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I. Wstep

Wysoka ptynno$¢ na miedzynarodowych rynkach finansowych potaczona z luzna polityka
monetarng prowadzona przez Bank Rezerw Federalnych (Fed) w latach 2002-2004 sprzyjata
utrzymywaniu si¢ niskich stop procentowych (zob. wykres 1) co skutkowato wzrostem
zainteresowania inwestorow rynkiem nieruchomosci na §wiecie. Zainteresowanie to znalazto
odzwierciedlenie zarbwno w znacznym wzroscie kwot kredytow na nieruchomosci, jak i

wzroscie cen nieruchomosci.
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Zacie$nienie polityki pienigznej przyszio zbyt p6zno i1 nie zdotato zahamowac skutkow
nadmiernego i nieostroznego kredytowania na najwigkszych rynkach nieruchomosci. Babel
spekulacyjny na rynku nieruchomos$ci nie zostal bowiem odpowiednio uwzgledniony w
prowadzonej polityce monetarnej. Czotlowe wladze monetarne uznaly, ze podstawowym
zagrozeniem dla $wiatowej gospodarki bedzie inflacja spowodowana przez szybko rosnace
ceny zywnosci, paliw 1 innych surowcow. Gwattowny wzrost gospodarki $wiatowej, w tym
przede wszystkim Chin i Indii, ktére dokonywaty ogromnych inwestycji, powodowatl duzy
wzrost cen surowcoOw. Inwestorzy masowo kupowali ropg naftowa, metale, produkty
spozywcze. Istotna role we wzroscie cen na niemal wszystkich rynkach towarowych odegraty
takze podmioty prowadzace dziatalno$¢ spekulacyjna. Ostatecznie ogromny wzrost cen
napotkat barier¢ podazy. Zacies$nienie polityki pienigznej przez wtadze monetarne zbiegto si¢

z zalamaniem cen na amerykanskim rynku nieruchomos$ci. Wzrost nieregularnych kredytow
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hipotecznych w USA spowodowal gwattowny spadek cen obligacji, ktére finansowaty te
kredyty. W rezultacie zaburzenia w funkcjonowaniu rynkéw finansowych przeniosty si¢ z
USA do innych waznych systemowo krajow. Gwattowny wzrost awersji do ryzyka, redukcja
dostepu do krétkoterminowej ptynnosci potaczona byla z lawinowo rosnacymi stratami
sektora finansowego. Nastapita wyprzedaz aktywow, w tym walut, krajow nalezacych do
emerging markets, silny spadek cen surowcoOw 1 ograniczenie dostgpu do kredytow.
Gwaltowne pogorszenie koniunktury oraz perspektyw wzrostu gospodarki S$wiatowej
spowodowato przeksztalcenie kryzysu finansowego w kryzys gospodarczy.

W wyniku rozprzestrzeniania si¢ kryzysu podstawowym zagrozeniem stala si¢ nie
inflacja, ale gleboka, globalna recesja. W pazdzierniku 2008 r. siedem najwazniejszych
bankow centralnych $wiata zdecydowato si¢ na podjgcie skoordynowanej akcji majacej na
celu obnizki stop procentowych. W wyniku tych dziatan stopy procentowe w USA, Japonii i
Szwajcarii zblizyty si¢ do zera.

Handel $wiatowy, po okresie wysokiego wzrostu, zaczat odczuwaé skutki ogodlnego
globalnego spowolnienia aktywno$ci gospodarczej. Proces wzajemnego negatywnego
oddziatywania migdzy sektorem finansowym i sfera realna, doprowadzil do zatamania
swiatowej wymiany handlowej. Zaburzenia finansowe sktonity firmy i gospodarstwa domowe
do ograniczania lub zawieszania wydatkow. Dekoniunktur¢ dodatkowo poglebity trudnosci z
uzyskaniem kredytu, po tym jak banki zaostrzyly kryteria oceny zdolnosci kredytowej
kredytobiorcow.

Poszczegdlne panstwa, w obawie o destabilizacje swoich rynkow finansowych,
decydowaly si¢ na wspieranie bankow, instytucji finansowych i przedsigbiorstw w kwocie
ponad 2 bln dolarow. W USA sekretarz skarbu Henry Paulson skonstruowal pakiet
pomocowy opiewajacy na kwotg 700 mld dolaréw. Tzw. ,,Plan Paulsona” zaktadat rzadowy
wykup nieptynnych aktywdéw powiazanych z rynkiem nieruchomosci od bankow, co miato
zapobiec ryzyku bankructwa kolejnych instytucji finansowych. Poza USA, najwigksze
programy stymulujace gospodarke wprowadzono w Europie, Chinach, Japonii, Rosji i
Brazylii.

W ostatnim kwartale 2008r. $wiatowe zalamanie gospodarcze jeszcze przybrato na
sile, co byto spowodowane nasileniem si¢ zawirowan finansowych oraz rozprzestrzenianiem
si¢ ich skutkow na calym $wiecie. Pogarszajaca si¢ globalna sytuacja gospodarcza w coraz

wigkszym stopniu niekorzystnie wplywa takze na rynki wschodzace, ktére w ostatnich latach
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byly gldownym motorem §wiatowego wzrostu. Gwaltowny spadek cen surowcow i malejacy
popyt globalny spowodowaty ostabienie presji inflacyjnej na catym $wiecie

Pomimo zdecydowanych dziatan podjetych na calym $wiecie w celu przeciwdziatania
zaburzeniom finansowym 1 ich negatywnym skutkom, gospodarka $wiatowa doswiadcza
obecnie najpowazniejszego od wielu dziesigcioleci zatamania aktywnos$ci gospodarcze;.

Nad perspektywami rozwoju poszczegolnych gospodarek ciaza trwajace zaburzenia
finansowe 1 ich negatywne skutki dla gospodarki realnej. Nalezy oczekiwaé, ze ograniczona
dostepnos$¢ kredytow oraz pogorszenie si¢ prognoz przysztych warunkéw gospodarczych
doprowadza do wstrzymania wzrostu wydatkow gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw.
Negatywnie oddziatywa¢ bedzie to rowniez na rozwdj rynkow nieruchomosci. W tej sytuacji
wprowadzane przez rzady znaczne pakiety srodkéw powinny przyczyni¢ si¢ do pobudzenia

aktywnosci gospodarczej w nadchodzacych kwartatach.

1. Rynek amerykanski

Analizujac zrodta obecnego kryzysu, na szczegolna uwage zastuguje rozwoj sytuacji w
zakresie kredytow hipotecznych w USA w ostatnich latach. Zbyt luzna polityka pienig¢zna
prowadzona przez Bank Rezerw Federalnych od 2001 r. spowodowala ogromny przyrost
udzielanych kredytow hipotecznych, a wzmozona konkurencja na rynku przyczynita si¢ do
rozluznienia wymogéw oceny zdolnosci kredytowej kredytobiorcow'. W  czasie
utrzymywania si¢ dobrej koniunktury i stalego wzrostu cen na rynku nieruchomosci, banki
udzielaly coraz wigkszej ilo$ci coraz bardziej ryzykownych kredytéw hipotecznych.
Refinansowanie akcji kredytowej nastgpowalo poprzez emisje papierow wartosciowych
opartych na kredytach hipotecznych (mortgage backed securities). Cze¢s¢ z kredytow
hipotecznych byta refinansowana przy pomocy strukturyzowanych obligacji (collateralized
debt obligation). Instrumenty te pozwalaly na finansowanie kredytow hipotecznych o
podwyzszonym ryzyku (tzw. segment subprime). Obligacje hipoteczne byly nabywane przez
wyspecjalizowane spotki (Special Investment Vehicle), ktore z kolei je refinansowaly przy
pomocy krotkoterminowych papierow wartosciowych.

Od roku 2004 nastapila seria podwyzek stop procentowych w USA. Miata ona na celu
powstrzymanie wzrostu inflacji. Spowodowata jednak roéwniez istotng zmiang sytuacji na

rynku kredytow hipotecznych. Wzrost stopy procentowej z 1% do 5,25% doprowadzit do

' Ze wzgledu na udzielanie kredytow niemal kazdemu, kto o nie wystapil, kredyty te zostaly w pozniejszym
czasie nazwane na rynku kredytami ,,ninja” — (no income, no job, no assets). Kredyty udzielone kredytobiorcom
o niskiej zdolnosci kredytowej zakwalifikowano do kategorii subprime.
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znacznych problemow ze sptata kredytow hipotecznych. W rezultacie tego obligacje
hipoteczne refinansujace kredyty hipoteczne, ktére znajdowaly si¢ w portfelach wielu
instytucji w istotnym stopniu stracity na warto$ci. Straty z tego tytutu spowodowaty migdzy
innymi upadek wielu wyspecjalizowanych spotek i1 problemy ptynnosciowe sektora
finansowego.

Jako pierwsze, kryzysem dotknigte zostaly amerykanskie kasy hipoteczne. W wyniku
probleméw ze splata udzielonych kredytow upadito ponad dwadziescia z nich, w tym nalezace
do liderow rynku New Century Financial, American Home Mortgage i Reas Mae. Instytucje
udzielajaca najwigkszej liczby kredytéw hipotecznych w USA — Countrywide Financial
Corporation przejat Bank of America.

Zatamanie na amerykanskim rynku hipotecznym przeniosto si¢ bardzo szybko na inne rynki
finansowe za posrednictwem nabytych obligacji hipotecznych. Spadki kursow akeji instytucji
finansowych, ktére byly zaangazowane lub nawet byly podejrzewane o zaangazowanie w
amerykanskie obligacje hipoteczne, pociagaly w dot gléwne indeksy gietdowe. Nalezy
podkresli¢, ze tylko czg$¢ strat wynikata z tego, ze obciazeni wyzszymi kosztami kredytow
klienci bankow przestali je sptacaé. Duzo wigksze znaczenie miat spadek wartoSci
instrumentow finansowych zabezpieczonych ptatnosciami z takich kredytéw oraz problemy z
wycena tych instrumentow finansowych spowodowane zanikiem ich rynku.

W kolejnych miesiacach przesadzony zostat los tak pot¢znych instytucji finansowych jak:
Merrill Lynch - zostat przejety przez Bank of America, Wachovia — zostal przejgty przez
Wells Fargo, Washington Mutual — zostat przejety przez JP Morgan Chase. Z kolei m.in:
Freddie Mac® ((Federal Home Loan Mortgage Corporation), Fannie Mae® (Federal National
Mortgage Association) i AIG* przetrwaty dzieki wsparciu pieniedzy publicznych. Lehman
Brothers ogtosil upadto$§¢ we wrzesniu 2008 r., a takie firmy jak Goldman Sachs i Morgan
Stanley’ za zgoda nadzoru zrezygnowaly ze statusu bankéw inwestycyjnych. Problemy
najwigkszych instytucji finansowych, w tym bankow inwestycyjnych, spowodowaly
zatlamanie na $wiatowych rynkach kapitatowych, co znalazto odzwierciedlenie w indeksach
na najwigkszych gietdach $wiata miedzy innymi w USA, Wielkiej Brytanii, Niemczech (zob.
wykresy nr 2, 3, 4).

? Freddie Mac zostat zatozony przez Kongres USA w 1970 roku w duzej mierze po to aby wprowadzié
konkurencjg na rynku wtérnym hipotek i zakonczy¢ monopol Fannie Mae.

3 Fannie Mae zostala zatozona w 1938 roku aby zwicksza¢ ptynno$é rynku mieszkaniowego. W 1968 roku
Fannie Mae zostala przeksztatcona w prywatna spotke i wprowadzona na gieldg.

* Ostatecznie zostat przejety przez Bank of America

> Morgan Stanley otrzymatl wsparcie od amerykanskiego rzadu (10 mld USD) i japoriskiego Mitsubishi UFJ
Financial Group (9 mld USD), z ktérym zamierza stworzy¢ strategiczny alians.
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W 2008 roku w USA wzrost realnego PKB wyniost 1,1%, co na tle Sredniego tempa wzrostu
w poprzednich latach $§wiadczy o wyraznym spowolnieniu. Cho¢ w pierwszej polowie roku
jego dynamika byla dodatnia, to jednak nasilajace si¢ napigcia na rynkach finansowych,
zaostrzone warunki kredytowania i stabnacy popyt zewngtrzny przyczynily si¢ do spadku
PKB w drugiej potowie 2008r.

Jednym ze skutkow rozprzestrzeniajacego si¢ kryzysu kredytowego jest upadek Iub
ograniczanie dziatalno$ci przez wiele podmiotow gospodarczych. Powoduje to wyrazny
spadek zatrudnienia. Tylko w listopadzie 2008 r. w USA ubylto 533 tysiace miejsc pracy, a
stopa bezrobocia wzrosta do 6,7%. Listopadowy spadek zatrudnienia w USA byt oceniany
jako najwigkszy od 34 lat. Niepokojace doniesienia naptynely z rynku pracy takze w styczniu
2009 roku. Jak podat Departament Pracy, liczba Amerykandw pobierajacych §wiadczenia dla
bezrobotnych siggneta w polowie stycznia rekordowego poziomu 4,78 min. O dokonanych
juz 1 planowanych zwolnieniach informuja wciaz przedsigbiorstwa z roéznych branz
gospodarki.

W 2008 roku utrzymywal si¢ spadek sprzedazy doméw na amerykanskim rynku
wtornym. W ostatnim roku przeci¢tna cena domu wyniosta 181 tys. dolarow wobec 210 tys.
dolarow rok wczesniej. Jest to najwigkszy spadek od 1968 roku. Ceny nieruchomosci w USA
od szczytu w 2006 r. spadly juz $rednio o okoto 21%.

W grudniu 2008 roku liczba nowych budéw w USA zmniejszyta si¢ o 15,5% m/m 145% r/r i
wyniosta 560 tys.® Miesiac wczesniej wskaznik ten osiagnat warto$¢ 651 tys. Liczba
rozpoczetych budow w USA spadia w styczniu do poziomu 466 tys. Rownie zle wypadtly
dane o liczbie wydanych zezwolefn budowlanych w USA. Liczba ta spadta w grudniu o 10,7%
m/m do poziomu 547 tys. Miesiac wcze$niej wskaznik ten osiagnat warto$¢ 616 tys. W
styczniu 2009 roku liczba wydanych pozwolen na budowe w USA spadta do poziomu 521
tys. Wedlug danych Stowarzyszenia Bankierow Hipotecznych w USA (Mortgage Banker
Association) co 6sme gospodarstwo w USA posiadajace dlug hipoteczny, zalegato na koniec
2008 roku z jego sptata. W 2008 r. liczba wnioskdw o zajecie doméw w USA wzrosta o
ponad 81%’ do 3,1 min. Eacznie swoje domy w 2008 r. stracito 861,7 tys. rodzin. Zajeciami

domow najbardziej dotknigci zostali mieszkancy Nevady, Florydy i Arizony.

% To najnizszy poziom od rozpoczecia publikacji wskaznika, w 1959 r.

7'W pordéwnaniu z 2006 r. dynamika wyniosta az 225%.
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2. Rynek europejski
Jeszcze w 2006 r. obserwowane bylo ozywienie gospodarcze w UE 1 w strefie euro.
Wzrost PKB osiagnat 2,9% w UE 1 2,7% w strefie euro. Byt to najlepszy wynik od 2000 r.
ksztattujacy si¢ powyzej dlugoterminowej $redniej. Ogloszenie przez bank Lehman Brothers
niewyptacalno$ci zapoczatkowalo proces wzajemnego negatywnego oddzialywania migdzy
rynkiem finansowym i gospodarka realnag. W obliczu narastajacego ryzyka, ze zawirowania
na rynku finansowym gwattownie rozwina si¢ w otwarty kryzys finansowy i gospodarczy,
rzady poszczegolnych panstw opracowaly plany pomocowe. Plany te odgrywaly kluczowa
rolg w szerszym zestawie podstawowych dzialan na rzecz stabilnosci finansowej i
gospodarczej. W obliczu kryzysu finansowego rzady przeznaczyty okoto 3,5% PKB strefy
euro na zastrzyki kapitatowe oraz inne dziatania wspierajace sektor finansowy. Ponad potowa
srodkdw zostala juz wykorzystana. Wiele panstw strefy euro realizuje dzialania fiskalne
majace na celu stymulacj¢ gospodarki. Jesienig 2008r. rzad Niemiec przyjat pakiet dziatan po
stronie przychodow budzetowych, ktérego wartos¢ siggneta 1,3% PKB w 2009 1 2010 r. Na
poczatku 2009 r. rzad ogtlosit rozpoczecie realizacji drugiego dwuletniego pakietu bodzcow,
na ktory sklada sig realizacja dziatan dodatkowych o budzecie wynoszacym okoto 2% PKB.
We Francji pod koniec 2008r. ogloszono realizacj¢ dziatan wartych blisko 1,5% PKB na lata
2009-2011, ktore obejmuja m.in. przyspieszenie inwestycji publicznych oraz wsparcie matych
przedsigbiorstw i konkretnych branz. W lutym 2009 r. rzad Francji wyasygnowat dodatkowe
0,4% PKB na dziatania stymulujace, w tym wsparcie dla sektora samochodowego. W 2008r.
rzad Wloch rozpoczat dziatania skoncentrowane na stronie wydatkow planowane na lata
2009-2010, ktorych budzet wynosi 0,5 punktu procentowego PKB. W Hiszpanii wiele dziatan
majacych na celu stymulacje gospodarki podjeto juz w pierwszej potowie 2008r. Podjecie
dodatkowych planow inwestycji publicznych na lata 2008-2010 z budzetem wartym ponad
3% PKB ogtoszono w listopadzie 2008r.
W okresie od konca wrze$nia do polowy pazdziernika 2008r. kilka krajow strefy euro, chcac
wesprze¢ swoje banki, udostepnily znaczne kwoty kapitatu i gwarancji. Wérdd instrumentdéw
wsparcia panstwa wykorzystywanych przez odpowiednie wtadze w krajach UE stosuje sig:
gwarancje dla pozyczek migdzybankowych, wsparcie ptynnosciowe oraz najdalej idace
narzgdzie interwencji panstwa w funkcjonowanie rynku finansowego jakim jest nabycie nowo
emitowanych akcji — co wiaze si¢ z czgSciowa lub catkowita nacjonalizacja danego podmiotu.
Przyktadem sa spotki Fortis 1 ING. W pazdzierniku 2008 r. akcje banku Fortis zostaly przejete
przez rzady Holandii, Belgii 1 Luksemburga. ING zostal dokapitalizowany przez rzad
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Holandii kwota 10 mld euro. W Niemczech bank IKB w lutym 2008 r. otrzymat wsparcie w
wysokosci 8,1 mld euro w postaci linii kredytowej od panstwowego banku KfW oraz od
rzadu federalnego. We wrze$niu 2008 r. rzady Belgii, Francji i Luksemburga podj¢ly decyzjg
o dokapitalizowaniu banku Dexia kwota 6,4 mld euro i objgciu przez te rzady nowo
emitowanych akcji spotki. Ponadto rzady te udzielity rocznej gwarancji na zobowigzania
Dexii w innych bankach 1 inwestoréw instytucjonalnych. Rowniez belgijski bank KBC bgdzie
dokapitalizowany kwota 2 mld euro przez rzad regionu Flandrii (pétnocna Belgia).
Konsekwencja kryzysu na rynku kredytéw hipotecznych jest zwolnienie rozwoju gospodarki
UE. Wiele wskaznikow obrazuje zarowno gorsza ocen¢ obecnych warunkow, jak i
perspektyw na przyszto$¢ (zob. tabela nr 1). Dane 1 wskazniki ankietowe EBC wskazuja, ze
aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro na poczatku 2009 r. pozostawata staba. Zaréwno w
roku 2009 jak 1 2010 roczna stopa wzrostu PKB znacznie si¢ obnizy wskutek przenoszenia si¢
niekorzystnych zjawisk z poprzedniego roku na kolejne sektory gospodarki. Obawy budzi
przede wszystkim potencjalnie silniejsze przelozenie zaburzen z rynkow finansowych na sfere
realng gospodarki, a takze mozliwo$¢ pojawienia si¢ i nasilenia presji protekcjonistycznych.
Na przyktad w Wielkiej Brytanii w czwartym kwartale 2008r. dynamika PKB liczona kwartat
do kwartalu wynosita —1,5%, przy czym spadek realnego PKB objat wiele galgzi gospodarki.
Odnotowano takze szybki spadek inwestycji, wynikajacy z tego, ze przedsigbiorstwa w
obliczu stabszego popytu i1 zaostrzonych warunkow finansowania ograniczaty produkcje i
zatrudnienie. Stopa bezrobocia znacznie wzrosta i w czwartym kwartale 2008r. osiagngla
6,3%, tj. najwyzszy poziom od 1999 roku. Zgodnie z przewidywaniami, w 2009t. gospodarka
brytyjska bedzie przechodzi¢ glgboka recesjg. Rowniez ogdlny trend cen nieruchomosci w

Wielkiej Brytanii jest nadal spadkowy.

