Kryzys na amerykanskim rynku kredytoéw hipotecznych — lekcja dla Polsk
Leszek Pawtowicz

Zrodiem obecnego kryzysu kredytowego w USA i niejtér krajach UE jest mechanizm
ekspansji bankowii hipotecznej generagy bikdne przestanki dla zaydzania ryzykiem,
gtébwnie w wyniku przewartciowania zabezpiecae

W dobie globalizacji rynkéw finansowych gtéwnym lede@m rozprzestrzenianiagskryzysu
kredytowego poza instytucje kredytowe jest sekurgtya kredytow hipotecznych. Powoduje
ona bowiem skutki transsektorowe i transgraniczneal&nosci od skali i struktury rynku
nabywcéw MBS-o6w(Mortgage Backed SecuritiesFDO (Collateraliezed Debt Obligations)
a takee listéw zastawnych (nierRfandbriefe i SIV (Structured Investment Vehicles)

Poprzez globalny rynek pochodnych instrumentéw y@alych kryzys kredytowy dosga
instytucji ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyhy bankéw inwestycyjnych i innych,
ktorych profesj nie jest zargdzanie ryzykiem kredytowym. Co wdej zrodta kryzysu i
skutki kryzysu g zlokalizowane w rénych krajach.

Banki z roli instytucji zargdzapcych ryzykiem przeszty do roli geednikow transferajcych
ryzyko do innych uczestnikow rynku. Czy taki baektjnadal instytugjkredytows?

Cechy charakterystyczn obecnego procesu udzielania kredytéw jest unéanyizyka
kredytowego przez wksza¢ uczestnikdw rynku finansowego. Nasileq sé konkurencja
stymuluje kredytodawcéw do oferowania kredytow Igpwanych, bez natgtego
zabezpieczenia tj. takich ktére przekragzaartai¢ nabywcza nieruchoméci. Kredytobiorca,
w momencie zaggania kredytu bez tzw. wkladu wilasnego, nie pompayka. Sprzedawca
kredytu, ktorym jest pednik lub pracownik banku, wynagradzany jest zazayw formule
akordu progresywnego (im gdej sprzeda kredytow, tym gz inkasuje maie). ROwnie:
on nie ponosi ryzyka kredytowego. Ryzyko kredytowe tym momencie obaia
kredytodawe i ewentualnego ubezpieczyciela. Kredytodawcy wazowvigkszym stopniu
transferuj ryzyko na innych uczestnikéw rynku wykorzysiujsekurytyzag. W procesie
transferu ryzyka optaty pobiesaspoiki celowe, agencje ratingowe i banki inwesjgey
jednak rownie i one unikag ryzyka. W rezultacie koszty ryzyka kredytowego daga na
inwestoréw, ktorzy nabyli pochodne kredytowe, araypadku braku sekurytyzacji na banki i
deponentow. Proces ten ilustruje rysunek 1.



Rysunek 1
Udziat poszczegolnych uczestnikdéw rynku finansowege ryzyku kredytowym.
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Zrodio: Opracowanie wiasne
W procesie tymgco najmniej trzy elementy genegog zjawiska kryzysowe.

Po pierwsze, w momencie podejmowania decyzji k@slgf maze tatwo nasipi¢c kumulacja
lekkomysInosci kredytobiorcy z bezkardoia sprzedawcy.

Po drugie, w wyniku sekurytyzacji m® nasipi¢ nie tylko transfer ryzyka kredytowego do
instytucji, ktére nie & przygotowane do zagdzania ryzykiem kredytowym ale réwnie
spadek zainteresowania bankow dtugookresquolityka kredytowa, administrowaniem
kredytami, ich windykaaji ewentualq restrukturyzag.

Po trzecie, konflikt interesu w agencjach ratingolwywynagradzanych przez emitentow i
brak przejrzystéci i nadzoru ich dziatania zekszap ryzyko utraty zaufania miedzy
uczestnikami rynku kredytowego.

Co z tego wynika dla Polski?

