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I. WPROWADZENIE

Prawidlowe zarzadzanie ryzykiem kredytowym jest konieczne do zapew-
nienia stabilnoéci europejskiego systemu finansowego, w ktéorym sektor ban-
kowy ma dominujaca pozycje. Ostatni kryzys finansowy udowodnil, ze btedna
ocena takiego ryzyka moze wiazaé sie z tzw. efektem zarazania' oraz sprze-
zeniami ze sfera realna. Sekurytyzacja zobowigzan klientéw sub-prime, pro-
wadzaca do nadmiernej podazy papierow warto$ciowych oraz kredytowych in-
strumentéw pochodnych, jest uznawana za kluczowe zrdodto powstania banki
spekulacyjnej w USAZ. Po jej peknieciu negatywne skutki przeniosty sie na eu-
ropejski system bankowy, ktory wezeéniej zakupil amerykanskie instrumenty
finansowe.

Reakcja na spadek dochodowo$é europejskich bankéw bylo silne ograni-
czenie finansowania gospodarki realnej. Sektorem, ktéry w pierwszej kolej-
nosci odczut skutki tzw. zalamania kredytowego (credit crunch)?, stato sie
budownictwo. W efekcie (jak np. w Hiszpanii lub Irlandii*) istotnie potanialy
nieruchomos$ci, zmniejszyly sie inwestycje budowalne, a takze zatrudnienie
w tym sektorze.

Po kryzysie finansowym ustanowiono Europejski System Nadzoru Finan-
sowego (ESNF)?, ktory formalnie swymi kompetencjami obejmuje Unie Euro-
pejska. Jednakze tzw. jednolity paszport pozwalajacy na otwieranie zagranicz-
nych oddzialéw bankéw bez koniecznosci uzyskiwania kolejnego zezwolenia®
w praktyce rozszerzyt mandat ESNF na panstwa nalezace do Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (EOG)". Zupelnie nowym elementem dziatania ESNF
jest nadzor makroostroznos$ciowy®. Jednym z obszaréw najszerzej poddanych

! Wycislak (2012): 244-245 i cytowana tam literatura.

2 Nieborak (2010): 100-101.

3 Rosati (2016): 461, 475-476; Hainz, Hristov (2017): 66—69.

4 Norris, Byrne (20015): 6-12.

> Szpringer, Szpringer (2017): 85 1 przytaczana tam literatura.

5 Grosmann, Leblond (2011): 423.

7 EOG obejmuje Unie Europejska, Islandie, Liechtenstein oraz Norwegie. Ostatnie trzy pan-
stwa aktywnie uczestnicza w pracach gremiéw decyzyjnych ESNF.

8 Ten rodzaj nadzoru ma obejmowaé swym zasiegiem caly rynek finansowy. Jednakze
w pierwszym okresie funkcjonowania europejskich regulacji makroostroznosciowych zdecy-
dowany nacisk potozono na instrumenty oddziatujace na sektor bankowy. Z tego wzgledu na
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oddziatywaniu instrumentéw uwazanych za narzedzia tego nadzoru okazalo
sie kredytowanie rynku nieruchomosci.

Srodki nadzorcze, ktore moga wptywacé na kredytowanie hipoteczne, moz-
na rozmaicie kategoryzowac. Z formalnego punktu widzenia nalezy wyrdznic
instrumenty zharmonizowane prawem unijnym?® oraz takie, ktérych stosowa-
nie przewiduja tylko regulacje wybranego cztonka EOG. Wykorzystujac zato-
zenia ekonomiczne, mozna mowi¢ o Srodkach oddzialujacych na kredytodaw-
cow (pozacenowe czynniki ksztattujace podaz kredytéw) badz kredytobiorcow
(co oznacza wplyw na popyt na kredyty).

Warto odnotowaé, ze instrumenty zharmonizowane regutami obowiazuja-
cymi w EOG rzutuja tylko na kredytodawcow. Dlatego celem niniejszego ar-
tykutu jest przedstawienie Srodkéw skoncentrowanych na zadluzajacych sie.
Teza przy$wiecajaca autorom bylo stwierdzenie, ze mimo obserwowanego po
kryzysie finansowym dazenia do ujednolicenia w UE przepiséw zwigzanych
z rynkiem finansowym $rodki makroostrozno$ciowe wykazuja zr6znicowanie.
Wskazuje to na mozliwoé¢ ich dostosowania do priorytetéw twoércow polityk
publicznych w danym kraju.