Tabela 1
Prognozy gospodarcze dla krajow Unii Europejskiej na 2009 r.
Wzrost gospodarczy Bezrobocie
(w % PKB) (w %)

Cala strefa EURO -1,9 9,3
Belgia -1,9 8
Niemcy -2,3 7,7
Irlandia -5 9,7
Hiszpania -2 16,1
Francja -1,8 9,8
Wiochy -2 8,2
Luksemburg -0,9 49
Malta 0,7 7,4
Holandia -2 4,1
Portugalia -1,6 8,8
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Stowenia 0,6 52
Stowacja 2,7 10,6
Grecja 0,2 9
Cypr 1,1 5,1
Austria -1,2 5,1
Cala Unia -1,8 8,7
Estonia -4,7 8,8
Wegry -1,6 8.8
Finlandia -1,2 7.8
Bulgaria 1,8 6,3
Czechy 1,7 5,7
Dania -1 4.5
Fotwa -6,9 10,4
Litwa -4 8,8
Polska 2% 8.4
Rumunia 1,8 7
Wielka Brytania -2,8 8,2
Szwecja -1,4 7.9

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskiej

* agencja ratingowa Fitch prognozuje wzrost polskiego PKB na 1,5% w 2009 r.

Oznaki ostabienia aktywnos$ci gospodarczej, ktoremu towarzyszy spadek inflacji, pojawity si¢
w ostatnich kwartatach réwniez w wigkszo$ci panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro. W
najwickszych unijnych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej aktywnoéé gospodarcza w
ostatnich miesigcach znacznie ostabla. Wedtug EBC gospodarka wegierska skurczyta sig¢ w
IV kwartale 2008r. o 1% w ujeciu kwartalnym (wobec spadku o 0,1% w III kwartale). Stopa
wzrostu realnego PKB nieco si¢ obnizyla w Czechach (do 0,9%) 1 w Polsce (do 1,2%).
Wskazniki krotkookresowe wskazuja na bardzo duze ostabienie aktywnoS$ci gospodarczej w
obu tych krajach. We wszystkich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej perspektywy
wzrostu gospodarczego w ostatnich miesiacach wyraznie si¢ pogorszylty w wyniku wigkszej
awersji do podejmowania ryzyka w tym regionie, zaostrzenia warunkoéw finansowania i
ostabienia mig¢dzynarodowej wymiany handlowej. We wszystkich krajach battyckich
nalezacych do UE trwa obecnie recesja.

W ostatnich latach w UE widoczny byt wzrost kredytéw na cele mieszkaniowe.
Stymulowany byt on gléwnie duzym popytem ze strony gospodarstw domowych. Zwigzany
byl réwniez z pewnym tagodzeniem kryteriow stosowanych przez banki przy ich udzielaniu.
Lagodzenie kryteriow kredytowych oraz wysoki popyt odzwierciedlaty korzystna wowczas
oceng perspektyw rynku mieszkaniowego zaréwno przez banki, jak i kredytobiorcow.

W poszczegodlnych krajach strefy euro widoczne sa do$¢ istotne rdéznice w poziomie
dynamiki kredytow. Wynikaja one z wielu czynnikow, w tym zwlaszcza z rdznic w sytuacji

finansowej gospodarstw domowych, r6znic w strukturze rynkéw finansowych (szczegodlnie w
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przypadku kredytow hipotecznych) oraz zakresu oddziatywania podstawowych czynnikow
ekonomicznych determinujacych ilo§¢ kredytéw zaciaganych przez gospodarstwa domowe —
np. dynamiki rynkéw nieruchomosci i cen nieruchomo$ci mieszkaniowych. Istotna rolg
odgrywaja rowniez takie czynniki, jak sytuacja demograficzna, wielko$¢ rynkow
nieruchomosci, struktura wilasnosci nieruchomosci mieszkaniowych w poszczegolnych
krajach, ulgi podatkowe zwiazane ze splata odsetek od kredytow, objecie zyskow z inwestycji
w nieruchomosci podatkiem od zyskow kapitatowych, sekurytyzacja kredytu hipotecznego.

W ostatnich latach postgpowata tez liberalizacja rynkéw finansowych i wzrost
konkurencji migdzy posrednikami finansowymi. Wptyw tych zmian na rynki finansowe byt
réozny w poszczegolnych krajach i zalezal od punktu wyjscia oraz tempa i1 zakresu
dokonywanych reform. Spowodowato to np. wigksza redukcj¢ marz odsetkowych i innych
kosztéw kredytowania oraz pojawienie si¢ w niektorych krajach szerszej oferty bardziej
nowatorskich 1 zroznicowanych produktow hipotecznych, co pozwolito wigkszej liczbie
gospodarstw domowych uzyska¢ finansowanie na cele mieszkaniowe.

Po kilku latach dynamicznego wzrostu, od potowy 2006 r. zaczgly pojawiac si¢ pewne
oznaki stabilizacji rocznej stopy wzrostu kredytow dla sektora prywatnego. W przypadku
gospodarstw domowych stabilizacja dynamiki kredytéw byta wynikiem spowolnienia wzrostu
cen na rynku mieszkaniowym, cho¢ wzrost ten w strefie euro utrzymywat si¢ na stosunkowo
wysokim poziomie. Utrzymujacy si¢ poziom wartosci udzielanych kredytow hipotecznych
zwiazany byl zaréwno z wciaz stosunkowo niskim poziomem ich oprocentowania jak i
dynamicznymi zmianami na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktore wystepowaty w
wielu regionach. Dynamika kredytow na cele mieszkaniowe byta szczegdlnie wysoka w
wigkszosci nowych krajow cztonkowskich UE (np. Litwa, Lotwa, Estonia)®.

Na koniec 2007 r. roczny wzrost kredytow dla gospodarstw domowych w strefie euro wynidst
6,2%. Nizszy roczny niz w 2006 r. wzrost kredytow dla gospodarstw domowych byt gléwnie
pochodng stabszej dynamiki kredytéw na zakup nieruchomosci mieszkaniowych (ze stopa
7,1% na koniec 2007 r.). W kolejnych miesiacach 2008 r. roczny wzrost kredytow i pozyczek
dla gospodarstw domowych w dalszym ciagu wytracal dynamike, osiagajac 4,0%, 2,9% i
1,2% odpowiednio w III kw., IV kw. 2008r. 1 w styczniu 2009r.

Wykres 5

¥ Dynamika przyrostu kredytow w tych krajach byta stymulowana szybkim wzrostem kredytow walutowych.
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Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych w strefie euro
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC

Postepujace spowolnienie akcji kredytowej dla gospodarstw domowych odzwierciedla
gltownie gorsze oceny warunkow gospodarczych oraz gorsze perspektywy warunkow na
rynku mieszkaniowym.

W poréwnaniu ze $rednia wartoscia za III kwartat 2008r., IV kw. 2008r. charakteryzowat si¢
spadkiem stop procentowych kredytow udzielonych gospodarstwom domowym na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych.

Wykres 6

Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych
(nowe umowy) w 2008 r. w strefie euro

%
&
N

4,8
4,6 -
4,4
f S F L D F F S S ENC)
(2 (4 Q Q Q' R R R
\\61’ » rbd’ \e,o\ N ®¢$\ N Q}Q\ = b’.l/\&(\ \OQ% 6/1}6
> & @ & Ly Y

stopa zmienna do 1 roku od 1 roku do 5 lat
od 5 do 10 lat powyzej 10 lat

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

Stanowi to efekt znaczacych spadkow obserwowanych w stopach oprocentowania kredytow
w listopadzie i grudniu. Spadek stop oprocentowania kredytow mial miejsce dla wszystkich
terminéw zapadalnosci, cho¢ byt wigkszy dla kredytow z okresem obowiazywania pierwotne;j

stawki oprocentowania do 1 roku.
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Na spowolnienie akcji kredytowej istotny wplyw mialo réwniez zaostrzenie kryteriow
udzielania kredytow przez banki. W przeprowadzonym przez EBC badaniu sondazowym
akcji kredytowej bankéw ze stycznia 2009 r. odsetek bankow zglaszajacych zaostrzenie
kryteriow udzielania kredytow w przypadku kredytow na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych byt nieco wyzszy niz w badaniu z pazdziernika 2008r, podczas gdy odsetek
bankéw zaostrzajacych warunki udzielania kredytow konsumpcyjnych wzrdst znaczaco. W
przypadku kredytow konsumpcyjnych, dalsze zaostrzenie zgtoszone w IV kwartale objawito
si¢ poprzez zwigkszenie marzy dla kredytow standardowych, podczas gdy w przypadku
kredytow na zakup nieruchomo$ci mieszkaniowych, przyjelo posta¢ zwigkszonych marz
zarowno na kredyty standardowe i zwigkszonego ryzyka. Warunki poza cenowe, takie jak
wskaznik LTV oraz wymagania dotyczace zabezpieczenia zostaly rowniez zaostrzone, za$
terminy zapadalno$ci skrocone. Pogorszenie oczekiwan dotyczacych ogdlnej dziatalnosci
gospodarczej bylo waznym czynnikiem w dalszym zaostrzeniu kryteriow udzielania
kredytow, zaréwno w przypadku kredytow dla gospodarstw domowych jak i1 kredytow
konsumpcyjnych. Zwlaszcza w  przypadku kredytow na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych, towarzyszylo temu nie tylko pogorszenie oceny perspektyw rynku
mieszkaniowego, lecz takze wzrost kosztow pozyskiwania funduszy.

Ostatnie analizy cen nieruchomos$ci wskazuja, podobnie jak w USA, na znaczne
zmniejszenie dynamiki rozwoju rynku nieruchomosci w Europie. Rok 2008 to okres
stabnacego wzrostu cen nieruchomosci, a w niektorych krajach nawet ich znaczacy spadek.
Po okresie dynamicznych wzrostow cen mieszkan np. w Irlandii, Hiszpanii, Wielkiej
Brytanii, Danii rozpoczat si¢ okres dekoniunktury i coraz bardziej wyraznego spadku cen
nieruchomosci. Rok 2008 byt szczegolnie trudny dla Szwecji, Hiszpanii, Irlandii, Wielkiej
Brytanii i nowych panstw cztonkowskich UE z Europy Srodkowo-Wschodniej. W Irlandii
ceny nieruchomosci spadty o okolo 9%°. Wedhug informacji ministerstwa budownictwa w
Hiszpanii ceny domow spadty w 2008r. o 3,2% (wedlug prywatnej firmy badawczej Tinsa
ceny spadty okoto 9%). Indeks aktywnosci sektora budowlanego w Wielkiej Brytanii obnizyt
si¢ w grudniu 2008 r. do poziomu najnizszego od 1997 r. a ceny nieruchomosci spadty
najmocniej od 25 lat (o 18,9% r./r.). Ceny nieruchomosci w Estonii spadty w 2008 r. o okoto
23% (rok wczesniej wzrosty o 18%). W Polsce' ceny nowych doméw i mieszkan spadty

okoto 7%. Na Wegrzech ceny spadty o okoto 4%.

? Zob. “European Housing Review 2009, Royal Institution of Chartered Surveyors
' Wedtug raportu “European Housing Review 2009”, Royal Institution of Chartered Surveyors
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Poziom cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w strefie euro jest istotnym wskaznikiem
wykorzystywanym w analizach przeprowadzanych na potrzeby prowadzenia wspoélnej
polityki pienig¢znej. Zmiany cen nieruchomos$ci mieszkaniowych maja istotny wpltyw na
aktywno$¢ gospodarcza 1 zmiany cen. W szczeg6lnosci wplywaja one na decyzje gospodarstw
domowych dotyczace zaciagania kredytow i konsumpcji. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze
wskazniki cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w strefie euro w dalszym ciagu sa obarczone
znaczna niepewnoscia' .

Na pogarszajaca si¢ sytuacj¢ na europejskim rynku nieruchomosci ogromny wptyw
miaty wydarzenia w USA. Wielu europejskich inwestorow, ktorzy nabyli papiery
wartosciowe zwiazane z amerykanskim rynkiem kredytow subprime, odczuto w ostatnim
roku skutki kryzysu na tamtejszym rynku. Wiele bankoéw poniosto dotkliwe straty z tytutu
zaangazowania w amerykanskie obligacje hipoteczne. Niektore z nich uzyskaly wsparcie
rzaddéw panstw'?, ktore cheialy w ten sposéb uniknaé dalszego poglebienia destabilizaciji
gospodarki. Na rynku nastapit wzajemny spadek zaufania funkcjonujacych na nim
podmiotéw finansowych, co skutkowato znaczacym ograniczeniem skali transakcji na rynku
migdzybankowym (wyrazanej w ich warto$ci oraz dlugosci terminow). Doszto do
gwattownego wzrostu stawek na rynku migdzbankowym oraz zmniejszenia limitéw na
ekspozycje wzgledem poszczegdlnych podmiotow, co doprowadzito do wzrostu kosztow
finansowania oraz utrudnien w zarzadzaniu biezaca ptynno$cia i zabezpieczaniu ryzyka.
Zanik wzajemnego zaufania pomigdzy uczestnikami rynku spowodowal, ze banki obawiajac
si¢ o sytuacje finansowa kontrahentéw wolaty lokowa¢ wolne $rodki w bankach centralnych.
Cho¢ rynek pienigzny w ostatnim kwartale wykazywal oznaki poprawy, wiele bankow wciaz
napotykato trudno$ci w uzyskaniu finansowania na rynku migdzybankowym. W rezultacie, w
dalszym ciagu pokrywaty swoje potrzeby plynnosciowe poprzez operacje refinansujace
Eurosystemu.

Zmiany na rynku nieruchomos$ci maja znaczny wplyw na poziom inwestycji. Inwestycje

budowlane, obejmujace budownictwo mieszkaniowe i komercyjne, stanowia okoto polowe

"' Niepewno$¢ ta wynika glownie z utrzymujacego si¢ niejednolitego charakteru wskaznikéw krajowych
uwzglednianych w szacunkach dla strefy euro. Gtowne wskazniki w niektérych krajach ciagle obejmuja jedynie
ceny domoéw w przeciwienstwie do wskaznikéw uwzgledniajacych zaréwno domy, jak i mieszkania. W
niektorych krajach uwzgledniany jest wylacznie rynek pierwotny nieruchomosci. Natomiast w innych zar6wno
rynek pierwotny jak i wtorny.

"2 Np. irlandzki Skarb Panstwa przejat 75% udziatow w Anglo Irish Bank i zagwarantowat refinansowanie
dokonane przez dodatkowa emisji akcji dwom pozostatym bankom: Bank of Ireland i Allied Irish Banks. Fortis
zostat uratowany przez rzady trzech panstw. Glitnir Bank zostat uratowany dzigki interwencji rzadu Islandii.
Bank hipoteczny Bradford&Bingley zostat uratowany przez rzad Anglii, ktory dokonujac jego podziatu zezwolit
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inwestycji ogotem w UE. Wzrost cen domow 1 mieszkan w strefie euro stabt od 2005 r. Ceny
nieruchomos$ci komercyjnych réwniez wykazywaly tendencj¢ spadkowa w wigkszo$ci panstw
strefy euro, przy czy w niektorych regionach spadek cen w 2008r. byt gwaltowny.

Wykres 7

Produkcja w budownictwie w strefie euro
(roczne zmiany procentowe)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC

Stabilizujace sig¢ lub spadajace ceny domow sprawiaja, ze inwestycje mieszkaniowe staja si¢
mniej optacalne, co ma wplyw na dalsze oslabienie inwestycji budowlanych. Liczba
wydanych pozwolen na budowe, ktéra odzwierciedla zmiany ilo$ci inwestycji budowlanych,
bardzo znaczaco zmalata w 2008r. co sugeruje, ze wzrost inwestycji budowlanych bedzie
jeszcze stabszy w nadchodzacych kwartatach.

W ciagu ostatnich kilku lat sytuacja na rynkach pracy w strefie euro ulegala znacznej
poprawie. Silnie rosty zatrudnienie i aktywnos$¢ zawodowa, a do poczatku 2008r. bezrobocie
spadto do najnizszego poziomu od poczatku lat osiemdziesiatych. Dlatego tez warunki na

rynku pracy pod koniec 2007r. byly napigte, a presje ptacowe rosty.

Wykres 8

na przejgcie oddziatow i operacji przez hiszpanski Snatander. Wtadze niemieckie uratowaty Hypo Real Estate
udzielajac gwarancji na lini¢ kredytowa.
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Roczne zmiany procentowe zatrudnienia w budownictwie w
strefie euro
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych EBC

Wyniki wielu badan dotyczacych oczekiwan zwiazanych z zatrudnieniem wskazuja na gorsze
perspektywy dla rynkéw pracy, co ma rowniez istotne znaczenie dla rozwoju rynku
nieruchomosci. W trzecim kwartale 2008r. zatrudnienie pozostawato na zasadniczo
niezmienionym poziomie, po niewielkim wzro$cie w pierwszej potowie roku. Zmiany
poziomu zatrudnienia zwykle sa op6znione w stosunku do zmian aktywnosci gospodarcze;.
Ze wzgledu na wysokie koszty zwalniania i ponownego zatrudniania pracownikOw ponoszone
przez firmy, moga one poczatkowo decydowac si¢ na odczekanie i oceng prawdopodobnego
rozwoju sytuacji gospodarczej przed poniesieniem kosztow zwigzanych z dostosowaniem
optymalnej liczby pracownikow. Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta od poczatku 2008r.
osiagajac 8,2% w styczniu 2009r.

Sytuacja na rynku nieruchomo$ci wptywa réwniez na notowania akcji koncernow
budowlanych. W ostatnich latach, w okresie dobrej koniunktury na rynkach nieruchomosci,
ceny tych akcji wykazywaly do$¢ wyrazny trend wzrostowy. Wraz z zalamaniem sig
koniunktury na rynkach nieruchomosci, od potowy 2007 roku obserwuje si¢ gwaltowny
spadek cen akcji koncernow budowlanych, co obrazuje oceng perspektyw rozwoju rynku

nieruchomosci dokonywana przez inwestorow.

Wykres 9
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Bloomberg Europe Home Builders Index
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Ostabienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro uleglto znacznemu nasileniu pod koniec
2008r. gdy pojawiajace si¢ na nowo napigcia w sektorze finansowym rozprzestrzenily si¢ w
sferze gospodarki realnej. Na skutek spowolnienia gospodarek rozwinigtych ostabt popyt
zewnetrzny, a zawirowania w coraz wigkszym stopniu dotykaja rynki wschodzace. Inwestycje
mieszkaniowe réwniez spowolnily, w miar¢ jak w kilku krajach strefy euro rynki
mieszkaniowe ulegly oslabieniu, a spodziewany spadek cen w przysztosci zahamowat

realizacje biezacych transakcji.

