowy w eleydat kilka rekomendacji
obligujacych banki do przestrzegania regut bezpiasiea.

Od 2006 roku obowruje w Polsce dokument Komisji Nadzoru Bankowego w
zakresie dobrych praktyk przy udzielaniu kredytéwipotecznych zwany
Rekomendagj S. Rekomendacja ta ma na celu ograniczenie ryzy&kltowego
zZwiazanego z kredytami denominowanymi w walutach obcyédrzuca ona bankom
promowanie w pierwszej kolejda kredytow ztotowych oraz bardziej rygorystyczne
obliczanie zdolnéci kredytowej dla kredytow walutowych. Oznacza 1e,w takich
przypadkach banki do wyliczenia liczenia zdgakiokredytowej przyjmuj kwote
kredytu powtkszor, 0 20% i dodatkowo oprocentowanie takie jakie olauvje dla
kredytu zlotowego (a zatem wgze, nk w przypadku kredytu walutowego). Zatem
kredytobiorca musi wykazasic wyzszym dochodem dla uzyskania takiej samej kwoty
kredytu. Jednaie nie znieckcito to klientow do korzystania z kredytéw walutosty
Przeciwnie, pojawity si nawet gltosy sprzeciwu wobec Rekomendaciji, ktoraentmyé
odebrana jako préba wymuszenia na klientachagaoia draszego a tym samym
bardziej korzystnego dla bankéw kredytu ztotowego.

W przypadku kredytow walutowych wysgije rownie ,ukryty” koszt wynikapcy
ze spreadu walutowego. Bank przelicza walobaa w momencie uruchamiania
kredytu po niszym kursie skupu waluty, a przy sptatach pozsgym Kkursie
sprzeday. Spread ten tinie sk ksztattuje w zalenosci od banku, i klient nie tylko nie
ma na to wptywu (zasady nie skreslone w umowie), ani teczsto swiadomdaci.
Aby przeciwdziata niekorzystnym skutkom spreadu dla klientéw, w 2@00Bomisja
Nadzoru Finansowego wydata Rekomenea€j Il, ktéra zobowjzala banki do
informowania klientow na temat zasad stosowaniaapr walutowego. Na podstawie
tej Rekomendacji klienci magtez sptacé kredyt w walucie, w ktérej (lub w
przeliczeniu na kt@) go zacagreli. Mozliwosé ta, obwarowana zawarciem aneksu do
umowy kredytowej, nie likwiduje problemu spreade;cd pozwala uniezairi¢ sie od
dowolnaici danego banku w jego ksztattowaniu. Wobec pon@engzrostu udziatu
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mieszkaniowych kredytéw walutowych NBP przewidugz twwydanie zaostrzonej
wersji rekomendaciji S II.

Oprécz regulacji dotyerych ryzyka walutowego nadzor bankowy postanowit
ujednolict kryteria dotycace maksymalnego olgeenia klientow ratami kredytu.
Kalkulatory kredytowe stosowane przez poszczegdba@ki polskie rénia sie
stosowanymi parametrami, takimi jak dochdd niglrly do uzyskania kredytu, koszty
utrzymania jednej osoby (ktére mphy¢ uzalenione od lokalizacji i sktadu rodziny),
dopuszczalny wskaik relacji rat wszystkich kredytow do dochodu ne(fDR —
Total Debt Ratio). W zwizku z tym maliwa do uzyskania kwota kredytu w
poszczegolnych bankach peo ré@nié sic nawet o kilkadziest procent®. Problem
rosracego obcizenia dochodow kredytobiorcéw sptakredytu zostat dostrzeny
przez Komisg Nadzoru Finansowego, ktéra w Ilutym 2010r. opubliata
Rekomendagj T obligujaca banki do ograniczania ryzyka udzielanych kredytow
detalicznych. M¢dzy innymi okrglono, ze maksymalny poziom obstugi zobaza
kredytowych dosrednich dochodéw netto osob splacgich nie mae przekroczy
50% dla klientéw detalicznych o dochodach nie praekajcych sredniego
wynagrodzenia krajowego (a widym razie nie mae przekracza65%).