Polski rynek kredytdw hipotecznych jest maty i mielwatny do naszego potencjatu
demograficznego i ekonomicznego. ¥Dopowiedzi€, ze w roku 2006 udziat Polski w
ludnasci UE wynosit 8,3%, w PKB 2,4% a w kredytach hipzzeych jedynie 3 promile. Jest
on w pocatkowej fazie rozwoju co najlepiej obrazuje relakjadytow hipotecznych do PKB
wynosaca w Polsce ok. 10% podczas gagdnia dla UE wynosi ok. 50%, a dla USA ok.
75%. Polski rynek kredytow hipotecznych ma chanmaktarodowy i w zasadzie nie jest
powiazany bezpgrednio z m¢dzynarodowym rynkiem finansowania kredytow hipotgah.
Nie ma zatem uzasadnienia, aby pod wptywem pertjirba rynkach kredytéw hipotecznych
w USA i niektérych krajach UE, ograniczaozwdj tego rynku w Polsce, §é ryzyko
.Zakazenia polskiego rynku” kryzysem amerylskim jest niewielkie.

Sa jednak inne powody, dla ktérych warto monitoréwaechanizm ekspansji kredytowej
bankdéw krajowych po to, aby uniké niekontrolowanych perturbacji, a bymaze kryzysu
bankowego. Mechanizm ekspansji kredytowej w Pojsse bowiem analogiczny do tego,
ktory obecnie w wielu krajach powoduje sytuacjezZiggowe. Dlatego natg jak najszybciej
opracowé& scenariusz dziataregulacyjnych i nadzorczych w celu unikcia sytuacji, w



ktérej mechanizm ekspansji kredytowej przerodzi si mechanizm kryzysu. Dzisiaj,
obserwujc zjawiska z rynkéw finansowych, ktére borykagie z kryzysem plynneci

finansowej, ryzykiem utraty reputacji oraz przejawahazardu moralnego, memy

skorzysté z cudzych déwiadczé a take uczy sic ha cudzych kidach. Jutro mee by za

pozno.

* % %

Od kilkunastu lat trwata nieprzerwanie dobra kokiuna na ameryk@skim i europejskim
rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. Szylkrost napdzany byt gtéwnie przez:

* niskie stopy procentowe,
e wzrastagca dostpnas¢ kredytu,
e rosmce ceny nieruchonoi.

Uruchamia to klasyczny mechanizm ekspansji kredgjofprzedstawiony na rysunku 2):
niska cena kredytu hipotecznego i zmany z tym wzrost akcji kredytowej bankdéw powadu;j
wzrost popytu na mieszkania i wzrost cen nieruchimmaVzrost cen nieruchomai, czyli
wartasci zabezpiecze kredytow hipotecznych pozwala bankom na liberajizgoolityki
kredytowej i wzrost dogpnasci kredytu. To z kolei skutkuje wzrostem popytumeeszkania

I wzrostem ich ceny. Wzrost cen nieruchamiostymuluje dodatkowo popyt na kredyt
poniewa kredytobiorcy g pod presgj inflacji na rynku mieszkaniowym i kde opé&nienie
decyzji dotycacej zakupu mieszkania skutkuje wymiernymi stratadia budetow
domowych.

Rysunek 2
Mechanizm ekspansji kredytowej i galopugcej inflacji na rynku nieruchomosci.
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Zrédio: Opracowanie wiasne

Banki kreuj pienadz kredytowy szybciej airosnie warté¢ nieruchoméci oferowanych do
sprzeday. Na rynku nieruchomimi ma zatem miejsce typowa inflacja o charakterze
popytowym (cigniona przez kredyt). Ceny nieruchadnionie ,wchodza” jednak do indeksu
cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (CPI), ktoryt jeajpopularniejsgz miar inflacji i nie
wplywaja bezpdrednio na realizagjcelu inflacyjnego polityki pieriznej.



Zostawiajc na boku akademigkdyskusg, czy mieszkanie jest dobrem konsumpcyjnym czy
tez inwestycja kapitalow, warto zwréat uwag;, ze inflacja na rynku nieruchordc ma

charakter

galopagy (tempo wzrostu cen jest dwucyfrowe)

i wynika wihde z

wyktadniczego tempa wzrostu kredytéw hipotecznySiituacja taka ma miejsce w wielu
krajach, rowni¢ w Polsce. W rezultacie galopugj inflacji na rynku nieruchonsoi
kredytobiorcy zadlzaja sic na coraz wiksze kwoty, cgsto na pograniczu swoich mavosci

finansowych.