3. Rynek nieruchomosci w Polsce
Sytuacja na rynku nieruchomosci jest silnie powiazana z ogdlna sytuacja gospodarcza kraju'
1 jej perspektywami. Rynek nieruchomosci w Polsce wciaz jeszcze jest rynkiem miodym.
Wiele zachodzacych na nim zjawisk nie zostalo jeszcze dostatecznie rozpoznanych (np.
ksztattowanie si¢ cykli rynku nieruchomos$ci). Rowniez wiele problemoéw nie zostato
dotychczas uregulowanych. Bardzo istotna role odgrywaja takie kwestie jak:

e brak planéw zagospodarowania przestrzennego, co ogranicza podaz

terené6w budowlanych,

' Szersza informacje na temat sytuacji gospodarczej w Polsce przedstawia ,,Raport o sytuacji bankéw w 2008

roku — Warszawa 2009 - Urzad Komisji Nadzoru Finansowego”.
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e obowiazujace restrykcyjne przepisy o ochronie lokatorow, ktore hamuja
rozw6j rynku mieszkan na wynajem 1 sprzyjaja funkcjonowaniu szarej
strefy; przepisy te wplywaja rowniez na istotne ostabienie instytucji
hipoteki w Polsce. Komornik, wykonujac tytul wykonawczy nakazujacy
oproznienie lokalu, zobowiazany jest do wystapienia do gminy o
wskazanie tymczasowego lokalu. Zasady tej nie stosuje sig, jezeli sam
wierzyciel wskazal pomieszczenie tymczasowe. Istotnie ograniczone
zasoby mieszkaniowe gmin oraz dlugotrwate (wieloletnie) i
skomplikowane postgpowania zwiazane =z przyznawaniem lokali
komunalnych sa gloéwna przeszkoda, ktéra uniemozliwia sprawne
funkcjonowanie ww. przepisow. W zwiazku z tym, w przypadku
zaistnienia sytuacji kryzysowej na rynku kredytoéw hipotecznych i
konieczno$ci przeprowadzania postgpowan egzekucyjnych z wielu
nieruchomosci, skutecznos$¢ tych postgpowan moze by¢ znikoma.

e brak przepisow regulujacych dziatalnos$¢ i odpowiedzialno$¢ deweloperow,
co zwigksza ryzyko zwiazane z nabywaniem od nich mieszkan,

e ostrozne ustalanie warto$ci nieruchomosci przyjmowanych jako przedmiot
dtugoterminowego zabezpieczenia splaty kredytu. Jedynie na banki
hipoteczne natozony jest ustawowy wymog ustalania w kazdym przypadku
bankowo — hipotecznej wartosci nieruchomos$ci. Ze wzgledu na wciaz
poczatkowa faze rozwoju rynku nieruchomos$ci w Polsce, wyceny
nieruchomosci sa w dalszym ciagu nieprecyzyjne, co zwigksza ryzyko
dziatalnosci kredytowej bankow.

e wcigz dlugi proces postgpowania wieczystoksiggowego, mimo trwajacego

procesu komputeryzacji ksiag wieczystych.

Powyzsze czynniki powoduja, ze poszczegdlne segmenty rynku nieruchomosci
charakteryzuja si¢ ciagle podwyzszonym ryzykiem. Niejednorodno$¢ tego rynku,
dlugookresowy charakter zachodzacych na nim zjawisk 1 brak dtugookresowych doswiadczen
jego uczestnikow (w tym bankéw) powoduje, Ze ciagle nie jest on dostatecznie przejrzysty, a
co za tym idzie dostatecznie przewidywalny, co utrudnia bankom biezace zarzadzanie

ryzykiem.
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Nalezy podkresli¢, ze jedna ze szczegdlnych cech nieruchomosci jako towaru jest
potrzeba dtugiego czasu na stworzenie podazy, koniecznej do zaspokojenia nowego popytu,
w sytuacji, gdy nie zostal on przewidziany z odpowiednim wyprzedzeniem. Oprocz wolnego
tempa dostosowania rynku nieruchomosci do zmian popytu, sektor nieruchomosci
charakteryzuje si¢ rowniez rdéznego rodzaju opoOznieniami zwigzanymi z cyklem
budowlanym. Chodzi tu o dtugo$¢ okresu pomigdzy rozpoczgciem a zakonczeniem budowy.
Catly cykl realizacji inwestycji, od wstgpnego planowania do ostatecznego zakonczenia prac,
moze potrwac od kilku miesigcy do kilku lat. Po ostatecznym zakonczeniu procesu budowy
moze okaza¢ sig¢, ze warunki popytowe na rynku sa juz inne, co powoduje okreslone
konsekwencje dla inwestora. Obecnie pojawiaja si¢ na rynku nieruchomosci, ktérych budowa
zostata rozpoczgta jeszcze w okresie dobrej koniunktury. Jednak ze wzglgdu na ograniczony
popyt, spowodowany gldwnie wysokimi cenami, ich sprzedaz napotyka na trudnosci. Wedtug
GUS w 2008 r. oddano do uzytku 165 833 mieszkan (24% wigcej niz w 2007 r.). W
poréwnaniu do roku 2007 zanotowano:

- 15,3% wzrost w budownictwie indywidualnym,
- 48,7% wzrost w budownictwie z przeznaczeniem na sprzedaz lub wynajem,

- 5,4% wzrost w budownictwie spotdzielczym.

Wykres 10

Mieszkania oddane do uzytku wg stanu na koniec roku (2000-2008)
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Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze w ciagu 2008 r. liczba wydawanych pozwolen na
budowg spadia do 220 tys. Wskazuje to na zahamowanie ksztattujacej si¢ w ostatnich latach

wzrostowej tendencji w zakresie podazy na rynku nieruchomosci.

Wykres 11
Zezwolenia na budowe w latach 2005-2008
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Wzrost produkcji budowlano-montazowej w 2008r. wyniost 11,0%, ale byl nizszy niz w
latach 2006-2007. Jednocze$nie pogorszeniu ulegt wskaznik ogolnego klimatu koniunktury w
budownictwie. Przedsigbiorstwa budowlane przewiduja ograniczenie portfela zamowien oraz
wskazuja wysokie koszty zatrudnienia, spadek cen i utrudnienia w dostgpie do kredytow jako
glowne bariery rozwoju dzialalno$ci. Wedlug GUS, oceny ogdlnego klimatu koniunktury w
budownictwie sa w styczniu 2009 roku negatywne, gorsze niz w grudniu i w analogicznym
miesigcu ostatnich czterech lat. Spowodowane jest to pogorszeniem ocen dotyczacych
biezacego 1 przyszitego portfela zamdéwien, produkcji budowlano-montazowej oraz sytuacji
finansowej badanych przedsigbiorstw. Odsetek przedsigbiorstw nie odczuwajacych zadnych
barier w prowadzeniu dziatalnosci budowlano-montazowej ksztattuje si¢ na poziomie 4,7%
(5,0% w grudniu ub. roku i 4,6% w styczniu 2008 r.). Najwigksze trudno$ci napotykane przez
przedsigbiorstwa zglaszajace bariery zwiazane sa z kosztami zatrudnienia (53% badanych
przedsigbiorstw w styczniu br. i 56% w grudniu ub. roku oraz 59% w styczniu 2008 r.). W
poréwnaniu ze styczniem ubieglego roku najbardziej wzrosto znaczenie barier zwiazanych z
niedostatecznym popytem (z 17% do 37% wobec 29% w grudniu 2008 r.), konkurencja ze
strony innych firm (z 43% do 53% wobec 50% w grudniu 2008 r.) oraz trudno$ciami z
uzyskaniem kredytow (z 7% do 13% wobec 11% w grudniu 2008 r.), natomiast zmalato —

barier zwiazanych z niedoborem wykwalifikowanych pracownikow (z 55% do 32% wobec
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40% w grudniu 2008 r.) 1 kosztami materiatow (z 36% do 27% wobec 31% w grudniu 2008
roku).
Ze wzgledu na bardzo duzy popyt, ceny nieruchomosci rosty w ostatnich latach niezaleznie
od ich lokalizacji, wieku, standardu i technologii wykonania. Wysoki popyt na nieruchomosci
wspierany byt kredytami bankowymi, ktorych udzielano w wyjatkowo korzystnych
warunkach makroekonomicznych, tj. m.in. przy szybko rosnacych ptacach, niskich stopach
procentowych, aprecjacji zlotego i malejacym bezrobociu. Dodatkowo w ostatnich latach,
wzrost zainteresowania inwestycjami w nieruchomosci stymulowany byl takze spekulacjami
odno$nie do poziomu cen nieruchomosci po wejsciu Polski do UE, zapowiedziami
podwyzszenia podatku VAT na ustugi i materialy budowlane'* oraz popytem spekulacyjnym
ukierunkowanym na zmiany poziomu cen. W 2006 r. koniunktura na kredyty na finansowanie
nieruchomos$ci podgrzewana byla publikowanymi w mediach informacjami o planowanych
ograniczeniach w dostgpnosci kredytow walutowych, ktéore wprowadzita wydana przez
Komisj¢ Nadzoru Bankowego 1 obowiazujaca od 1 lipca 2006 r. Rekomendacja S dotyczaca
dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie. Istotng
rol¢ odegraty réowniez wprowadzane i planowane zmiany w obowiazujacych przepisach
prawa. Chodzito tu w szczegdlnosci o zmiany podatkowe dotyczace nieruchomosci —
zastapienie 10% podatku od warto$ci sprzedazy nieruchomosci 19% podatkiem od zysku ze
sprzedazy (od 1 stycznia 2007 r.) oraz dyskusje dotyczace definicji ,,budownictwa
spotecznego”, ktora pozwala na utrzymanie nizszej 7% stawki VAT na mieszkania do 150 m2
1 domy do 300 m2 (budowane przez deweloperéw). Uchwalona zostata rowniez ustawa o
spotdzielniach mieszkaniowych, ktora umozliwia dokonanie wykupu mieszkan
spotdzielczych przez lokatorow, po sptaceniu nominalnej kwoty kredytu zaciagnigtego przez
spotdzielni¢ na budowe¢ nieruchomosci i umorzonego przez panstwo w latach 70 1 80.
Spoétdzielcy uzyskuja w ten sposdb wiasnosciowe prawo do lokalu.

Na silny wzrost $rednich cen nieruchomosci w ostatnich latach istotnie wptywat popyt
na nowe nieruchomosci o podwyzszonym standardzie (rynek pierwotny), znajdujacych si¢ w
najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach (tzw. apartamenty). Za szybkim wzrostem ich cen
podazaty, w nieco wolniejszym tempie, ceny nieruchomosci starszych, charakteryzujacych si¢
nizszym standardem i gorsza lokalizacja (rynek wtorny). Juz w pierwszej potowie 2008 roku
na rynku mieszkaniowym obserwowana byla stabilizacja cen nieruchomos$ci wynikajaca z

coraz bardziej widocznej nadpodazy, jak tez wstrzymaniem czg$ci popytu ze wzgledu na
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bardzo wysoki poziom cen (zob. wykres 12). W okresie tym widoczny byt wzrost zadluzenia
z tytulu kredytow na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych wyrazonych w walutach
obcych (gléwnie w CHF). Wynikato to gléwnie z duzych réznic w oprocentowaniu kredytow
walutowych i wyrazonych w zlotych. W drugiej polowie roku, zwlaszcza w IV kwartale,
sytuacja ulegla do$¢ drastycznemu odwrdceniu. Gwattownie spadtl popyt na rynku
mieszkaniowym w wyniku zaostrzenia polityki kredytowej przez banki oraz stabych ocen
perspektyw gospodarczych, a tym samym stabszej przysztej sytuacji dochodowej
potencjalnych nabywcow mieszkan.

Jeszcze w pierwszej potowie roku 2008 w najwigkszych aglomeracjach miejskich
utrzymywaly si¢ rekordowe poziomy cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Jednakze juz w
drugiej potowie roku coraz bardziej uwidaczniat si¢ ich spadek. Deweloperzy chcac zachecic¢
potencjalnych nabywcow zmuszeni zostali do stosowania réznego rodzaju promocji
(darmowe miejsca postojowe w garazach podziemnych, darmowe komorki lokatorskie i
tarasy).

Istotnej zmianie ulegly rowniez zasady finansowania inwestycji mieszkaniowych. W okresie
boomu, przy ograniczonej podazy nieruchomosci, nabywcy nieruchomosci decydowali sig
czesto na zakup nieruchomosci bedacych dopiero w poczatkowej fazie realizacji, narazajac
si¢ przy tym na roézne rodzaje ryzyka (ryzyko nieukonczenia inwestycji, ryzyko zmiany ceny,
ryzyko wydluzenia terminu realizacji). Wraz z ograniczeniem popytu, przy wciaz wysokiej
podazy coraz czeSciej pojawiaja si¢ oferty deweloperow tzw. ,pod klucz”. Czes¢
deweloperow majacych problemy ze zbyciem mieszkan, decyduje si¢ na ich wynajem do
czasu, az sytuacja na rynku pozwoli na ich sprzedaz po oczekiwanej przez nich cenie.

Skala faktycznego spadku cen na rynku nieruchomosci jest trudna do ustalenia ze wzgledu
brak w pelni wiarygodnych danych. W szczegolnosci, wielu deweloperdéw stara si¢ utrzymac
ceny ofertowe z momentu szczytowej fazy boomu na rynku mieszkaniowym, co z jednej
strony ma wywola¢ wrazenie stabilnosci cen, a z drugiej uatrakcyjni¢ w oczach klientow
skale promocji i rabatow, ktore siggaja od kilku do kilkudziesigciu procent. Tylko nieznaczna
cze$¢ deweloperéw decyduje si¢ na zmiang oficjalnych cennikow i wowczas skala obnizki
wynosi od kilku do kilkunastu procent. Rowniez $redni poziom cen na rynku wtérnym jest
dodatkowo znieksztalcony przez wielokrotne wystgpowanie tych samych ofert, ktore istotnie

roéznia si¢ od siebie cena (przecigtnie o kilkanascie procent). Innymi stowy, w wigkszosci

'Y VAT na materialy budowlane wzrést do 22% po wejsciu do UE a na ustugi budowlane utrzymuje si¢ na
poziomie 7%.
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przypadkéw ceny transakcyjne - zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym - r6znia si¢ od
cen ofertowych od kilku do kilkunastu procent.

Patrzac na perspektywy cen na rynku nieruchomosci wydaje sig, ze nalezy zgodzi¢ sig z
analizami wskazujacymi na dalsze poglebienie spadkéw cen. Trzeba mie¢ tez na uwadze
specyfike rynku nieruchomosci, w ktorym faza dekoniunktury trwa na ogoét kilka lat.

Z duza ostrozno$cia nalezy podchodzi¢ do raportdw i opinii, z ktérych wynika, ze w chwili
obecnej jest najlepszy moment do zakupu nieruchomosci, po ktérym nastapi ponowny szybki
wzrost cen. Wydaje sig, ze autorzy tych raportow nie w pelni doceniaja ograniczenia
wynikajace z mozliwosci finansowych przecigtnych gospodarstw domowych oraz mozliwosci
rozwoju akcji kredytowej przez banki, czy tez abstrahuja od coraz bardziej wyraznego
schlodzenia polskiej gospodarki.

Warto przy tym zwroci¢ uwage na czesto przywolywany argument o ograniczeniu liczby
rozpoczynanych nowych inwestycji mieszkaniowych, co zdaniem niektérych analitykow
spowoduje szybki wzrost cen po ,,wyczerpaniu zapasow”. W zwiazku z tym nalezy
stwierdzi¢, ze jak dotychczas spadek nowych inwestycji jest relatywnie niewielki - z danych
GUS wynika, ze w 2008 r. rozpocz¢to budowe 175 tys. mieszkan, tj. 0 5,6% mniej niz w 2007
r., jak tez wydano pozwolenia na budowg 220 tys. tj. 0 6,9% mniej niz w 2007 r. Po drugie,
na podstawie ograniczenia podazy nie mozna formutowaé jednoznacznego wniosku, ze
spowoduje to automatyczny wzrost cen. Ponownie trzeba zwr6ci¢ uwage na mozliwosci
finansowe przecigtnego gospodarstwa domowego oraz uwarunkowania makroekonomiczne
(w tym zdolnosci 1 sktonno$¢ bankéw do rozwoju akcji kredytowe;j).

Czgsto przywotywanym argumentem za wzrostem cen jest tez tzw. ,,deficyt mieszkan”. W
tym kontekscie najczgsciej podawana jest liczba okoto 1,5 mln mieszkan. W zwiazku z tym
trzeba stwierdzi¢, ze liczba na ktéra si¢ powotuje wielu analitykéw rynku nieruchomosci
pochodzi z danych uzyskanych w trakcie Narodowego Spisu Powszechnego Ludnosci i
Mieszkan z 2002 r. i wynosita wowczas 1,6 mln. Jednak w latach 2003-2008 oddano do
uzytkowania 800 tys. mieszkan, a na koniec 2008 r. w budowie znajdowalo si¢ 687 tys.
mieszkan (o 1,4 % wiegcej niz na koniec 2007 r.), co oznaczaloby likwidacj¢ deficytu.
Naturalnie cze$¢ z tych mieszkan zostata zakupiona, jako kolejne mieszkanie w rodzinie lub
w celach inwestycyjnych. Jednak nalezy tez zwrdci¢ uwagg, ze ,deficyt” dotyczy
gospodarstw domowych o przecigtnej sytuacji dochodowej lub tez ponizej przecigtnej. W

zwiazku z tym nie beda one w stanie ptacic cen, o jakich mowa w analizach, takze ze wzgledu
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na koszt i warunki kredytu. Nalezy wig¢c zachowac¢ duza ostroznos$¢, co do perspektyw

ksztattowania si¢ cen na rynku nieruchomosci.

4. Finansowanie nieruchomosci w Polsce

Gléwnymi czynnikami determinujacymi wzrost udzielanych kredytow na nieruchomosci w
Polsce w ostatnich latach byl wciaz niezaspokojony popyt na nieruchomos$ci mieszkaniowe i
zmiany w  popycie realnym ksztaltowane w duzym stopniu  dostgpnoscia
niskooprocentowanego kredytu, w warunkach szybkiego rozwoju gospodarczego, przy
znacznym wzro$cie wynagrodzen, malejacym bezrobociu i aprecjacji ztotego. Istotna rolg
odgrywat rdwniez popyt inwestycyjny skierowany na nieruchomosci mieszkaniowe.

Wysoka dynamika kredytoéw na nieruchomosci mieszkaniowe w Polsce w ostatnich latach
spowodowana byta zwlaszcza szybkim wzrostem kredytow walutowych. Duze
zainteresowanie kredytobiorcow tymi kredytami wynikalo gltownie z ich nizszego
oprocentowania w stosunku do kredytow wyrazonych w ztotych. W ostatnim roku dynamika
wzrostu nalezno$ci bankow z tytulu kredytow na finansowanie nieruchomosci
mieszkaniowych wyrazonych w walutach obcych wyniosta 106,7%'> (po wyeliminowaniu
efektu kursowego wzrost ten wynosit 59,5%'®), podczas gdy w przypadku wyrazonych w
ztotych 16,1%. Znaczny udziat kredytéw walutowych w kredytach na nieruchomosci
mieszkaniowe (63,3%)'" wplywa na utrzymywanie si¢ stosunkowo wysokiego poziomu
ryzyka wynikajacego z faktu, ze kredyty te maja odlegle terminy splaty (banki oferowaly
kredyty nawet na okres do 50 lat), a w zdecydowanej wigkszo$ci gospodarstwa domowe nie
uzyskuja wynagrodzenia w walutach obcych.

