Jacek Laszek

NIERUCHOMOSCI A SEKTOR FINANSOWY
W POLSCE

1. SYSTEMY FINANSOWANIA RYNKU NIERUCHOMOSCI
W POLSCE

Podstawowymi podmiotami systemu finansowego sektora nieruchomosci za-
zwyczaj sg klienci/pozyczkobiorcy, ktérymi moga by¢ osoby prawne lub fizyczne
oraz inwestorzy. Komercyjny system bankowy oraz systemy kredytu kontraktowe-
go mozna traktowac jako podsystem systemu bankowego. Specjalistyczne fundusze
inwestycyjne oraz system ubezpieczeniowy uzupelniajg ten system. System ten
domykajg wladze centralne i lokalne, wyspecjalizowane bankowe lub parabankowe
instytucje publiczne przeznaczone do realizacji programoéw rzadowych. Omawiane
instytucje tworzg na ogét trzy podsystemy:

% komercyjny system finansowania budownictwa mieszkaniowego i budownictwa
nieruchomosci komercyjnych na zasadzie ich kredytowania dlugookresowego
zarowno dla osob indywidualnych (kredyt hipoteczny), jak tez firm deweloper-
skich. Obydwie formy tworzg system finansowania kredytem (debt finance).
Pomimo komercyjnego charakteru, system ten, zwlaszcza w obszarze finanso-
wania osob fizycznych, byl tworzony zwykle przy udziale czynnika publicznego
i czesto w réznych formach oddziatywanie to jest nadal kontynuowane;

% komercyjny system finansowania na zasadzie udzialéw kapitalowych (equity
finance). Czesto dotyczy to inwestycji zwigzanych z terenem, jak tez nieru-
chomosci komercyjnych. Jest on prowadzony przez specjalistyczne nierucho-
mosciowe fundusze inwestycyjne, czasami przez banki podejmujace inwestycje
o znacznym stopniu ryzyka;
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% system finansowania badz wspierania inwestycji mieszkaniowych i infrastruk-
turalnych ze srodkéw publicznych w ramach Partnerstwa Publiczno-Prywatne-
go (PPP).

Srodki na finansowanie sektora nieruchomosci pochodza z trzech podstawo-
wych zrodel: srodkow wiasnych inwestorow, kredytow bankéw i srodkow instytu-
cji finansowych oraz Srodkéw administracji centralnej i lokalnej. Cechg charakte-
rystyczng systemu, zwlaszcza w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, jest
daleko idgce zréznicowanie rozwigzan instytucjonalnych oraz regulacji prawnych
dotyczacych zaré6wno systemu bankowego, jak tez jego funkcjonowania, a zwlasz-
cza wsparcia panstwa. Sg one zréznicowane, szczegdlnie w krajach stabo rozwinie-
tych, takze ze wzgledu na tradycje, sposoby gromadzenia i wykorzystania srodkow
wlasnych konsumentéw oraz kredytow bankowych.

Polityka panstwa oraz zwigzane z nig instytucje i regulacje prawne sg zroz-
nicowane zaleznie od kraju. Podlegaja tez istotnym zmianom w poszczegélnych
panstwach w miare realizacji okreSlonych celow spoleczno-ekonomicznych, po-
wstawania nowych wyzwan i priorytetow oraz gromadzenia do$swiadczen. Gene-
ralnie dotyczy to trzech sfer: wspierania budownictwa mieszkaniowego, poprawy
jakosci i efektywnoSci istniejgcego zasobu (prywatyzacja, wspierane przez panstwo
programy remontowe i rehabilitacyjne, oszczedno$é energii itp.) oraz wspierania
stabszych ekonomicznie grup ludno&ci.

System finansowania poprzez nieruchomosciowe fundusze inwestycyjne wy-
kazuje w ciggu ostatnich lat znaczng dynamike rozwoju, pomimo licznych w tym
okresie kryzysow na rynkach nieruchomosciowych réznych krajow. Jednak pod-
stawowym zrédiem finansowania nieruchomosci, w tym gtéwnie mieszkaniowych,
pozostajg Srodki systemu bankowego. Alternatywny, lecz czesto powigzany z syste-
mem bankowym, jest system hurtowy. Na masowg skale wystepuje on tylko w USA
ijest, pomimo ,,wolnorynkowej” ideologii, bardzo mocno sponsorowany przez pan-
stwo oraz promowany jako najefektywniejsze rozwigzanie. Z tego tez powodu sys-
temy te, jak tez pokrewny do systemu bankowego system kredytu kontraktowego,
zostanie omowiony w najszerszym zakresie.

2. SYSTEM BANKOWY I SYSTEMY OPARTE NA SEKURYTYZACJI

Podobnie jak polityka mieszkaniowa, rowniez systemy finansowe, w tym banko-
we, w mieszkalnictwie ksztaltowaly sie przez wiele lat, opierajac sie na indywidual-
nych do§wiadczeniach poszczegolnych krajow.

O ile finansowanie inwestycji mieszkaniowych, zwlaszcza wielorodzinnych, badz
komplekséw budynkow jednorodzinnych realizowanych przez dewelopera, nie odbie-
galo istotnie od finansowania inwestycji komercyjnych, o tyle do§wiadczenia z finan-
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sowaniem zakupow mieszkan lub pojedynczych doméw przez konsumenta byly raczej
negatywne i w konsekwencji powodowaly interwencje panstwa.

Odmiennosé finansowania zakupu mieszkan wynikata z jego kapitatochtonnosci
i w rezultacie powodowata koniecznos$¢ roztozenia zakupu na wiele lat. Bylo to jednak
ryzykowne dla systemu bankowego, ktory w poczatkowym okresie rozwoju opierat
sie na matych bankach bez dlugoterminowego kapitatu. W konsekwencji udzielenie
zbyt wielu kredytow hipotecznych powodowalo problemy plynnosciowe oraz mogto,
w razie paniki na rynku badz niewyplacalnosci czesci kredytobiorcow, zagrozi¢ kon-
dycji finansowej banku.

Dtugi i wysoki w relacji do dochodéw kredyt mieszkaniowy powodowal z kolei
u konsumenta bardzo wysokie ryzyko stopy procentowe;.

Aby zmniejszy¢ ryzyko kredytow, banki udzielaty ich relatywnie malo i na warun-
kach znacznie twardszych niz obecnie. Stosunek kredytu do wartoSci mieszkania
(LTV) wynosil maksimum 50% wartosci mieszkania, odsetki placono w pelnej war-
tosci, kapital rozkladano na 10-15 lat, jednakze umowa kredytowa opiewala na 5 lat.
Czasami zawierano umowy tylko na splate odsetek z ptatnoscig petnego kapitatu
na koniec umowy kredytowej, opiewajacej tez zwykle na maksimum 5 lat (balloon
loans). Kredyty te musiaty by¢ wiec co 5 lat odnawianel.

Taki racjonalny z punktu widzenia banku, tj. w skali mikro, system byl niebez-
pieczny dla klienta, a w konsekwencji dla banku w ujeciu makroekonomicznym, gdy
negatywne procesy w gospodarce i sektorze kumulowaty sie. Problemy gospodarcze
1 zwigzane z nimi przejSciowe problemy na rynkach nieruchomosci (wzrost stép pro-
centowych, spadek dochodéw) powodowaly, ze banki nie chcialy zawiera¢ nowych
umow kredytowych, bojac sie spadku cen nieruchomosci i zwigzanego z nim ryzyka
zabezpieczenia hipotecznego. W konsekwencji wskutek braku odnawiania umoéw kre-
dytowych przez banki po kolejnych 5 latach, powstawalo zjawisko braku ptynnosci
klienta i jego eksmisja. Gdy zjawisko miato charakter masowy, w skali makro konse-
kwencjami byly spadek cen nieruchomosci, ostrzejsza polityka bankow, poglebienie
omawianych probleméw i w efekcie masowe bankructwa bankéw.

Roéwniez stosowanie 50% udzialu Srodkéw wlasnych nie sprzyjalo dostepnosci
kredytu mieszkaniowego i w konsekwencji mieszkan.

Polityczny charakter potrzeb mieszkaniowych spowodowal, ze we wszystkich
rozwinietych krajach podjeto dzialania w celu rozwigzania omawianych proble-
mow, tj. stworzenia systemu oferujacego dostepne kredyty hipoteczne bezpieczne
zarowno dla kredytodawcy, jak tez kredytobiorcy. Zastosowane rozwigzania réznity
sie jednak miedzy soba, ale w poczgtkowym okresie cechg charakterystyczng byt
wysoki udzial czynnika publicznego jako tworcy regulacji i instytucji. W niekto-
rych krajach udzial ten w postaci posredniej utrzymuje sie do dzisiaj. Podstawowy

L Materiaty CMHC oraz Fannie Mae.
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problem zapewnienia dlugoterminowego kapitalu, aby bezpiecznie refinansowac

diugie kredyty, tj. ograniczy¢ ryzyko ptynnosci, rozwigzano w rézny sposob:

% tworzgc mozliwosci bezposredniego pozyskiwania na rynkach kapitatowych kapi-
talu dlugoterminowego poprzez emisje dtuznych papieréw bankowych;

% tworzgc systemy, w ktorych wierzytelnosci hipoteczne sg sprzedawane na rynku
kapitalowym w sposob bezposredni lub poSrednio poprzez sprzedaz opartych na
nich papieréw typu securities,

% tworzgc mozliwosci poSredniego dostepu do rynku kapitalowego poprzez specja-
listyczne instytucje (centralny bank hipoteczny);

% ograniczajgc ryzyko w systemie finansowanym depozytami ludnosci poprzez syste-
my ubezpieczenia wartosci zastawu na wypadek kryzysu na rynku nieruchomosci;

% tworzac systemy zamkniete operujace obok rynku kapitalowego i pienieznego.

Ryzyka zwigzane z wahaniami stop procentowych ograniczano poprzez:

% odpowiednig polityke makroekonomiczng i zwigzang z nig polityke pieniezna;

% polityke nadzorcza wobec systemu bankowego zapobiegajaca kryzysom finanso-
wym;

% specjalne instrumenty kredytowe, badz zabezpieczenia wbudowywane w klasycz-
ne instrumenty.

Trzeba jednak stwierdzi¢, ze chociaz teoretycznie ryzyka te sg w pelni kon-
trolowalne, to jednak stanowig one podstawowe wyzwanie wspolczesnego rynku
nieruchomo&ci i byty juz powodem znacznych problemoéw.

Wieksza dostepnosé kredytu poprzez jego zwiekszenie, potanienie i lepsze do-
stosowanie do sytuacji kredytobiorcy byla z kolei mozliwa dzieki:

% wydluzeniu nawet do 30 lat okresu splaty kredytu;

% obnizeniu realnych i nominalnych st6p procentowych w gospodarce dzieki wiasci-
wej polityce gospodarczej;

<% obnizeniu ryzyka kredytowego i w konsekwencji ceny kredytu poprzez standary-
zacje procedur bankowych, przepisow prawnych dotyczacych ochrony kredyto-
dawcy, lepsze zarzadzanie ryzykiem przez banki. W konsekwencji spowodowalo to
potanienie kredytoéw poprzez obnizenie marzy bankéw przeznaczonej na pokrycie
tego ryzyka,;

% popieraniu konkurencji w sektorze bankowym wymuszajgcej obnizke marz;

% dalszemu obnizaniu udzialu wlasnego kredytobiorcy, co byto z kolei mozliwe dzie-
ki wprowadzeniu komercyjnych oraz panstwowych ubezpieczen kredytowych,
dzialajacych jako ubezpieczenie wartoSci zastawu oraz lepsze poznanie rynku
i zarzadzanie zwigzanym z tym ryzykiem.

W rezultacie mozna mowié o powstaniu wielu rozwigzan systemu finansowego
opartego na bankach i dzialalno$ci komercyjnej w sektorze mieszkaniowym, to jest
systemu:
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% opartego na bankach uniwersalnych lub na bankach specjalistycznych;

% otwartego stosujgcego rynkowe stopy procentowe lub systemu zamknietego, kto-

rego ideg jest brak bezposredniej transmisji zaki6cen na rynku pienieznym i kre-

dytowym na sektor;

finansujgcego sie na rynku pienieznym lub na rynku kapitalowym;

opartego na modelu centralnego banku mieszkaniowego badz modelu rozproszo-

nym, tj. opartym na pojedynczych bankach;

<% opartego na modelu sekurytyzacyjnym badz bankowych papieréw dtuznych typu
obligacje hipoteczne;

% opartego na specjalizacji pionowej (bank) badZ poziomej (tzw. model hurtowy —

wholesale).

Dyskusja dotyczaca wad i zalet poszczegdlnych rozwigzan wydaje sie bardzo
trudna, gdyz warunki poszczegélnych krajow sg niezbyt poréwnywalne. Wymienia
sie w niej raczej zalety finansowania z rynku kapitalowego oraz specjalizacji (Lea,
1999). Panstwa europejskie, a zwlaszcza Niemcy, podkreslaja walory modelu banko-
wosci hipotecznej w stosunku do modelu sekurytyzacyjnego, chociaz wystepuja tutaj
obydwa rozwigzania, a obecnie perspektywy rozwoju sekurytyzacji nawet w Niem-
czech zaczynajg wygladaé obiecujgco. Dla bankéw hipotecznych jest to droga na
finansowanie réznicy pomiedzy 60% wartosci bankowo-hipotecznej dopuszczalnej
ustawg o bankach hipotecznych a rzeczywista wartoScig udzielanych kredytow.
Autorzy amerykanscy, ktorzy oceniajg systemy gltownie z punktu widzenia ich plyn-
nosci oraz konkurencji, dosy¢ sceptycznie odnoszg sie do rozwigzan niemieckich jako
ograniczajacych konkurencje w sektorze (por. Struyk, 2000). Z drugiej jednak strony
pomijajg milczeniem rzeczywiste oraz domniemane gwarancje zwigzane z systemem
hurtowym, jak tez posrednie dotacje do tego systemu poprzez utrzymywanie znacz-
nie nizszych niz dopuszczalne prawem bankowym wymogéw kapitalowych przez in-
stytucje wtornego rynku. W ich opinii lepszym rozwigzaniem sg systemy oparte na
bankach uniwersalnych oraz instytucjach wtornego rynku, a wiec zblizone do tych,
ktore funkcjonujg w USA (por. Diamond, Lea, 1992). Wydaje sie jednak, ze na razie
lobby zwigzane z bankami hipotecznymi, zwlaszcza niemieckimi, jest lepiej zorgani-
zowane, aby utrzymac prymat tego modelu, niezaleznie od jego rzeczywistych zalet.
Dodatkowo, w wielu krajach nastepuja zmiany modelu w wyniku dzialtania sit ryn-
kowych i czesto majg one przeciwstawny charakter. Na przyklad system europejski,
za wyjatkiem Wielkiej Brytanii, zaczynal od modelu bankéw hipotecznych, obecnie
coraz wiekszego znaczenia nabiera model sekurytyzacyjny i bankoéw uniwersalnych.
Jest to w niektorych krajach reakcja na nadmierne przywileje jakimi cieszyly sie
banki hipoteczne. W Kanadzie system startowal od modelu polgczenia z rynkiem
kapitalowym, aby ostatecznie przybra¢ forme bankéw uniwersalnych finansujacych
sie w znacznym stopniu z depozytow. Zarowno w USA, jak i w Wielkiej Brytanii po-
niost kleske otwarty system kontraktowy, podczas gdy teoretycznie gorszy zamkniety

56



Problemy i poglgdy

funkcjonuje w Niemczech z duzym sukcesem. Dlatego popularna i prawdziwa jest
teza, ze nie ma idealnego modelu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje
problem dopasowania modelu do konkretnych warunkéw danego kraju (por. Lea
i Diamond, 1995).

Inng droga, stosowang szczegolnie chetnie w poczatkowym okresie budowy syste-
mu po okresach wojen i zniszczen, jak tez w krajach rozwijajacych sie, byto stosowa-
nie specjalnych systemoéw finansowania budownictwa mieszkaniowego, dzialajacych
w znacznej czeSci na zasadach nierynkowych. Sg one zwykle finansowane z podatkow
oraz emisji papierow dluznych gwarantowanych przez rzad. Oferujg kredyty opro-
centowane ponizej rynkowych stop procentowych. Doswiadczenia z tymi instytucjami
nie sg na og6l najlepsze, a wigza sie z tym przede wszystkim takie problemy, jak (por.
Christian, 1991):

% pokusa naduzycia (moral hazard);
% wysokie koszty tworzenia nowych instytucji;
<% zaburzenia rynku finansowego i mieszkaniowego.