Mechanizm ekspansji kredytowejekr sie coraz szybciej poniewaregulatorzy, nadzorcy i
kredytodawcy postrzegajryzyko kredytowe przez pryzmat regych cen zabezpiecze
kredytowych, a grono kredytobiorcow paksza st wskutek galopujcej inflacji na rynku
nieruchoméci polaczonej ze stabilnym, niskim oprocentowaniem kredywliesiczne
obciazenie kredytobiorcow ratami kredytu zmieniaz s wolniejszym tempie @i ceny
mieszka poniewa wydtuzeniu ulega okres kredytowania, czasarhida nieskéczondgci
(kredyty typureverse mortgage W rezultacie przebieg ekspansji kredytowej ckisgyzuje
si¢ wyktadniczym trendem wzrostuz do kryzysu (poréwnaj rysunek 3).

Rysunek 3

Wyktadniczy trend wzrostu kredytow hipotecznych w Hszpanii, USA i w Polsce.
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Wyktadnicze tempo ekspansji kredytowej i zmana z nim galopaga inflacja na rynku
nieruchomeci predzej czy paéniej doprowadzaj do sytuaciji, w ktorej kredytobiorcy nie &
stanie sptacarat kredytowych.

Sa dwa trendy (procesy), ktoreadia obecny mechanizm ekspansji kredytowej z przetomu
XX i XXI wieku od podobnych zjawisk w okresach wémijszych i ktére powodujze
zastg ewentualnego kryzysu me by znacznie szerszy a okres dostosowaniasdi

1) automatyzacja fabryk kredytow i outsourcing spley kredytow;
2) sekurytyzacja kredytow hipotecznych.
Ad.1 Automatyzacja fabryk kredytow i outsourcingrgpday kredytow

Rosmyca skala dziatalrigi kredytowej zwazana z finansowaniem mieszkalnictwa utivaita

i wymusita na bankach automatyzacpbstugi kredytéw hipotecznych. Warunkiem
koniecznym automatyzacji jest centralizacja zdeania ryzykiem. Powszechne staty ai
tym obszarze automaty scoringowe, dotychczas wyktywane w kredytach gotéwkowych,
ratalnych i kartach kredytowych. Procesy udzielaki@edytéw hipotecznych ulegaj
centralizaciji.

Generalnie, centralizacja zadzania ryzykiem i automatyzacja proceséw kredytdwyc
pofaczeniu z outsourcingiem sprzegiapowoduje,ze bezpéredni sprzedawca kredytow nie
jest w wystarczagym stopniu powszany z ryzykiem kredytowym. Akordowe systemu
wynagradzania sprzedawcow kredytowych generygyka operacyjne trudne w obecnej
chwili do przewidzenia. Wchodege na rynek banki ,podbijgj stawki ptacone p@ednikom
kredytowym (obecnie na poziomie 2 — 2,5% wsgtoudzielonego kredyty), co nasila
.niezdrowa” konkurencg. Pod jej wplywem niektorzy uczestnicy rynku podejmproby
omijania bezpiecznych regut polityki kredytowej. &8 lojalng¢ klientdw i ranie skala
refinansowania ju udzielonych kredytow przez najbardziej ekspansyskinkredytodawcow.
Rozszerza si zjawisko hazardu moralnego. Jaskrawym jej przejawest ,akordowa”
sprzeda kredytow bez nawet minimalnego udziatu wktadu wego kredytobiorcow.

Proces outsourcingu sprzeglakredytow, akordowe systemy wynagradzania sprzedew
oraz omijanie bezpiecznych regut polityki kredytpweaktykowane s powszechnie rownie
na polskim rynku kredytowym.

Ad.2 Sekurytyzacja kredytow hipotecznych

Pomimo niekwestionowanych walorow sekurytyzacjieaty kryzys kredytowy pokazate
generuje ona pewne sytuacje odwrotne w stosunkaaduerzonych . Mimozisekurytyzacja
na polskim rynku finansowym jest w patizowej fazie rozwoju warto juobecnie wskaza
ryzyka, ktore si z nig wiaza.