W 2008 r. banki, mimo ostrzezen ze strony nadzoru bankowego, prowadzity zbyt liberalna
polityke w zakresie kredytoéw mieszkaniowych. W szczego6lnosci, biorac pod uwage rosnace
ryzyko kredytowe, powinny przyja¢ zdecydowanie bardziej konserwatywne podejscie do tych
kredytow, polegajace na: zmniejszeniu poziomu LTV, ograniczeniu kredytowania w walutach
obcych, skroceniu maksymalnego okresu kredytowania i przywiazywaniu wigkszej wagi do

kwestii nalezytej, ostroznej wyceny przyjmowanych zabezpieczen w postaci nieruchomosci.

15 Istotny wplyw na wysoka dynamike nalezno$ci brutto z tytulu kredytow walutowych miata znaczna

deprecjacja ztotego. W ciagu drugiego p6trocza 2008 r. kurs euro wzrést o 24,3%, CHF 0 33,9% i USD o 39,7%.
1 W roku 2007 wzrost ten wynosit 43,8%. Na potrzeby wyliczania efektu kursowego zatozono, ze 100%
portfela walutowego stanowia kredyty wyrazone w CHF.
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Do zaostrzenia polityki kredytowej doszto dopiero w IV kwartale minionego roku, kiedy to
oznaki pogorszenia sytuacji na rynku nieruchomos$ci byly juz wyrazne. Zmiany polegaty
gléwnie na wzro$cie marz i wprowadzeniu lub zwigkszeniu wymaganego poziomu wktadu
wlasnego kredytobiorcy. W szczegodlnosci banki zaostrzyty polityke kredytow walutowych, w
wyniku ktorej kredyty te staly si¢ dla wielu kredytobiorcow trudno dostepne.

Wedlug NBP"® w IV kwartale 2008 roku banki znacznie zaostrzyly polityke kredytowa
wzgledem kredytéw mieszkaniowych. Ponad 85% bankow zaostrzyto kryteria udzielania tych
kredytow, w tym 20% bankow okreslito to zaostrzenie jako znaczne. Zaden bank nie
ztagodzil kryteriow udzielania kredytow mieszkaniowych. Decyzje bankow wynikaty w
duzym stopniu z nagtych zmian w ich otoczeniu gospodarczym. W III kwartale 2008 r. tylko
okolo jedna trzecia bankéw planowata zaostrzy¢ polityke kredytowa w nastgpnym kwartale.
W IV kwartale 2008r. zaostrzone zostaly wszystkie warunki udzielania kredytow
mieszkaniowych. Prawie wszystkie banki zwigkszyly marze na kredytach o zaréwno
normalnym jak i podwyzszonym profilu ryzyka. W przypadku okoto trzech czwartych
ankietowanych bankéw marze kredytowe zostaly znacznie podwyzszone. Blisko 90% bankow
zwigkszylo rowniez poziom wymaganego wkiadu wilasnego kredytobiorcy w finansowaniu
zakupu nieruchomosci. Ponad 40% bankéw zwigkszyto pozaodsetkowe koszty kredytu. Jedna
piata ankietowanych bankow skrocita ponadto maksymalny okres kredytowania, a ponad 5%
zaostrzyto warunki w zakresie wymaganych zabezpieczen. W przypadku wigkszo$ci bankow
zaostrzenie polityki kredytowej dla kredytow mieszkaniowych bylo wigksze dla kredytow
nominowanych w CHF. Niektore z bankow catkowicie wstrzymato udzielanie kredytow
mieszkaniowych w tej walucie, a niektore inne banki znacznie zaostrzyty kryteria udzielania

tych kredytow'®. W IV kwartale 2008r. okoto 70% bankéw odczuto spadek popytu na kredyty

"W ciagu ostatniego roku istotnie zmienita sig struktura walutowa kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe.
Na koniec III kwartatu 2008 r. udziat kredytow walutowych w kredytach na nieruchomos$ci mieszkaniowe
wynosit 56,2%. Na koniec roku 2007 wynosit 49,3%.

'8 Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety do przewodniczacych komitetow kredytowych — I kwartat
2009~

" ING - z dniem 4 grudnia 2008r. wstrzymat sprzedaz kredytow hipotecznych indeksowanych kursem CHF,
Raiffeisen - z dniem 1 grudnia 2008 r. wycofat z oferty produktéw hipotecznych kredyty i pozyczki w walutach
obcych, BZ WBK - z dniem 28 stycznia br wstrzymat udzielanie kredytéw w CHF do odwotania, Santander - w
dniu 20.03.09r. Bank poinformowat o catkowitej rezygnacji z udzielania kredytow hipotecznych, BGZ - z dniem
1 kwietnia 2008r. wycofat z oferty produkty hipoteczne w CHF dla klientow detalicznych, Fortis - z dniem
15.05.08r. zaprzestat udzielania kredytow hipotecznych w walutach obcych dla klientéw indywidualnych (w
okresie 8.09.08r. -24.10.08r. bank wznowit udzielanie kredytow w CHF w ramach okre$lonego wewngtrznie dla
Fortis Banku i Dominet Banku limitu 100 min z}); Bank Millennium, Bank Ochrony Srodowiska, Lukas Bank,
Kredyt Bank i Bank Pocztowy wycofaty sig z kredytéw hipotecznych indeksowanych do walut obcych.
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mieszkaniowe, przy czym ponad potowa okreslita ten spadek jako znaczny. W przypadku ok.
20% bankow popyt na kredyty mieszkaniowe wzrdst. Wzrost ten dotyczyt gtoéwnie kredytow
nominowanych w walutach obcych (gtownie w CHF) i byl zaobserwowany przez banki, ktore
w mniejszym stopniu zaostrzyly polityke kredytowa w tym segmencie. W ujeciu
zagregowanym spadek popytu na kredyty mieszkaniowe byl zdecydowanie wigkszy niz
spodziewaty si¢ tego banki na koniec I1I kwartatu 2008r.

W ocenie blisko 60% bankéw, ktére zadeklarowaty spadek popytu na kredyty mieszkaniowe,
do spadku przyczynity si¢ prognozy rozwoju sytuacji na rynku mieszkaniowym. Niepewnos¢
dotyczaca przysztych tendencji cenowych na tym rynku mogta sktoni¢ gospodarstwa domowe
do odtozenia w czasie transakcji. Innym bardzo istotnym czynnikiem wptywajacym na spadek
zrealizowanego popytu byla zmiana warunkéw 1 kryteriow udzielania kredytow
mieszkaniowych. Przyczyny te wskazywalo odpowiednio 79% i 72% bankéw. Wzrost ceny
kredytu mieszkaniowego oraz spadek jego dostgpnosci spowodowaly, ze czes$¢ potencjalnych
kredytobiorcow musiata zrezygnowac¢ z zaciagnigcia kredytu. W ocenie okoto 40% bankow
spadek popytu na kredyty mieszkaniowe byt spowodowany zmiana sytuacji ekonomicznej
gospodarstw domowych.

Okoto jedna trzecia ankietowanych bankéw spodziewa si¢ dalszego zaostrzenia polityki
kredytowej w segmencie kredytow mieszkaniowych. Zdaniem wigkszos$ci z nich bedzie ono
jednak nieznaczne. Okoto 10% bankéw planuje ztagodzenie polityki kredytowej w zakresie
kredytéw mieszkaniowych. Oczekiwany jest dalszy spadek popytu na kredyty mieszkaniowe.
W ocenie 35% bankow spadek ten bgdzie znaczny. Tylko jeden bank spodziewa si¢ wzrostu
popytu na kredyty mieszkaniowe.

W grudniu 2008r. zaobserwowano odwrocenie niekorzystnej tendencji w zakresie
waluty udzielanych kredytéw mieszkaniowych i liczba umow kredytowych zawartych w
ztotych byta dwukrotnie wyzsza od umoéw w walutach obcych. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa sektora bankowego dzialania te nalezy oceni¢ pozytywnie. Nalezy jednak
doda¢, ze niektore banki pod wptywem nadzoru bankowego wstrzymaly akcj¢ kredytowa w
walutach obcych, ze wzgledu na brak odpowiednich zroédet finansowania dlugoterminowego,
dostosowanych do struktury aktywow.

Wyniki przeprowadzonych przez nadzér bankowy w 2008 r. ankiet wskazuja, ze o ile w
latach 2006-2007 banki udzielaly (w ujeciu netto) po okoto 190 tys. kredytow, o tyle w 2008
r. liczba kredytow zwigkszyta si¢ juz tylko o okoto 130 tys. (liczba umoéw kredytowych
zwigkszyta si¢ z 1,1 mln sztuk na koniec 2007 r. do 1,2 mIn sztuk na koniec 2008 r.). Na
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podstawie analiz przeprowadzonych ankiet, w portfelu kredytow mieszkaniowych
odnotowano niekorzystne zmiany polegajace na silnym wzroscie $redniej wartosci umowy
kredytowej (z 106,7 tys. zt na koniec 2007 r. do 155,8 tys. zt na koniec 2008 r.), wzroscie
udzialu duzych kredytow mieszkaniowych o warto$ci powyzej 300 tys. zt (na koniec 2008 r.
byto ich juz ponad 170 tys. sztuk i stanowity one ponad 45% wartosci wszystkich kredytow)
oraz wzros$cie $redniego LTV portfela kredytéw (z 56% na koniec 2007 r. do 65% na koniec
2008 r.).

Wykres 12
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow i analiz rynkowych

* (Wykres powstat po wyeliminowaniu efektu wzrostu kursu walutowego dla czesci portfela kredytowego
wyrazonego w walucie obcej. Zatozono rowniez, ze 100% portfela walutowego stanowia kredyty wyrazone w
CHF.)

Wyniki analiz nadestanych przez banki ankiet (zob. zatacznik 1) wskazuja, ze banki ze

wzgledu na trudng og6lng sytuacje na rynku, w tym zwlaszcza na rynku nieruchomosci, przy

udzielaniu kredytow hipotecznych:

1. Obnizaja maksymalny poziom wskaznika LTV. Przeci¢tny maksymalny poziomu LTV

(wazony udziatami poszczegolnych bankéw):

— dla kredytow ztotowych zmniejszyt si¢ z 98% w grudniu 2007 roku do 90% w grudniu
2008 roku,

— dla kredytow walutowych zmniejszyt si¢ z 96% do 80%.

2. Zwigkszaja marze. Przecigtna marza (wazona udziatami poszczeg6lnych bankéw)zoz

* Wyniki ankiety dotyczacej walutowych mieszkaniowych udzielanych gospodarstwom domowym ze
szczegblnym uwzglednieniem kwestii spreadéw zawiera zalacznik 2
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— dla kredytow zlotowych zwigkszyta si¢ z 1,15% w grudniu 2007 roku do 1,79% w
grudniu 2008 roku,
— dla kredytow walutowych z 1,63% do 2,48%.

Nie ulegl natomiast zmianie przeci¢tny maksymalny okres kredytowania (wynosit okoto 37
lat).

Wedhug analiz przekazanych przez banki wynikdéw ankiet, w procesie ustalania poziomow
LTV banki najczesciej biora pod uwage nastepujace czynniki:

- rodzaj finansowanej nieruchomosci,

- aktualna sytuacja na rynku nieruchomosci oraz prognozy jej rozwoju,

- waluta kredytu,

- formy zabezpieczenia kredytu,

- dodatkowe zabezpieczenia (np. w formie ubezpieczenia),

- cel kredytowania,

- prawne mozliwosci dochodzenia roszczen banku w przypadku braku sptaty kredytu,

- realna wysoko$¢ mozliwych do odzyskania srodkow w przypadku braku sptaty kredytu tzn.
poziom odzyskiwalno$ci zaangazowanych srodkow.

Jednakze niektére z bankdéw zaangazowanych w finansowanie nieruchomosci nie
uwzgledniaja wskazanej powyzej, dos¢ szerokiej gamy czynnikow, ktére powinny by¢ brane
pod uwage przy ustalaniu maksymalnego wskaznika LTV na potrzeby dziatalnosci
kredytowej. Dominuja takie czynniki jak: waluta kredytu 1 rodzaj finansowanej
nieruchomosci. Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na znaczng ilo§¢ czynnikdéw (zar6wno o
charakterze dtugookresowym jak i krotkookresowym), ktére maja istotny wplyw na poziom
ryzyka zwiazanego z finansowaniem nieruchomos$ci, wskazane jest aby wszystkie banki
angazujace si¢ w tego typu dzialalno$¢ uwzglednialy mozliwie wszystkie z czynnikow
istotnych z punktu widzenia ustalania poziomu wskaznika LTV, a tym samym ograniczaty
ryzyko swej dziatalnosci.

Z przekazanych przez banki informacji wynika, ze ze wzglgdu na stosunkowo krotki okres ich
zaangazowania w finansowanie rynku nieruchomos$ci w Polsce, nie zgromadzily one
dotychczas dostatecznej liczby obserwacji 1 doswiadczen aby ustala¢ poziom LTV na
podstawie analiz statystycznych. Odnosi si¢ to takze do poziomu odzysku zaangazowanych
srodkow w wyniku przeprowadzonych postgpowan windykacyjnych (w tym egzekucji

komorniczej, ugody z klientem, wymuszonej sprzedazy). Stosunkowo niewielka liczba
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przeprowadzonych w bankach postgpowan windykacyjnych wskazuje, ze poziom odzysku
zaangazowanych srodkow waha si¢ w przedziale od 70% do 100%.

Istotnym czynnikiem, ktéry winien by¢ na biezaco monitorowany przez banki w konteks$cie
poziomu wskaznika LTV, jest poziom wartosci nieruchomos$ci stanowiacej zabezpieczenie
udzielonego kredytu. Banki w przekazywanych wynikach ankiet wskazuja, ze w wigkszosci
dokonuja portfelowej aktualizacji wartosci nieruchomosci za pomoca indeksow cen
wyliczanych w oparciu o bazy danych o rynku nieruchomosci i dane GUS. Indeksy te
wyliczane sa w zalezno$ci od banku — kwartalnie, potrocznie lub rocznie. Jednakze nalezy
zwroci¢ uwage, ze wystepujacy wciaz na naszym rynku brak w pelnych 1 wiarygodnych baz
danych o rynku nieruchomos$ci powoduje, ze zardwno do wyceny nieruchomosci na potrzeby
zabezpieczenia wierzytelnosci jak 1 do portfelowej aktualizacji warto$ci nieruchomosci nalezy
podchodzi¢ z duza ostrozno$cia. Ze wzgledu na wciaz ,,mlody” rynek nieruchomosci w
Polsce, mimo podejmowania rd6znego rodzaju inicjatyw w zakresie budowy baz danych o tym
rynku, nie udalo si¢ dotychczas zbudowaé petnego zbioru danych o catym rynku
nieruchomosci, ktory umozliwiatby przeprowadzanie odpowiednich weryfikacji w ujgciu
portfelowym.

Roéwniez sposob  okre§lania wartoSci  zabezpieczenia kredytéw na finansowanie
nieruchomosci istotnie wptywa na stosowane dla nich przez banki wagi ryzyka na potrzeby
wyliczania adekwatnosci kapitalowej. Banki w wigkszosci stosuja wage 75% dla kredytow na
finansowanie nieruchomosci spetniajacych kryteria klasyfikacji dla portfela detalicznego i
wage 100% dla pozostaltych. Wynika to z faktu, iz banki wciaz w stosunkowo nieznacznym
stopniu korzystaja z ustug licencjonowanych rzeczoznawcoéw majatkowych. Posiadanie przez
bank wyceny sporzadzonej przez licencjonowanego rzeczoznawce majatkowego w formie
operatu szacunkowego umozliwia uznanie czg$ci wierzytelnosci za zabezpieczong efektywnie
1 stosowanie dla niej preferencyjnej, 35% wagi ryzyka. Istotna przeszkod¢ w korzystaniu w
wigkszym stopniu z ustug licencjonowanych rzeczoznawcow majatkowych stanowia
stosunkowo wysokie koszty sporzadzanych przez nich wycen. Problemem jest réwniez
niemozno$¢ zatrudniania w bankach licencjonowanych rzeczoznawcoéw majatkowych w celu
sporzadzania przez nich operatow szacunkowych na potrzeby tych bankéw. Zgodnie z ustawa
o gospodarce nieruchomo$ciami moga oni wykonywaé swoj zawdd tylko jako niezalezni
rzeczoznawcy lub zatrudnia¢ si¢ w podmiotach $wiadczacych ustugi w zakresie szacowania

nieruchomosci.
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Nieruchomosci w Polsce finansowane sa przez banki uniwersalne i1 specjalistyczne
banki hipoteczne. Jednak zasadnicza rolg¢ w tej dziatalno$ci odgrywaja wciaz banki
uniwersalne. Nalezno$ci brutto bankéw uniwersalnych z tytutu kredytow na nieruchomosci
stanowia 97,96% naleznosci brutto od sektora niefinansowego z tytutu kredytoéw na
nieruchomosci ogétem. Stosunkowo mtode, specjalistyczne banki hipoteczne, odgrywaja
wciaz niewielka rolg w finansowaniu nieruchomos$ci w Polsce. Posiadaja 2,04% udziat w tym
rynku. Jednakze nalezy podkres$li¢, Zze ich potencjat rozwojowy, wynikajacy ze specyfiki
dziatalnosci, nie zostal do tej pory nalezycie wykorzystany. Banki uniwersalne, ktore sa
wiasdcicielami  specjalistycznych  bankow  hipotecznych, w sposdb niedostateczny
uwzgledniaja ich specyfike 1 mozliwosci w swoich strategiach finansowania nieruchomosci.

Nalezy zwro6ci¢ uwagg na postgpujacy od poczatku 2009 r. wzrost liczby chgtnych na
kredyty mieszkaniowe, udzielane w ramach rzadowego programu "Rodzina na swoim". Tylko
w styczniu 2009 r. banki udzielily 669 takich kredytow na kwote 99 min zt (w lutym
udzielono juz 1320 kredytéw na kwote ponad 204 min zt)*'. To dwa razy wiecej niz w tym
samym miesiacu przed rokiem. Kredyty te ciesza si¢ duza popularnoscia, gdyz miesigczne
obciazenia z tytulu sptaty sa ponad dwukrotnie nizsze niz w przypadku zwyktych kredytow
bankowych. Roznica jest tak duza, poniewaz polowe miesiecznych odsetek bankowych przez
8 lat placi budzet panstwa. Jeszcze w ubieglym roku kredyty z doptata nie cieszyty si¢ wielka
popularnoscia, gdyz wigkszo$¢ dostgpnych na rynku mieszkan byta za droga, by kupujacy
mogli z tych kredytow skorzysta¢. Od 2007 roku z programu "Rodzina na swoim" skorzystato
ponad 10 tys. klientow. Dopiero na poczatku roku prég wymaganej maksymalnej ceny za
metr kwadratowy wzrost np. w Warszawie z 6,633 tys. zt do 7,143 tys. zi. Dzigki temu
mieszkanie na kredyt z doplatami mozna juz kupi¢ w wigkszej liczbie lokalizacji. Na
nowelizacji korzystaja mieszkancy catej Polski. Na przykltad we Wroctawiu maksymalny
putap ceny za mkw. wzrdst z 5,274 tys. do 5,679 tys. zt, a w Poznaniu z 5,882 tys. do 6,335
tys. zl. Liczba chetnych na kredyt z doptatami ro$nie rowniez dlatego, ze w miarg jak tanieja
mieszkania na rynku, oferta mieszkan, ktére mozna kupi¢ z dopftata, staje si¢ coraz bardziej
atrakcyjna. Program "Rodzina na swoim" to rowniez szansa dla deweloperoéw, ktorzy oferuja
w miarg tanie mieszkania. Ostatnia nowelizacja pozwala, by mlode matzenstwa braty go np. z
rodzicami czy dziadkami. Obecnie takie kredyty mozna uzyskiwaé¢ w 7 bankach. Docelowo w
programie ma uczestniczy¢ ponad 20 bankéw. Catos¢ programu pilotuje Bank Gospodarstwa

Krajowego.