II. KLASYFIKACJA NIEZHARMONIZOWANYCH SRODKQW
NADZORCZYCH WPLYWAJACYCH NA KREDYTOBIORCOW
HIPOTECZNYCH

Czesciowo korzystajac z systematyki stosowanej przez Europejska Rade
ds. Ryzyka Systemowego!®, niezharmonizowane $rodki oddziatujace na kredy-
tobiorcéw hipotecznych podzieli¢ mozna na:

potrzeby niniejszego artykulu mozna przyjac, ze nadzér makroostroznos$ciowy jest nadzorem
bankowym sensu largo. Szerzej o nadzorze makroostroznoéciowym pisza: Olszak (2012): 7-32;
Freixas, Laeven, Peydré (2015).

W tym przypadku podstawowymi aktami sa: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji
kredytowych 1 firm inwestycyjnych (Dz. Urz. UE L 176/1 z 27.06.2013 r.) oraz dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego 1 Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalnoéci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredyto-
wymi 1 firmami inwestycyjnymi (Dz. Urz. UE L 176/338 z 27.06.2013 r.).

1 ESRB (2018). Wspomniana Rada jest organem nadzoru makroostroznosciowego Unii Eu-
ropejskiej. W jej pracach uczestnicza takze przedstawiciele Islandii, Liechtensteinu oraz Norwe-
gii. Autorzy uwazaja, ze nie mozna a priori przyjaé, ze zjawiska kryzysowe zachodzace w jednym
z panstw objetych wspdlnym rynkiem finansowym nie moga negatywnie oddzialywaé na inne,
tylko z uwagi na dysparytet potencjaléw gospodarczych. Przyktadem jest Islandia, w ktérej zata-
manie sektora bankowego w 2008 r. bardzo silnie uderzylo w system gwarantowania depozytéw
Wielkiej Brytanii i Holandii — zob. Legutko (2017): 125. Z kolei btedna deregulacja norweskiego
sektora bankowego z konca lat osiemdziesiatych XX w., ktéra powtérzono w Szwecji oraz Fin-
landii, pozwolila na zrozumienie potrzeby uzupelnienia nadzoru mikroostroznosciowego o kom-
ponenty mitygujace ryzyko systemowe oraz ustanowienia zasad miedzynarodowego zarzadzania
kryzysowego — zob. Jonung (2008): 587-589. Dlatego w dalszej czesci pracy analizowane beda
instrumenty stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich EOG.
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1) ograniczajace wykorzystanie warto$ci nieruchomosci jako zabezpiecze-
nia kredytu (ang. collateral stretch instruments),

2) ustanawiajace wymogi dochodowe dla kredytobiorcy (ang. income stretch
instruments).

Najszerzej wykorzystywanym instrumentem nalezacym do pierwszej kate-
goril sa wymogi loan-to-value (LTV), tj. stosunek wartosci nieruchomoséci sta-
nowiacej zabezpieczenie kredytu do warto$ci finansowania udzielonego przez
bank. Podstawowymi §rodkami z drugiej kategorii sa wymogi DSTI (ang. debt
service to income) ograniczajace udzial wydatkéw na obstluge kredytu w mie-
siecznym dochodzie kredytobiorcy, oraz wymogi DTI (ang. debt to income) limi-
tujace warto$¢ catkowitego zadtuzenia do wybranej krotnos$ci dochodu kredyto-
biorcy!'!. Powyzsze $rodki maja swoje odpowiedniki dla bankowego finansowania
nieruchomosci komercyjnych, cho¢ ich praktyczne wdrozenie jest zdecydowanie
rzadsze niz oddzialywanie na gospodarstwa domowe.

III. ZAKRES STOSOWANIA SRODKOW ODDZIALUJACYCH
NA KREDYTOBIORCOW HIPOTECZNYCH

Srodki nadzorcze ograniczajace popyt na kredyty hipoteczne wprowadzi-
ly 23 z 31 panstw tworzacych Europejski Obszar Gospodarczy. Spoérdd nich
22 panstwa zastosowaly limit LTV dla kredytowania nieruchomos$ci miesz-
kaniowej, a tylko dwa siegnely do analogicznego instrumentu powiazanego
z nieruchomosciami komercyjnymi. Siedemnascie jurysdykeji zdecydowato sie
ustanowi¢ wymogi dochodowe dla gospodarstw domowych i tylko jeden kraj
ustanowit analogiczne bariery dla nabywcéw nieruchomosci komercyjnych.