Po pierwsze, sekurytyzacja kredytébw hipotecznyctatast s¢ gtdbwnym kanatem
rozprzestrzenianiagkryzysu poza obszar kredytodawcow i kredytobiorc8wowodowata,
ze ryzyko systemowe rynkow finansowych wzrosto,@zialato.

Po drugie, transfer ryzyka kredytowego z instytlkegdytowych do nabywcow MBS-6w tj.
gtéwnie funduszy inwestycyjnych i instytucji ubeapteniowych, spowodowaé banki ktore
juz nie ponosity ryzykgrzestaly troszczy sie o jakos¢ portfela kredytowego. Ryzyko jest
rozproszone wrod inwestoréw z categéwiata, a banki wyzbywa¢ sk ryzyka kredytowego
beztrosko rozpoety stymulowa& sprzeda kredytow bez wkltadu wilasnego i rzetelnego
sprawdzenia zdolrfai kredytowej. Szacuje gize takie ryzykowne kredyty to ponad potowa
wszystkich kredytéw hipotecznych udzielonych w UsAatach 2005 - 2007.



Po trzecie, sekurytyzacja kredytéw hipotecznyclassa stymulatorem hazardu moralnego,
w rezultacie ktérego powstat catynfauch pdrednikdw zarabiacych na optatach i nie
ponosacych ryzyka kredytowego. Brokerzy i multibrokerzyelytowi podobnie jak banki
staraj sic maksymalizowé& dochody sprzedag jak najwecej kredytdw, nagpnie
przeksztatcaj je w papiery warteciowe, gwarantowane kredytami hipotecznymi (MBS).
Nastpnie banki inwestycyjne pobienajoptaty przeksztatcag MBS w zobowizania
zabezpieczone diugierfCollateraliezed Debt Obligations — CDOPonadto w agencjach
ratingowych ma miejsce konflikt intereséw, poniewaobieraj one optaty od zaszlcow
spotek (SPV — special purpose vehicléfansferuicych ryzyko kredytowe. Inwestorzy
obserwujc wzrost cen nieruchomda beztrosko kupuj MBS i CDO wierac zawodnym
ratingom, mimo i oczywiste wydaje 8] ze prawidlowa wycena tych ztonych i
nieptynnych instrumentow jest prawie nietiwa.

Po czwarte, sekurytyzacja obyla transparentrié rynku finansowego, poniewanie jest
znana struktura nabywcow papieréw wéctowych zabezpieczonych hipotekami, azeak
rynkowa wartéc¢ ich papierow. Tylko na rynkaubprimew USA, wielkd¢ strat szacuje si
na 50 — 200 mid USD zaleie od przewidywanej skali spadku cen nieruchg&@nowW
rezultacie, kiedy nie wiadomo kto co ma, spada ygadna¢ partnerdw co prowadzi do
trudnaci z pazyczaniem pienidzy czyli do kryzysu ptynniei.

Sekurytyzacja kredytéw nie spowoduje prawdopodolieepdrednich konsekwencji dla
polskiego rynku finansowego ponieavaraktycznie nie ma na nim nabywcéw ani emitentow
pochodnych kredytowych typu MBS lub CDO. Nie ozrada jednak,ze nie spowoduje
konsekwencji pfrednich spowodowanych perturbacjami na globalnyciinkach
finansowych.

Najwickszym zagreeniem dla stabiln@i polskiego sektora finansowego jest jednak
mechanizm ekspansji kredytowej analogiczny do meiehau funkcjonujcego w krajach,
ktGre obecnie przgwaja kryzys kredytowy.

Mechanizm ekspansji kredytowej wymyka Blowiem w pewnym momencie spod kontroli i
zmienia st mechanizm kryzysu. Od tego momentu ochrona praoedh stabilngci systemu
finansowego wymaga bardzo kosztownych interwencgnko centralnego. Koszty
zaradzania kryzysowego as zawsze nieporownywalnie wsze ni koszty dziata
prewencyjnych. W przypadku kryzysu bankoweggap one kilkunastu procent PKB.



Rysunek 4
Mechanizm kryzysu kredytowego.
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Dla krajowych regulatoréw i nadzorcow w obecnym eashe rozwoju rynku kredytow
hipotecznych podstawowe znaczenie ma zatem odpowieal pytanie: czy i jak
interweniowd& w mechanizm ekspans;ji kredytowej?