Propozycje europejskie (CRD IV)aspod tym wzgtdem jeszcze bardziej
restrykcyjné®. Przede wszystkim, przewiduje; ssharmonizowanie wymagaco do
relacji sptaty kredytu do dochodéw (LTI — Loan Trcodme) jako co najwagj 33,3-
50% oraz co do relacji LTV (Loan To Value) jako majwyzej 80%. Wymagania teas
bardziej restrykcyjne niokreslone w Rekomendacji T. Dodatkowo proponuje si
wprowadzenie czynnika modyfikigego wymagane LTV zateie od fazy cyklu na
rynku mieszkaniowym lub feuzalenienie przyznawania kredytowi hipotecznemu
preferencyjnej wagi ryzyka od stosowania wycenyezaleczenia w oparciu o wato
diugookresow.

Pdzne wystpienie luki finansowania w polskim systemie bankowy

Jak wynika z danych NBP (tabela 4), donéa 2007 r. zobowkrania bankdéw
wobec krajowego sektora niefinansowego w peini pokty nalenosci od tego
sektora. Luka finansowania w stosunku do tego sekf@ko rénica nalenosci i

8 G. Gléwka,Mieszkaniowy kredyt hipotecznyop.cit., s. 53-56.

%9 Possible further changes to the Capital Requirem@®itective Commission Services Staff
Working Document, European Commission, Brussel9201
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zobowhzan) byla ujemna. Na poziomie calego sektora bankowsgowystpowaty
problemy z ptynnécia.

Tabela 4.Naleznoéci i zobownzania polskiego sektora bankowego (min PLN)

Naleznosci Zobowizania Zobowkzania
od , wobec Wskaznik ~
. Wskaznik - Luka wobec
krajowego krajowego wzrostu ) -
sektora wzrostu (rok| sektora (rok finanso- | zagranicznego
niefinan- poprz.=100) niefinan- poprz.=100 wania fi sektora
inansowego
sowego sowego
XI1.2000 189 473,45 250 785,8 -61 312,3 19 147,1
XI11.2001 203 076,1 1,072 284 058,2 1,133 -80 982,1 19 262,0
XI1.2002 209 752,8 1,033 277 430,9 0,977 -67 678,1 21 238,2
XI1.2003 224 4384 1,070 288 030,y 1,038 -63 592,3 33209,8
XI11.2004 232 626,4 1,036 302 183,8 1,049 -69 557,4 34 167,4
XI1.2005 261507,3 1,124 3288716 1,088 -67 364,3 35 364,9
XI1.2006 325182, 7 1,243 374 136,8 1,138 -48 9541 49 877,2
XI11.2007 429 962,3 1,322 416 937,83 1,114 13 025,0 81 926,0
XI11.2008 595273,4 1,384 493 394,2 1,183 101 879,2 158 865,6
XI1.2009 631889,2 1,062 557560, 1,130 74 328,8 156 193,1
XI1.2010 687 965,9 1,088 611026,5 1,096 76939,4 178 368,7

Zrodto: Naleznasci | zobowigzania bankéwwww.nbp.pl

Moment pojawienia gi niedoboru ptynnéci wymuszagcy zacaganie payczek
zagranicznych przypadt na okres pgkn swiatowego kryzysu. W sytuacji trudno
dostpnego i drogiego piemilza polskie banki zostaty zasilone przede wszystkim
przez swe zagraniczne banki — m#tkale te byly juz mniej sklonne prowadéi
agresywn polityke kredytowa.

Wedtug analiz Europejskiego Banku Odbudowy i Rgewéatwy dosgp do
srodkdw piengznych z rynkéw midzynarodowych w potowie obecnego
dzieskciolecia zaowocowat nadmiernym rozwojem akcji kiteslyej w wielu krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej. Polski system bankowy skstay z tegozrodia
p&zno i w stosunkowo niewielkim stopniu. Brak potrzebiggniecia po tozrodio
wynikat z konserwatyzmu przedbiorstw, preferuicych wewrtrzne zrodta

€9 polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansaweglatach 2008-20QUrzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 44.
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finansowania, oraz wymienionych wgj ograniczé na rynku nieruchomigi, ktore
hamowaly popyt na kredyt.