Analizowane instrumenty moga zosta¢ wprowadzone jako normy bez-
wzglednie wiazace wszystkich badZz wybranych uczestnikéw rynku. Wspo-
mniane $rodki moga réwniez przyjac posta¢ rekomendacji organéw nadzoru
finansowego 1 staé sie elementem tzw. soft law'?, ktére nie stanowiac formal-
nie zrédta prawa, 1 tak ksztattuja zachowania rynkowe!*.W tabeli 1 przedsta-
wiono podstawowe informacje o charakterze prawnym $rodkéw nadzorczych
ograniczajacych popyt na kredyty zabezpieczone hipotecznie.

Zatem nalezy stwierdzi¢, ze Cypr, Litwa 1 Polska sa najbardziej restrykcyj-
nymi czlonkami EOG, gdyz w kazdym z wymienionych panstw wprowadzono
srodki nalezace az do trzech wyrdznionych grup. Warto zauwazy¢, ze sposrod
5 najwiekszych (pod wzgledem populacji) panstw EOG tylko Wielka Brytania
wprowadzita érodki bedace tu przedmiotem analizy*t. Szczegdlne zdziwienie

1 Formalne ujecie powyzszych wskaznikéw zawiera Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego z 31 pazdziernika 2016 r. w sprawie uzupelniania luk w danych dotyczacych sek-
tora nieruchomoséci (Dz. Urz. UE C 31/1 z 31.01.2017 r. — dalej jako: zalecenie ERRS/2016/14).

12 Przykladowo Nieborak (2017) i cytowana tam literatura badZ Brummer (2015): 218-245.

13 Szerzej na ten temat w kontekécie prawa unijnego pisze Fedorowicz (2013): 151-157.

4 Niemiecki organ nadzoru (BaFin) uzyskat w 2017 r. uprawnienia do ustanawiania limitu
LTV, ale dotad nie skorzystal z tego érodka — zob. BaFin, Residential mortgage loans: BaFin
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powinno jednaé¢ budzi¢ odstapienie od korzystania z powyzszych rozwigzan
przez Hiszpanie, ktéra bardzo istotnie odczuta skutki globalnego kryzysu fi-
nansowego. Z kolei wspomniane dzialania makroostroznoéciowe Portugalia
wprowadzila dopiero w potowie 2018 r.'

Tabela 1

Zakres stosowania 1 sposob wprowadzenia instrumentéw oddziatujacych na kredytobiorcéw
hipotecznych w panstwach EOG (stan z czerwca 2019 r.)

Ograniczenia Wymogi
dotyczace zabezpieczenia dotyczace dochodu
Panstwo nieruchomos$ci | nieruchomosci | nieruchomosci | nieruchomosci
mieszkaniowe komercyjne mieszkaniowe komercyjne
prawo RN« prawo RN prawo RN prawo RN
Austria Vb —c - - _ v _ _
Cypr v - v — v — _ _
Czechy - v - - - v — _
Dania - v - - — v _ _
Estonia 4 - - — v - _ _
Finlandia 4 - - — - - _ _
Holandia 4 - - — v - _ _
Islandia v - - - - - _ _
Irlandia v - — — - v _ _
Lichtenstein 4 - — — - — _ _
Litwa v — — _ v _ v _
Luksemburg v - - - - — — _
Lotwa v - - — - _ _ _
Malta v - - - - _ _ _
Norwegia v - - — v - — _
Polska - v - v - v - _
Portugalia - v - — - v — _
Rumunia v — — — v — — _
Stowacja v - - — v — — _

gains new macro-prudential powers, <https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/
Fachartikel/2017/fa_bj_1706_wohnimmobilienkredite_en.html> [dostep: 15.08.2019]. Z kolei we
Francji uwaza sie, ze podobne instrumenty nie sa potrzebne, gdyz dobrze dziata samoregulacja
rynkowa ustanawiajaca wewnetrzne limity, a ponadto hipoteczne zabezpieczanie kredytéw ma
drugorzedne znaczenie w sytuacji powszechnego korzystania z gwarancji udzielanych kredyto-
biorcom przez wyspecjalizowane podmioty — zob. Dietsch, Welter-Nicol (2014): 8-9.