' W ubiegtym roku udzielono 6628 takich kredytow na kwote 852,6 min zt.


http://www.bankier.pl/centrum/kredyty-mieszkaniowe/

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 32
Departament Nadzoru Sektora Bankowego

I1. Finansowanie nieruchomosci przez sektor bankowy

1. Koncentracja w zakresie finansowania nieruchomosci w Polsce.
Finansowanie nieruchomos$ci w Polsce zdominowane jest przez duze banki uniwersalne.
Naleznosci brutto trzech z nich (PKO Bank Polski SA, Bank Millennium SA i BRE Bank SA)
z tytulu kredytéw na finansowanie nieruchomos$ci wynosza tacznie 86 653 min zl, co stanowi
34,9% wszystkich naleznosci z tytutu kredytow na nieruchomosci w systemie bankowym.
Najwigkszymi kredytodawcami na rynku kredytéw na finansowanie nieruchomosci sa:
1. PKO Bank Polski SA
— mnaleznosci brutto z tytutu kredytow na finansowanie nieruchomosci stanowia 47,1%
nalezno$ci banku od podmiotow niefinansowych ogotem.
— bank posiada 17,8% udzialu w rynku finansowania nieruchomosci w Polsce,
2. Bank Millennium SA
— naleznosci brutto z tytutu kredytow na finansowanie nieruchomosci stanowia 66,7%
nalezno$ci banku od podmiotoéw niefinansowych ogoétem.
- bank posiada 8,9% udziatu w rynku finansowania nieruchomosci w Polsce,
3. BRE Bank SA
— naleznosci brutto z tytutu kredytow na finansowanie nieruchomosci stanowia 51,1%
naleznosci banku od podmiotéw niefinansowych ogotem.

- bank posiada 8,2% udziatu w rynku finansowania nieruchomosci w Polsce

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze sa to banki wielooddzialowe, obejmujace dziatalnoscia

obszar catego kraju. Zdecydowana wigkszo$¢ naleznosci brutto z tytulu kredytéw na

nieruchomosci tych bankow stanowia nalezno$ci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci

mieszkaniowe.

Znaczace zaangazowanie w finansowanie nieruchomosci widoczne jest réwniez w innych

bankach uniwersalnych:

- Bank PEKAO SA — 7,8% udziat w rynku. Kredyty na nieruchomosci stanowia 27,1%
nalezno$ci banku od podmiotow niefinansowych,

- Bank Zachodni WBK SA — 7,0% udziat w rynku. Kredyty na nieruchomosci stanowia
55,2% naleznosci od podmiotoéw niefinansowych,

- Kredyt Bank SA — 5,9% udzial w rynku. Kredyty na nieruchomosci stanowia 56,5%

naleznos$ci od podmiotéw niefinansowych,
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- GE Money Bank SA — 4,7% udziat w rynku. Kredyty na nieruchomosci stanowia 53,2%

naleznosci od podmiotéw niefinansowych.

2. Naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci — ogélem

Kwota naleznosci brutto bankow z tytulu kredytéw na nieruchomosci (mieszkaniowych i
niemieszkaniowych) ogotem wynosi 248 357 min zt. Roczny przyrost wyniost 56,11%.
Naleznosci z tego tytulu wciaz rosna i stanowia 42,2% naleznosci brutto od sektora
niefinansowego ogotem.

Wykres 13

Naleznosci z tytutu finansow ania nieruchomosci na tle
naleznosci od instytucii niefinansow ych ogotem

700
600 -
500 -
400 -
300 -

200 38%
100 | | [21% | [24% [|28% LSS% |_L
0 : : : : :

2003 2004 2005 2006 2007 2008

min zt

2%

@ Naleznosci bankéw od instytucji niefinansow ych - ogétem

m Naleznosci bankéw z tytutu finansow ania nieruchomosci

Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Naleznosci brutto bankéw z tytutu kredytow na nieruchomosci w 61,0% wyrazone sa w
walutach obcych (rok wcze$niej udzial ten wynosit 47,9%). Dla poréwnania udziat naleznosci
walutowych w naleznosciach od sektora niefinansowego ogoélem wynosi 34,6% (rok
wczesniej 25%). Popularno$¢ kredytow wyrazonych w walutach obcych wynikata przede
wszystkim z ich nizszego oprocentowania w stosunku do kredytéw wyrazonych w zlotych. W
ostatnim roku dynamika wzrostu naleznosci bankéw z tytutu kredytow na finansowanie
nieruchomosci wyrazonych w walutach obcych wyniosta 98,7%%. Istotny wpltyw na wysoka
dynamike¢ kwoty naleznosci brutto z tytulu kredytéw walutowych na nieruchomos$ci miata
znaczna deprecjacja ztotego™. Po wyeliminowaniu efektu kursowego (przy zatozeniu, ze caly

portfel kredytow na nieruchomosci wyrazony w walutach obcych sktada si¢ z kredytow w

*2 Dynamika wzrostu naleznosci bankéw z tytutu kredytow na finansowanie nieruchomosci wyrazonych w
ztotych wyniosta 16,8%.
> W ciagu drugiego potrocza 2008 r. kurs EUR wzrost o 24,3%, CHF 0 33,9% i USD o 39,7%.
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dynamika wzrostu naleznosci

nieruchomos$ci wyrazonych w walutach obcych wyniosta 53,3%.

Wykres 14
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Wigkszos¢ (86,2%) nalezno$ci z tytutu finansowania nieruchomos$ci stanowia nalezno$ci z

tytutlu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe (rok wcze$niej udzial ten byt nizszy i

wynosit 83,7%).

Wykres 15
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Udzial nalezno$ci zagrozonych w nalezno$ciach z tytulu kredytéw na finansowanie
nieruchomosci wynosi 1,9%* (rok wczeéniej udziat ten byt wickszy i wynosit 2,1%). W
ujgciu procentowym, nalezno$ci wyrazone w walutach obcych charakteryzuja si¢ dotychczas
lepsza jako$cia niz wyrazone w ztotych. Udzial naleznos$ci zagrozonych w naleznos$ciach
brutto z tytulu kredytdéw na nieruchomos$ci wyrazonych w zlotych wynosi 3,6%. Natomiast
udzial nalezno$ci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytutu kredytow na nieruchomosci
wyrazonych w walutach obcych jest nizszy 1 wynosi 0,8%. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze
w ciagu ostatniego roku wyrazniej wzrosta kwota naleznosci zagrozonych wyrazonych w
ztotych (przyrost o 43,7%) przy wzroscie kwoty naleznosci z tytulu kredytow na
nieruchomos$ci wyrazonych w ztotych o 16,8%. W przypadku naleznosci z tytutu kredytow na
nieruchomos$ci wyrazonych w walutach obcych — kwota nalezno$ci zagrozonych w ciagu
ostatniego roku wzrosta o 36,6%, a kwota nalezno$ci z tytutu kredytow na nieruchomosci
wyrazonych w walutach obcych wzrosta o 98,7%. Znaczny udzial w prezentowanej dynamice

odegraly nalezno$ci z tytutu kredytdw na nieruchomos$ci mieszkaniowe (zob. rozdziat 11.3).

Wykres 16
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Udziat naleznosci zagrozonych w nalezno$ciach z tytulu kredytéw na nieruchomosci jest

stosunkowo niski ze wzgledu na fakt, ze portfel kredytow na nieruchomosci jest stosunkowo

* Udziat nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach od sektora niefinansowego ogétem wynosi 4,4%.
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~mlody”. Wigkszos¢ kredytow tj. ok. 81% zostata udzielona w ciagu ostatnich trzech lat.
Wyrazne pogorszenie si¢ jakosci portfela kredytdéw na nieruchomos$ci moze ujawni¢ si¢ w
czasie dtuzszego okresu spowolnienia gospodarczego lub w wyniku dalszego utrzymywania
si¢ spadkéw cen nieruchomosci. Doswiadczenia migdzynarodowe wskazuja, ze w przypadku
spadku warto$ci rynkowej nieruchomosci ponizej kwoty finansujacego ja kredytu, czgsto
wystgpowalo zaprzestanie obstugi kredytu (dotyczylo to zwykle nieruchomosci nabywanych
w celach inwestycyjnych). Dotychczas brak wyraznych sygnaldéw o wystepowaniu takiej
sytuacji w Polsce. Jednakze w sytuacji dalszego spadku cen nieruchomosci 1 utrzymywania
si¢ niskiego kursu ztotego przez dtuzszy okres, zaprzestanie obstugi kredytow wyrazonych w
walutach obcych przez czg$¢ kredytobiorcow bedzie stawaé si¢ coraz bardziej

prawdopodobne.

Wykres 17
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Podstawowym zabezpieczeniem dlugoterminowych kredytow na nieruchomos$ci jest
zabezpieczenie hipoteczne. Nalezno$ci brutto z tytulu kredytéw na nieruchomosci w 59,1%
(). 146 655 min zt) zabezpieczone sa hipoteka (rok wczesniej udziat ten wynosit 60,2%). Ten
stosunkowo niski udzial wynika gléwnie z dlugiego postgpowania wieczystoksiggowego i
stosowania przez banki rdéwniez innych zabezpieczen niz hipoteka. Spadek udzialu
zabezpieczenia hipotecznego naleznosci z tytutu kredytéw na nieruchomosci ogoédtem, ze
wzgledow ostroznosciowych, nalezy ocenia¢ negatywnie. Ze wzgledu na dtugookresowy
charakter kredytdow na nieruchomos$ci zabezpieczenie hipoteczne winno by¢ preferowane

przez banki. Okres zapadalno$ci znacznej czgsci (tj. ok. 61,5%) kredytow na nieruchomosci
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wynosi powyze] 10 lat. Niektore z bankéw posiadaja w swojej ofercie nawet kredyty 50
letnie.

Na szczegolne podkreslenie zastuguje fakt, ze obowiazuja restrykcyjne przepisy o ochronie
lokatorow, ktore wplywaja na istotne oslabienie instytucji hipoteki w Polsce. Komornik,
wykonujac tytut wykonawczy nakazujacy oproznienie lokalu, zobowigzany jest do
wystapienia do gminy o wskazanie tymczasowego lokalu. Zasady tej nie stosuje sig, jezeli
sam wierzyciel wskazal pomieszczenie tymczasowe. Istotnie ograniczone zasoby
mieszkaniowe gmin oraz dhugotrwale (wieloletnie) i skomplikowane post¢gpowania zwigzane
z przyznawaniem lokali komunalnych sa gtowna przeszkoda, ktora uniemozliwia sprawne
funkcjonowanie ww. przepisow. W zwiazku z tym, w przypadku zaistnienia sytuacji
kryzysowej na rynku kredytow hipotecznych i1 koniecznosci przeprowadzania postgpowan

egzekucyjnych z wielu nieruchomosci, skuteczno$¢ tych postgpowan moze by¢ znikoma.

Wykres 18
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankoéw

Gléwnymi kategoriami kredytobiorcow? kredytow na nieruchomosci, podobnie jak w latach

ubiegtych, sa osoby prywatne® (78,3% tj. 194 463 mln zt) i przedsigbiorstwa®’ (18,7% tj. 46

% Dla potrzeb sprawozdawczosci przekazywanej do NBP (formularze U0101 i U0102) wsrod jednostek sektora
niefinansowego rozréznia si¢ nastepujace kategorie kredytobiorcow: osoby prywatne, przedsigbiorcy
indywidualni, rolnicy indywidualni, przedsigbiorstwa, instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw
domowych.

*% Zgodnie z instrukcja uzupeiajaca do pakietu FINREP: Osoby prywatne — osoby fizyczne, z wyjatkiem osob
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i/lub rolnicza. Do kategorii tej zalicza si¢ takze: pracownicze kasy
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477 min zt). Jakos$¢ kredytéw udzielanych osobom prywatnym jest zdecydowanie lepsza niz

jakos¢ kredytow dla przedsigbiorstw. Udziat nalezno$ci zagrozonych w tych grupach wynosi

odpowiednio 1,0% i 5,6%.

Wykres 19
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

3. Naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe

Wigkszo$¢ nalezno$ci brutto bankéw z tytutu kredytow na finansowanie nieruchomosci
stanowia naleznos$ci brutto z tytutu kredytdw na nieruchomosci mieszkaniowe. Naleznos$ci z
tego tytulu stanowia 86,2% naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomos$ci ogdtem
udzielonych przez sektor bankowy (rok wczesniej 83,7%). Kwota naleznos$ci brutto bankéw z
tytutu kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe wynosi 214 096 min zt. W ciagu roku
zaobserwowano wysoki przyrost tych naleznosci, ktory wynidst 60,8%. Tak wysoki przyrost
kwoty kredytow mieszkaniowych byt wynikiem utrzymywania si¢ wciaz wysokiego tempa
akcji kredytowej (w tym w walutach obcych) oraz wyraznego ostabienia ztotego, co przy

dominujacym udziale portfela kredytow w walutach obcych (gtéwnie w CHF) doprowadzito

zapomogowo-pozyczkowe prowadzone przez zaktad pracy, szkolne kasy oszczednosciowe, rady rodzicow
dziatajace w szkotach, przedszkolach i innych placowkach.

*7 Zgodnie z instrukcja uzupehiajaca do pakietu FINREP : Przedsigbiorstwa — wszystkie jednostki, ktorych
glowna dziatalnoscia jest produkcja, obrot dobrami lub §wiadczenie ustug niefinansowych. Do grupy tej zalicza
sig¢ rowniez osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na wtasny rachunek, o ile liczba pracujacych w
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niemal do skokowego wzrostu zadluzenia. W skali catego roku warto$¢ kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w walutach obcych wzrosta az o 107,2%,
podczas gdy kredytow zlotowych zaledwie o 12,4%, w rezultacie udziat kredytow
walutowych w catosci kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych wzrost z
55,3% do 69,5%. Tak duzy wzrost warto$ci kredytow mieszkaniowych spowodowatl
zwigkszenie jego udziatu w portfelu kredytow dla gospodarstw domowych z 46,3% do 52,6%
oraz w cato$ci portfela kredytowego z 27,5% do 32,7%.

Duzy wplyw na wzrost zadtuzenia miata niekorzystna zmiana preferencji kredytobiorcow, tj.
wzrost zainteresowania kredytami w CHF 1 spadek popytu na kredyty w PLN, jaka nastapita
pod koniec 2007 r. Wynikata ona z obserwowanego w tym okresie wzrostu stop
procentowych w PLN oraz aprecjacji ztotego. Skal¢ zmiany preferencji wskazuja wyniki
badan ankietowych, na podstawie ktorych mozna stwierdzi¢, ze z blisko 300 tys. uméw
kredytowych zawartych w 2008 r. tylko jedna trzecia zostala zawarta w ztotych, a pozostate
zawarto w walutach obcych.

Wykres 20
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Naleznos$ci brutto bankow z tytutu kredytow ogotem na nieruchomosci mieszkaniowe w
63,3% wyrazone sa w walutach obcych (glownie CHF)™. Rok wczesniej udziat ten wynosit

49,3%.

ramach prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej wynosita na koniec ostatniego zakonczonego roku obrotowego
wigcej niz 9 osob.

* Nalezy podkresli¢, ze w ciagu drugiego potrocza 2008 r. kurs euro wzrést o 24,3%, CHF o 33,9% i USD o
39,7%.
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Wedlug analiz przekazanych przez banki ankiet, na koniec 2008 r. banki komercyjne i
oddziaty instytucji kredytowych mialy zawartych 1,2 mln umow kredytowych (o 129,3 tys.
wigcej niz na koniec 2007 r.), z czego 45,6% stanowity kredyty w PLN, a 54,4% kredyty w
walutach obcych (glownie w CHF - znaczenie pozostatych walut byto marginalne).

Srednia warto$¢ kredytu mieszkaniowego wzrosta z 106,7 tys. zt na koniec 2007 r. do 155,8
tys. zt na koniec 2008 r. Tak duzy wzrost wynikat z silnego ostabienia zlotego w II polowie
roku. Niepokoi przy tym ponad 60% wzrost $redniej wartosci kredytu w CHF (z 132,0 tys. zt
do 212,4 tys. zt) gtdéwnie w wyniku znacznej deprecjacji ztotego, podczas gdy dla kredytow w
PLN wzrost wyniost jedynie 10% (z 90,0 tys. zt do 99.4 tys. zl). Tak duzy wzrost sredniej
warto$ci kredytow w CHF budzi obawy o zdolno$¢ do obstugi zadluzenia w przypadku
utrzymania si¢ stabosci ztotego w dtugim terminie i pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

W strukturze kredytéw rozpatrywanej z punktu widzenia wartosci udzielonego kredytu,
dominuja kredyty do 150 tys. zt, ktore na koniec 2008 r. stanowity 63,2% wszystkich umow
kredytowych. Jednak ich udzial w ogolnej wartos$ci kredytow wynosit zaledwie 24,8%. Z
drugiej strony bardzo szybko ro$nie liczba kredytow o wartosci powyzej 300 tys. zt., co moze
by¢ skutkiem wzrostu cen nieruchomosci. O ile na koniec 2005 r. byto ich 12,7 tys. sztuk, o
tyle na koniec 2008 r. juz 172,6 tys. sztuk, a ich udziat w ogolnej warto$ci uruchomionych
kredytow wzrost w tym okresie z 16,3% do 45,5%. Silny wzrost udziatu duzych kredytow
powoduje znaczacy wzrost ryzyka w obliczu pogorszenia sytuacji makroekonomicznej i

spadku cen na rynku nieruchomosci.

Wykres 21
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow
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Udzial naleznos$ci zagrozonych w naleznosciach bankow z tytulu kredytow na nieruchomosci
mieszkaniowe ogotem wynosi 1,6%. Dotychczas naleznosci wyrazone w walutach obcych
charakteryzuja sig lepsza jako$cia niz wyrazone w zlotych. Udziat naleznos$ci zagrozonych w
naleznos$ciach brutto z tytulu kredytdéw na nieruchomos$ci mieszkaniowe wyrazonych w
ztotych wynosi 3,3%. Natomiast udziat naleznosci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z
tytulu kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe wyrazonych w walutach obcych jest nizszy i
wynosi 0,6%. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze w ciagu ostatniego roku wyrazniej wzrosta
kwota nalezno$ci zagrozonych wyrazonych w walutach obcych (przyrost o 66,7%) przy
wzroscie kwoty naleznos$ci z tytutu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe wyrazonych w
walutach obcych o 106,8%. W przypadku nalezno$ci bankéw z tytutu kredytow na
nieruchomos$ci wyrazonych w zlotych — kwota nalezno$ci zagrozonych w ciagu ostatniego
roku wzrosta 0 49,5% a kwota naleznosci z tytutu kredytow na nieruchomos$ci wyrazonych w
ztotych wzrosta o 16,2%.

W przypadku osob prywatnych, jako najwigkszej grupy kredytobiorcow kredytdéw na
nieruchomos$ci mieszkaniowe roczny przyrost kwoty naleznosci zagrozonych ogotem wynosit
43,5% przy wzroscie kwoty naleznosci z tytutu kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe
64,7%. Natomiast w przypadku przedsigbiorstw, jako drugiej co do wielkosci grupy
kredytobiorcow kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe, roczny przyrost kwoty naleznosci
zagrozonych ogotem wynosit 28,0% przy wzroscie kwoty nalezno$ci z tytutu kredytow na
nieruchomosci mieszkaniowe 66,5%.