Hazard moralny zwigzany jest z gwarancjami budzetowymi i czesto przyjmuje
postac slabej kontroli jakoSci udzielanych kredytow. W skrajnych przypadkach moze
prowadzi¢ do bankructwa tych instytucji. Wysokie koszty zwigzane sg z nieefektyw-
na, bo nie poddang konkurencji rynkowej, organizacjg. Zaburzenia rynku nierucho-
mosSciowego i mieszkaniowego wynikaja z wypierania instytucji komercyjnych, moga-
cych oferowaé kredyty tylko na warunkach rynkowych, przez instytucje publiczne nie
majgce ostrego ograniczenia budzetowego, jak tez w dluzszym okresie z nadmiernej
podazy nieruchomosci.

Gléwna dyskusja na temat ksztaltu sektora finansowego zwigzanego z sektorem
nieruchomosci dotyczy pytania, na ktére w odniesieniu do reszty systemu bankowego
odpowiedziano juz dawno, a ktére ma wyjasni¢, czy ma on mie¢ ksztalt specjalistycz-
ny, czy oparty na bankowos$ci uniwersalnej. Dyskusja ta trwa od wielu lat, z r6znym
nasileniem w réznych krajach, a argumenty dostarczane sg przez funkcjonujace sys-
temy bankowe. W wiekszosci przypadkow opierajg sie one na konkurencji systemow
wyspecjalizowanych i uniwersalnych.

W systemach opartych na bankach uniwersalnych podstawowym podmiotem na
rynku mieszkaniowym sg uniwersalne banki komercyjne badz duze kasy oszczedno-
Sciowo-pozyczkowe. Finansujg one kredyty mieszkaniowe z kapitatu wiasnego, lokat
towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych oraz depozytéow krotko-
i §rednioterminowych.

Glowna zaletg takiego systemu sg niskie koszty depozytéw oraz brak koncen-
tracji ryzyka zwigzanego z sektorem w jednym banku. CaloSciowa analiza kosz-
tow funkcjonowania systemu, wlaczajac koszty sieci oraz niezbedne rezerwy ptyn-
nosciowe, pokazuje, ze przewaga takiego systemu, o ile w ogole istnieje, nie jest
duza (por. Diamond, Lea, 1992). Istotnym problemem stajg sie z kolei wysokie
koszty specjalistycznej dzialalnoSci, jaka sg przede wszystkim pozyczki budowlane
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i w mniejszym zakresie hipoteczne w relacji do zaangazowania bankéw w ten ro-
dzaj dziatalnosci. Dziatalnos$é tego typu, polegajaca na finansowaniu dlugoletnich
kredytow z krotkookresowych depozytow, natrafia tez na naturalng bariere, jakag
staje sie wzrost ryzyka plynnoSciowego banku w miare wzrostu udziatu kredytow
hipotecznych w cato$ci aktywow. Na ogol bariera ta pojawia sie przy poziomie okoto
15-20% kredytow hipotecznych w portfelach kredytowych bankéw, lecz jest tez
uzalezniona od wielu pozostatych czynnikéw (struktura pasywow oraz aktywow,
plynnosé rynku wierzytelnosci itp.).

Forma pozyskiwania kapitalu przez banki uniwersalne moze by¢ w takim przy-
padku emisja obligacji zabezpieczonych na aktywach banku oraz przeptywach udzie-
lonych kredytow hipotecznych. Obligacje tego typu nie majg jednak zadnych specjal-
nych przywilejow, jak na przyklad niemieckie hipoteczne listy zastawne, i konkuruja
o kapital na rynku na réwni z innymi papierami warto$ciowymi.

Dalsze finansowanie sektora przez banki uniwersalne musi by¢ zatem zwigzane
z wejsSciem na rynek kapitalowy poprzez sprzedaz obligacji lub sprzedaz portfela
instytucjonalnym inwestorom w postaci bezposredniej, badz poprzez sekurytyzacje.
Systemy tego typu funkcjonujg najpelniej, ze wzgledu na wielko$é rynku, w USA,
i ich znaczenie po klesce kas oszczednoSciowych (savings and loans), na ktorych
poprzednio opieral sie system, szybko ros$nie.

Inng mozliwoscig dla bankéw uniwersalnych jest finansowanie odnawialnymi
kredytami Srednioterminowymi (balloon loan), tak jak na poczatku wieku w USA,
czy obecnie w Kanadzie (por. CMCH, 1994 oraz Lea i Diamond, 1995). Problem
luki plynnosciowej rozwigzywano oferujac Srednioterminowe, zwykle 5-letnie, kre-
dyty o dlugookresowej amortyzacji refinansowane w terminie zapadalnosci. Jak
wynika ze wspoélczesnych do§wiadczen, elementem niezbednym takiego systemu
musi by¢ powszechne i wiarygodne ubezpieczenie warto$ci zastawu. Zapewnia
ono plynnos§¢ refinansowania kredytu po uplywie 5 lat. Jak wykazujg bowiem do-
Swiadczenia historyczne, w przypadku spadku cen nieruchomosci, co zdarza sie
cyklicznie w gospodarce rynkowej, banki nie zechcg odnowi¢ umoéw kredytowych
na nastepny okres. Powoduje to masowg niewyplacalno§¢ klientéow, przejmowanie
nieruchomosci przez banki oraz dalszy spadek cen, a w konsekwencji wypowiada-
nie umoéw kredytowych przez dotychczasowych klientéw i bankructwa bankow.
System ubezpieczen wartosci zastawu nawet w warunkach kryzysu i spadku cen
nieruchomosci zapewnia bankowi warto§¢ zastawu, a wiec odzyskanie pozyczonych
pieniedzy. W efekcie nawet w takich sytuacjach banki po uptywie 5-letnich kredytow
hipotecznych zawierajg nowe 5-letnie umowy kredytowe, nie dopuszczajac do pogte-
biania szoku popytowego, zalamania sie rynku i w konsekwencji samych bankéw.

Model bankéw komercyjnych, centralnej semipublicznej instytucji ubezpieczaja-
cej oraz refinansowanych pozyczek Srednioterminowych istnieje w Kanadzie.

W krajach, w ktorych funkcjonujg banki hipoteczne badz instytucje specja-
listyczne oparte na rynku kapitalowym, pojawia sie jako dodatkowe zagrozenie
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konkurencja kredytow o stalych stopach procentowych — zwykle preferowanych
przez konsumentéw. W konsekwencji pod jej naciskiem banki uniwersalne podej-
mujg czesto ryzyko transformacji pasywow o zmiennych stopach w aktywa o stalych
stopach. W przypadku wahan stop procentowych sytuacja taka moze prowadzi¢ do
powaznych bankructw w systemie bankowym?2.

W wiekszoSci krajow jako klasyczny bank uniwersalny udzielajacy kredytow miesz-
kaniowych wystepuje kasa oszczednos$ciowo-pozyczkowa. Zwykle jest to instytucja
o charakterze lokalnym badz regionalnym, specjalizujgca sie w gromadzeniu oszczed-
nosci ludnosci i kredytowaniu konsumpcyjnym oraz niewielkich przedsiebiorstw i rze-
miosta. Czesto specjalizuje sie ona w finansowaniu sektora mieszkaniowego, zwykle
kredytowaniem hipotecznym. Zrédlem finansowania kredytow sa oszczednosci ludno-
Sci, czesto dlugoletnie, przeznaczone na mieszkanie w postaci kontraktow, badz po-
chodzace z kontraktow oszczednoSciowych na ogélnych zasadach. Oferujg one kredyty
o zmiennej stopie procentowej transformujac depozyty ludnosci w kredyty diugoter-
minowe. Czasami oferujg tez kredyty o stalych stopach procentowych. System kas
oszczednosciowych jest podstawowym konkurentem systemu bankéw hipotecznych.

Systemy specjalistyczne opieraja sie na bankach hipotecznych, badz funkcjonuja
wedlug modelu centralnego banku mieszkaniowego jako instytucji refinansowej lub
wtornego rynku typu spoétka celowa lub specjalnego przeznaczenia (SPV — Special
Purpose Vehicle). Szczegdlnym przypadkiem instytucji specjalistycznych finan-
sujacych sektor sg mieszkaniowe kasy oszczedno§ciowo-pozyczkowe w systemie
otwartym lub zamknietym. Istniejg one réwnolegle do gléwnego nurtu instytucji
oferujacych kredyty hipoteczne jako instytucje wspomagajace.

Systemy oszczedno§ciowo-pozyczkowe rozwigzywaly problem dostepu do diugo-
terminowych §rodkow pozyczkowych poprzez taczenie — w formie kontraktu — oszcze-
dzania na mieszkanie z kredytowaniem. Systemy te pierwotnie rozwinety sie w Wiel-
kiej Brytanii, a nastepnie w USA, Niemczech, Francji i innych krajach europejskich.
W toku historycznej ewolucji uksztaltowaly sie ostatecznie dwa systemy: otwarte
oraz zamkniete. Pierwsze z nich przybierajg posta¢ kas oszczednos$ciowo-pozyczko-
wych ze specjalizacjg mieszkaniowa, drugie tworzg system zamkniety, odizolowany
od rynku kapitalowego (obydwa systemy omawiane sg w dalszej czeSci pracy przy
prezentacji polskich do§wiadczen z systemami kredytu kontraktowego).

System klasycznych bankéw hipotecznych znalazl swoje najpelniejsze odbicie
w rozwigzaniach niemieckich oraz dunskich. Tworzg one, odizolowany od reszty go-
spodarki, sektor udzielajacy tylko kredytow hipotecznych i refinansujacy sie hipotecz-
nymi listami zastawnymi o charakterystyce finansowej dopasowanej do udzielanych
kredytow. Typowy produkt tradycyjnego banku hipotecznego to wieloletni kredyt
o stalej stopie procentowej, bez mozliwoSci przedterminowej splaty. Jest on refinan-

2 Sytuacja tego typu byta gtéwna oprécz deregulacji przyczyng masowych bankructw amerykan-
skich kas oszczednoSciowo-pozyczkowych tzw. savings and loan (por. Dennis i Robertson, 1995).
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sowany hipotecznymi listami zastawnymi o stalej stopie procentowej, zabezpieczony
kredytami o maksymalnym LTV nie przekraczajgcym 60% wartosci bankowo-hipo-
tecznej i przeplywie gotowki gwarantowanej przez bank. Wierzytelnosci bedace pod-
stawg emisji listow hipotecznych majg wysokg pozycje przy egzekucji i nie wchodzg
do masy upadloSciowej banku. Banki hipoteczne w znacznym stopniu wyltgczone sg
wiec z konkurencji miedzybankowej, natomiast konkurujg wewnatrz sektora.

Bardziej otwarte, chociaz réwniez specjalistyczne, rozwigzanie prezentuje model
amerykanski. Problem braku ptynnosci bankéw, przy nadmiernym zaangazowaniu
w finansowanie hipoteczne, jest rozwigzywany droga powolania specjalnej instytucji
finansowej refinansujgcej wierzytelnoSci hipoteczne, oparte na srodkach inwestorow
instytucjonalnych oraz inwestoréw indywidualnych, badz sekurytyzujacej je dla tych
samych inwestorow. Azeby taka instytucja dzialata sprawnie, konieczna jest standa-
ryzacja produktoéw oraz procedur — warunku wyszacowania poziomu ryzyka.

Innym elementem charakterystycznym dla tego systemu jest, przynajmniej na
poczatku, publiczny charakter i zwigzane z tym gwarancje rzadowe. W dalszej kolej-
nosci instytucje te moga by¢ prywatyzowane przez sprzedaz udzialow bankom wig-
czonym w system. Podobne instytucje sg tez powolywane przez prywatne banki. Sys-
tem jest zorientowany na ptynnos¢, co polega na tym, ze kazda instytucja finansowa
emitujgca kredyty hipoteczne, zgodnie z przyjetymi standardami, moze je sprzedac
badz refinansowac poprzez rynek kapitalowy lub instytucje wtérnego rynku. W kon-
sekwencji udzielajgcy kredytow udzielajg ich wedlug przyjetych standardow, aby miec
mozliwos¢ ich odsprzedazy.

Teoretyczny spor o zalety i wady specjalizacji w sektorze nie jest rozstrzygniety,
tak jak zroznicowane sg rozwigzania w poszczegolnych krajach. Jako podstawowe
argumenty o charakterze ogélnym na rzecz specjalizacji wymienia sie zwykle (por.
Diamond, Lea, 1992):

% bardziej zlozony produkt wymagajacy specjalistycznej obstugi, a wiec charak-
teryzujacy sie wysokimi kosztami stalymi. W konsekwencji niezbedny jest mi-
nimalny poziom udzielanych kredytow, aby byto to optacalne dla banku, co jest
tatwiejsze przy specjalizacji;

% bardziej skomplikowany rynek oraz produkty wymagajgce specjalistycznego
monitoringu i zarzadzania ryzykiem portfela;

% relatywnie niskie ryzyko kredytowe pozwalajace na koncentracje ryzyka sekto-
rowego, zwlaszcza w przypadku dobrej znajomosci rynku.

Jako argumenty w skali mikro podaje sie zwykle dodatkowo:

% pelny rachunek kosztéw uniemozliwiajacy wzajemne subsydiowanie produktow
i w konsekwencji lepsza kontrola kosztow. W efekcie poziom kosztow operacyj-
nych w relacji do aktywow oraz przychodow jest w specjalizowanych instytu-
cjach znaczgco nizszy, np. w Niemczech dwukrotnie;

% znacznie silniejsze bodZce do dbatosci o wynik finansowy.
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Jako podstawowe argumenty przeciwko specjalizacji wymienia sie koncentra-
cje ryzyka sektorowego oraz tworzenie sektorow wylgczonych z konkurencji mie-
dzysektorowej. Obecnie zdajg sie przewazac argumenty zwolennikow specjalizacji
(por. Diamond, Lea, 1995 i Christian, 1991). Przeprowadzone na poczatku lat 90.
pod auspicjami Fannie Mae badania efektywnosci systemu finansowania, obejmu-
jace wybrane kraje zachodnioeuropejskie oraz USA, wykazaly wyzszg efektywnosé
modelu specjalistycznego zasilanego z rynku kapitalowego (por. Diamond, Lea,
1992). Jako miare efektywnosci przyjeto dlugookresowe réznice pomiedzy papie-
rami wartoSciowymi opartymi na portfelach hipotecznych a bonami skarbowymi
o porownywalnej zapadalnosci. Najbardziej efektywny okazatl sie amerykanski sys-
tem hurtowy, na drugiej pozycji uplasowal sie klasyczny dunski system bankow
hipotecznych, zas$ na kolejnych brytyjski (wtorny rynek) oraz niemiecki. Oznacza to
mniejsze marze zwigzane z ryzykiem w systemie amerykanskim, co jest sprzeczne
z powszechnym odczuciem i by¢ moze §wiadczy o niedocenianiu ryzyka lub jego
przecenianiu w Niemczech. Wydaje sie jednak, ze istotny wplyw na taki wynik
moglt mie¢ fakt domniemywanych gwarancji panstwowych dla kredytow sekury-
tyzowanych przez najwieksze, semipubliczne instytucje wtéornego rynku w USA.
Poréwnujgc bezwzgledng wysoko$é caltkowitej marzy w omawianych systemach,
a wiec rzeczywiste ich koszty, najefektywniej wypadaja systemy niemiecki i dunski.
Jak jednak wspomniano na poczatku, w rzeczywistoSci gospodarczej na razie z réw-
nym sukcesem funkcjonujg obydwa systemy, tj. uniwersalny oraz specjalistyczny
(por. Diamond, Lea, 1992).