% BdP, Banco de Portugal applies macroprudential measures to new credit agreements
for consumers, 2018, <https://www.bportugal.pt/en/comunicado/banco-de-portugal-applies-ma-
croprudential-measures-new-credit-agreements-consumers> [dostep: 15.03.2019].
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@ rekomendacja nadzorcza; ® wprowadzenie érodka; ‘brak wprowadzenia érodka

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie ESRB (2019): 96-101; 103—104, oraz <https://www.esrb.euro-
pa.eu/national_policy/other/html/index.en.html> [dostep: 10.03.2019].

Zdecydowana wiekszos¢ krajow zdecydowala, ze odpowiednio okreslone li-
mity maja byé uwzgledniane przez wszystkich kredytodawcéw. Luksemburg
jest w tym zakresie wyjatkiem, poniewaz wymogi LTV obowigzujace w tym
kraju dotycza jedynie bankéw stosujacych standardowa metode szacowania
ryzyka kredytowego?.

IV. OGRANICZENIE MOZLIWOSCI WYKORZYSTANIA WARTOSCI
NIERUCHOMOSCI JAKO ZABEZPIECZENIA KREDYTU

W opinii Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ustanawianie limitu
LTV jest najcze$ciej stosowanym instrumentem makroostrozno$ciowym, ktory
nie podlega harmonizacji'’. Wydaje sie, ze po raz pierwszy taki §rodek zostat
wprowadzony w 1991 r. w Hongkongu'®. Podstawowym celem ograniczen typu
LTV jest eliminowanie stanu, w ktorym jedynym zZrédlem finansowania za-
kupu nieruchomosci jest kredyt hipoteczny. Niemozno§¢ zaciagniecia kredytu
z LTV wyzszym niz 100% zmniejsza poziom ryzyka systemowego, gdyz nawet
spadek cen nieruchomoéci nie generuje konieczno$ci wnoszenie dodatkowego
zabezpieczenia'®. Ponadto wymog zgromadzenia wkladu wlasnego selekcjonu-
je kredytobiorcow, co ogranicza pdzniejsze problemy w splacie kredytu. Konse-
kwencja wymogow LTV jest ograniczenie dostepu do bankowego finansowania
nieruchomosci oséb o najgorszej sytuacji spoteczno-ekonomicznej, co przy ni-
skim rozwoju mieszkalnictwa na wynajem 1 stabej ochronie praw lokatorskich
moze pogorszy¢ warunki mieszkaniowe. Jednakze twércy polityk publicznych
maja do dyspozycji wiele narzedzi, ktére moga poprawié¢ pozycje tych oséb
duzo efektywniej niz zniesienie wymogow LTV.

16 Zob. Stanek (2017) i cytowana tam literatura.

7 MFW (2013): 50. Z uwagi na pelne wdrozenie pakietu CRDIV/CRR (tj. aktow wskazanych
w przyp. 9) do prawodawstwa panstw nalezacych do EOG bufory kapitatowe sg jeszcze czesSciej
stosowane, ale sa one ukierunkowane na kredytodawcow.

8 HKMA (2011): 165.

1% Sprzedaz nieruchomosci z LTV < 100% pozwala na uzyskanie $§rodkéw na sptate catego
zobowiazania kredytowego. Oznacza to istotny spadek parametru LGD (loss given default), czyli
zmniejszenie ryzyka kredytowego — Olszak, Switata (2015): 52.
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Mimo ze podstawowa idea ograniczen typu LTV, czyli odmowa kredyto-
wania catej wartoSci nieruchomosci, jest relatywnie prosta?, istnieje szereg
mozliwoéci zréznicowania zakresu ich stosowania. Sposéréd panstw EOG sto-
sujacych wymogi LTV — Austria, Holandia, Liechtenstein, Litwa, Stowenia
1 Szwecja przyjely, ze maksymalna dopuszczalna warto$é tego wspoétczynnika
jest taka sama dla wszystkich kredytobiorcéw (zob. tabela 2).

Tabela 2

Zakres stosowania wymog6éw LTV w odniesieniu do nieruchomos$ci mieszkaniowych
w panstwach EOG (stan z czerwca 2019 r.)