Relatywnie wysoka jakos¢ portfela kredytow mieszkaniowych mozna wyjasni¢ kilkoma
czynnikami. Kluczowym wydaje si¢ cel tych kredytow, ktére w przypadku wigkszosci
klientow zaciagane sa na zaspokojenie wlasnych potrzeb mieszkaniowych. W konsekwenc;ji,
kredyty te naleza do najlepiej sptacanych, gdyz w razie koniecznos$ci gospodarstwa domowe
staraja si¢ ograniczy¢ inne wydatki lub zapozyczaja si¢ u rodziny lub znajomych, aby nie
dopusci¢ do utraty mieszkania. Rownie istotne znaczenie maja wyzsze wymagania w zakresie
weryfikacji zdolno$ci kredytowej oraz wyrazna poprawa sytuacji materialnej gospodarstw
domowych, jaka nastapila w ostatnich latach i trwajaca do potowy 2008 r. aprecjacja zlotego,
powodujaca spadek kosztow obstugi zadtuzenia kredytow walutowych. W koncu nalezy mie¢
na uwadze, ze wigkszo$¢ z tych kredytéw to kredyty miode. Wigkszos¢ z nich zostata
udzielona w okresie ostatnich trzech lat.

Pomimo niskiego udziatu kredytéw zagrozonych nalezy zauwazy¢ kilka niepokojacych

zjawisk:
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- warto$¢ zagrozonych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych zwigkszyta
si¢ 0 43,5% (z 1,4 mld zt na koniec 2007 r. do 2,0 mld zt na koniec 2008 r.).

- portfel zagrozonych walutowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
zwigkszyl si¢ 0 59,3% (z 0,5 mld zt do 0,8 mld zt), podczas gdy ztotowych o 35,1% (z 0,9
mld zt do 1,2 mld zt).

- za szczegdlnie niepokojacy sygnat nalezy uznaé wzrost ,,naleznosci pod obserwacja™ o
86,3% (z 2,0 mld zt do 3,7 mld zt), przy czym ponownie najwigkszym tempem wzrostu
charakteryzowaly si¢ kredyty walutowe. Trzeba doda¢, ze tempo wzrostu kredytow
zagrozonych 1 ,,pod obserwacja” przybrato na sile w IV kwartale ub. r. W szczegdlnosci stan
kredytow walutowych ,,pod obserwacja” zwigkszyl si¢ w tym kwartale az o 78,4% (o 1,0 mld
zb), czyli w zdecydowanie wigkszym stopniu niz wynidst wzrost kursu CHF w stosunku do
ztotego (29,1%). Wszystkie te sygnaty $wiadcza o znaczacym wzroscie grupy klientdéw,
ktorzy maja okresowe klopoty z regulowaniem swoich zobowiazan. W zwiazku z
utrzymujaca si¢ na poczatku biezacego roku deprecjacja ztotego oraz pogorszeniem sytuacji
na rynku pracy zachodzi obawa, ze czg$¢ kredytow ,,pod obserwacja” przeksztalci si¢ w
kredyty zagrozone.

Na koniec 2008 r. byto 22,2 tys. sztuk kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
zaklasyfikowanych do kategorii zagrozonych, a ich taczna warto$¢ wynosita 1,8 mld zl. Z tej
liczby do kategorii straconych zaliczono 9,9 tys. sztuk, o tacznej wartosci 0,7 mld zt.
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

¥ Zgodnie z definicja zawarta w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 10 grudnia 2003 r. w sprawie zasad
tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane z dzialalno$cia bankowg ,,naleznosci pod obserwacja” obejmuja
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Naleznosci brutto z tytutu kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe w 59,3% (tj. 127 051
mln zt) zabezpieczone sa hipoteka (rok wczesniej udziat ten wynosit 60,1%). Spadek udziatu
zabezpieczenia hipotecznego nalezno$ci z tytutu kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe,
ze wzgledow ostroznosciowych, nalezy ocenia¢ negatywnie.

Podobnie jak w latach ubieglych, gléwnymi kategoriami kredytobiorcow kredytow na
nieruchomo$ci mieszkaniowe sa osoby prywatne (90,4% t. 193 587 mln zi) 1
przedsigbiorstwa (8,7% tj. 18 613 mln zt). Jakos¢ kredytéw udzielanych osobom prywatnym
jest zdecydowanie lepsza niz jakos¢ kredytow dla przedsigbiorstw. Udziatl naleznosci
zagrozonych w tych grupach wynosi odpowiednio 1,0% 1 7,8%.
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

4. Naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe.
Kwota naleznosci brutto bankéw z tytulu kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe™

wyniosta 34 261 miln zt (rok wczesniej 25 971 mln zt). Roczny przyrost wyniost 31,9%.

ekspozycje kredytowe, w przypadku ktorych opdznienie w splacie kapitatu lub odsetek przekracza 1 miesiac i
nie przekracza 3 miesigcy.

30 Zgodnie z instrukcja wypetniania formularzy sprawozdawczych dla NBP:

Kredyty na nieruchomosci pozostale (niemieszkaniowe) - kredyty na nabycie, budowg, przebudoweg, rozbudowe lub
nadbudowe budynku, budowli, lokalu stanowiacego odrgbna nieruchomos¢ lub nabycie spotdzielczego prawa do lokalu
uzytkowego o przeznaczeniu gospodarczym (w szczegodlnosci: przemystowym, produkcyjnym, handlowym, ustugowym,
sktadowym, biurowym, produkcyjnym i ustugowym w rolnictwie i le$nictwie), publicznym (w szczegoélnosci: na cele
transportu, taczno$ci, energetyki, ochrony zdrowia, opieki spotecznej, o$wiaty, nauki, kultury i kultu religijnego,
administracji publicznej, ochrony §rodowiska, obronnos$ci i bezpieczenstwa panstwa, zaopatrzenia w wodg) badz uzytkowym
(np. garaze) oraz na nabycie gruntu lub prawa wieczystego uzytkowania gruntu pod budowe¢ budynku lub budowli o
przeznaczeniu gospodarczym, publicznym lub uzytkowym.
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Naleznosci brutto z tego tytutu stanowia 13,8% naleznosci brutto z tytutu kredytow na
nieruchomos$ci ogétem udzielonych przez sektor bankowy (rok wczesniej 16,3%). Nizszy
udzial nalezno$ci brutto bankéw z tytutu kredytow na nieruchomos$ci niemieszkaniowe
wynika z mniejszej dynamiki ich przyrostu (31,9%) niz naleznosci brutto z tytutu kredytow
na nieruchomosci mieszkaniowe (60,8%).

Naleznosci brutto z tytutu kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe w 46,4% wyrazone
sa w walutach obcych (rok wczeséniej 41,0%).
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankoéw

Udzial naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach z tytulu kredytéw na nieruchomosci
niemieszkaniowe wynosi 3,8% (rok wczesniej 4,2%). Naleznosci z tytulu kredytoéw na
nieruchomos$ci niemieszkaniowe wyrazone w walutach obcych charakteryzuja si¢ lepsza
jakoscia niz wyrazone w zlotych. Udziat nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach brutto z
tytutlu kredytéw na nieruchomosci niemieszkaniowe wyrazonych w ztotych wynosi 4,5%.
Natomiast udzial naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytulu kredytow na
nieruchomosci niemieszkaniowe wyrazonych w walutach obcych jest nizszy 1 wynosi 3,0%.
Nalezy zwroci¢ uwagg, ze w ciagu ostatniego roku wyrazniej wzrosta kwota naleznos$ci
zagrozonych wyrazonych w ztotych (przyrost o 28,0%) przy wzros$cie kwoty naleznos$ci z
tytutu kredytdow na nieruchomosci niemieszkaniowe wyrazonych w ztotych o 19,8%. W
przypadku naleznosci z tytulu kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe wyrazonych w

walutach obcych — kwota naleznosci zagrozonych w ciagu ostatniego roku wzrosta o 5,2% a



Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 45
Departament Nadzoru Sektora Bankowego

kwota naleznosci z tytulu kredytow na nieruchomos$ci niemieszkaniowe wyrazonych w
walutach obcych wzrosta 0 49,2%.

W przypadku przedsigbiorstw, jako najwigkszej grupy kredytobiorcoéw kredytow na
nieruchomos$ci niemieszkaniowe roczny przyrost kwoty nalezno$ci zagrozonych wynosit
20,7% przy wzroscie kwoty naleznosci z tytutu kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe
40,7%.

Wykres 25
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Naleznosci brutto z tytutu kredytéw na nieruchomosci niemieszkaniowe w 57,2% (tj. 19 605
mln zt) zabezpieczone sa hipoteka (rok wczesniej udziat ten wynosit 60,8%). Spadek udziatu
zabezpieczenia  hipotecznego naleznosci z tytulu kredytbw na nieruchomosci
niemieszkaniowe, ze wzgledow ostroznosciowych, nalezy ocenia¢ negatywnie, zwlaszcza ze
nieruchomos$ci niemieszkaniowe charakteryzuja si¢ wigkszym ryzykiem niz mieszkaniowe
(ich warto$¢ jako zabezpieczenie kredytu narazona jest na wigksze amplitudy wahan, $cislej
zwiazane z fazami cyklu koniunkturalnego w gospodarce). Glownymi kategoriami
kredytobiorcow kredytéw przeznaczonych na nieruchomosci niemieszkaniowe, podobnie jak

w latach ubiegtych, sa przedsigbiorstwa (81,3% tj. 27 863 mln zt) i przedsigbiorcy
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indywidualni®' (9,4% tj. 3 207 min z}). Udzial naleznosci zagrozonych w tych grupach

wynosi odpowiednio 4,1% 1 3,7%.
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

5. Finansowanie dzialalnosci deweloperskiej przez banki

Wedlug GUS w roku 2008 oddano do uzytku 165 833 mieszkan tj. o 24% wigcej niz w roku
2007. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zwigkszona podaz nieruchomosci pojawia si¢ na rynku z
pewnym opdznieniem spowodowanym migdzy innymi diugoscia cyklu budowlanego, w
okresie, gdy wysoki poziom rynkowych cen nieruchomosci coraz bardziej wptywa juz na
ograniczanie popytu. Skutkuje to pojawianiem si¢ pewnych probleméw ze zbyciem nowo
wybudowanych mieszkan i konieczno$cia obnizania ich cen przez deweloperow. Istotnej
zmianie ulegly rdwniez zasady finansowania inwestycji deweloperskich. W okresie boomu,
na rynku nieruchomosci, przy ograniczonej podazy nieruchomosci, inwestorzy decydowali si¢
czesto na zakup nieruchomosci bedacych dopiero w poczatkowej fazie realizacji, narazajac
si¢ przy tym na rdzne rodzaje ryzyka (ryzyko nieukonczenia inwestycji, ryzyko zmiany ceny,
ryzyko wydtuzenia terminu realizacji). W p6zniejszym okresie, gdy popyt na nieruchomosci
spadt w wyniku wzrostu ich cen, przy braku pelnego finansowania inwestycji przez jej

pozniejszych mieszkancoéw, deweloperzy zmuszeni zostali zaciagga¢ kredyty na dokonczenie

3! Zgodnie z instrukcja uzupetniajaca do pakietu FINREP: Przedsiebiorcy indywidualni — osoby fizyczne
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na wlasny rachunek, ktorym bank sprawozdajacy $wiadczy ustugi
zwiazane z ich dzialalnoscia, a liczba pracujacych w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej wynosita na
koniec ostatniego zakonczonego roku obrotowego do 9 0séb wlacznie (...).
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inwestycji. Brak chetnych na nabycie nieruchomosci po wysokich cenach spowodowat z
kolei, ze te problemy deweloperow zaczety przeklada¢ si¢ na problemy ze sptata
zaciagnigtych kredytoéw bankowych przez niektorych z nich.

Wraz z ograniczeniem popytu, przy wciaz wysokiej podazy coraz czgsciej pojawiaja si¢
oferty deweloperéw tzw. ,,pod klucz”. Cze¢s¢ deweloperéw majacych problemy ze zbyciem
mieszkan, decyduje si¢ na ich wynajem do czasu, az sytuacja na rynku pozwoli na ich
sprzedaz po oczekiwanej przez nich cenie.
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Wskazane powyzej problemy deweloperow zaczynaja przektadaé si¢ na problemy ze sptata
zaciagnigtych przez nich kredytéw bankowych. Wedlug stanu na grudzien 2008 r. kredyty
zagrozone w kredytach dla deweloperow stanowity 8,0% (wedlug stanu na grudzien 2007 r.
poziom ten wynosit 5,8%). Wedtug sprawozdawczos$ci przekazywanej przez banki do NBP
naleznos$ci bankéw z tytulu kredytéw dla deweloperéw wedlug stanu na grudzien 2008 r.
stanowia tylko 2,9% naleznosci bankow z tytulu kredytow na finansowanie nieruchomosci
ogotem (7 312 min zt). Jednakze nalezy podkresli¢, ze dziatalnos¢ deweloperska prowadza
rowniez podmioty o innym, podstawowym profilu dziatalnos$ci. Z tego wzgledu informacje
przekazywane przez banki na temat finansowania dziatalno$ci deweloperskiej nie sa w pelni
precyzyjne.

Wedlug wynikow skierowanej do bankéw ankiety, wedlug stanu na 30 listopada 2008 r.
zaangazowanie bilansowe bankéw w stosunku do deweloperéw (w stosunku do ktorych

zaangazowanie bankow bylo najwigksze) stanowilo okoto 62% calkowitego zaangazowania.
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Nalezno$ci bankow od deweloperéw, w stosunku do ktorych zaangazowanie bankéw jest
najwigksze, charakteryzowaly si¢ dobra jakoscia. Banki sygnalizuja, ze w perspektywie
krotkoterminowej nie widza wigkszego zagrozenia w tym obszarze ich dzialalno$ci. Udzial
zaangazowania w finansowanie deweloperow w portfelu kredytowym bankéw jest bardzo
zréznicowany. W przypadku jednego banku siggal nawet 35%. Glownym zabezpieczeniem
kredytéw dla deweloperdow jest hipoteka, ale wiele z bankéw pozyskalo réwniez dodatkowe
zabezpieczenia. Wedlug informacji przekazanych przez banki w odpowiedzi na ankietg,
wskaznik LTV dla tych kredytow na dzien zawarcia umowy kredytowej ksztaltowat si¢ w
przedziale od 65% do 300% (bez uwzglednienia dodatkowych zabezpieczen).

Wigkszo$¢ kredytéw dla deweloperéw udzielona zostata w ztotdéwkach (85,5%). Dziatalno$¢
deweloperska ukierunkowana na budownictwo mieszkaniowe w wigkszosci (okoto 90%)
finansowana jest w zlotdwkach. Natomiast kredyty dla deweloperéw na finansowanie
nieruchomos$ci komercyjnych w wigkszosci ( okoto 67%) udzielane sa w walutach obcych.
Nalezy zwréci¢ uwage, ze jakos¢ kredytow deweloperskich wyrazonych w ztotowkach jest
lepsza niz wyrazonych w walutach obcych. Udzial nalezno$ci zagrozonych w kredytach

wyrazonych w ztotéwkach wynosit 6,1%, a w wyrazonych w walutach obcych 19,3%.

III. Finansowanie nieruchomosci przez specjalistyczne banki

hipoteczne

1. Specjalistyczne banki hipoteczne w Polsce.

Obecnie w Polsce istnieja trzy specjalistyczne banki hipoteczne, utworzone na podstawie

ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych:

e BRE Bank Hipoteczny SA*? z siedziba w Warszawie otrzymat zezwolenie na utworzenie
banku w dniu 12.03.1999 r. (uchwata nr 15/KNB/99). Z dniem wydania decyzji przez
Przewodniczacego KNB (01.12.1999 r.) rozpoczat dziatalno$¢ operacyjna (decyzja nr
942/99). Wtascicielem Banku jest BRE Holding Sp. z 0.0. Zgodnie z przyjeta strategia
BRE Bank Hipoteczny SA prowadzi dziatalno$¢ w zakresie finansowania nieruchomosci

niemieszkaniowych. Nieruchomos$ci mieszkaniowe w ramach grupy finansowane sa przez

BRE Bank SA.

32 Poprzednia nazwa banku - Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny SA
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e Peckao Bank Hipoteczny SA® z siedziba w Warszawie powstal w dniu 01.12.1999 r. z
przeksztalcenia HYPO-BANK POLSKA SA w HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA
(uchwala nr 244/KNB/99). W tym samym dniu rozpoczat dziatalno$¢ operacyjna.
Akcjonariuszem banku jest Bank Polska Kasa Opieki SA. Zgodnie z przyjgta strategia
Pekao Bank Hipoteczny SA prowadzi dziatalno$¢ glownie w zakresie finansowania
nieruchomosci niemieszkaniowych.

e ING Bank Hipoteczny SA** z siedziba w Warszawie otrzymal zezwolenie na utworzenie
banku 08.11.2000 r. (uchwata nr 79/KNB/2001). Zezwolenie na rozpoczecie dziatalnosci
uzyskal 21.09.2001 r. (decyzja nr 172/2001). Jedynym akcjonariuszem banku jest ING
Bank Slaski SA z siedziba w Katowicach. Zgodnie z przyjeta strategia ING Bank
Hipoteczny SA prowadzi dzialalno§¢ gtownie w zakresie finansowania nieruchomosci

niemieszkaniowych.

2. Specyfika dzialalnosci specjalistycznych bankow hipotecznych
Szczegblne zasady funkcjonowania bankéw hipotecznych w Polsce okresla ustawa z dnia 29
sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i1 bankach hipotecznych. Jest to ustawa bgdaca lex
specialis w stosunku do ustawy Prawo bankowe.

Podstawowym czynnikiem, od ktérego uzaleznione jest powodzenie dzialalnosci
specjalistycznych bankoéw hipotecznych, jest utrzymywanie ciaglego zaufania do jakosci
emitowanych przez nie listow zastawnych jako bezpiecznych dlugoterminowych lokat. Utrata
tego zaufania pozbawilaby specjalistyczne banki hipoteczne podstawowego zrddta
refinansowania, a tym samym uniemozliwitaby ich dziatalnos¢.

Ustawa o listach zastawnych i1 bankach hipotecznych zawiera pewnego rodzaju ,tancuch
zabezpieczen” przed ogolnym ryzykiem bankowym. Jego gldéwnym zadaniem jest
ograniczenia mozliwosci podwazenia dlugookresowej wiarygodnosci 1 bezpieczenstwa
emitowanych listow zastawnych. Pierwszym, najwazniejszym ogniwem ,lancucha
zabezpieczen” jest zasada specjalizacji banku hipotecznego, a wigc ustawowe ograniczenie
zakresu dziatalno$ci bankowej do czynnosci o niskim stopniu ryzyka. Zasada ta ma
fundamentalne znaczenie dla bezpieczenstwa bankow hipotecznych, a zarazem dla
emitowanych przez nie listow zastawnych. Wiele z czynno$ci bankowych, ktére moga by¢

wykonywane przez banki uniwersalne, ze wzgledu na zwiazane z nimi ryzyko nie zostato

33 Poprzednia nazwa banku — BPH Bank Hipoteczny SA
¥ Poprzednia nazwa banku - Slaski Bank Hipoteczny SA
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dopuszczonych do wykonywania przez banki hipoteczne. Emitentom listow zastawnych nie
wolno przeprowadza¢ operacji bankowych, ktére zwiazane sa z wigkszym ryzykiem straty,
mimo ze czgsto moga przynosi¢ odpowiednio wigkszy dochod. Jest to swoista cena ptacona
za przywilej emitowania szczego6lnego rodzaju papieru warto$ciowego, jakim jest list
zastawny.
Ograniczenie dziatalno$ci dotyczy nie tylko rodzajow operacji lecz takze polega na
odpowiednim okresleniu jakosciowych i ilosciowych wymogoéw wobec nich. Zgodnie z
zapisami ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych czynnosci banku hipotecznego
zostaly podzielone na dwie zasadnicze kategorie: czynno$ci podstawowe 1 czynnosSci
dodatkowe.
Czynno$ci podstawowe:
- udzielanie kredytow zabezpieczonych hipoteka i emitowaniu na ich podstawie
hipotecznych listow zastawnych oraz
- udzielanie kredytow podmiotom o wysokiej zdolnosci kredytowej (np. Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, jednostki samorzadu terytorialnego) albo porgczonych lub
gwarantowanych przez te podmioty i emitowaniu na ich podstawie publicznych listow
zastawnych.
Czynnosci dodatkowe to m.in.:
- emitowanie obligacji,
- zaciaganie kredytow i pozyczek,
- nabywanie akcji lub udziatow innych podmiotéw, ktorych forma prawna zapewnia
ograniczenie odpowiedzialno$ci banku hipotecznego do wysoko$ci zainwestowanych

srodkow, jezeli stuzy to wykonywaniu czynno$ci banku hipotecznego.