Naturalng drogg finansowania kredytow hipotecznych, a wiec dlugookresowych,
sg w rozwinietych systemach bankowych §rodki rynku kapitalowego. Dlatego tez
nastepnym zagadnieniem zwigzanym z ksztaltem sektora finansowego jest spo-
sob pozyskiwania srodkéw z tego rynku. Mozliwe rozwigzania to przyjecie modelu
z tzw. centralnym bankiem mieszkaniowym lub opartego na pojedynczych bankach.

Potencjalni inwestorzy w wierzytelnoSci hipoteczne, aby minimalizowa¢ swoje
ryzyko, beda poszukiwaé portfeli kredytowych o wysokiej jakosci, to jest w wiek-
szosci przypadkow oferowanych przez duze i znane instytucje. Dodatkowo wyso-
kie koszty transakcyjne operacji typu sprzedaz lub refinansowanie wierzytelnos§ci
w krajach bez rozwinietych systemow tego rodzaju, znacznie ograniczajg ich do-
stepno$¢ dla mniejszych instytucji finansowych.

Dostep do rynku kapitalowego dla wiekszosci operujgcych w sektorze instytu-
cji finansowych zapewnia model centralnego banku hipotecznego. Instytucje tego
typu funkcjonujg obecnie na duzg skale w USA, ale réwniez w Europie (Francja,
Szwajcaria), (por. Chiquier, 1998).

Systemy tego typu powstaly pierwotnie w USA z inicjatywy rzadu. Koniecznosé
istnienia wtérnego rynku dlugéw hipotecznych lub mozliwoSci refinansowania ist-
niejacego portfela wynikajg ze sprzeczno$ci miedzy popytem na kredyt mieszka-
niowy a dostepem do Zrodet kapitatu dlugoterminowego. Finansowanie kredytow
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hipotecznych z depozytow krotko- i Srednioterminowych rodzilo ryzyko utraty
plynnosci banku, gdy rozmiary portfela hipotecznego robily sie znaczace.

Powstaly tez problemy zwigzane z przestrzennymi dysproporcjami miedzy
popytem a podazag kapitalu. W przypadku USA byly one dodatkowo zwigzane ze
specyfikg amerykanskiego systemu bankowego — stanowym charakterem bankow.
W regionach kraju, jak tez w krajach szybko rozwijajacych sie, moga wystepowac
niedostatki kapitalu pozyczkowego. Jednocze$nie istniejg kraje i regiony z rozwi-
nietym sektorem finansowym, poszukujacym lokat. W konsekwencji mogg powsta-
wac duze regionalne réznice w stopach procentowych. Sytuacja taka zaistniata
w USA w latach 30. Powolano tam dwie instytucje typu bank centralny. Jedna
z nich refinansowala banki (kasy oszczednoSciowo-pozyczkowe), druga skupy-
wala wierzytelnosci finansujgc je poczgtkowo poprzez emisje obligacji majgcych
gwarancje panstwa (por. Dennis, Robertson, 1995). W nastepnym etapie, ktory
rozpoczal sie dopiero w latach 80., wprowadzono na szeroka skale techniki seku-
rytyzacyjne dla instytucji skupujacej wierzytelnosci. Jej wprowadzenie umozliwito
lepsze z punktu widzenia inwestora zarzadzanie ryzykiem kredytowym (por. Lea,
Diamond, 1995) z uwagi na sprzeczno§¢ pomiedzy koniecznos$cig operowania na
rynkach lokalnych dla minimalizacji ryzyka kredytowego oraz z drugiej strony
koniecznoScig ogélnokrajowej dywersyfikacji portfela ze wzgledu na ryzyko rynku
i ryzyko makroekonomiczne. Lokalna emisja kredytu przez bank znajacy lokalny
rynek oraz klienta minimalizuje ryzyko kredytowe w skali mikro. Mozliwos¢ dy-
wersyfikacji kredytow w sekurytyzowanej grupie (pools) na podstawie historycz-
nych do$wiadczen umozliwia z kolei ograniczenie tak istotnego w tym sektorze
ryzyka zwigzanego z lokalnym oraz makroekonomicznym charakterem kryzysow.
Bezposrednim impulsem do tej zmiany, ktéra zaowocowala przebudowg calego sys-
temu, bylo bankructwo systemu bankéw oszczednosciowo-pozyczkowych (savings
and loan).

Wspolczesnie funkcjonujgce instytucje typu centralny bank hipoteczny moga
miec charakter instytucji rzadowych lub prywatnych; moze wystepowac jedna lub
kilka takich instytucji. Jako funkcja podstawowa wystepuje sekurytyzacja portfeli
kredytowych wspotpracujgcych bankéw lub ich refinansowanie §rodkami pozyska-
nymi przez emisje obligacji. Zwykle pelnig one nastepujace funkcje (wszystkie lub
kilka z nich), (por. Fannie Mae, 1990):

% skup kredytow hipotecznych na rynku pierwotnym oraz ich refinansowanie
obligacjami hipotecznymi. Obligacje oraz kredyty sg wykazywane w bilansie
instytucji (stary system Fannie Mae);
emisja obligacji hipotecznych oraz finansowanie kredytow w postaci depozytow
w bankach hipotecznych. Kredyty hipoteczne nie wystepuja wtedy w bilansie
instytucji (Federal Home Loan Banks), badz wystepuja (hipoteka na hipotece);
% skup kredytéow hipotecznych na rynku oraz ich sekurytyzacja (Fannie Mae,
Freddie Mac oraz prywatne spotki specjalnego przeznaczenia SPV). Kredyty hi-
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poteczne nie sg wtedy wykazywane w bilansie instytucji, aczkolwiek w przypad-

ku instytucji panstwowych wystepujg gwarancje panstwa, jawne lub implicite;
% ubezpieczanie zastawu kredytow bedacych przedmiotem sekurytyzacji, ubezpie-

czanie regularnosci przeptywu gotowki, realizacja rzadowych programoéow gwa-
rancji i ubezpieczen kredytowych oraz subsydiow dla wybranych grup ludnosci

(Blood, 1998 a,b).

Systemy tego typu zapewniajg wysoka plynno§¢ wierzytelnosci hipotecznych,
a w konsekwencji wysoki poziom konkurencji na rynku kredytéw hipotecznych
oraz alokacje kapitatu stosownie do popytu. Warunkiem podstawowym jest wiary-
godnos¢ instytucji. Dlatego tez w poczatkowym okresie w USA byly one zakladane
jako panstwowe oraz ogdlnostanowe. Negatywnym skutkiem byla monopolizacja
powigzan z rynkiem kapitalowym, ktora utrzymywala sie tez w p6zniejszym okre-
sie i nie bardzo wiadomo, jak rozwigzac ten problem. Natomiast instytucje takie
operujace we Francji i Szwajcarii majg charakter prywatny. Réwnie istotna jest
ich zdolno$¢ do narzucenia standaryzacji wymogoéw dotyczacych skupionych lub
finansowanych wierzytelnosci hipotecznych i zapewnienie ich dobrej jakosci. Jest
to jednak zwigzane ze skalg dziatalnosci.

System ten mial wielu zwolennikéw przed wybuchem ostatniego kryzysu finan-
sowego. Pomimo dosy¢ skomplikowanych procedur zwigzanych z tego typu syste-
mem, bardzo duza skala prowadzonych operacji powodowala tak znaczne obnizenie
kosztow, ze roznica pomiedzy kredytem hipotecznym na rynku a stopg procentowsg
placong od wartosciowych papieréw hipotecznych w przypadku USA nie przekra-
czala 2%. Mozliwo$¢ indywidualnego odsprzedania kredytu hipotecznego, badz cze-
Sci portfela w postaci tzw. securities, badz pozyskanie dlugookresowego kapitatu
poprzez emisje obligacji przez bank centralny, ulatwiala zachowanie ptynno&ci,
umozliwiata tez przeplyw kapitalu w skali kraju. Pakiety ubezpieczonych kredytow
hipotecznych, dobranych wedlug zasady minimalizacji ryzyka (np. MBS — Mortgage
Backed Securities), lub obligacje hipoteczne banku centralnego wydawaly sie dobrg
forma lokaty dla instytucji finansowych poszukujacych dlugoletnich, bezpiecznych
i rentownych lokat (fundusze emerytalne, ubezpieczeniowe). Dawato to mozliwos¢
przeptywu kapitalu zaré6wno w skali regionalnej, jak tez na rynkach miedzynarodo-
wych. Instrumenty typu MBS byly emitowane przez duze, panstwowe badz prywat-
ne instytucje finansowe (najbardziej znane Fannie Mae w USA, Canada Mortgage
and Housing Corporation w Kanadzie). Obligacje hipoteczne sg emitowane zarow-
no przez instytucje wtéornego rynku, jak tez przez prywatne banki na podstawie
ich portfela. Obrot wierzytelnosciami hipotecznymi odbywa sie przez prywatnych
broker6éw lub przez wyspecjalizowane instytucje finansowe, w zaleznosci od skali.

Alternatywa dla modelu specjalistycznego opartego na scentralizowanych insty-
tucjach jest model rozproszony. W klasycznej postaci wystepuje on w Niemczech
oraz w Danii, a w zmodyfikowanej — w Szwegcji i Francji. W modelu tym wyspecja-
lizowane instytucje, tj. banki hipoteczne, udzielajg wieloletnich kredytéw refinan-
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sowanych na rynku kapitalowym poprzez hipoteczne listy zastawne. Rygorystyczne
regulacje dzialalno§ci banku hipotecznego oraz emis;ji listow zastawnych powoduja,
ze ryzyko zwigzane z inwestycja w tego typu papiery wartoSciowe jest niskie. Ze
wzgledu na prostote system jest prawdopodobnie troche mniej kosztowny od ame-
rykanskiego, ktory zapewnia jednak duze korzysci skali. R6znica oprocentowania
kredytow hipotecznych i listow zastawnych jest z reguly nizsza od 1%. W niekto-

rych krajach (Francja) wspolistniejg oba modele (EC Mortgage Federation, 1990).
Model sekurytyzacyjny w ujeciu klasycznym zwigzany jest z amerykanskimi

doswiadczeniami z jednym z modeli centralnego banku hipotecznego, w ktéorym
skupowal on wystandaryzowane wierzytelnoSci hipoteczne. W okresie p6zniejszym
model ten przeniesiono do sektora prywatnego oraz do innych wierzytelnosci, bez
koniecznoS§ci wigzania z modelem banku centralnego. Podstawowe zalety modelu
sekurytyzacyjnego w sektorze mieszkaniowym to:

% mozliwo§c¢ udzielania kredytow hipotecznych przez male kapitalowo banki, bez
obawy utraty plynnoSci oraz koniecznosci podwyzszania kapitalu. Powoduje to
wzrost konkurencji w sektorze;

% mozliwo§c bezposredniego lub posredniego (model banku centralnego) dostepu
do rynku kapitatowego dla relatywnie matych i stabiej znanych bankoéw. O cenie
hipotecznych papieréw wartoSciowych bedzie decydowac jako§é portfela okreslo-
na przez firme ratingowg, a nie renoma banku.

Zar6éwno skala kraju, znaczenie sektora mieszkaniowego i zwigzanego z nim
sektora finansowego, jak tez rozw(gj wtornego rynku, w tym gléwnie technik seku-
rytyzacyjnych, wyksztalcity w USA specyficzny system finansowania nieruchomo-
§ci, zwany hurtowym (wholesale), w odroznieniu od systemu detalicznego repre-
zentowanego przez system bankowy. System ten charakteryzuje sie specjalizacja
poziomg i w zasadzie moze funkcjonowac bez tradycyjnego systemu bankowego.
Jego podstawowymi emitentami kredytow hipotecznych sa spoétki brokerskie, bro-
kerzy i w ograniczonym zakresie banki. Udzielone kredyty sg zaraz po tym sprze-
dawane do instytucji wtornego rynku, ktéra po sekurytyzacji sprzedaje je indy-
widualnym oraz instytucjonalnym inwestorom. W tym modelu wystepuje jeszcze
trzeci podmiot — administrator kredytow, ktorym w znacznej czeSci przypadkow
nie musi by¢ bank.

W zwigzku z tym w USA wyksztalcit sie specyficzny typ bankéw hipotecznych,
tzw. Mortgage Company. Banki te sg de facto spétkami brokerskimi. Ich dziatalno$é
jest mozliwa dzieki instytucjom wtérnego rynku skupujgcym indywidualne kredyty
hipoteczne, jak tez popytowi na kredyty hipoteczne oraz tworzone na ich podstawie
papiery wartoSciowe ze strony innych instytucji finansowych w ramach dywersy-
fikacji portfela. Firma tego typu udziela indywidualnych kredytéw hipotecznych
opierajgcych sie na linii kredytowej z banku komercyjnego. Po udzieleniu kredytu
zostaje on natychmiast sprzedany do instytucji wtérnego rynku lub innej instytucji
finansowej.
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Na podobnej zasadzie dziala broker kredytow hipotecznych, ktérego znaczenie
w systemach z rozwinietym wtéornym rynkiem jest bardzo istotne, gdyz stanowi
on podstawowy kanal dystrybucji produktéw hipotecznych. Ze wzgledu na ochrone
konsumenta broker kredytow hipotecznych nie moze by¢ jednoczesnie brokerem
nieruchomosci, gdyz ograniczatby sie do transakcji z mozliwie wysokim finansowa-
niem bankowym (podwéjna marza).

Wprowadzenie instytucji wtornego rynku powoduje, ze obok dziatalnosci tra-
dycyjnej, tj. na rachunek banku hipotecznego, w imieniu ktérego broker zawiera
transakcje, moze tez dziata¢ na wlasny rachunek udzielajac kredytow, a nastepnie
sprzedajac je bankom lub instytucji wtérnego rynku. Czesty i dokonywany na duza
skale obrot wierzytelnosciami powoduje ich wysoka plynnosé zwiekszajac bezpie-
czenstwo caltego systemu.

3. BANK CENTRALNY I KANALY JEGO ODDZIALYWANIA
NA RYNEK NIERUCHOMOSCI

Bank centralny jest podmiotem, ktory czesto najsilniej oddzialuje na sektor
nieruchomosci zaré6wno mieszkaniowych, jak tez komercyjnych, dlatego formalnie
nalezaloby go zaliczy¢ do tego sektora. Ostatnim tego przyktadem moze by¢ wyge-
nerowanie banki cenowej na rynkach nieruchomosci w USA, majgcej swoje zrodto
w niskich stopach procentowych. W literaturze dotyczgcej transmisji monetarne;j
na te rynki najczeSciej wymienia sie kanaly kredytowy i czynszéw imputowanych.
Kanat kredytowy oddzialuje bezposrednio na popyt na nieruchomos$ci rozumia-
ne jako aktywa (mieszkania na wynajem, nieruchomosci komercyjne) lub dobra
konsumpcyjne (mieszkania OOH w pewnej czeSci), gdyz wiekszo$¢ transakeji na
tym rynku dokonuje sie za pomoca kredytéow ditugoterminowych. Kanat czynszow
imputowanych ksztaltuje cene nieruchomosci poprzez stope redyskonta. Obydwa
kanaty dzialajg wiec w tym samym kierunku, pomimo tego, ze na réznych ryn-
kach moze by¢ rézna sita ich oddzialywania. Jezeli z bankiem centralnym zwia-
zany jest dodatkowo nadzor bankowy, to oddziatywanie to rozszerza sie na kanat
udzialu wtasnego i innych wymogow ostroznosciowych (wspoétczynniki DTI — Debt
to Income, LTC — Loan to Cost, definicje dopuszczalnych dochodéw). Dodatkowo,
zmieniajac stopy procentowe, bank centralny wplywa tez na koszty obstugi istnie-
jacych portfeli, a tym samym na wielko$¢ i strukture zagregowanego popytu w go-
spodarce. Jednak praktyczne do$wiadczenia polityki monetarnej wobec sektora
nieruchomosci sg najczesciej bardzo niedobre. Pomijajac problem trudnego wyboru,
przed ktéorym czesto stajg banki centralne (np. wyboér miedzy inflacjg czy bankami
cenowymi na rynkach nieruchomosci, badz bezrobociem), mozna ocenic, ze ban-
ki centralne w niewielkim stopniu rozumialy zjawiska zachodzace na tym rynku.
W konsekwencji sektor nieruchomosci na ogét nie byt brany pod uwage w polityce
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monetarnej skoncentrowanej na rynkach débr konsumpcyjnych. Strategia banku
zwigzana z p6zniejszymi problemami nieruchomo$ciowymi polegala na interwen-
cjach w sektorze finansowym (clean up the mess). Tradycyjna polityka monetarna
wobec sektora byla wiec przedltuzeniem polityki wobec rynku aktywow. To podej-
Scie byto skuteczne w calym XX w., gdyz rynki nieruchomosci komercyjnych byty
wzglednie mate, a rynki nieruchomosci mieszkaniowych byly silnie regulowane
przez panstwo. Wraz z powstaniem miedzynarodowych grup bankowych, deregu-
lacja przeplywow kapitalowych oraz deregulacjg sektora mieszkaniowego, sytuacja
ta ulegta jako§ciowej zmianie, co znalazto swoj wyraz w kryzysie finansowym. Kon-
sekwencjg tych proceséw jest tez proba zmiany postrzegania sektora przez polityke
monetarng i zwigzane z tym dyskusje.