Panistwo Maksymalna Zroznicowanie zakresu
warto§é¢ LTV stosowania LTV

Austria 80% brak

Cypr 80% pierwsza/kolejna nieruchomos§é

Czechy 90% ograniczenie udziatu kredytéw z wysokim LTV, cel zakupu
nieruchomosci

Dania 95% ograniczenie udziatu kredytow typu interest-only

Estonia 90% sposob zabezpieczenia kredytu, cze$é¢ kredytéw moze nie spet-
nia¢ wymogéw LTV

Finlandia 95% pierwsza/kolejna zakupiona nieruchomos§é

Holandia 100% brak

Irlandia 90% pierwszal/kolejna nieruchomo$é, zakup mieszkan na wynajem

Islandia 90% pierwsza/kolejna nieruchomo$é

Liechtenstein 80% brak

Litwa 85% brak

Luksemburg 80% metoda szacowania ryzyka kredytowego

Lotwa 95% sposéb zabezpieczenia kredytu

Malta 70% metoda szacowania ryzyka kredytowego

Norwegia 85% pierwsza/kolejna nieruchomo$é, potozenie nieruchomosci,
cze$é kredytow moze nie spetniaé wymogéw LTV

Polska 90% sposdb zabezpieczenia kredytu

Portugalia 90% sposéb wykorzystania nieruchomoséci

Rumunia 95% korzystanie z publicznego dofinansowania, waluta, w ktorej
denominowany jest kredyt

Stowacja 90% ograniczenie udzialu pozyczek z wysokim LTV w portfelu

Stowenia 80% brak

Szwecja 85% wyzsze wymogi amortyzacyjne dla pozyczek o wysokim LTV

Wegry 80% waluta, w ktérej denominowany jest kredyt

@W kolumnie drugiej podano maksymalng dopuszczalna warto$é LTV, ktéra moze dotyczy¢ tylko czesci
udzielanych kredytéw.

Zrédio: jak w tabeli 1.

20 Mimo wszystko mozna wyrdznié¢ kilka wariantéw ujmowania LTV. Analizuje je Thebault
(2017): 23-24.
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Osoby kupujace mieszkanie w celu wynajmu cechuja sie wyzsza sklonno-
$cig do ryzyka niz osoby nabywajace nieruchomo$é na swoje potrzeby miesz-
kalne. Ponadto gospodarstwa domowe inwestujace w kolejne mieszkania sa
bardziej podatne na zmiany koniunktury na rynku nieruchomosci, szczegdl-
nie wowczas gdy nie dysponuja innymi rodzajami aktywow, a wrecz finansuja,
konsumpcje biezaca wplywami z wynajmu. Sprawia to, ze zasadne moze by¢
zroznicowanie limitu LTV w zalezno$ci od celu zakupu nieruchomosci 1 dopusz-
czenie wyzsze] wartosci LTV dla kredytobiorcow kupujacych nieruchomosé na
swoje potrzeby mieszkaniowe.

Na wprowadzenie nizszego LTV dla kredytobiorcéw dokonujacych zaku-
pu drugiej nieruchomoséci zdecydowaly sie Cypr, Finlandia, Irlandia, Islandia
oraz Norwegia. Ostatnie z wymienionych panstw dokonalo dodatkowo zroz-
nicowania wysoko$ci LTV pomiedzy kredytobiorcami dokonujacymi zakupu
drugiej nieruchomosci ze wzgledu na jej polozenie. Poziom ryzyka kredytowe-
go, na ktore bank sie wystawia, finansujac nieruchomo&ci, jest zalezny od spo-
sobu zabezpieczenia ekspozycji. W niektérych krajach Europejskiego Obszaru
Gospodarczego cze$¢ udzielanych kredytow mieszkalnych jest gwarantowana
przez programy 1 instytucje rzadowe, ponadto kredyt mozna objaé ubezpiecze-
niem komercyjnym. Na wyzsza wartos¢ LTV dla kredytow gwarantowanych
przez instytucje panstwowe zdecydowaly sie Estonia 1 Lotwa. W Polsce moz-
liwe jest podwyzszenie LTV z 80% do 90%, jesli kredyt objety jest dodatkowo
ubezpieczeniem komercyjnym?'.