Czy niekontrolowany, wyktadniczy wzrost kredytow pbiecznych w powzaniu z
galopupca inflacja na rynku nieruchon$ai powinno s¢ regulowa instrumentami polityki
pienkznej czy instrumentami o charakterze ogt@ciowo-nadzorczym?

Dotychczasowe dwviadczenia krajow, ktore wpadlty w kryzys kredytovppkazuj, ze
zabrakto tam nalg/tej ostranosci. Fakt,ze uczestnicy rynku wykorzystywali hazard moralny
nie budzi zdziwienia, bo takie dziatania generujechanizm ekspansji kredytowej. W
rezultacie mamy obecnie do czynienia z sytjamjktorej banki centralne w krajach etyich
kryzysem, pompuac ptynna¢ finansows do systemu bankowego, kreuwartas¢ dla
akcjonariuszy, poniewa nie dopuszczaj do spadku warkei akcji tych instytucji
adekwatnego do poglego przez nie ryzyka. Ob#dja stopy procentowe, mimo ryzyka
inflacji, poniewa nie cha dopuci¢ do spadku cen na rynku nieruchdtioktére stanowd o
rynkowej wartdci zabezpiecze udzielonych kredytow hipotecznych. W obawie przed
uruchomieniem mechanizmu kryzysowego gpsdig na wzrost inflacji. Obserwujemy zatem
skutki i dziatania odwrotne od zamierzonych.

Polska znajduje siw pocatkowej fazie ekspansji kredytow hipotecznych. Wydag, ze
obecnie wystarez umiarkowane dziatania o charakterze nadzorczmostciowym dla
uniknigcia powaniejszych perturbacji. Dziatania te powinny ¢bysynchronizowane z
polityka gospodarcz i spotecza i skoncentrowane na ksztalttowaniu cen na rynku
nieruchomeci.

Ceny nieruchomiei stanows bowiem centralny element mechanizmu ekspansjiytosek],
a take mechanizmu kryzysu. To gwaltowny spadek cen of@mdaci powoduje, ze
rynkowa warté¢ zabezpiecae kredytéw hipotecznych stajeesiluzoryczna, co stanowi
bezpdredni impuls do zamiany mechanizmu ekspansji k@ggf w mechanizm kryzysu.



Spadajce ceny nieruchondoi powoduj wowczas, z jednej strony spadek popyty na kredyt
hipoteczny, a z drugiej zaostrzenie polityki kredyej bankow. Nagpuje spadek popytu na
kredyt spowodowany bardziej restrykcyjpolityka kredytows. Je&li dodatkowo w okresie
tym wzragsnie cena kredytu w wyniku np. wzrostu stop procesth lub wzrostu ryzyka
kursowego, wowczas spadek popytu na nierucBoimospadek ich cen stajsic bardziej
gwattowne, co pogbia trudndci z opanowaniem kryzysu.

Obecna sytuacja na rynku kredytéw hipotecznych \gdeg ktéry znajduje siw pierwszej
fazie coraz szybszego wzrostu, utiwia jeszcze skuteczne dziatania profilaktyczneyré
moga zapobiec sytuacji kryzysowej. Wymagapne redukcji tempa inflacji w obszarze
nieruchoméci do poziomu jednocyfrowego. Nazbyt restrykcyjregulacje lub dziatania
moga jednak spowodowa zatamanie rynku wskutek gwaltownego spadku warto
zabezpiecze i uruchomienia mechanizmu kryzysowego. Dlatego esyal uwzgkdni¢
caloksztatt czynnikéw wplywagych na ceny nieruchorécd w Polsce. §one bowiem nieco
inne niz w takich krajach jak USA, Niemcy czy Hiszpania.dRlgtéwnych przyczyn wzrostu
popytu na kredyt, podobnych jak w UE tzn. niskitbpsprocentowych, liberalizacji polityki
kredytowej i oczekiwanego wzrostu cen na rynku ugbomdci, wystpuja w Polsce silne
specyficzne uwarunkowania.a S0 w szczegollni czynniki fundamentalne zwiane z
niezaspokojonymi podstawowymi potrzebami mieszkagini. Np. liczba mieszka w
Polsce w przeliczeniu na 1000 mieszt@w jest o ponad 30% #sza nk w UE, a likwidacja
tego deficytu wymaga ok. 12 — 15 lat. Z drugiejosyr cer mieszka ,podbijaja”
ograniczenia po stronie padawynikajace z powodow administracyjnych: brak planéw
przestrzennego zagospodarowania, uzbrojonych teremotake diugotrwate procedury
budowlane, ktore powodyj ze zatatwienie wszystkich formalém potrzebnych do
rozpoczcia inwestycji zajmuje ponad rok. Bariery ogranjgza poda na rynku
nieruchoméci wynikaja réwniez z braku polityki imigracyjnej w warunkach zij emigracji
zarobkowej Polakéw, ktora niwelowataby brak do pracy.