Bank centralny ustalajac cene pienigdza ma bezposredni wplyw na popyt na
nieruchomosci, a wiec na ich ceny. Zhu (2003) stwierdza, ze wérod bankow cen-
tralnych panuje przekonanie, ze nalezy reagowac¢ na nadmierne wzrosty cen nie-
ruchomosci. Jednak nie jest tatwo ocenic, kiedy wzrost cen mozna uznac za nad-
mierny. Zhu zauwaza, ze brak wiarygodnych danych, réznorodno§¢ metod wyceny
i problemy z oszacowaniem przyszlego zachowania rynku bardzo utrudniajg tez
stworzenie modelu wczesnego ostrzegania. Co wiecej, trudno jest prowadzié¢ po-
lityke monetarna, jezeli ceny nieruchomosci rosng, a jednocze$nie panuje niska
inflacja i gospodarka spowalnia. Autor ten stwierdza, ze nie jest do konca pewne,
iz banki centralne moga wykorzysta¢ polityke monetarna, by ograniczy¢ wzrost cen
nieruchomosci. Jezeli sie na to zdecyduja, nalezy wpierw doktadnie przeanalizowac,
kiedy interweniowac¢ oraz jakich narzedzi uzy¢.

Najwazniejszym problemem polityki monetarnej jest jej ogromna skala, gdyz
dotyka calej gospodarki, od firm produkcyjnych, po gospodarstwa zadluzajace sie
w celu nabywania nieruchomosci, jak i te oszczedzajace. Zdaniem Evans (2011)
wykorzystywanie polityki monetarnej w celu ograniczania baniek na rynku nieru-
chomosci moze spowodowac wiecej szkod niz korzySci. Ponadto stwierdza, ze nie
istnieje na §wiecie benchmark, wobec ktérego banki centralne moglyby oceniac
poziom cen i na nie reagowac.

Kolejnym problemem, zwlaszcza dla panstw rozwijajacych sie oraz majgcych
plynny kurs walutowy, sg kredyty denominowane w walutach obcych. Analiza
Brzoza-Brzeziny i in. (2010) pokazala, ze gospodarstwa domowe w ESW zamienia-
ly kredyty denominowane w walucie lokalnej na te w walucie obcej. Zaostrzanie
lokalnej polityki monetarnej prowadzito wytacznie do jeszcze silniejszego zadtuza-
nia sie w walucie obcej, za$ zadluzanie w walucie krajowej spowalniato. Autorzy
ci stwierdzili wiec, ze mozliwo$¢ brania kredytow walutowych znacznie utrudnia
dzialanie banku centralnego.

Prezentowany poglad wydaje sie dobrze odzwierciedla¢ poglady bankéw cen-
tralnych na sektor nieruchomosci, zwlaszcza z okresu poprzedzajacego kryzys fi-
nansowy. Pokazuje on tez brak wiedzy sektorowej i zwigzang z tym nieadekwatng
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reakcje bankow centralnych, rozumujacych w kategoriach modeli matematycznych
opartych na podstawach makroekonomicznych w odniesieniu do sektora charakte-
ryzujacego sie niedoskonalym, cyklicznym i katastroficznym rynkiem, poddanym
slabo przewidywalnej interwencji panstwa, gdzie rozsadnymi narzedziami badaw-
czymi jest analiza mikroekonomiczna lokalnych rynkéw, oparta na wielu zrédiach
niepewnych danych i bliskiej wspoélpracy z podmiotami sektora. DoS§wiadczenia
ostatniego kryzysu pokazaly, ze skala sektora i potencjalne napiecia, ktére w nim
powstaja, sa dostateczne, aby zdestabilizowa¢ sektor bankowy, finanse publiczne
i doprowadzi¢ do diugoletniego kryzysu. BezpoSredni wplyw stopy procentowej na
ceny nieruchomosci byt wielokrotnie opisywany teoretycznie oraz weryfikowany
praktycznie i mechanizm ten wydaje sie juz nie budzié watpliwosci®. Jest natomiast
otwartg sprawa, na ile i kiedy polityka pieniezna, bedaca de facto zawsze pewnym
wyborem kompromisu pomiedzy sprzecznymi celami, powinna reagowac na sygnaly
z rynku nieruchomosci. W tym zakresie zgodzi¢ sie nalezy z tymi autorami, ktorzy
wieksza role przypisujg tutaj polityce nadzorczej oraz polityce fiskalnej rzgdu. Nie-
stety, w praktyce najwieksze problemy generuje zazwyczaj koordynacja z polityka
fiskalng. Podobnie wydaje sie wygladac¢ problem baniek cenowych na rynku miesz-
kaniowym. Wprawdzie w teorii warto$ci mozna znalezé wiele argumentow, ktore
utrudniajg ich precyzyjng identyfikacje, to jednak praktyka rynku nieruchomosci
pozwala na wzglednie szybka ich identyfikacje opartg czy to na fundamentach ryn-
ku nieruchomo&ci czy na prostych miernikach dynamiki. Przezwyciezenie omawia-
nych probleméw wymaga jednak statego monitoringu tego segmentu gospodarki.

4. FORMY FINANSOWANIA SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Finansowanie nieruchomosci to przede wszystkim instrumenty kredytowe oraz
formy prawne w jakich odbywa sie proces finansowania. Sektor bankowy oddziatuje
na sektor nieruchomosci instrumentami kredytowymi. Szeroka podaz i dostepnosé
instrumentow kredytowych to podstawowy warunek ptynnego, a wiec sprawnego
rynku nieruchomosci ze wszystkimi wynikajgcymi stad korzy$ciami makroekono-
micznymi dla budownictwa, rynku pracy, oszczednosci, motywacji pracowniczych,
koniunktury itp. Ptynny rynek nieruchomosci stymuluje z kolei zwrotnie popyt na
kredyty hipoteczne.

Kredyty hipoteczne i mieszkaniowe cechuje duze zr6znicowanie, podobnie jak
sektor finansowy zwigzany z sektorem nieruchomosci. Nalezy w zwigzku z tym
pamietaé, ze kazdy ich podzial i opis majg zawsze umowny charakter. Czesto tez
pod podobnymi nazwami mozna znalez¢ zréznicowane instrumenty.

3 Jedno z pierwszych badan mozna znalez¢ w Burnham (1972), a bardziej aktualne w badaniach
K. Aoki, J. Proudman i G. Vlieghe (2002), jak i P. Bajari, P. Chan, D. Krueger i D. Miller (2010).
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Do podstawowych typow kredytéw hipotecznych na rynku mozna zaliczy¢ (Den-

nis, Robertson, 1995):

% kredyty budowlane i hipoteczne;

% kredyty balonowe;

% kredyty o malejacych ratach splaty;

% kredyty o stalych sptatach;

% kredyt o stalej stopie procentowej (fixed rate mortgage — FRM);

% kredyty o zmiennej dostosowanej do rynkowej stopy procentowej (adjustable
rate mortgage — ARM);

% kredyty o rosngcych sptatach (graduated payment mortgage — GPM);

% instrumenty typu linia kredytowa;

% kredyty indeksowane (np. kredyt podwojnie indeksowany, dual index mortgage
- DIM);

% kredyty z odroczong platnoscig (defer payment mortgage — DPM);

% kredyty hipoteczne oferowane przez towarzystwa ubezpieczeniowe;

% instrumenty umozliwiajgce wycofywanie kapitalu z mieszkania (reverse mort-
gage).

Kredyt budowlany jest typowym kredytem inwestycyjnym, podczas gdy kredyt
hipoteczny jest kredytem konsumpcyjnym. Oznacza to wyzszg ryzykownosé kredytu
budowlanego, przy ocenie ktorego podstawowe znaczenie ma wiarygodnosé przedsie-
wziecia. Dobre praktyki bankowe to prowadzenie inwestycji poprzez wydzielony SPV
kontrolowany przez bank, czesto wymagane sg gwarancje wlasciciela SPV/inwestora.
Z1a, ryzykowna, ale stosowana praktyka, to udzielanie kredytu ,,na domkniecie”
inwestycji, ktorej teoretyczna warto§é jest wysoka (blisko konca procesu inwestycyj-
nego). Kredyt budowlany jest udzielany na czas budowy, w wysokosci wynikajgcej
z planowanych kosztéw (wskaznik LTC). Z reguly banki oczekujg splaty kredytu
po zakonczeniu budowy, czasami, zwlaszcza przy nieruchomosciach o charakterze
komercyjnym, oferuja przeksztalcenie takiego kredytu w dtugoterminowy kredyt hi-
poteczny. Udostepnienie kredytu budowlanego dokonywane jest zwykle w transzach,
wynikajacych z planowanego harmonogramu prac i ptatnosci. Terminy i wysokosci
transz okre$lone sg w umowie kredytowej. Wyplata kolejnej transzy jest poprzedzo-
na kontrolg wykorzystania poprzednich transz, a wiec stanu zaawansowania robo6t
i poniesionych kosztow. Banki z reguly wymagaja zainwestowania Srodkow wiasnych
inwestora przed uruchomieniem kredytu, czasami dopuszczajg finansowanie prze-
mienne. Warunki duzych kontraktow tego typu sa zwykle negocjowane indywidu-
alnie. Procedura analizy wniosku o kredyt budowlany dla podmiotu gospodarczego
moze obejmowac, oprocz analizy samej inwestycji i wiarygodnosci inwestora, takze
analize zdolnosci kredytowej nabywcow, to znaczy tych osob, z ktérych wplat inwe-
stor zamierza splaci¢ kredyt budowlany, lub ktorzy bedg go splaca¢ w przysziosci
w postaci indywidualnych, dlugoterminowych kredytow hipotecznych. Gdy jest to
inwestycja komercyjna, bank moze zgda¢ zawartych uméw o najem powierzchni.
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Mieszkanie jako drogie, dlugowieczne dobro kapitalowe wymaga kredytu roz-
ktadajgcego ciezar jego kosztéw na wiele lat. Obecnie typowe kredyty tego typu
to kredyty do 30 lat, gdyz wydluzanie okresu splaty niewiele zwieksza dostepnosé
kredytu, natomiast znacznie zwieksza ryzyko. Kredyt hipoteczny jest dla konsu-
menta wyplacany jednorazowo w celu sfinansowania kosztu zakupu mieszkania
i zabezpieczony wpisem hipotecznym na rzecz banku. Podstawowym parametrem
takiego kredytu jest tzw. udzial wlasny kredytobiorcy, czyli procentowa kwota war-
tosci rynkowej lub ceny zakupu mieszkania (mniejsza z tych kwot), ktorg kredyto-
biorca sfinansuje z wlasnych Srodkéw. Generalnie rzecz biorac, im udzial wiasny
jest wiekszy, tym dla banku jest wieksza szansa odzyskania kredytu w przypadku
egzekucji i sprzedazy nieruchomosci na rynku. Poniewaz jednak egzekucja jest
ostatecznoS$cig bardzo niekorzystng zaréwno dla kredytobiorcy (przy sprzedazy
z reguly traci swoj udzial wlasny), jak tez dla banku (diugi, kosztowny proces,
reputacja), bank doktada staran, aby do tego nie doszlo, juz na etapie udzielania
kredytow. Zabezpieczeniem obslugi kredytu hipotecznego dla banku jest przede
wszystkim dochdd kredytobiorcy. Dlatego bank sprawdza wysokos¢ i stabilnosé
dochodoéw, a nastepnie kalkuluje wysokos¢ kredytu, aby koszty obstugi w relacji
do dochodu kredytobiorcy nie przekroczyly granic uznanych za bezpieczne, ktore
przyjmuje sie w okolicach maximum 40%.

Jest kwestig niekonczacej sie dyskusji, ktory z tych dwoch czynnikéw jest istot-
niejszy z punktu widzenia bezpieczenstwa banku. Amerykanie podstawowe znacze-
nie przywigzujg do dochodoéw, a zwlaszcza wiarygodnoSci, co przeklada sie na chec
obstugi zadtuzenia. W Niemczech istotniejsza jest raczej wartos§¢ zabezpieczenia.
W obydwu krajach egzekucja hipoteczna jest skuteczna, ale szybsza i skuteczniej-
sza jest w USA. Oceny wiarygodnosci kredytowej dokonuje sie na podstawie typo-
wego modelu statystycznego oraz informacji kredytowej i finansowej o kliencie.
W USA jest to obecnie najistotniejsza czeSc oceny. Trzecim czynnikiem jest wartosé
rynkowa zabezpieczenia, czyli mieszkania, na ktorg sktada sie wiele czynnikow.

W Polsce w poczatkowym okresie rozwoju rynku jako podstawe przyjmowano
zabezpieczenie. Bylo to zapewne spowodowane niepewnoscig przysztych dochodéw
klientow. Paradoks tego podej$cia polegal na tym, ze warto$¢ rynkowa nierucho-
mosci tez byla niestabilna, sprawnosc¢ za$ egzekucji praktycznie bardzo niewielka.
W miare dojrzewania rynku oraz wiedzy i doSwiadczenia zaczeto przywigzywac
coraz wiekszg wage do dochodéw i posrednio (z uwagi na brak dostatecznej infor-
macji) do wiarygodnosci klientow.

Teoretycznie istnieje wiele mozliwoSci splat odsetek i kapitatu pozyczki. Histo-
rycznie najpopularniejszym instrumentem kredytowym rozwigzujacym w sposob for-
malny i mikroekonomiczny problem dostepnosci kredytu przy finansowaniu z kroét-
kich érodkéw byly kredyty balonowe. Wystepowaly one w wariancie ze splatg samych
odsetek, badz kapitatu amortyzowanego w okresie przekraczajgcym zapadalno§é kre-
dytu. Réwniez obecnie, po wyeliminowaniu poprzez powszechne systemy ubezpie-
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czenia wartoSci zastawu ryzyka kryzysu finansowego powodowanego odmowa banku
refinansowania kredytu, sg one w niektorych krajach wygodnym instrumentem.

Wspolczesnie konkurencja miedzy bankami wymusza szeroka oferte produktow
hipotecznych, aby najlepiej dopasowac je do mozliwosci kredytobiorcy i tym samym
przyciagnat duzo klientow. Tzw. produkty bankowe, czyli propozycje kredytowe dla
klienta, r6znig sie oczywisScie nie tylko forma sptaty, ale rowniez zwigzanymi z tym
aspektami prawnymi. Podstawowe systemy splat tego typu kredytow to kredyty
dlugoterminowe o malejgcych ratach splaty (stale umorzenie) oraz annuitety (state
splaty).

W kredytach dilugoterminowych o malejgcych ratach sptaty wysokosc okresowej
raty kapitatowej jest stala. Kredytobiorca ptaci wiec okresowo stalg rate kapitalowg
i odsetki od malejacego zadluzenia. W konsekwencji jego rata splaty jest malejg-
ca. Ryzyko tego typu kredytow spada wiec w czasie zaréowno dla banku, jak tez
i kredytobiorcy. Klienci zapltacg tez sumarycznie nizsze odsetki. Ceng jest nizsza
zdolnos$é kredytowa.

Aby zwiekszy¢ zdolnos$é kredytowa, nalezy rownomiernie w czasie roztozyc¢ cie-
zar splat, czyli zastosowac kredyt o stalych sptatach. W konsekwencji kredytobior-
ca mozne zaciggnac¢ kredyt o okolo 25% wiekszy, ale tez zaplaci wiecej odsetek.