Nalezy podkresli¢, ze dziatalno$¢ kredytowa banku hipotecznego, jako jego dziatalnos¢
podstawowa, oparta zostala wylacznie na zabezpieczeniach, ktdére powszechnie uznawane sa
za najlepsze (hipoteka oraz gwarancje lub porgczenia podmiotow o najwigkszej zdolno$ci
kredytowej). Zgodnie z zapisami ustawy, tylko takie wierzytelnosci banku hipotecznego, po
wpisaniu ich do rejestru zabezpieczenia listow zastawnych, staja si¢ sktadnikami specjalne;j
masy zabezpieczenia stanowiacej podstawg emisji listow zastawnych. Tak istotne zawgzenie
liczby dopuszczalnych czynnosci do czynnosci o stosunkowo niskim stopniu ryzyka jest
podstawowa zasada, na ktorej opiera si¢ dzialalno$¢ specjalistycznego banku hipotecznego.

Na pozostate ogniwa ,,Jancucha zabezpieczen” sktadaja si¢ m.in. nastepujace elementy:
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- wierzytelnosci banku hipotecznego, ktére maja by¢ wpisane do rejestru zabezpieczenia
hipotecznych listow zastawnych, musza by¢ zabezpieczone hipoteka wpisana w ksiedze
wieczyste] na pierwszym miejscu co oznacza, ze inni wierzyciele hipoteczni nie moga
wyprzedzi¢ banku hipotecznego w ewentualnym postgpowaniu egzekucyjnym z
zabezpieczenia.

- ze wzgledoéw ostroznosciowych ustalone zostaty relacje kwoty wierzytelnosci do wartosci
zabezpieczenia,

- warto$¢ zabezpieczenia na nieruchomosci (bankowo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci)
musi by¢ okreslona w szczegdlnie ostrozny sposob,

- zgodnie z zapisami ustawy, w razie ogtoszenia upadtosci banku hipotecznego wierzytelnosci
wpisane do rejestru zabezpieczenia listOw zastawnych tworza odrgbna masg, ktora stuzy
wylacznie zaspokojeniu roszczen wierzycieli z listow zastawnych. Kwoty uzyskane w wyniku
wyegzekwowania wierzytelnosci wpisanych do rejestru zabezpieczenia listow zastawnych
moga by¢ wykorzystywane wylacznie na zaspokojenie roszczen wynikajacych z listow
zastawnych. Dopiero po zaspokojeniu roszczen wierzycieli z listow zastawnych ewentualna
nadwyzke $rodkow z odrebnej masy zabezpieczenia =zalicza si¢ do ogdlnej masy
upadiosciowej banku.

Ograniczenie dopuszczalnych czynnosci dla bankéw hipotecznych miato réwniez za zadanie
ograniczenie kosztow zwiazanych z dzialalnoscia bankowa. Nizsze koszty dziatalnosci
powoduja, ze banki specjalistyczne moga funkcjonowaé przy nizszej marzy niz banki
uniwersalne.

Ze wzgledu na znaczna koncentracjg¢ ryzyka (ryzyko sektorowe) banki hipoteczne obowiazuja
szczegdlne normy ostrozno$ciowe, zawarte w ustawie o listach zastawnych i1 bankach
hipotecznych. Przestrzeganie tych norm, zgodnie z obowiazujacymi przepisami, podlega
szczegolnemu nadzorowi (art.1 ustawy o listach zastawnych i1 bankach hipotecznych), ktory
wzmacniany jest dodatkowo przez powiernika powotywanego przy kazdym banku
hipotecznym.

Wszystkie wskazane elementy determinuja bezpieczenstwo funkcjonowania banku
hipotecznego, a w szczegdlnosci emitowanych przez niego listow zastawnych. Wprowadzajac
wylaczno$¢ emisji listow zastawnych jedynie dla specjalistycznych bankoéw hipotecznych,
dano nabywcom tych papieréw wartosciowych pewno$¢, ze ich dtugookresowo wysoka
jako$¢ 1 standard bezpieczenstwa nie moga by¢ podwazane przez wiele operacji bankowych o

wyzszym stopniu ryzyka, ktoére powszechnie wykonywane sa przez banki uniwersalne. Na
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podkreslenie zasluguje rowniez, ze utrzymanie zaufania do wysokiego standardu
bezpieczenstwa emitowanych w Polsce listow zastawnych umozliwia¢ bedzie bankom
hipotecznym pozyskiwanie kapitatu nie tylko na rynku krajowym, lecz takze poza granicami.
Od poczatku dzialalno$¢ bankow hipotecznych napotyka na réznego rodzaju bariery:

- Podstawowa bariera utrudniajaca dynamiczny rozwo0j dziatalno$ci bankow
hipotecznych w Polsce jest dilugotrwate postgpowanie wieczystoksiggowe i
nieuregulowane kwestie wlasno$ciowe wielu nieruchomosci. W sadach rejonowych
wigkszych miast postgpowanie o wpis hipoteki do ksiggi wieczystej trwa $rednio
ponad miesiac. Do czasu uzyskania prawomocnego wpisu hipoteki do ksiggi
wieczystej, kredyt udzielony przez bank hipoteczny nie moze stanowi¢ podstawy
emisji hipotecznych listow zastawnych i musi by¢ zrefinansowany z innych zrodet,
ktore zostaly ustawowo ograniczone. Do polepszenia sytuacji w tym zakresie z
pewnoscia przyczyni si¢ postepujaca komputeryzacja ksiag wieczystych.

- Do istotnych barier rozwoju bankéw hipotecznych nalezy rowniez obserwowany brak
nalezytej wspolpracy z bankami ,,matkami” w zakresie kredytowania nieruchomosci.
Nadzoér bankowy podkresla w szczegdlnosci konieczno$¢ wypracowywania spojnej
strategii udzielania kredytow na nieruchomos$ci przez cala grupg¢ bankowa, a nie
odrgbnie przez poszczegodlnych jej cztonkow.

- Rosnaca konkurencja ze strony bankéw uniwersalnych, ktore posiadaja rozbudowana
sie¢ oddzialow i nie sa zwiazane szczegdlnymi normami ostrozno$ciowymi (ze
wzgledu na mozliwos¢ wigkszej dywersyfikacji ryzyka niz specjalistyczne banki

hipoteczne).

3. Udzial specjalistycznych bankow hipotecznych w finansowaniu
nieruchomosci w Polsce

Rola specjalistycznych bankéw hipotecznych w finansowaniu nieruchomosci w Polsce jest
dotychczas niewielka. Udzial kredytow na nieruchomosci udzielonych przez banki hipoteczne
stanowil 2,04% kredytow na nieruchomosci udzielonych przez sektor bankowy ogétem.
Ciagle istotnym czynnikiem wptywajacym na niski udziat specjalistycznych bankow
hipotecznych w kredytowaniu nieruchomosci jest m.in.:
- wciaz stosunkowo wczesna faza ich dziatalno$ci (pierwsze banki zaczgly funkcjonowaé w
grudniu 1999 r. a ostatni zostat uruchomiony we wrzesniu 2003 r.),

- brak nalezytej wspotpracy ze ,,spotkami matkami” oraz
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- bariery natury prawnej (np. wciaz dlugotrwate postgpowanie wieczystoksiggowe,

nieuregulowane kwestie wlasno$ciowe nieruchomo$ci w  Polsce, brak planow
zagospodarowania przestrzennego) na jakie napotykaja badz napotykaty w praktyce swojego
funkcjonowania, a ktore ze wzgledu na specjalistyczny charakter bankow hipotecznych sa dla
nich szczegolnie uciazliwe.

Specjalistyczne banki hipoteczne dziatajace w Polsce koncentruja si¢ na kredytowaniu
przedsigbiorstw i finansowaniu nieruchomosci niemieszkaniowych (komercyjnych). Udziat
naleznosci brutto bankow hipotecznych z tytutu kredytoéw na nieruchomosci niemieszkaniowe
(komercyjne) w naleznos$ciach brutto z tytulu kredytéw na nieruchomosci niemieszkaniowe

ogoblem jest stosunkowo wysoki jak na wielko§¢ bankow hipotecznych i wynosi 10,36%.

4. Naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci udzielonych

przez specjalistyczne banki hipoteczne — ogolem
Kwota naleznosci specjalistycznych bankéw hipotecznych z tytulu kredytéw brutto na
nieruchomos$ci ogétem wyniosta 5 067 mln zt (rok wczeéniej 3 807 mln zt). Roczny wzrost
wynidst 33,1%. Naleznos$ci brutto z tytulu kredytow na nieruchomos$ci udzielonych przez
banki hipoteczne w 44,7% wyrazone sa w walutach obcych (rok wczesniej 44,3%).

Wykres 28
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankoéw

Wigkszos¢ (70,1%) naleznosci brutto specjalistycznych bankéw hipotecznych z tytulu

kredytow na nieruchomosci stanowia nalezno$ci z tytulu kredytdéw na nieruchomosci
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niemieszkaniowe (komercyjne). Jest to odmienna sytuacja niz w bankach uniwersalnych,

ktore koncentruja swa dziatalno$¢ na finansowaniu nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Wykres 29
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Udziatl nalezno$ci zagrozonych w naleznos$ciach brutto z tytulu kredytéw na nieruchomosci
udzielonych przez specjalistyczne banki hipoteczne wynosi 4,7% (rok wczesniej 1,5%).
Udziatl nalezno$ci zagrozonych w naleznos$ciach brutto z tytutu kredytow na nieruchomosci
wyrazonych w zlotych wynosi 7,8% (rok wczesniej 1,6%). Ten wyrazny wzrost udzialu
nalezno$ci zagrozonych wynika z faktu przekwalifikowania w grudniu 2008 r. przez jeden z
bankow hipotecznych kilku duzych kredytéw dla deweloperéw do wyzszej kategorii ryzyka.
Natomiast udzial nalezno$ci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytulu kredytéw na
nieruchomos$ci wyrazonych w walutach obcych jest nizszy 1 wynosi 0,8% (rok wczesniej
1,2%).

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze w ciagu ostatniego roku wyraznie wzrosta kwota naleznos$ci
zagrozonych wyrazonych w zlotych (przyrost o 535,2%) przy wzroscie kwoty naleznosci z
tytulu kredytow na nieruchomos$ci wyrazonych w ztotych o 32,2%. W przypadku naleznosci z
tytutu kredytdéw na nieruchomosci wyrazonych w walutach obcych — kwota naleznos$ci
zagrozonych w ciagu ostatniego roku spadia o 17,9% podczas gdy kwota nalezno$ci z tytutu

kredytéw na nieruchomos$ci wyrazonych w walutach obcych wzrosta o 34,1%.

3% Dla poréwnania udziat nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach z tytutu kredytéw na nieruchomosci udzielonych przez
system bankowy wyniost 1,9%.
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Wykres 30
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow
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Portfel kredytow na nieruchomosci specjalistycznych bankow hipotecznych jest relatywnie

»mlody”. Wigkszos¢ tego portfela (75,3%) powstala w ciagu ostatnich trzech lat.

Wykres 31
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Naleznosci brutto z tytulu kredytéw na nieruchomosci udzielonych przez banki hipoteczne w

88,5% (tj. 4 487 min zt) zabezpieczone sa hipoteka. Ze wzgledu na dtugookresowy charakter

kredytow na nieruchomosci, zabezpieczenie hipoteczne jest ustawowo preferowane przez

banki hipoteczne.
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Kredyty udzielane przez banki hipoteczne maja charakter dlugookresowy. Okres zapadalnos$ci

wigkszosci (31,3%) kredytéw udzielonych przez banki hipoteczne na nieruchomos$ci wynosi

10-20 lat.
Wykres 32
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Zrodto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Gtownymi kategoriami kredytobiorcow kredytéw na nieruchomos$ci udzielonych przez

specjalistyczne banki hipoteczne sa przedsigbiorstwa (85,7% tj. 4 343 min zt) 1 osoby

prywatne (11,8% tj. 599 mln zt). Udziat nalezno$ci zagrozonych w tych grupach wynosi

odpowiednio 4,8% 1 4,3%.
Wykres 33

Naleznosci bankéw hipotecznych od gtéw nych kategorii
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow
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5. Naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe

— udzielonych przez specjalistyczne banki hipoteczne
Kwota nalezno$ci specjalistycznych bankow hipotecznych z tytulu kredytow brutto na
nieruchomo$ci mieszkaniowe wynosi 1 517 mln zl. Roczny wzrost wyniost 46,8%.
Naleznosci z tego tytulu stanowia 29,9% kredytéw brutto na nieruchomosci udzielonych
przez banki hipoteczne. Naleznosci brutto z tytutu kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe
w 25,3% wyrazone byly w walutach obcych (rok wczesniej 29,0%).
Wykres 34
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Udzial naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytutu kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe udzielonych przez specjalistyczne banki hipoteczne wynosi 8,7% (rok
wcezesniej 2,5%). Kredyty udzielone w walutach obcych charakteryzuja si¢ lepsza jakoscia niz
udzielone w ztotych. Udziat naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytulu
kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe wyrazonych w ztotych wynosi 11,0% 1 wynika z
przekwalifikowania pigciu duzych kredytow jednego z bankéw hipotecznych do wyzszej
kategorii ryzyka. Natomiast udziat nalezno$ci zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytutu
kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe wyrazonych w walutach obcych jest nizszy 1

wynosi 2,0%.
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Wykres 35
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Naleznosci brutto z tytutu kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe udzielone przez banki
hipoteczne w 91,8% zabezpieczone sa hipoteka. Ze wzgledu na dlugookresowy charakter
kredytéw na nieruchomosci, zabezpieczenie hipoteczne jest ustawowo preferowane przez
banki hipoteczne.

Gléwnymi kategoriami kredytobiorcow kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe
udzielonych przez banki hipoteczne sa przedsigbiorstwa (62,2% tj. 944 miln zl) i osoby
prywatne (37,7% tj. 571 min zt). Udzial nalezno$ci zagrozonych w tych grupach wynosi
odpowiednio 11,4% 1 4,3%.

Wykres 36
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6. Naleznosci brutto z tytulu kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe

udzielonych przez specjalistyczne banki hipoteczne

Kwota nalezno$ci specjalistycznych bankow hipotecznych z tytulu kredytow brutto na
nieruchomos$ci niemieszkaniowe wynosi 3 550 min zt. Roczny wzrost wynosi 27,9%.
Naleznosci bankéw hipotecznych z tego tytulu stanowia 70,1% kredytow brutto na
nieruchomosci ogoétem udzielonych przez banki hipoteczne. Naleznosci brutto z tytulu

kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe w 52,9% wyrazone sa w walutach obcych.

Wykres 37
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Udzial naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach z tytulu kredytow na nieruchomosci
niemieszkaniowe udzielonych przez specjalistyczne banki hipoteczne wynosi 3,0%. Kredyty
wyrazone w zlotych sa gorszej jakosci niz wyrazone w walutach obcych. Udzial naleznosci
zagrozonych w nalezno$ciach brutto z tytutu kredytéw na nieruchomos$ci niemieszkaniowe
wyrazonych w zlotych wynosi 5,7%. Natomiast udzial nalezno$ci zagrozonych w
nalezno$ciach brutto z tytulu kredytdw na nieruchomosci niemieszkaniowe wyrazonych w

walutach obcych jest nizszy i wynosi 0,5%.
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Naleznosci brutto z tytutu kredytow na nieruchomos$ci niemieszkaniowe udzielonych przez
banki hipoteczne w 87,2% (tj. 3 095 mln zl) zabezpieczone sa hipoteka. Ze wzgledu na
dlugookresowy charakter kredytow na nieruchomosci, zabezpieczenie hipoteczne jest
ustawowo preferowane przez banki hipoteczne.

Gléwnymi kategoriami kredytobiorcow kredytow na nieruchomosci niemieszkaniowe
udzielanych przez banki hipoteczne sa przedsigbiorstwa (95,7% tj. 3 399 min z) i
przedsigbiorcy indywidualni (3,5% tj. 123 mln zt). Udziat nalezno$ci zagrozonych w tych
grupach wynosi odpowiednio 2,9% 1 3,2%.

Wykres 39

Naleznosci bankéw hipotecznych od gtdw nych kategorii kredytobiorcow
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow



Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 61
Departament Nadzoru Sektora Bankowego

7. Finansowanie dzialalno$ci deweloperskiej przez banki hipoteczne

Wedlug sprawozdawczo$ci przekazywanej przez banki do NBP naleznosci bankow
hipotecznych z tytutu kredytow dla deweloperow wedtug stanu na grudzien 2008 r. stanowia
28,3% naleznos$ci bankow z tytulu kredytow na finansowanie nieruchomosci ogotem (5 067
min zl). Jednakze nalezy podkresli¢, ze dzialalno$¢ deweloperska prowadza roéwniez
podmioty o innym, podstawowym profilu dzialalnosci. Z tego wzgledu informacje
przekazywane przez banki hipoteczne na temat finansowania dziatalno$ci deweloperskiej nie
sa w peni precyzyjne.

Wykres 40

Finansowanie deweloperow przez banki hipoteczne w Polsce
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Udziat kredytow dla deweloperéw w portfelu kredytowym bankéw hipotecznych jest
zréznicowany. Wynosi od 0,5% do 35% portfela kredytowego. Gléwnym zabezpieczeniem
kredytow dla deweloperow jest hipoteka (93%), ale banki hipoteczne pozyskuja réwniez
dodatkowe zabezpieczenia. Wedlug informacji przekazanych przez banki w odpowiedzi na
ankietg, wskaznik LTV dla tych kredytow na dzien zawarcia umowy kredytowej ksztattowat
si¢ w przedziale od 38,4% do 87,4%.

Wigkszos¢ kredytow dla deweloperéw udzielona zostala w ztotowkach (73,3%). Wedhug
wynikéw skierowanej do bankow ankiety, wedlug stanu na 30 listopada 2008 r. naleznosci
bankéw od najwigkszych deweloperow charakteryzowaty si¢ dobra jakoscia. Banki
sygnalizowaly, ze w perspektywie $rednioterminowej nie widza wigkszego zagrozenia w tym
obszarze ich dziatalnos$ci. Jedynie jeden z bankéw hipotecznych w grudniu 2008r. dokonat

przekwalifikowania kilku duzych kredytow dla deweloperéw do wyzszej kategorii ryzyka.
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8. Emisje listow zastawnych
Na podstawie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, tylko specjalistyczne
banki hipoteczne uprawnione sa do emisji listow zastawnych. Ze wzgledu na stosunkowo
krotki okres funkcjonowania bankow hipotecznych i niewielki portfel udzielonych przez nie
kredytéw hipotecznych rowniez dokonywane na ich podstawie emisje listow zastawnych
charakteryzuja si¢ stosunkowo niewielka wartos$cia.