W 2008 roku wzrést te popyt polskich bankéw na depozyty podmiotéw
niefinansowych. Wzrost poziomu depozytéw terminolwylat s¢ zauway¢ od roku
2008. Woéwczas to banki znacznie podniosly stopyocgmtowania depozytdivi
wrecz prowadzity ze sap,wojne depozytow” prébujac przychgna¢ mozliwie duzo
klientow. Ze wzg¢du na wzrost oprocentowania i wycofywasredkoéw z funduszy
inwestycyjnych, ktorych atrakcyj§é spadta w okresie kryzysu, nagit przegciowy
wzrost depozytéw terminowych, ale nie byt on neetydtotny i diugotrwaty, by
znacaco wplya¢ na struktug pozyskiwania kapitatlu przez banki. Wysokie
oprocentowanie lokat trwatozado drugiej potowy 2009, kiedy to ostabienie akcji
kredytowej przyniosto zmniejszenie presji na pragrbepozytow.

* * %

Dotychczasowa wzgtina stabilné¢ rynku mieszkaniowego i sektora bankowego
finansupcego ten rynek nie oznaczae problemy zostaly rozezane. Fakt,ze
przewaajacym sektorem udzielaggym kredytéw hipotecznych w Polscg banki
uniwersalne powoduje,ze wystpuje w ich przypadku strukturalny problem
niedopasowania terminéw aktywow i pasywow, ktoryzengpowodowa zagraenie
dla wyptacalnéci. Powstaje wiec potrzeba zapewnienieddet finansowania o
mozliwie wysokiej stabilnéci. Jest to realne wymaganie, gdgiedostateczny stan
depozytowychzrddet finansowania w polskim systemie bankowym wtraje sé
nadal mimo czasowego zaostrzenia polityki kredyjowankéw i agresywnego
promowania depozytéw w latach 2008-2009. Problemnibiera jeszcze wkszego
znaczenia, kiedy stwierdzimyge niektore przyczyny ograniczenia cyklu w poprzedni
okresie (niewystarczagga poda mieszka, brak doptywusrodkéw z sekurytyzacji)
traca lub beda tracity znaczenie.

W kazdym razie nalgy sic spodziewd, ze chgle rosmacy popyt na kredyt
mieszkaniowy nie pozwoli zgzi¢ luki finansowania przy obecnym tempie wzrostu
oszczdnadsci. A wiec banki uniwersalne, §é beda chciaty kontynuowéakredytowanie

®1 Wedtug danych NBP procentowanie lokat terminowgolspodarstw domowych w grudniu
2007 r. wynosito 3,5% (przedsiiorstw 4,3%), a w grudniu 2008 6,1% (dla przeblgirstw
5,9%). Oprocentowanie ohiyto sic do grudnia 2009 do 4,8% dla gospodarstw domowych i
3,8% dla przedsbiorstw.

%2 Raport o stabilngci systemu finansowego grudzi2009 NBP, Warszawa 2009, s. 49.
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rynku mieszkaniowego i lByw mniejszym stopniu zatee odzrédet zagranicznych,
powinny albo zmierdi swa struktue finansowania (w kierunku nowychrodet,
zwlaszcza o disze] wymagalngri), lub tez wielkos¢ i/lub struktug portfela
kredytowego.