W krajach o ustabilizowanej gospodarce i w czasach stabilnego rozwoju ryzyko
zmian stopy procentowej powodowane inflacja, badZ sytuacjg na rynku kapitato-
wym, jest w znacznym stopniu przewidywalne. W zwigzku z tym rynek kapitato-
wy akceptuje papiery wartoSciowe o stalej stopie zwrotu. Jednoczesnie wiekszos¢
kredytobiorcow hipotecznych ma awersje do ryzyka i dlatego preferuja oni FRM,
czyli kredyt o stalej stopie procentowej. Byt on od poczatku powstawania w USA
(lata 30.) oraz w Niemczech (banki hipoteczne) podstawowg formg kredytu hi-
potecznego i jest do dzisiaj najchetniej wybieranym tam kredytem hipotecznym.
Wahanie stop procentowych w konsekwencji polityki rzadu spowodowato, ze wsp6t-
czeSnie w Europie umowa o stalej stopie procentowej ma zwykle ograniczony za-
kres czasowy 5-10 lat. Do zwiekszenia popularnosci tego produktu przyczynilo sie
opracowanie w latach 20. w USA formuly kredytu o stalej stopie i réwnych sptatach
(tzw. annuitetowego), maksymalizujacej zdolnosé kredytowg konsumenta.

Kredytobiorcy majgcy rozeznanie na rynkach finansowych preferujg jednak
ARM, czyli kredyt o zmiennej, dostosowanej do rynkowej, stopie procentowe;j. Ze
wzgledu na wyzszy dla pozyczkobiorcy poziom ryzyka, kredyty te sg z reguly nizej
oprocentowane od FRM. Stopy procentowe zmienia sie miesiecznie lub kwartalnie
w stosunku do przyjetego indeksu stopy procentowej (np. depozyty 12-miesieczne
w najwiekszych bankach, bony skarbowe, depozyty na rynku miedzybankowym).
Kalkulacji rat sptaty dokonuje sie wedlug malejacych splat lub formuly annuiteto-
wej 1 wtedy wraz ze zmiang stopy dokonuje sie rekalkulacji kredytu.

Aby zabezpieczy¢ kredytobiorce przed gwaltownymi skokami stopy i w konse-
kwencji duzymi, nieprzewidzianymi wydatkami, wprowadza sie czesto ograniczenia
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wysokosci dopuszczalnej stopy lub skali wzrostu platnosci, tzw. cap. Niesptaco-
ne odsetki sg wtedy kapitalizowane. Aby zapewnic¢ splate kredytu w umownym
terminie, stosuje sie wtedy w okreslonych odstepach czasu rekalkulacje pozyczki
(kapitalu i odsetek). Czes¢ kredytow typu ARM posiada tzw. opcje pozwalajaca
przejsé klientom na system stalej stopy procentowej na warunkach przewidzianych
umowsa.

Potrzeba zaoferowania instrumentu dopasowanego do ewolucji dochodéw do-
brze zapowiadajacego sie gospodarstwa domowego spowodowala powstanie kredy-
tu o nazwie GPM, czyli kredytu o rosngcych splatach. Sg one udzielane mtodym
gospodarstwom w przewidywaniu wzrostu dochodéw w miare rozwoju kariery za-
wodowej.

W okresie poczatkowym, gdy dochody sg niewielkie, sptaty rowniez sg niewiel-
kie, kapital rolowany, ewentualnie kapitalizowana jest cze$¢ odsetek. W miare upty-
wu czasu i wzrostu dochodow splaty rosng, aby zamortyzowac kredyt.

Innym, nowym instrumentem dostepnym na rozwinietych rynkach kredyto-
wych od kilku lat, sg instrumenty typu linia kredytowa. Umozliwia ona jeszcze
bardziej elastyczne podejScie do potrzeb kredytobiorcy niz oferowane dotychczas
produkty, gdyz w pewnych zakresach klient sam decyduje o swoich potrzebach
finansowych i sposobie ich obstugi. Z produktem tym mogg by¢ jednak zwigzane
wieksze niz przy klasycznych produktach ryzyka, jednakze brak na razie szerszych
doswiadczen w tym zakresie.

Klasyczne instrumenty kredytowe moga dobrze funkcjonowaé w warunkach
kilkuprocentowej inflacji. Natomiast przy kilkunastoprocentowej inflacji powodu-
ja one znaczne problemy, a przy kilkudziesiecio- czy kilkusetprocentowej inflacji
powodujg niewyplacalno§¢ klientéow i bankructwa bankéw. Aby ograniczy¢ skale
tych negatywnych zjawisk, powstaly kredyty indeksowane. Dzialajg one inaczej
niz zwyklte instrumenty kredytowe. Gi6wne problemy ze splatami kredytu w wa-
runkach inflacyjnych biorg sie z faktu, ze chcac zapobiec inflacyjnej deprecjacji
pieniadza i umozliwi¢ oszczedzajacym pozytywne stopy procentowe, bank zwykle
dolicza stope inflacji do stopy procentowej kredytu. W zwigzku z tym przy wysokich
stopach procentowych kumulacja sptat nastepuje w poczatkowym okresie biegu
kredytu proporcjonalnie do skali inflacji i niezaleznie od jego okresu zapadalnoS§ci*
(tzw. payment tilt).

W konsekwencji w zaleznosci od stopy inflacji pierwsza tgczna sptata moze wy-
nie$¢ nominalnie kilkakrotno§¢ ostatniej. Realna (tzn. odniesiona do cen i ptac w da-
nym roku) wartos$¢ splat spada jeszcze szybciej. Roznica pomiedzy pierwsza a ostat-
nig splatg w wyrazie realnym moze by¢ nawet stokrotna. Poniewaz wielko$¢ dtugu
odpowiada polu pod krzywag splaty, to po 3—4 pierwszych latach (a nie po 10-20)
splacona zostanie znaczna cze§¢ kredytu, co oczywiscie bezpoSrednio przektada sie

4 Szerzej o kwestii takich ptatnosci kredytoéw zob. J. Laszek, 2003.
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na wysokos§¢ tych sptat. Skoro zdolnos¢ kredytowa rodziny jest liczona przy zaloze-
niu przeznaczania na obsluge kredytu 25-38% jej dochodu, to kilkakrotny wzrost
obciazen powoduje, ze nie ma ona najmniejszej szansy splacania kredytu w nowych
warunkach. Rozwigzaniem jest taka konstrukcja kredytu, aby zostaly rownomier-
nie rozlozone realne obcigzenia splatami w czasie. Praktycznie taki rezultat, czyli
splaty o rownej, stalej wartosci (wartosci realnej, nie nominalnej) — rownym stalym
obciazeniu budzetu gospodarstwa domowego — mozna osiggngé¢ na dwa sposoby:
% kapitalizujac, czyli dodajgc do dlugu tzw. nominalne, tzn. inflacyjne odsetki
W oparciu na zadany algorytm;

% indeksujac dlug oraz jego splaty indeksem.

Wygodng formg kredytow z kapitalizacjg odsetek sg kredyty z odroczong plat-
noscig. W kredytach tych dla kalkulacji splat stosuje sie stope nizsza od stopy
inflacji — zazwyczaj 12-15%, za$§ kapitalizowane wedlug rynkowej stopy odsetki sg
doliczane do salda zadluzenia.

Prosta formg indeksacji dlugu jest jego kalkulacja, ale nie w walucie krajo-
wej, lecz w innych wielkosciach, ktore sg zrozumiale dla spoleczenstwa i zwig-
zane z inflacjg. W krajach latynoamerykanskich jako podstawe takiej kalkulacji
przyjmowano place minimalng, ktéra byla regulowana przez rzad w miare wzrostu
cen®. W niektérych krajach jako podstawe indeksacji przyjmowano tez waluty obce.
W takich przypadkach zadluzenie w walucie krajowej rosnie, sptaty rowniez, ale
pomimo to splaty w wymiarze realnym (odniesione do indeksu lub ptac i cen) sg
wzglednie stale, a zadluzenie realnie maleje.

Najpopularniejsze sg kredyty jednoindeksowe, tzn. takie, w ktorych waloryzacji
diugu oraz splat dokonuje sie wedlug tego samego indeksu. Pozwalajg one unikna¢
koncentracji splat realnych kredytu w pierwszych latach jego obstugi (payment tilt),
charakterystycznego dla kredytow ze sptatg nominalnych odsetek, nie zabezpiecza-
ja jednak w pelni przed gwaltownymi wahaniami realnych obcigzen.

Najprostsze kredyty indeksowane sg typu ARM, gdzie dlug i rata kapitalowa sg
indeksowane wskaznikiem inflacji okreS§lonym w umowie, a kredytobiorca sptaca
odsetki naliczone wedlug stalej realnej stopy procentowej. Tego typu kredyty sa
proste w obstudze w krajach o wysokiej inflacji i niskim poziomie kultury banko-
wej. Stala realna stopa procentowa rodzi jednak ryzyko dla banku, podobnie jak
negatywna amortyzacja dlugu w poczatkowym okresie ze wzgledu na koszty refi-
nansowania. Rosngce ryzyko jest zawsze ceng za rosngcg dostepnosé i mozliwos§ci
prowadzenia biznesu bankowego w nieustabilizowanej gospodarce.

5 L. Chiquier, Dual Index Mortgages (DIM’s): Conditions of Sustainable Development in Poland.
February 1998, RFS 625; jak tez: Ch.B. Bary, G. Castaneda, J.B. Lipscomb, The Structure of
Mortgage Markets in Mexico and Prospects for their Securitisation, ,Journal of Housing Re-
search” 1994, No. 5.
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Techniki indeksacji moga by¢ dosy¢ rozbudowane, szczegélnie duze doswiadcze-
nie majg w tym zakresie kraje potudniowoamerykanskie. Szczegélng formag kredy-
tow tego typu sg kredyty podwdjnie indeksowane.

Doswiadczenia krajow z nieustabilizowang gospodarka pokazuja, ze wprowa-
dzenie indeksacji i ustabilizowanie splat na stalym realnym poziomie nie jest za-
bezpieczeniem wystarczajacym.

Pierwszy problem to wlaSciwe skorelowanie indeksu z inflacjg czy, ogdlniej,
z dochodami spoteczenstwa. Cechy tej nie przejawia kurs walutowy, wprowadza-
jac czesto dodatkowe zaklocenia. Pojawia sie tez kolejny problem polegajacy na
nieréwnomiernym charakterze proceséw inflacyjnych w gospodarce. Nominalna
stopa procentowa lub indeks sg oparte na stopie inflacji, tzn. §rednich zmianach
cen w calej gospodarce. W rzeczywistoSci jednak, zwlaszcza w warunkach wyzszej
inflacji, wystepuja dos§¢ duze przesuniecia w tempie wzrostu cen w réznych dzia-
tach gospodarki. W szczegdlnos$ci wystepuje znaczne przesuniecie pomiedzy stopa
wzrostu cen a stopa wzrostu plac. (Z reguly wzrost cen wyprzedza wzrost plac,
potem place doganiajg i wyprzedzajg ogdlny wzrost cen, pociggajac za sobg inflacje).
Zmiany te sg nieréwnomiernie rozlozone w przestrzeni.

Z punktu widzenia kredytobiorcy oznacza to znacznie szybszy wzrost cen oraz
duzo wyzsze splaty kredytu przy niewiele wyzszych dochodach, a nastepnie sytu-
acje nadplynnosci, gdy dochody przekroczg dynamike cen. Moze to prowadzi¢ do
czasowej niewyplacalnosci dluznikéw na masowsg skale, co przenosi sie na system
bankowy.

Drugi problem to korelacja indeksu ze zmianami cen §rodkéw na rynku kapi-
talowym, z ktorego refinansuje sie bank. W przypadku gdy cena $srodkow w wy-
miarze realnym znacznie przekracza stopy inflacji, bank poniesie straty. Dlatego
tez uzywanie najprostszego rozwigzania, czyli kredytu o statej stopie realnej, jest
niebezpieczne.

Idea rozwigzania tych dwoch problemoéw — splaty korygowanej nie wedlug sto-
py wzrostu cen (stopa procentowa) w gospodarce, ale stopy wzrostu plac, to efekt
wymuszony przez tego typu sytuacje w Argentynie. Splaty sg wiec dostosowane do
§redniego ruchu dochodéw w gospodarce. Podwojna indeksacja polega na tym, ze
kapital jest chroniony przed deprecjacja, tzn. indeksowany zgodnie z rynkowg stopa
procentowa, jakg placi bank, za$§ splaty dokonywane sg zgodnie z dynamika plac
w gospodarce. Z punktu widzenia banku oznacza to cztery nowe zjawiska:

1. Kalkulacji wysokosci pozyczki i splaty dokonuje sie na poczatku okresu, progno-
zujac go oraz antycypujac przyszie wahania realnych dochodéw, realnych stop pro-
centowych oraz w niektorych formutach indeksacyjnych — skale inflacji. W okresie
pézniejszym bank moze tylko indeksowac splate. Tak wiec kredyt ten nie ma okre-
Slonego w umowie okresu splaty w zaleznosci od réznych czynnikéw, z ktorych
najwazniejszy jest tzw. indeks DIM (r6znica realnej stopy procentowej oraz real-
nych dochodéw); okres sptaty moze in plus albo in minus odchylac¢ sie od prognozy.
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2. Klasyczne narzedzie regulacji ptynnoSci banku, czyli stopa procentowa, nie ma
tutaj pelnego zastosowania, gdyz jej podniesienie nie spowoduje zwiekszone-
go przeplywu gotéwki z portfela, tylko zwiekszong kapitalizacje i wydluzenie
okresu splaty kredytu. Przy niektorych standardach ksiegowoSci oraz zasadach
placenia podatkow zwiekszy to straty banku oraz luke plynnoSciowa.

3. Portfel kredytow DIM-owskich charakteryzuje sie ujemng amortyzacja, a wiec
w konsekwencji ujemng stopg zwrotu i przeplywu gotowki w pierwszych latach
funkcjonowania. Czesto dochodzag negatywne aspekty podatkowe — koniecznosé
placenia podatku dochodowego od kapitalizowanych odsetek, co powieksza pro-
blem. Trudno wiec zacheci¢ banki do odkladania dochodéw na przyszio$¢ oraz
do kapitalizowania odsetek. Problem ten mozna ograniczy¢ poprzez regulacje
zmieniajgce zapisy ksiegowe. Rozwigza¢ go mozna poprzez refinansowanie
srodkow oraz odpowiedni rozkiad portfeli w czasie. Dlatego tez produkt tego
typu byl na ogoét oferowany w ramach programéw rzadowych w modelu banku
centralnego. Budowa portfela musi wiec by¢ roztozona w czasie i uwzgledniaé
prognoze ptynnosci banku.

4. Kapitalizacja odsetek i szybki wzrost warto$ci nominalnej zadluzenia w pierw-
szych latach. Roénie tez w wyniku indeksacji splata. Omawiane czynniki po-
woduja, ze produkt jest trudny do wytlumaczenia dla kredytobiorcy, a wiec do
komercjalizacji.

System ten cechujg istotne ryzyka. Pierwsze z nich, i jak wykazujg doSwiad-
czenia bardzo istotne, zwigzane jest z mozliwos§cig niewtasciwej kalkulacji kredy-
tu przez bank. Kalkulacja kredytu podwdjnie indeksowanego musi uwzgledniac
odpowiednie rezerwy bezpieczenstwa przeznaczone na istotne wzrosty realnych
stop procentowych, jak tez szoki dochodowe. Zrozumienie mechanizmu podwdj-
nej indeksacji, nawet przez personel bankowy, nie jest latwe. Z drugiej strony bez
odpowiedniego systemu monitoringu bardzo trudno jest wytapa¢ zle kredyty DIM-
-owskie, niezaleznie od tego, czy przyczyng zlej jakosci byla od poczatku niewla-
sciwa kalkulacja, czy bledne oszacowanie rezerwy przeznaczonej na niekorzystny
przebieg zdarzen. Kredyt typu DIM, zar6wno dobry, jak tez zle skalkulowany, czy
poddany nadmiernym szokom, zachowuje sie bardzo podobnie, zwlaszcza w po-
czatkowym okresie, a inaczej niz klasyczny instrument. W zwigzku z tym metody
oceny jakosci stosowane przy instrumentach klasycznych zupetnie nie nadajg sie
do DIM-6w. Dopiero poréwnanie specjalistycznych statystyk pozwala ocenié jego
jako§é. Ocena jakosci to odpowiedZz na pytanie, czy i w jakim okresie kredyty te
splacg sie. Przekroczenie przez zewnetrzne szoki lub zilg kalkulacje pewnej wielko-
Sci krytycznej powoduje, ze kredyty te nigdy sie nie zamortyzuja. W konsekwencji
w calym okresie nastepowac bedzie kapitalizacja odsetek i straty bankow.