Wykres 41
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych sprawozdawczych bankow

Zobowiazania bankow hipotecznych z tytulu emisji listow zastawnych na koniec 2008 roku
wynosity 2 908 mln zl. Listy zastawne gldwnego emitenta listow zastawnych (BRE Bank
Hipoteczny SA) posiadaja aktualnie oceng agencji ratingowej Moody’s (A2 dla hipotecznych
listow zastawnych®® i Aa3 dla publicznych listow zastawnych). Listy zastawne pozostatych
bankow hipotecznych nie posiadaja dotychczas ocen agencji ratingowych.

Nabywcami emitowanych przez banki hipoteczne listow zastawnych sa rdzne instytucje
finansowe. Listy zastawne emitowane przez BRE Bank Hipoteczny SA nabywane sa za
posrednictwem BRE Bank SA, ktory pelni funkcj¢ organizatora, agenta ptatniczego, dealera
oraz depozytariusza wszystkich emisji. Nabywcami listow zastawnych pozostatych bankow
hipotecznych sa banki bgdace ich wtascicielami.

Listy zastawne kwotowane sa na Rynku Papierow Wartosciowych CeTO. Wedlug stanu na

grudzien 2008 r. w portfelach inwestycyjnych OFE znajdowato si¢ okoto 18% emisji listow

36 Rzad polski posiada rowniez oceng A2 wg Moody’s



Urzad Komisji Nadzoru Finansowego 63
Departament Nadzoru Sektora Bankowego

zastawnych. Natomiast nabywca okoto 7% emisji byl EBI. Listy zastawne znajduja si¢
rowniez w portfelach TFIL.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w ostatnim czasie emisja listow zastawnych przez banki
hipoteczne napotyka na réznego rodzaju trudnosci. Wynikaja one gldwnie z braku zaufania
inwestorow do wszelkich papierow wartosciowych powiazanych z kredytami hipotecznymi,

niezaleznie od standardéw jako$ciowych ich zabezpieczenia.

IV. Dzialania podejmowane przez nadzor bankowy.

1. Dzialania regulacyjne

Celem polityki regulacyjnej realizowanej w 2008 r. byta kontynuacja dziatan majacych na
celu poprawe zarzadzania ryzykiem przez banki.
W zwiazku z koniecznoscia, wynikajaca z art. 80 ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym, wydania przez KNF w terminie do 1 stycznia 2009 r. aktow wykonawczych do
ustawy Prawo bankowe, wydanych przez KNB i wygasajacych z koncem 2008r. nadzor
bankowy przygotowat projekty nowelizujace uchwaly KNB. Zostaty one przyjete przez KNF
na posiedzeniu w dniu 17 grudnia 2008r.
Generalnie uchwaty KNF przeniosty tres¢ uchwat KNB, przy czym w niektorych uchwatach
KNB dokonano zmian merytorycznych wynikajacych ze zglaszanych watpliwosci
interpretacyjnych oraz koniecznych uzupetnien.

W zwiazku z potrzeba rozszerzenia ochrony uczestnikow rynku 17 grudnia 2008r.
KNF podjela uchwale wprowadzajaca Rekomendacje¢ S II. Rekomendacja wprowadza
dodatkowe, w stosunku do Rekomendacji S, zalecenia dotyczace informowania klientow o
spreadzie walutowym, obciazeniach oraz ryzyku zwigzanym z istnieniem roznic migdzy
kursem sprzedazy a kursem kupna walut obcych przed zawarciem oraz w trakcie trwania
umowy o kredyt w przypadku kredytow udzielnych w walucie obcej lub indeksowanych
kursem waluty obcej. Zgodnie z nowymi zaleceniami bank powinien umozliwi¢ klientowi na
jego wniosek sptatg rat w walucie indeksacyjnej przy kredycie indeksowanym kursem waluty
obcej (zmiana sposobu sptaty powinna dotyczy¢ wszystkich rat od daty zmiany umowy, co
oznacza, ze moze by¢ dokonana tylko jeden raz w trakcie trwania umowy). Zdaniem Komisji
zmiany wplyna na poprawe relacji banku z klientem, ktéry bedzie lepiej informowany o

skutkach podejmowanych decyzji. Ze wzgledu na konieczne dziatania dostosowawcze
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bankow KNF oczekuje, ze rekomendacje zostana wprowadzone w bankach nie p6zniej niz do
dnia 1 kwietnia 2009 r. 1 1 lipca 2000r.

W czerwcu 2008r. nadzér bankowy skierowal do bankéw ankiete dotyczaca zasad i procedur
badania zdolnosci kredytowej stosowanych przez banki. Ankieta byla konsekwencja
wczesniejszych sygnatow 1 analiz, z ktérych wynikato ze niektore banki nie przestrzegaja
odpowiednich standardow w tym zakresie. W ramach badania przeprowadzono réwniez
symulacjg, ktorej celem bylo ustalenie wysokosci maksymalnej kwoty kredytu, jaka
poszczegoOlne banki sa sklonne udzieli¢ przy okreslonych warunkach oraz obciazenia
dochodéw rodziny przez sptat¢ zadluzenia. Na podstawie wynikow stwierdzono m.in., ze
roéznice w wielkosci udzielonego kredytu przez poszczegodlne banki moga si¢gga¢ nawet 600%.
Co wazniejsze, potwierdzono, ze niektdre banki gotowe sa udzieli¢ kredytow w przypadku
ktorych wydatki z tytutu obstugi zadtuzenia przekraczaty 70% dochodéw rodziny. Tak wysoki
poziom obcigzenia sptata nie pozostawia praktycznie zadnego marginesu na ewentualny
wzrost kosztow utrzymania czy stop procentowych. Analizy te staly si¢ podstawa podjgcia
prac nad Rekomendacja T, ktora wskazalaby dobre praktyki w zakresie zasad badania

zdolnosci kredytowej przez banki.

2. Dzialania analityczne

Nadzor analityczny, integralnie zwiazany z inspekcyjnym, polega na stalym monitorowaniu i
ocenie sytuacji sektora bankowego i poszczego6lnych bankow, identyfikowaniu rzeczywistych
lub potencjalnych zagrozen oraz, w razie konieczno$ci, podejmowaniu dziatan
interwencyjnych. Nadzér ten polega na analizie sktadanych przez banki sprawozdan, badan
ankietowych, spotkan z przedstawicielami bankéw i1 innych dostgpnych informacji.

W cyklu kwartalnym dokonuje si¢ kompleksowej analizy sytuacji poszczegdlnych bankow
oraz catego sektora bankowego. Na podstawie kwartalnej analizy sytuacji ekonomiczno-
finansowej poszczegolnych bankéw nadawana jest im ocena punktowa w systemie CAEL
oraz wskazywane s3 obszary mogace by¢ zrédlem zagrozen i wymagajace szczegdlowej
kontroli w trakcie inspekcji. Jednocze$nie w ramach nadzoru skonsolidowanego analizowane
sa skonsolidowane sprawozdania finansowe bankow, sytuacja ekonomiczno-finansowa
holdingdéw oraz podmiotéw dominujacych wobec bankdw.

Nadzor analityczny obejmuje rowniez biezace badanie zgodno$ci dziatalnos$ci bankow z
obowiazujacymi przepisami prawa, opiniowanie wnioskow bankdéw o wyrazenie przez organy

nadzorcze zgody na podjecie dziatan lub uzyskanie uprawnien.
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Niezaleznie od ww. dziatan analitycznych majacych charakter cykliczny, nadzér bankowy
podejmowat inicjatywy analityczne w postaci badan ankietowych. Badania ankietowe
stanowia istotne, uzupekiajace zrdédlo informacji dla instytucji nadzoru. Swoim zakresem
obejmuja zwykle obszary, ktore ze wzgledu na zachodzace na rynku zmiany staja sig
przedmiotem szczegolnego zainteresowania instytucji nadzoru.

W ostatnim roku zostaty skierowane do bankoéw kolejne ankiety dotyczace problematyki
zaangazowania bankoéw w finansowanie nieruchomosci. Odnosily si¢ one do kwestii jakosci
zabezpieczenia hipotecznego kredytéw udzielanych przez banki na finansowanie
nieruchomosci, finansowania przez banki deweloperéw oraz kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych. Najwazniejsze wyniki 1 wnioski z tych ankiet zostaly zawarte w
niniejszym opracowaniu. Szczegdtowe wyniki ankiet zawieraja zataczniki 1, 2, 3 1 4 do
niniejszego opracowania.

Na szczegbdlna uwage zastuguja nastgpujace kwestie:

Duzy wpltyw na wzrost zadluzenia miata niekorzystna zmiana preferencji
kredytobiorcow, tj. wzrost zainteresowania kredytami w CHF 1 spadek popytu na kredyty w
PLN, jaka nastapita pod koniec 2007 r. Wynikala ona z obserwowanego w tym okresie
wzrostu stop procentowych w PLN oraz aprecjacji ztotego. Z blisko 300 tys. umow
kredytowych zawartych w 2008 r. tylko jedna trzecia zostata zawarta w zlotych, a pozostate
zawarto w walutach obcych.

W grudniu 2008r. zaobserwowano odwrdcenie niekorzystnej tendencji w zakresie
waluty udzielanych kredytow mieszkaniowych i liczba uméw kredytowych zawartych w
ztotych byla dwukrotnie wyzsza od uméw w walutach obcych. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa sektora bankowego dzialania te nalezy oceni¢ pozytywnie. Nalezy jednak
doda¢, ze niektore banki pod wptywem nadzoru bankowego wstrzymaly akcj¢ kredytowa w
walutach obcych, ze wzgledu na brak odpowiednich zrodet finansowania dlugoterminowego,
dostosowanych do struktury aktywow.

Na koniec 2008 r. banki komercyjne i1 oddzialy instytucji kredytowych miaty zawartych 1,2
mln uméw kredytowych (o 129,3 tys. wigcej niz na koniec 2007 r.), z czego 45,6% stanowity
kredyty w PLN, a 54,4% kredyty w walutach obcych (gtownie w CHF - znaczenie
pozostatych walut byto marginalne).

Srednia warto§¢ kredytu mieszkaniowego wzrosta z 106,7 tys. zt na koniec 2007 r. do 155,8
tys. zt na koniec 2008 r. Tak duzy wzrost wynikat z silnego ostabienia zlotego w II potowie

roku. Niepokoi przy tym ponad 60% wzrost Sredniej wartosci kredytu w CHF (z 132,0 tys. zt
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do 2124 tys. zt) gtdownie w wyniku znacznej deprecjacji ztotego, podczas gdy dla kredytow w
PLN wzrost wyniost jedynie 10% (z 90,0 tys. zt do 99,4 tys. zl). Tak duzy wzrost $redniej
wartosci kredytow w CHF budzi obawy o zdolno$¢ do obstugi zadluzenia w przypadku
utrzymania si¢ stabosci ztotego w dtugim terminie i pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

W strukturze kredytow rozpatrywanej z punktu widzenia warto$ci udzielonego kredytu,
dominuja kredyty do 150 tys. zl, ktore na koniec 2008 r. stanowily 63,2% wszystkich uméw
kredytowych. Jednak ich udzial w ogdlnej wartosci kredytow wynosit zaledwie 24,8%. Z
drugiej strony bardzo szybko ro$nie liczba kredytow o wartosci powyzej 300 tys. zt., co moze
by¢ skutkiem wzrostu cen nieruchomosci. O ile na koniec 2005 r. byto ich 12,7 tys. sztuk, o
tyle na koniec 2008 r. juz 172,6 tys. sztuk, a ich udzial w ogdlnej warto$ci uruchomionych
kredytow wzrost w tym okresie z 16,3% do 45,5%. Silny wzrost udziatu duzych kredytow
powoduje znaczacy wzrost ryzyka w obliczu pogorszenia sytuacji makroekonomicznej i
spadku cen na rynku nieruchomosci.

Na koniec 2008 r. bylo 22,2 tys. sztuk kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
zaklasyfikowanych do kategorii zagrozonych, a ich taczna warto$¢ wynosita 1,8 mld zt. Z tej
liczby do kategorii straconych zaliczono 9,9 tys. sztuk, o lacznej wartosci 0,7 mid zt.

Analizy liczby udzielanych kredytéw wskazuja, ze o ile w latach 2006-2007 banki udzielaty
(w ujeciu netto) po okoto 190 tys. kredytow rocznie, o tyle w 2008 r. liczba kredytow
zwigkszyla si¢ juz tylko o okoto 130 tys. (liczba umoéw kredytowych zwigkszyta si¢ z 1,1 min
sztuk na koniec 2007 r. do 1,2 mln sztuk na koniec 2008 r.).

Banki ze wzgledu na trudna ogdlna sytuacj¢ na rynku, w tym zwlaszcza na rynku
nieruchomosci, przy udzielaniu kredytow hipotecznych:

1. Obnizaja maksymalny poziom wskaznika LTV. Przecigtny maksymalny poziomu LTV

(wazony udziatami poszczegolnych bankoéw):

dla kredytéw ztotowych zmniejszyt si¢ z 98% w grudniu 2007 roku do 90% w grudniu
2008 roku,

dla kredytéw walutowych zmniejszyt si¢ z 96% do 80%.

N

. Zwigkszaja marze. Przecigtna marza (wazona udziatami poszczeg6lnych bankéw):

dla kredytow ztotowych zwigkszyta si¢ z 1,15% w grudniu 2007 roku do 1,79% w
grudniu 2008 roku,

— dla kredytow walutowych z 1,63% do 2,48%.

Nie ulegl natomiast zmianie przeci¢tny maksymalny okres kredytowania (wynosit okoto 37

lat).
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W procesie ustalania poziomoéw LTV banki najcze$ciej biora pod uwage nastgpujace
czynniki:

- rodzaj finansowanej nieruchomosci,

- aktualna sytuacja na rynku nieruchomosci oraz prognozy jej rozwoju,

- waluta kredytu,

- formy zabezpieczenia kredytu,

- dodatkowe zabezpieczenia (np. w formie ubezpieczenia),

- cel kredytowania,

- prawne mozliwosci dochodzenia roszczen banku w przypadku braku sptaty kredytu,

- realna wysoko$¢ mozliwych do odzyskania srodkéw w przypadku braku sptaty kredytu tzn.
poziom odzyskiwalno$ci zaangazowanych $rodkow.

Jednakze niektore z bankéw zaangazowanych w finansowanie nieruchomos$ci nie
uwzgledniaja wskazanej powyzej, dos¢ szerokiej gamy czynnikoéw, ktore powinny by¢ brane
pod uwage przy ustalaniu maksymalnego wskaznika LTV na potrzeby dzialalnosci
kredytowej. Dominuja takie czynniki jak: waluta kredytu 1 rodzaj finansowanej
nieruchomosci.

Z przekazanych przez banki informacji wynika, ze ze wzgledu na stosunkowo krotki okres ich
zaangazowania w finansowanie rynku nieruchomosci w Polsce, nie zgromadzily one
dotychczas dostatecznej liczby obserwacji i doswiadczen aby ustala¢ poziom LTV na
podstawie analiz statystycznych. Odnosi si¢ to takze do poziomu odzysku zaangazowanych
srodkow w wyniku przeprowadzonych postgpowan windykacyjnych (w tym egzekucji
komorniczej, ugody z klientem, wymuszonej sprzedazy). Stosunkowo niewielka liczba
przeprowadzonych w bankach postgpowan windykacyjnych wskazuje, ze poziom odzysku
zaangazowanych srodkéw waha si¢ w przedziale od 70% do 100%.

Istotnym czynnikiem, ktéry winien by¢ na biezaco monitorowany przez banki w kontekscie
poziomu wskaznika LTV, jest poziom warto$ci nieruchomos$ci stanowiacej zabezpieczenie
udzielonego kredytu. Banki w przekazywanych wynikach ankiet wskazuja, ze w wigkszosci
dokonuja portfelowej aktualizacji wartosci nieruchomosci za pomoca indeksow cen
wyliczanych w oparciu o bazy danych o rynku nieruchomosci i dane GUS. Indeksy te
wyliczane sa w zalezno$ci od banku — kwartalnie, potrocznie lub rocznie. Jednakze nalezy
zwrdci¢ uwage, ze wystgpujacy wciaz na naszym rynku brak pelnych i wiarygodnych baz

danych o rynku nieruchomos$ci powoduje, ze zar6wno do wyceny nieruchomosci na potrzeby
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zabezpieczenia wierzytelnos$ci jak i do portfelowej aktualizacji wartos$ci nieruchomosci nalezy
podchodzi¢ z duza ostroznoscia.

Rowniez sposob okresSlania wartosci  zabezpieczenia kredytow na finansowanie
nieruchomosci istotnie wptywa na stosowane dla nich przez banki wagi ryzyka na potrzeby
wyliczania adekwatnosci kapitatowej. Banki w wigkszosci stosuja wage 75% dla kredytow na
finansowanie nieruchomos$ci spetniajacych kryteria klasyfikacji dla portfela detalicznego i
wage 100% dla pozostalych. Wynika to z faktu, iz banki wciaz w stosunkowo nieznacznym
stopniu korzystaja z ustug licencjonowanych rzeczoznawcdéw majatkowych. Posiadanie przez
bank wyceny sporzadzonej przez licencjonowanego rzeczoznawcg¢ majatkowego w formie
operatu szacunkowego umozliwia uznanie czg$ci wierzytelnosci za zabezpieczong efektywnie
1 stosowanie dla niej preferencyjnej, 35% wagi ryzyka. Istotna przeszkodg¢ w korzystaniu w
wigkszym stopniu z uslug licencjonowanych rzeczoznawcdéw majatkowych stanowia
stosunkowo wysokie koszty sporzadzanych przez nich wycen. Problemem jest réwniez
niemozno$¢ zatrudniania w bankach licencjonowanych rzeczoznawcéw majatkowych w celu
sporzadzania przez nich operatéw szacunkowych na potrzeby tych bankow.

Wedhlug stanu na 30 listopada 2008 r. zaangazowanie bilansowe bankéw w stosunku do
deweloperow (w stosunku do ktérych zaangazowanie bankéw byto najwigksze) stanowito
okoto 62% catkowitego zaangazowania. Naleznos$ci bankow od deweloperow, w stosunku do
ktérych zaangazowanie bankow jest najwigksze, charakteryzowaty si¢ dobra jako$cia. Banki
sygnalizuja, ze w perspektywie krotkoterminowej nie widza wigkszego zagrozenia w tym
obszarze ich dzialalnosci. Udzial zaangazowania w finansowanie deweloperow w portfelu
kredytowym bankow jest bardzo zréznicowany. W przypadku jednego banku siggatl nawet
35%. Glownym zabezpieczeniem kredytow dla deweloperow jest hipoteka, ale wiele z
bankéw pozyskalo réwniez dodatkowe zabezpieczenia. Wedlug informacji przekazanych
przez banki w odpowiedzi na ankiete, wskaznik LTV dla tych kredytow na dzien zawarcia
umowy kredytowej ksztaltowat si¢ w przedziale od 65% do 300% (bez uwzglgdnienia
dodatkowych zabezpieczen).

Wigkszos¢ kredytow dla deweloperéw udzielona zostata w ztotych (85,5%). Dzialalnos¢
deweloperska ukierunkowana na budownictwo mieszkaniowe w wigkszo$ci (okoto 90%)
finansowana jest w zlotych. Natomiast kredyty dla deweloperéw na finansowanie
nieruchomos$ci komercyjnych w wigkszosci ( okoto 67%) udzielane sa w walutach obcych.

N