Potrzeby zmiany struktury aktywéw i pasywow bankdéwynikaja réowniez z
legislacji europejskiej. W dokumencie konsultacyjnypoprzedzajcym projekt
kolejnej dyrektywy na temat wyma@&apitatowych (CRD IV), wélad za zaleceniami
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego sformutowéilka zatgen o takim
znaczeniff. Miedzy innymi proponowane jest wprowadzenie wskia Net Stable
Funding Requirement, wymagaggo pokrycia aktywoéw finansowanych obecnie
i wymagapcych finansowania w okresie rocznym funduszami myjas
i zobowhzaniami uznawanymi za stabilne (dtugoterminowymiazor czscia
krétkoterminowych, odpowiadaga ,0sadowi” wedtug normatywnych wskaikow).
Wedlug oceny NBP, wprowadzenie tego wslkika, ktéry spetnitaby przy obecnych
strukturach bilansu tylko ezt bankoéw polskich (31% aktywow), skutkowaloby
ograniczeniem akcji kredytowej (a wxiym razie kredytowania diugoterminowego)
na rzecz powkszania portfela papierow wastdoowych. Po stronie pasywow
wprowadzenie wskaika sklanialoby banki do pozyskiwania finansowania
diuzszych terminach (z obligacji lub listdbw zastawnydup starania o wydhienie
termindwsrodkow pozyskiwanych od podmiotéw pawanycli’. Poniewa zatazenia
w migdzyczasie ulegty ostabieniu, szacuje se 80% polskich bankéw komercyjnych
spetnia norra, ktéra wesztaby wzycie w 2018 r. Oznacza to jednake pewne
wydtuzenie terminéw pasywow powinno niieniejsce.

Je&li chodzi ozrédia finansowania, to przede wszystkimiwimdczenia kryzysu i
rekomendacje EBOIR wskaaujjednak na potrzeb stymulowania wewgtrznych
oszczdndsci. Ponadto ostrzegajprzed zbyt daym udzialem kredytéw w walutach
obcych, co zwiksza ryzyko kredytobiorcy, a wilad za tym kredytodawéy
Tradycyjnie diugoterminowe oszgmasci byly promowane przez kgieczki
mieszkaniowe. Ten sposOb osgdzania, popularny w czasach PRL, stracit swoje
znaczenie w zwizku z inflach post-transformacyp i catkowita zmiary systemu
mieszkaniowego (odgjie od subwencjonowanej przeznptwo formy spoétdzielczej).
Tym niemniej, dla dobra systemu bankowego wysfe potrzeba promowania
diugookresowych oszedncéci na mieszkania. Jest to fa&k niezlgdne, by osoby

8 possible further changes to the Capital Requires&itective op.cit.
® Raport o stabilnéci systemu bankowego lipiec 20NBP, 2010, s. 63-66.
% Transition Report 201,00p.cit.
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ubiegajce st o kredyt mieszkaniowy mogty zgromadzrodki na wklad wiasny i by
przyzwyczaily st do pé&niejszej systematycznej spiaty kredytu. dgeczki
mieszkaniowe dostosowane do nowej sytuacji wprowailka lat temu bank PKO
BP SA. Pewn forma promowania oszezingci na mieszkania mogtoby by
reaktywowanie kas mieszkaniowych.

Jednak niewtpliwie te zrédia finansowania nie poprawizasadniczo sytuacji
ptynnasciowej polskiego sektora bankowego finamsapgo mieszkalnictwo. Potrzebne
jest jego zasilenie przez emisje papierow wairtwych na rynku finansowym. Rysuj
Sig tutaj trzy maliwosci:

- zmiana regut prawnych i operacyjnych utiwiajaca sprzeda kredytéw
mieszkaniowych do bankdéw hipotecznych, ktore ¢mse emitowatyby na ich
podstawie listy zastawne,

- rozluznienie zasad emitowania listow zastawnych tak, bgtgnje emitowé rowniez
banki uniwersalne,

- stworzenie regulacji prawnych uwnlioviajacych szersze korzystanie przez banki
uniwersalne z sekurytyzacji kredytéw hipotecznych.

Nie wchodac w szczegOty dyskusji nad przewagami poszczegbinyddet
finansowania warto zauwgy®, ze 2z punktu widzenia stabildg i rynku
mieszkaniowego, i systemu bankowego najbardzigjystna jest pierwsza droga. Nie
wystepowatoby wowczas ryzyko pozyskiwania nadmiernejnptyci przez banki
uniwersalne, z jej konsekwencjami w postaci ryzgkamiernej akcji kredytowej. Nie
mozna jednak stwierdgj by byta to droga najtatwiejsza.
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