Omawiane klopoty znalazly pelne potwierdzenie w do§wiadczeniach Polski oraz
Meksyku i Turcji, a wiec krajach, gdzie instrument ten zastosowano na wiekszg
skale. W przypadku Meksyku niewlaSciwie dobrane indeksy w polgczeniu ze zlg
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kalkulacja, czeSciowo efektem presji konkurencji oraz braku monitoringu, stanowity
przyczyne zalamania sie ich portfeli w bankach komercyjnych. W konsekwenc;ji byta
to jedna z przyczyn zatlamania finansowego w tym kraju. Tak duza skala negatyw-
nych skutkéw wynikata z duzej skali programu, w ktérym poczgtkowo odpozyczano
srodki rzadowe, a nastepnie wciggnieto do niego na duza skale banki komercyjne.
W Turgji Srodki na program pochodzily z funduszy rzgdowych. Konsekwencjg zlej
kalkulacji byta konieczno$¢é umorzenia czeSci zadluzenia wobec bankéw uczestni-
czacych w programie oraz wobec konsumentow. Straty te ponidst budzet panstwa.
W Polsce podobne efekty wystgpily zaréwno przy restrukturyzacji portfeli kredytow
spotdzielczych w 1991 r., przy wprowadzaniu przez PKO BP wlasnego produktu in-
deksowanego jesienig 1995 r., jak tez na poczatku 2000 r., gdy Sejm zmienit indeks
stosowany przez PKO. W pierwszym wypadku przyczyny byly polityczne, w dru-
gim i trzecim niezrozumienie instrumentu oraz nadmierna chec¢ jego promocji przez
bank. Rowniez w przypadku programu Funduszu Hipotecznego, nadzorowanego
przez Bank Swiatowy, nie ustrzezono sie pomytek zwigzanych z prognozg przysztych
parametrow finansowych. Jednakze prowadzony na biezgco monitoring oraz zwigza-
ne z nim decyzje spowodowaly, ze jako$¢ portfela byla i jest bardzo wysoka.

Drugie ryzyko zwigzane jest z szokiem realnych dochodéw oraz realnej stopy
procentowej. Przy zalozeniu, ze zmiany stopy inflacji, stopy procentowej oraz plac,
jakkolwiek przesuniete w czasie, w dlugim okresie kompensujg sie wzajemnie, to
sptaty wedlug indeksu dochodu, a nie stopy inflacji, nie powodujg istotnej roézni-
cy dla banku. W rzeczywistosci, w danym okresie moze wystapi¢ trwaly spadek
dochodoéw (a wiec i splat, bo sg one indeksowane dochodami). Takie same skutki,
tj. zwiekszong kapitalizacje i wydluzenie okresu splaty, przyniesie wzrost realnej
stopy procentowej. Obydwa zjawiska spowoduja wydtuzenie okresu splaty kre-
dytu i wzrost ryzyka bankowego. Szczegdlnie wrazliwe na to ryzyko sg kredyty
w pierwszych latach splat, ze wzgledu na duza wartos$¢ pozyczki. Omawiane ryzyko
daje sie ograniczy¢ poprzez odpowiednie rezerwy, wiaSciwe prognozy i odpowied-
nie rozlozenie portfela w czasie. Pod presja polityki, konkurencji oraz przy braku
kwalifikowanych kadr nie jest to proste. Rowniez w Polsce w latach 90. wystapito
to zjawisko. Znaczny wzrost realnej stopy procentowej byt jednak w pierwszej poto-
wie tej dekady z nadwyzka kompensowany szybkim wzrostem dochodéw. Sytuacja
zmienila sie na niekorzy$¢é pod koniec lat 90., ale znaczna czes$¢ portfeli zdgzylta sie
juz w duzym stopniu zamortyzowac.

Trzeci problem zwigzany jest z indywidualng sytuacjg kredytobiorcy. Jego do-
chody moga rosna¢ wolniej niz dochody w gospodarce, moze on takze calkowicie
straci¢ dochody (np. straci prace). Jest to jednak w znacznej mierze ogélne ryzyko
bioracego kredyt, rowniez w gospodarce bez inflacji. Kredytobiorca powaznie licza-
cy sie z takim zagrozeniem powinien zaciggng¢ mniejszy kredyt, ustali¢ mozliwie
wysokie splaty w poczgtkowym okresie, gdy ma dochody, aby splaci¢ kredyt moz-
liwie szybko. Jego doradcg i weryfikatorem w tych sprawach powinien by¢ bank.
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Doswiadczenia praktyczne, jak tez symulacje ré6znych wariantow ksztaltowania
sie dochodow realnych oraz stop procentowych pokazuja, ze kredyt typu DIM jest
dosy¢ odporny nawet na wysokie, lecz krotkotrwale szoki.

Mozna tez zastosowac regionalne réznicowanie indeksu dochodéw jako lepiej
dostosowane do indywidualnych dochodéw niz ogélne. System taki stosowal PKO
BP, ale wymaga on przestrzennego zarzadzania akcjg kredytowsg i ryzykiem zwig-
zanym z aktywami.

Czwarty problem jest zwigzany z wlaSciwym doborem indekséw. Indeks do-
chodowy powinien mozliwie dobrze odzwierciedla¢ dochody w gospodarce, za$ in-
deks kapitalowy sytuacje na rynku pienieznym lub kapitalowym, w zaleznosci od
tego, skad zasilane sg banki. Niewlasciwie dobrany indeks dochodowy, tj. oparty na
wskaznikach wykazujacych zbyt duzg zmienno$¢, powoduje problemy kredytobior-
cow nie bedgcych w stanie obstugiwaé zadluzenia. Predzej czy p6zniej przeniosg sie
one na bank. Z drugiej jednak strony indeks nadmiernie miekki przynosi straty sys-
temu bankowego. Jedng z gtéwnych przyczyn bankructwa systemu FOVI w Meksy-
ku (system kredytow podwojnie indeksowanych, ze wspomaganiem modelu central-
nego banku hipotecznego) bylo zastosowanie jako indeksu sptaty ptacy minimalne;.
Pomimo inflacji i wzrostu dochodéw ptaca minimalna nie byla waloryzowana tak
jak zaktadano, aby nie zwiekszaé¢ rozmiaréw bezrobocia, co spowodowato olbrzymie
straty na portfelach. Podobna sytuacja wystgpita w Polsce w 2000 r., gdy Sejm zna-
czaco obnizyl wysoko§¢ normatywu, czyli parametru regulujgcego wielko§¢ splat
kredytow tzw. starego portfela spoldzielczego. Na indeksie tym opieral sie tez nowy
produkt indeksowany typu DIM banku PKO BP tzw. Alicja.

Podobne znaczenie ma odpowiedni dobér indeksu finansowego. Niewlasciwy
indeks, nie odpowiadajacy kosztowi §rodkow, bedzie powodowal straty bankow,
gdy koszty wyznaczone indeksem bedg nizsze od rzeczywistego kosztu $rodkow
pozyskiwanych przez bank.

Kredyt podwdjnie indeksowany (DIM) powstal w krajach o wysokiej inflacji
i niestabilnej gospodarce. Jego podstawowym zadaniem bylo zapewnienie wiekszego
bezpieczenstwa dla kredytobiorcy (poprzez ochrone przed gwaltownymi wahaniami
wielkosci sptacanych odsetek) i w konsekwencji dla kredytodawcy poprzez obnizenie
ryzyka zaniechania splat przez kredytobiorce wskutek nadmiernego wzrostu obcig-
zen. Jednocze$nie zasady splaty kredytu gwarantujg kredytodawcy realizacje zysku
zgodnie z rynkowymi regulami gry, cho¢ moment tej realizacji moze by¢ przesunie-
ty w czasie w stosunku do oczekiwan. Wieloletnie miedzynarodowe do§wiadczenia
z tym instrumentem finansowym pokazuja, ze spelniajg one postawione przed nim
zadania, ale jeSli sg nalezycie stosowane. Gléwnymi problemami sg: skompliko-
wany system ksiegowosci i kontroli w banku, jak tez pewne obawy wynikajgce
z trudnosci ze zrozumieniem zasad jego funkcjonowania przez kredytobiorcow.

Che¢ stworzenia instrumentu kredytowego odpornego na inflacje, tj. ré6wno-
miernie rozkladajgcego obcigzenia splatami kredytu w czasie, a jednocze$nie umoz-
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liwiajacego w wiekszym stopniu dopasowanie do przewidywanych dochodéw kre-
dytobiorcy, oraz o statym okresie sptaty, legta u podstaw konstrukeji tzw. kredytu
o odroczonej ptatnosci.

DPM, czyli kredyty hipoteczne z odroczong sptata, operujg na ogét dwiema
stopami procentowymi, z ktorych jedna stluzy do aktualizacji wielkoSci zadluze-
nia, a druga okresla wielko§¢ ptatnosci. Przykladowo, przy inflacji 30% stopa dla
aktualizacji dlugu moze wynosi¢ 35%, a stopa, wedlug ktorej dlug bedzie sptacony
— 15%. Stope splaty dlugu mozna ustala¢ rocznie w miare sptaty dlugu oraz zmian
inflacji i realnej stopy procentowej (Liaszek, Sado, 1997).

W konsekwencji mozna uzyskaé produkt, w ktorym realna sptata pozostaje na
niezmienionym poziomie bgdz maleje zgodnie z zalozonymi wielko§ciami. Umoz-
liwia to w §rodowisku inflacyjnym zaoferowanie kredytu tym osobom, ktore prze-
widuja spadek swoich dochodow w czasie, a pomimo to udzial kosztow obstugi
kredytu w ich dochodach nie bedzie ulegal znaczacym zmianom.

Kredyty tego typu mozna stosowaé w Srodowisku umiarkowanie inflacyjnym,
gdzie nie ma niebezpieczenstwa gwaltownych, przesunietych w czasie ruchow cen
i dochodéw, a w konsekwencji znacznych wahan dochodéw realnych.

Kredyty tego typu sg wiec odwrotnoscig spotykanych w gospodarkach rynko-
wych kredytow o rosngcych z czasem obcigzeniach realnych, zwanych GPM. Glow-
na wada kredytow DPM wynika z ich przewagi nad kredytami DIM majacymi staty
okres splaty. Kredyt tego typu nie ma mozliwosci buforowania szokéw dochodo-
wych oraz realnej stopy procentowej poprzez wydiluzanie okresu splaty. Spadki do-
chodéw odbijajg sie wzrostem udzialu splat kredytu w dochodach kredytobiorcow.
Ponadto kredyt ten kumuluje szoki wynikle ze zmian realnej stopy procentowe;j
w poczatkowym okresie, oddajac je w koncowej fazie, co grozi niewyplacalnoscig
kredytobiorcy.

Omawiane zachowania powoduja, ze kredyty tego typu nie nadajg sie do gospo-
darek o wysokiej niestabilno§ci, moga by¢ natomiast pomostem do normalnoSci.
Praktyczne doSwiadczenia z DPM (Wegry, nieudane proby wprowadzenia w Polsce)
pokazuja, ze zaréwno dla klientow, jak tez dla bankéw nie ma duzej réznicy pomie-
dzy DIM i DPM. Gl6wnym problemem obydwu kredytow sa wysokie wymogi doty-
czagce kwalifikacji konsumentéw, bankow, jak tez nadzoru bankowego. Warunek ten
na ogo6l nie jest spelniony w krajach borykajacych sie z chroniczng wysokg inflacja.
Drugi problem zwigzany z tego rodzaju instrumentami ma charakter hazardu mo-
ralnego. Umozliwiaja one pewnego rodzaju normalizacje w warunkach wysokiej
inflacji. Tym samym przyczyniaja sie do jej utrwalenia, gdyz ograniczajg presje na
rzady, aby nie drukowaly pieniedzy, oraz wzmacniajg oczekiwania inflacyjne.

W ostatnich latach coraz wiekszg popularno§¢ zdobywa finansowanie nierucho-
mosSci taczace kredyt hipoteczny z polisg na zycie lub emerytalng. Kredyt finan-
sowany jest przez instytucje ubezpieczeniowe badz do spoétki z bankami. Mozliwe
sg rozne schematy, w tym taki, ze biorgcy kredyt nie splaca jego raty kapitalowe;j
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tylko odsetki. W konsekwencji dtug hipoteczny nie ulega zmniejszeniu, ale placone
sg raty polisy ubezpieczeniowej. W pewnym momencie, gdy wartos$¢ polisy osiggnie
warto§¢ kredytu, kredytobiorca moze jg zamieni¢ na splate kredytu. Mozna tez
wzigé¢ kredyt mieszkaniowy bez hipoteki pod polise, gdy jej wartosé jest dosta-
tecznie duza. Relatywnie nowym zjawiskiem sg natomiast indywidualne kredyty
hipoteczne udzielane bezposrednio przez instytucje ubezpieczeniowe, czesto w po-
faczeniu z polisg ubezpieczeniowa. Glownym bodzcem zachecajagcym do lgczenia
kredytow z polisg jest mozliwos¢ odpisywania odsetek od kredytow czy wydatkow
na polise w koszty uzyskania przychodow. Towarzystwa ubezpieczeniowe, jako dys-
ponujgce dlugookresowym kapitalem oraz siecig brokeréw, majg szanse na zajecie
trwalszej pozycji na rynku pierwotnym, a nie tylko na tradycyjnym wtérnym.

W krajach rynkowych, zwlaszcza w USA, mieszkanie traktowane jest w znacznej
mierze jako lokata kapitalu i funkcja ta jest oddzielona od typowych funkcji mieszka-
niowych. Istotne staje sie wiec plynne wycofanie caloSci lub czesci zainwestowanych
srodkow. System bankowy wspiera tutaj plynnosc rynku. Czesto praktykowana jest
sprzedaz mieszkania przez ludzi starszych i przeniesienie sie do lokalu czynszowego,
jako model catkowitego wycofania kapitatu w oparciu o tradycyjny kredyt hipoteczny
oferowany nabywcy. W stosowanych czesto transakcjach sale-liese back mieszkanie
zostaje sprzedane, a nastepnie wynajete sprzedajacemu. Rowniez tutaj operacja na-
bycia jest czesto kredytowana. Pozyczka hipoteczna, czyli pod zastaw mieszkania,
umozliwia takze czeSciowe wycofanie kapitalu. W krajach, w ktérych odsetki od
kredytow mieszkaniowych mozna odpisa¢ od podstawy podatku, jest to w praktyce
instrument stosowany chetnie dla finansowania innych wydatkow, jak: zakup sa-
mochodu czy koszt edukacji dzieci. Moze on przybiera¢ posta¢ prostego obcigzenia
hipoteki, pozyczki zabezpieczonej na drugiej pozycji, czy kredytu mieszkaniowego
przekraczajgcego warto§¢ nieruchomosci i zabezpieczonego w sposéb dodatkowy. In-
strument typu reverse mortgage, zblizony do funkcjonujgcego w Polsce kontraktu
dozywocia, umozliwia wyplate srodkéw (jednorazowo, w transzach, najczesSciej czesc
jednorazowo i reszte w transzach), z kapitalizacja odsetek na hipotece. Po §mierci
kredytobiorcy mieszkanie jest sprzedawane i pozyczka sptacana do banku.