W rezultacie ruchy cen na polskim rynku nieruchéone@powodowaneaszmianami popytu
wskutek taniego i tatwego kredytu i barierami poosie poday, gtébwnie o charakterze
administracyjnym. Sprzyja to powstawanigbh spekulacyjnych. Dodatkowo coraz eksz
role odgrywa spekulacyjny popyt zagraniczny.

W tych warunkach hamowanie popytu poprzez wzrogp sprocentowych nakatoby
traktowa jako rozwizanie ostateczne, gdyby weémeejsze dziatania o charakterze
ostraznosciowo-nadzorczym i zmiana polityki gospodarczej werinku odblokowania
poday na rynku nieruchomfgi okazata s niemaliwa lub nieskuteczna. Dziatania
nadzorcze moglyby Ky ograniczone do zakazu udzielania kredytéw hipatecz bez
minimalnego wkladu wilasnego kredytobiorcy, np. nazipmie 10% ceny rynkowej
nieruchoméci. Jednocz@ie sukcesywnie, ale nie nagle, powinny zéstalblokowane
bariery administracyjne. Nie powinny dyatomiast kontynuowane inicjatywy polegag na
doptatach do kredytéw hipotecznych z piglziy publicznych, ktore stymulujdodatkovy
ekspangj kredytowa bankow.

Najbardziej ryzykownym scenariuszem bytaby nadnaétamulacja dzialaograniczajcych
wzrost cen nieruchondoi lub dziatania nazbyt restrykcyjne, ktore poprzgzadek cen
nieruchomeéci mogtyby uruchond mechanizm kryzysowy. Zachowanie stabiltiosystemu
finansowego w Polsce oraz utrzymanie wysokiego #enwzrostu wymaga zatem
skoordynowania nie tylko polityki pieginej i ostr@nosciowo-nadzorczej ale rownie
ekonomicznej i spotecznej.

Dla Polski, bardzo wang lekcja z obecnego kryzysu na rynku amenyglam jest konieczni
partycypacji w kosztach ryzyka kredytowego wszydikiczestnikow rynku kredytowego



inicjujacych proces kredytowy tzn. kredytobiorcéw, brokeréagentow i sprzedawcow
kredytowych. Wynika to wprost z ostatnio sformutmepkonkluzji nadzoru amerykakiego
bedacej efektem analizgrodet obecnego kryzysu

W przypadku kredytobiorcéw oznaczatoby to brakzlmesci zachgania kredytow bez
wktadu witasnego. W przypadku brokeréw i sprzedawedwzatoby s¢ to z koniecznécia
wykorzystania systemow wynagrodzepartych na tzw. bankach premii. Bank premii§¢z
zdeponowanego wynagrodzenia dla sprzedawcy lubebapkworzy przez okéony czas
zabezpieczenie dla kredytodawcy przed ryzykiemraseibliwie sprzedawanych kredytéw.
Doswiadczenia innych krajow pokazujéwniez na dua role kodekséw dobrych praktyk w
ograniczaniu ryzyka utraty reputacji przezmanikow kredytowych i banki

Bez wzgtdu jednak na szczegdtowe rozwmania, wyzwaniem dla uczestnikbw polskiego
rynku kredytowego jest redukcja zjawisk kryzysogaim w obecnym mechanizmie
ekspansji kredytowej. Nie jest sztukzahamowé ekspang kredytows i schiodzé
gospodark przy pomocy stop procentowych, sziujest utrzyma szybki rozwdj rynku
kredytowego i unika¢ zjawisk kryzysowych.
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