Kazda instytucja finansowa dziata jako posrednik pomiedzy kredytobiorca
a kredytodawcg/inwestorem. Dlatego tez podstawowym ograniczeniem, na ktory
natrafiaja banki przy tworzeniu oferty kredytowej w zakresie oferowanych instru-
mentéow kredytowych, to oprocz ponoszenia przez nie ryzyka kredytowego, jest
ich dostosowanie do posiadanych §rodkéw. Instrumentéw kredytowych nie mozna
wiec rozpatrywaé w oderwaniu od strony pasywnej, a zwlaszcza od dostepnych
instrumentow rynku kapitalowego. Przy finansowaniu kredytow z krotko- i éred-
nioterminowych depozytow, limitem staje sie bezpieczny, ze wzgledu na plynnosc,
udzial kredytow hipotecznych w portfelu. Wysoki udzial kredytéw hipotecznych
w portfelu specjalistycznych bankéw hipotecznych lub bankach uniwersalnych uzy-
skiwany jest za pomocg czterech czynnikow:
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% rozwoju specjalistycznych technik zarzadzania ryzykiem plynnosci oraz ryzy-
kiem stopy procentowej w polgczeniu z odpowiednig politykg produktowa;

% rozwoju wtornego rynku wierzytelno§ci hipotecznych;

% rozwoju instrumentoéw rynku kapitalowego umozliwiajacych refinansowanie
portfeli;

% rozwoju sekurytyzacji aktywow bankowych.

Rozwdj specjalistycznych technik zarzadzania ryzykiem jest niezbedny nawet
w przypadku rozwinietego rynku instrumentéw kapitalowych, gdyz wymagania
inwestorow powoduja, ze nigdy nie uda sie w pelni dopasowac¢ struktury aktywow
do pasywow. Trzy pozostale warunki mogg wystepowacé tacznie lub osobno, w za-
leznosci od modelu systemu bankowego.

Rozw@j wtornego rynku wierzytelnoSci hipotecznych poprawia znacznie mozli-
wosci zarzadzania plynnoS$cig, wymaga jednak ich standaryzacji. Jego powstanie na
znaczacg skale jest wiec z reguly zwigzane z rozwojem specjalistycznych instytucji
wtoérnego rynku skupujacych i sekurytyzujacych wierzytelnosci.

Moze on mie¢ posta¢ zaréwno rynku transakeji indywidualnych, gdzie przed-
miotem transakcji sg pojedyncze kredyty (tzw. rynek brokerski), jak tez transakcji
na duzg skale, gdzie operuje sie pakietami kredytéow. W pierwszym przypadku do-
tyczy to obrotéw pomiedzy osobami fizycznymi, brokerami, bankami hipotecznymi,
a ponadto dodatkowo specjalistycznymi instytucjami wtérnego rynku, jezeli takowe
istniejg. W drugim przypadku sg to transakcje indywidualne, gdy wykupywany jest
portfel kredytowy lub jego cze$é. Przedmiotem obrotu sg jednak z reguty produkty
standardowe. Produkty niestandardowe ze wzgledu na trudno$¢ wyszacowania ry-
zyka, a zwlaszcza asymetrie informacyjng pomiedzy kredytodawca a potencjalnym
nabywcg wierzytelnoSci, nie sg przedmiotem obrotu i z reguty sg finansowane ze
Srodkoéw wlasnych wystawcow. WierzytelnoSci zwigzane z programami dla grup
o niskich dochodach mogg by¢ natomiast sekurytyzowane w ramach programow
rzadowych opartych na panstwowych gwarancjach.

Do instrumentow rynku kapitalowego zalicza sie zaré6wno réznego rodzaju kla-
syczne bankowe papiery dluzne o zréznicowanych sposobach zabezpieczenia, jak
tez instrumenty typu securities (tzw. papiery przeplywowe — pass throu). O ile
jednak rozwdj sekurytyzacji jest z reguly zwigzany z rozwojem wtoérnego rynku,
o tyle rozwoj bankowych obligacji hipotecznych moze funkcjonowacé bez rozwinie-
tego wtornego rynku wedlug klasycznego systemu bankowego.

W literaturze czesto spotyka sie poglad, ze problem plynnoSci wierzytelnosci hi-
potecznych sensu stricto lub tworzonych papierow wartoSciowych narasta w miare
postepow globalizacji rynkéw kapitatowych, a wiec ograniczania specyfiki rynkow
narodowych. Jest to zwigzane z liberalizacjg rynkéw kapitatowych i poszukiwa-
niem lokat poza granicami kraju. Z drugiej strony kapital miedzynarodowy chce
inwestowaé¢ w instrumenty o przewidywalnym poziomie ryzyka. Problem ten ze
wzgledu na skale kraju oraz otwarty i rynkowy charakter gospodarki zostal naj-
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wczesdniej dostrzezony w USA, gdzie tez najwczes$niej podjeto dziatania na rzecz
jego rozwigzania. W krajach Europy dominowat i dalej dominuje portfelowy typ
inwestora, co stawialo kwestie ptynnosSci wierzytelnosci oraz budowanych na ich
podstawie instrumentéw na dalszej pozycji. Wraz z wprowadzeniem euro oraz ten-
dencjami globalizacyjnymi na Swiecie sytuacja ta zmienia sie obecnie bardzo szyb-
ko, wymuszajac odpowiednie rozwigzania w krajach europejskich.

Do podstawowych instrumentéw rynku kapitalowego zaliczamy:
< hipoteczny list zastawny;
<% komunalne listy zastawne;
< obligacje bankéw hipotecznych;

« papiery wartoSciowe typu securities.

Hipoteczny list zastawny byt to, historycznie rzecz biorgc, pierwszy instrument
rynku kapitalowego. Jego powstanie na Slasku bylo zwigzane z duzymi potrzebami
kapitalowymi tamtejszych wtascicieli ziemskich na cele inwestycyjne. Zakladali oni
Ziemskie Towarzystwa Kredytowe, ktore gwarantowaly majatkami swoich czion-
kow hipoteczne listy zastawne — papiery warto$ciowe sprzedawane na rynku. Jed-
noczesnie wierzytelnosci byly zabezpieczone wpisem hipotecznym na konkretnym
majatku. Mial on wiec podwdjne zabezpieczenie (nadmierne zabezpieczenie).

Idee hipotecznego listu zastawnego do systemu bankowego wprowadzilo Credit
Foncier. W rozwigzaniu tym emitentem i gwarantem listu zastawnego jest bank
hipoteczny. List zastawny jest wiec w pierwszej kolejnoSci zabezpieczony na akty-
wach banku. W przypadku bankructwa banku list jest zabezpieczony dodatkowo
na hipotekach kredytowanych nieruchomosci, ktére nie wchodzg do masy upadio-
Sciowej (tzw. przywilej upadloSciowy). Jest to element, ktéry odroznia list zastawny
od innych papieréw wartoSciowych tego typu.

W najbardziej klasycznej postaci hipoteczne listy zastawne stosowane sg
w Niemczech oraz Danii, gdzie majg tez wysokie udzialy na rynkach papieréw war-
toSciowych. Pomimo duzego znaczenia istnieje watpliwosé, czy zaliczy¢ szwedzkie
listy zastawne do tej wlasnie grupy ze wzgledu na brak przywileju upadio$ciowego.

List hipoteczny jest wiec formg obligacji banku hipotecznego zabezpieczong
dodatkowo na pierwotnych wierzytelnoSciach, badz, jak to interpretuja Ameryka-
nie, papierem wartoSciowym typu securities, z dodatkowym wzmocnieniem jako§ci
w postaci gwarancji banku emitenta.

W przypadku Niemiec cala procedura oraz wymogi dotyczgce hipotecznych li-
stow zastawnych oraz bankéw hipotecznych sg szczegélowo regulowane. Listy hi-
poteczne emitowane sg ze stalymi stopami procentowymi na okresy od 1 roku do
10 lat. Przedmiotem kontroli ze strony nadzoru bankowego, ktérego staly przedsta-
wiciel jest rezydentem banku (powiernik — treuhand), jest tzw. wskaznik pokrycia
(deckungs prinzip) oraz stosunek warto§ci zastawu do warto§ci kredytu (LTV).
Listy zastawne muszg mie¢ 90% pokrycia w udzielonych kredytach, 10% moze sta-
nowi¢ gotowka i warunek ten jest sprawdzany regularnie w banku. Chodzi o wyklu-
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czenie sytuacji, w ktorej relatywnie tanie Srodki zostang wykorzystane na bardziej
zyskownag, ale i ryzykowniejszg dziatalno$¢. Listy zastawne nie mogg finansowac
wiecej niz 60% diugookresowej wartosci nieruchomosci, w konsekwencji pozostale
srodki na sfinansowanie kredytu (do 80% LTV, w szczegoélnych przypadkach nawet
wiecej), muszg pochodzi¢ z innych zrodetS.

Rozwigzania te, w polaczeniu z bardzo stabilng polityka gospodarcza i monetar-
ng w Niemczech, powodowaly, ze hipoteczne listy zastawne byly i sg bardzo chetnie
nabywane przez inwestoréw, na réwni z obligacjami rzgdowymi. W konsekwencji
niskiego ryzyka i niskich kosztéw operacyjnych banki hipoteczne oferujg kredyty
hipoteczne o oprocentowaniu przekraczajacym oprocentowanie listow zastawnych
o mniej niz 1 pkt. proc. Oprocentowanie hipotecznych listow zastawnych jest ni-
skie, na ogol nie przekraczajgce 25 punktoéw bazowych oprocentowania obligacji
skarbowych o poréwnywalnej zapadalnoSci.

Ryzyko zwigzane z hipotecznymi listami zastawnymi, dosy¢ chetnie ukrywane
przez banki niemieckie, wynika z faktu, ze nie jest znana szczegbélowa struktura
wierzytelnoSci zabezpieczajacych list. Chodzi tutaj gléwnie o kredyty finansujace
nieruchomosci komercyjne, znacznie ryzykowniejsze od indywidualnych kredytow
mieszkaniowych.

Pewng odmiang hipotecznych listow zastawnych sg komunalne listy zastawne.
Refinansujg one pozyczki komunalne, tj. udzielane gminom na cele publiczne. Nie
majg one zabezpieczenia hipotecznego, ale ze wzgledu na posiadanie przez gminy
w Niemczech gwarancji federalnych, ich poziom ryzyka okre§lany jest bardzo ni-
sko. Komunalne listy zastawne stuzg tez finansowaniu kredytéw udzielanych przez
rzady w krajach EU.

Obligacje bankéw hipotecznych, zwane w Niemczech skryptami dtuznymi, fi-
nansujg tam te czesS¢ pozyczki hipotecznej, ktérej nie mozna refinansowac poprzez
listy zastawne. Zabezpieczone sg tylko na aktywach banku, a wiec majg wyzszy
stopien ryzyka. W systemie niemieckim, gdzie nie bylo bankructw bankéw hipo-
tecznych, rynkowa wartos$¢ tego typu papieréow jest bardzo zblizona do hipotecz-
nych listéw zastawnych.

W systemie amerykanskim obligacje podobnego typu, zwane mortgage bonds, fi-
nansujg kredyty hipoteczne emitowane przez prywatne banki. Ich zabezpieczeniem sg
aktywa banku, a warto$¢ rynkowa jest zr6znicowana w zaleznoSci od reputacji banku.

Hipoteczne papiery wartoSciowe typu securities sg najbardziej znang za grani-
cami postacig instrumentu finansowego powstatego w USA i uzywanego na szerokg
skale w klasycznej postaci w USA i, w mniejszym zakresie, w Kanadzie. Jest on for-
ma sprzedazy portfela, czyli jego sekurytyzacji. Stuzy do refinansowania kredytow
hipotecznych emitowanych przez banki hipoteczne poprzez instytucje wtérnego

6 Mortgage Bank Act in the Form, Verband Deutscher Hypothekenbanken published on 19 De-
cember 1990.
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rynku. Pojedyncze kredyty sg zbierane w pule (pools) w sposoéb majacy ograniczac
ryzyko wahan przeplywu gotowki i sprzedawane w postaci MBS. Istnieje wiele form
konstrukeji puli oraz ewentualnego ubezpieczenia niektérych zwigzanych z nim
ryzyk. Aby zwiekszy¢ ich warto§¢ rynkowa, stosuje sie specjalne techniki podno-
szenia jako§ci. Do najczestszych nalezy dzielenie puli na subpule, ktére kolejno
amortyzujg szoki, lub tworzenie dodatkowej puli jako zabezpieczenia przeplywu
gotowki (overcollatoralisation). W konsekwencji tworzone sg instrumenty, w kto-
rych przeplyw gotowki oderwany jest od przeptywoéw generowanych przez portfele.
Instrumenty te nazywane sg instrumentami pochodnymi (derivatives). Ze wzgledu
na chec¢ zainteresowania nimi indywidualnych inwestorow, MBS-y sg czesto dzie-
lone i sprzedawane w matych nominatach.

Papiery wartoSciowe typu MBS moga by¢ tez tworzone przez instytucje finan-
sowe operujace na rynku pierwotnym. Wymagane sg wtedy, w zaleznoSci od jakosci
portfela, om6éwione techniki ograniczajgce ryzyko oraz powolanie SPV, ktore musi
by¢ niezalezne od instytucji, ktérej wierzytelnoSci podlegajg sekurytyzacji. Odpo-
wiednikiem securities mieszkaniowych sg papiery wartoSciowe tworzone na bazie
wierzytelnosci hipotecznych finansujgcych nieruchomosci komercyjne (Fabozzi,
Modigliani, 1996).

5. SEKTOR BANKQWY W FINANSOWANIU SEKTORA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE’
(wspolautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak i Krzysztof Olszewski)

Strona pasywna systemu bankowego w Polsce oparta jest na biezgcych depozy-
tach (por. rysunek 1), podczas gdy po stronie aktywnej dominujg dtugoterminowe
zobowigzania (por. rysunek 2). Zgodnie z danymi KNF aktywa bankéw powyzej
5 lat stanowig 34,5% sumy bilansowej, natomiast pasywa powyzej 5 lat okolo 5,3%.
Takie niedopasowanie stanowi czynnik ryzyka dla sektora bankowego.

W 2011 r. rosty stopy procentowe ztotowych kredytéw mieszkaniowych i na
koniec 2012 r. osiggnely okolo 6,9%, natomiast w 2013 r. stopy zmniejszyly sie
i wyniosly na koniec III kwartalu nieco ponad 5%. Nizszy byl poziom stop kredytow
mieszkaniowych walutowych, jednak od 2012 r. byly one praktycznie nieosiggalne
dla gospodarstw domowych.

Bardziej szczegotowa analiza stop procentowych, zwlaszcza deflowanych CPI
czy DI (dochodem do dyspozycji, ang. Disposable Income), pokazuje, ze stopy real-
ne spadly, a na kredytach denominowanych w walutach obcych sg nawet ujemne.

7 Tekst opiera sie na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2013 dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce.
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Rysunek 1. Struktura depozytow w systemie bankowym latach 1996-2012
(stan na 31 grudnia)
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Rysunek 2. Struktura kredytow w
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H Pozostaly kredyt dla inst. niekom.
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# Kredyt mieszkaniowy dla GD

Wyptaty kredytéw mieszkaniowych i zwigzany z tym przyrost zadtuzenia w Pol-
sce zwigzany byl ze strukturalnym rozwojem rynku, cyklem koniunkturalnym
oraz konsekwencjami §wiatowego boomu kredytowego. Udzial kredytow deno-
minowanych w portfelu naleznosci od gospodarstw domowych z tytulu kredytu
mieszkaniowego od 2010 r. utrzymywat sie na zblizonym poziomie okolo 60%, a na
koniec IIT kwartalu 2013 r., wyniost okoto 51% (por. rysunki 7 i 8). Pod wptywem
negatywnych doswiadczen zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym, a takze
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dziatan regulatora, udzial kredytow denominowanych w kwartalnym przyroscie
nowo udzielonych kredytéow mieszkaniowych spadl z maksymalnej wielkosci 90%
w III kwartatu 2008 r., do poziomu 20% w IV kwartalu 2010 r., by na koniec 2011 r.

Rysunek 3. Stopy procentowe na rynku finansowym w Polsce
w latach 2005-2013
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Rysunek 4. Realne stopy procentowe depozytow GD w Polsce
w latach 2005-2013
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praktycznie wygasngé. Od poczatku 2012 r. notowano stabilizacje, a w 2013 r. na-
wet zmniejszanie sie salda kredytow walutowych (na skutek postepujacych sptat).

Rysunek 5. Stopy procentowe kredytow mieszkaniowych dla GD w Polsce
w latach 2005-2013
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Rysunek 6. Stopy procentowe kredytow mieszkaniowych dla GD, deflowane
CPI lub D w latach 2004-2012
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Rysunek 7. Struktura walutowa przyrostu naleznosci od GD z tytulu kredytu
mieszkaniowego w Polsce (przy stalych kursach) w latach 2004-2013
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Zrédto: NBP

Rysunek 8. Struktura walutowa stanu naleznosci od GD z tytulu kredytu
mieszkaniowego w Polsce w latach 2003-2013 (stan na I kwartal)
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Warto podkresli¢ fakt, ze w statystyce bankowej, podobnie jak dzieje sie na
Swiecie, zbierane sg dane o stanie naleznoSci sektora finansowego od GD z tytutu
kredytow mieszkaniowych, a nie o faktycznych wyptatach nowych kredytow. Trze-
ba pamieta¢, ze portfel kredytow ulega naturalnej amortyzacji, to znaczy stare
kredyty sa z czasem coraz szybciej splacane. Wynika to z najczesSciej stosowanej
metody splacania kredytow statlymi ratami. Na poczatku dominujgca czes$é raty
to splata odsetek, natomiast po pewnym czasie, gdy kapital juz w duzym stopniu
zostal splacony, duzy udzial w racie ma dalsza sptata kapitatu. Jest to szczegolnie
wazne przy analizie wyplat kredytow, gdy po wczeéniejszej silnej akeji kredyto-
wej banki zaczynajg udziela¢ znacznie mniej kredytow. W tym przypadku portfel
kredytow sie starzeje, gdyz naplywa wzglednie mato nowych kredytow. Te ,stare”
kredyty sg splacane, wiec bez przyplywu nowych kredytow saldo kredytow bedzie
spadalo. W zwigzku z powyzszym, jedynie rzeczywista zmiana stanu zadluzenia
GD, uwzgledniajgca faktyczne wyplaty kredytéw mieszkaniowych oraz ich splaty,
pozwala na doglebng analize warto$ci nowo udzielanych kredytow. Analiza rocz-
nego szacunku zmiany wyplat brutto kredytow mieszkaniowych wskazuje, ze fak-
tycznie spadly one w 2009 r. w relacji do lat 2007 i 2008, natomiast juz od 2010 r.
wykazujg one warto$ci na poziomie $redniej z catego okresu. Struktura przestrzen-
na kredytow nie ulegla istotnym zmianom - nadal najwiecej wéréd 17 miast bylo
udzielanych w Warszawie (por. rysunki 10, 111 12).

Rysunek 9. Przyrosty kwartalne salda naleznosci od gospodarstw domowych
z tytulu calego kredytu mieszkaniowego po korektach i sptatach
w latach 2005-2013 (w mld z})
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Uwaga: przyrost naleznoSci oznacza rzeczywistg zmiane stanu zadluzenia gospodarstw domowych,
gdyz uwzglednia faktyczne wyplaty kredytow mieszkaniowych oraz ich splaty.

Zr6édio: NBP
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Rysunek 10. Warto$¢é nowo wyplaconych kredytéw mieszkaniowych, bez
odsetek (wg miejsca udzielenia) w 17 miastach Polski w latach 2005-2013
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Uwaga: 7 miast — Gdansk, Gdynia, Krakéw, 1.0dz, Poznan, Szczecin, Wroctaw;
9 miast - Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Zielona Gora.

Zrédlo: NBP na podstawie BIK.

Rysunek 11. Struktura przestrzenna kredytu mieszkaniowego w 17 miastach
w Polsce w latach 2005-2013
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Zré6dlo: NBP na podstawie BIK.
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Rysunek 12. Struktura przestrzenna kredytu mieszkaniowego w 8 miastach
w Polsce w latach 2005-2013
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Zrédlo: NBP na podstawie BIK.

6. RYZYKA KREDYTOW MIESZKANIOWYCH DLA BANKOW

Banki wykazuja ztozone podejscie do ryzyka, co pokazuje analiza dekompozycji
premii za ryzyko kursowe i kredytowe (por. rysunki 13 i 14).

Rysunek 13. Wycena ryzyka przez banki dla nowych kredytow mieszkaniowych
w latach 2004-2013
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Rysunek 14. Wycena ryzyka kredytowego a jego rzeczywisty poziom
oraz udzial zaleglych kredytow w latach 2005-2012
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Zrédto: NBP.

W przypadku ryzyka kursowego mozemy wyr6zni¢ dwie odmienne polityki.
W okresie boomu kredytowego, tj. do 2008 r., pomimo rosngcego ryzyka deprecja-
¢ji zlotego, marze na to ryzyko obnizaly sie. Natomiast po gwaltownych korektach
kursu (lata 2009-2010), gdy ryzyko to zrealizowalo sie, marze zaczely sie urealniac.
Tendencja ta byla kontynuowana w 2011 r. Czynnikiem korzystnym zaréwno dla
sektora bankowego, jak i kredytobiorcow, byta ujemna korelacja stop procentowych
denominowanych oraz kursow walutowych (por. rysunki 13 i 14). Utrzymywalo
to koszty obstugi kredytow mieszkaniowych na relatywnie niskim poziomie (por.
rysunki 15 i 16). Jednak w przypadku niektorych generacji kredytow walutowych
koszty ich obstugi znaczgco przekroczyly poziom uwzgledniony przy ich udzielaniu
(mierzone relacjg aktualnej sptaty do pierwszej sptaty, ktora byta podstawag kalku-
lacji wysokosci kredytu). Szoki dotyczyty takze kredytow zlotowych, ktorych koszty
obshugi stopniowo rosty w 2011 r., jednak nie przekroczyty poziomu relacji aktualne;j
splaty do pierwszej (por. rysunki 17 i 18). W konsekwencji sytuacja sektora banko-
wego dotychczas nie pogorszyla sie znaczaco. Mozna jednak oczekiwac, ze w przy-
padku gwattownych i dtuzszych szokéw kursowych sytuacja ta ulegnie pogorszeniu.

Jako§é portfela kredytéow mieszkaniowych® w najwiekszych miastach byla
zroznicowana (por. rysunek 19). Na szoki makroekonomiczne naktadaty sie silnie
czynniki lokalne (np. bezrobocie, demografia, ceny, spekulacja). Analiza wskazuje,

8  Mierzona udziatem kredytow zalegajacych w sptacie 91-180 dni.

90



Problemy i poglgdy

Rysunek 15. Premia za ryzyka kursowe na kredytach mieszkaniowych
denominowanych a ich rzeczywisty poziom w latach 2004-2013
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Zrédio: NBP

Rysunek 16. Kurs walutowy a koszt pienigdza w latach 2002-2013
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ze po ustaniu dzialania szokow jako§¢ portfela powracata do poprzedniego poziomu.
Bardziej szczegotowa analiza, przeprowadzona przez KNF, pokazuje jednak dlugo-
okresowy trend pogarszania sie jakosci portfela, co jest naturalne dla wzglednie no-
wych portfeli hipotecznych?. Tendencje te utrzymaty sie w 2011 r. Nie ulega jednak
watpliwosci, ze znaczace i dluzsze szoki kursowe bedg prowadzi¢ do pogarszania
jako§ci portfeli ponizej wskaznikow uznawanych za naturalne (2-3%).

Rysunek 17. Relacja aktualnej splaty do pierwszej splaty dla kredytéow
mieszkaniowych w PLN w latach 2006-2012
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WIBOR 3M oraz 20-letnig amortyzacja; splata w statych ratach.

Zr6édio: NBP

9 Portfel kredytéw hipotecznych wykazuje stopniowe pogarszanie jakoSci w ciggu 3-8 lat, a na-
stepnie jej poprawe w ok. 10-15 lat. Por. J. Liaszek, Ryzyko kredytowe a bankowe wymogi ostroz-
nosciowe, [w:] Ryzyko kredytowe wierzytelnosci hipotecznych, modelowanie i zarzqdzanie, pod
redakcjg K. Jajugi i Z. Krysiaka; Credit risk, credit scoring, and the performance of home mort-
gages, R.B. Avery i in. (Federal Reserve Bulletin, July 1996).
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Rysunek 18. Relacja aktualnej splaty do pierwszej splaty dla kredytéow
mieszkaniowych denominowanych w CHF w latach 2006-2012
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Zr6édio: NBP

Rysunek 19. Kredyty mieszkaniowe zalegle 91-180 dni w 16 miastach
w Polsce w latach 2005-2011
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Ryzyko utraty czesci wartoSci zabezpieczenia zwigzane z deprecjacjg zlotego,
zrealizowalo sie w wiekszym zakresie w latach 2011 i 2012 niz w 2010 r. (por.
rysunki 18 i 19). Pokazuje to, na przykladzie Warszawy, analiza szacunkowych
wskaznikow LTV dla kolejnych kohort kredytéw zlotowych i denominowanych
w CHE. Ryzyko to zrealizowalo sie takze w 6 najwiekszych miastach, dla ktérych
wskaznik LTV, przy najbardziej zagrozonych generacjach kredytow z lat 2007
i 2008, przekroczyt lub zblizyl sie do 100%, co prezentuja rysunki 20-23.

Rysunek 20. LTV kohort kredytéw PLN w latach 2004-2012
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Uwaga: do obliczen przyjeto 20% udzial wlasny kredytobiorcow.
Zrédlo: NBE, GUS.

Rysunek 21. LTV kohort kredytow w CHF przeliczonych na PLN
w latach 2004-2012
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Uwaga: do obliczen przyjeto 20% udzial wlasny kredytobiorcow.
Zrédto: NBE, GUS.
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Rysunek 22. TDR kohort kredytéw PLN w latach 2004-2012
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Rysunek 23. TDR kohort kredytow w CHF przeliczonych na PLN

w latach 2004-2012
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Rysunek 24. Koszty i zyski kapitalowe i odsetkowe z inwestycji
w mieszkania finansowane kredytem zlotowym w latach 2004-2012
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Rysunek 25. Koszty i zyski kapitalowe i odsetkowe z inwestycji
w mieszkania finansowane kredytem CHF w latach 2004-2012
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Glownym czynnikiem wplywajacym na podaz kredytow mieszkaniowych, poza
dostepnoscig kapitalu i uwarunkowaniami regulacyjnymi, jest ich zyskowno§c¢.
Szacunkowa zyskowno$¢!? mieszkaniowych portfeli kredytowych w 2011 r., po-

10 Nalezy podkreslié, ze zyskownosé jest szacunkowa oraz ze uwzglednia jedynie koszty finansowe,
lecz nie uwzglednia wszelkich innych kosztow operacyjnych, ktére ponosza banki.
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dobnie jak w 2010 r., pozostawala na umiarkowanym poziomie. Jednak zyskownos¢
kredytow denominowanych byla znacznie wyzsza niz kredytéw zlotowych (por.
rysunki 26 i 27). Ttumaczy to presje bankow na udzielanie kredytow walutowych,
pomimo istotnych zawirowan na miedzynarodowym rynku finansowym oraz znacz-
nego ryzyka kursowego, ktore mogto przetozy¢ sie na ryzyko niesptacania kredytu.
Dopiero ostrzezenia ze strony KNF oraz silniejsza percepcja ryzyka przez banki
spowodowaly, ze przestaly one udziela¢ kredytow denominowanych.

Mimo ze udzial minimalnego wymaganego kapitalu przy kredytach walutowych
byt troche wyzszy niz w przypadku kredytow ztotowych, szacunkowa zyskownosé
(szacunkowe ROE) kredytow walutowych byla i pozostaje okoto dwukrotnie wyz-
sza. Na te istotng réznice wplywa znacznie wyzsza skorygowana marza odsetko-
wall dla kredytow denominowanych w walutach obcych niz dla zlotowych. ROE
obliczone jest jako stosunek skorygowanej marzy odsetkowej na kredytach miesz-
kaniowych do minimalnego wymaganego kapitatu wlasnego!2. W przypadku kre-
dytow walutowych istotng pozycja generujacg dochody jest efekt zamkniecia pozy-
¢ji walutowej!3, ktora istotnie podnosi skorygowang marze odsetkows. Zaznaczyé
trzeba, ze odpisy z tytulu zlych kredytéow w przypadku kredytéow walutowych sg
mniejsze niz w przypadku kredytéw zlotowych. Dodatkowym zrédtem dochodéw
dla banku jest przewalutowanie kredytow przy udzielaniu ich klientom, jak i pod-
czas ich sptacania przez klientéw (por. rysunek 28).

11 Skorygowana marza odsetkowa to wynik dodawania wszelkich dochodéw oraz odjecia wszyst-
kich kosztow finansowych. Efektywny koszt finansowania zostal obliczony na podstawie
3-miesiecznej stopy WIBOR oraz LIBOR przez dodanie szacunkowych kosztéow zwigzanych
z tg operacja. Obcigzenie kredytow odpisami wynika z wystepowania kredytow zagrozonych lub
kredytow z utratg wartosci. Efekt zamkniecia pozycji walutowej oraz efektywne oprocentowanie
kredytow pochodzi z opracowania Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 r. NBPF,
2012.

12 Minimalny wymagany kapital wlasny oszacowany jest na podstawie szacunkéw LTV (dane AM-
RON) oraz wymogo6w kapitatowych dla kredytéw mieszkaniowych ustalonych przez KNF w na-
stepujacy sposéb: Wymagany kapitatl wlasny wynosi 8% udzielonego kredytu. Jednak gdy LTV
jest ponizej 50%, wymagany kapital przy kredycie zlotowym mnozony jest przez 35% (wynosi
wiec 2,8%), natomiast w przypadku kredytu walutowego mnozony jest przez 75% (wynosi wiec
6%). Gdy LTV jest wyzsze niz 50%, wymagany jest pelny wymagany kapital wlasny, to znaczy
8% calego udzielonego kredytu. Na podstawie salda kredytéw zlotowych oraz walutowych oraz
wiedzy o rozkladzie kredytow wedlug przedzialow LTV (raport AMRON SARFIN) ponizej lub
powyzej 50%, obliczy¢ mozna lgezny udzial wymaganego minimalnego kapitalu. Wymagany
kapital wlasny w przypadku kredytéw ztotowych wynosit od 6,5% do 7% portfela kredytowego,
natomiast wymagany kapital wlasny przy kredytach walutowych byt bardzo zblizony do 7,5%
udzielonego kredytu.

13 Opis tej operacji znajduje sie w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2011 r. NBP,
2011.
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Rysunek 26. Szacunkowa zyskownos$é kredytéw mieszkaniowych dla bankéw
w Polsce na kredytach zlotowych w latach 2008-2012
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Uwaga: finansowe przychody i koszty zwigzane z portfelem kredytéw mieszkaniowych.

Zrédlo NBP na podstawie AMRON, SARFIN.

Rysunek 27. Szacunkowa zyskownos$é kredytéw mieszkaniowych dla bankéow
w Polsce na kredytach walutowych w latach 2008-2012
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Uwaga: finansowe przychody i koszty zwigzane z portfelem kredytow mieszkaniowych.

Zrédlo NBP na podstawie AMRON, SARFIN.
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Problemy i poglgdy

Rysunek 28. Szacunkowa zyskownosé dla bankéw w Polsce z tytulu
udzielania i splaty kredytow w walutach w latach 2004-2012
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Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, sektor finansowy, instrumenty rynku kapita-
towego, kredyt hipoteczny, finansowanie sektora nieruchomosci.

Abstract

This article focuses on the relationship between the housing market and the
banking system. The financing of the real estate market, especially that of the
housing market is based on the banking system. Such a situation resulted partly
from political reasons and can be found in many countries. Because in Poland own-
er occupied housing is supported by housing policy and also with tax incentives, it
grew and became very important for the financial sector. The central bank on the
other hand, has a significant impact on the financial system and on the housing
market by setting interest rates. This article therefore presents the evolution of
the financing of real estate and shows how the central bank influences the market.
Moreover, issues related to foreign denominated loans are discussed.

Key words: real estate market, financial sector, capital market instruments, mortgage,
real estate market financing.
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