Kolejnymi rozwiazaniami zwiekszajacymi elastycznosé LTV jest zwolnie-
nie z tego wymogu czesci kredytéw hipotecznych udzielanych w ciagu roku lub
kroétszego okresu. Pamietac¢ jednak nalezy o nadrzednym celu nadzoru makro-
ostrozno$ciowego, tj. ograniczaniu ryzyka systemowego. Dlatego tez z reguly
dopuszcza sie tylko niewielka skale odstepstw od ogélnego wymogu LTV, tak
aby wykluczyé mozliwo$é, ze wieksza swoboda bankéw zagrozi stabilnoéci fi-
nansowej. Takie rozwiazania przyjeto w Estonii, Irlandii 1 Norwegii?2.

Na pewna odmiane powyzszego rozwiazania zdecydowatly sie Czechy 1 Sto-
wacja. W tych panstwach ogdlny limit LTV jest okreslony na wzglednie wyso-
kim poziomie. Dodatkowo ustalono takze wymogi wobec struktury kredytow
juz spelniajacych generalne warunki. W Stowacji wymagany wspdlczynnik
LTV wynosi 90%, ale jedynie w wypadku 30% udzielanych kredytow zabezpie-
czonych hipotecznie moze on przekroczy¢ 80%. W Czechach maksymalny LTV
to 90%, ale jedynie w wypadku 15% udzielanych kredytéw hipotecznych moze
przekraczacé 80%.

Aprecjacja franka szwajcarskiego po kryzysie finansowym dobitnie una-
ocznila, ze kredyty powiazane z kursami walutowymi niosa, ze sobag, szczegdlne

21 Pamietaé nalezy, ze choé polise optaca kredytobiorca, to beneficjentem umowy jest kredyto-
dawca. Rozwigzanie to jest okreslane jako ubezpieczenie niskiego wktadu — zob. Willmann (2013):
217. Alternatywa wobec ubezpieczenia, ktéra przewiduje rekomendacja KNF, jest zabezpieczenie
w formie blokady na rachunku bankowym badZ zastaw na dtuznych papierach warto$ciowych
NBP lub Skarbu Panstwa — zob. Rekomendacja 15.7 zawarta w ,Rekomendacji S dotyczacej do-
brych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie”,
KNF, Warszawa 2013.

2 ESRB (2019): 96-97.
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ryzyko systemowe?. Na uzaleznienie wymogu LTV od waluty kredytu zde-
cydowatly sie Wegry 1 Rumunia. Podkresli¢ nalezy, ze zréznicowanie limitow
wktadu wlasnego w zalezno$ci od waluty kredytu ogranicza doplyw nowo
udzielanych kredytéw zaleznych od zmian kursu walutowego, to jednak nie
ma wplywu na jako$¢ juz udzielonych kredytow hipotecznych.

Na wprowadzenie $rodka, ktéry jest ekonomicznie powiazany z LTV, choé
wprost nie okresla relacji kredytu do jego zabezpieczenia, jest wymog ratalne-
go splacania kapitalu poczatkowego (w terminologii anglojezycznej nazywane
amortyzacja kredytu)?*. Je§li nie nastapi gwaltowny spadek wartosci nieru-
chomoéci pozwala to systematycznie obnizaé¢ LTV, a wiec mitygowaé ryzyko
systemowe.

Zaprzeczeniem amortyzowania kapitatu jest oferowanie kredytéow spta-
canych tylko w cze$ci odsetkowej (interest-only)?®. Splata zadluzenia jest
wowcezas mozliwa tylko dzieki zbyciu nieruchomosci, ktéra zwiekszyla swoja
wartoé¢ w trakcie trwania umowy kredytowej. Innym rozwiazaniem jest ro-
lowanie kredytu, tj. refinansowanie dlugu nowym, by¢ moze udzielonym na
lepszych dla kredytobiorcy warunkach. W efekcie roénie jednak stopien zadtu-
zenia gospodarstw domowych. Na wprowadzenie wymogu amortyzacji, chocby
czesciowe]j, zdecydowaly sie: Austria, Dania, Holandia, Liechtenstein, Norwe-
gia, Stowacja 1 Szwecja. W przypadku nieruchomosci komercyjnych tylko Cypr
1 Polska wprowadzily wymogi LTV. W pierwszym przypadku limit wynosi 70%
1 nie podlega réznicowaniu. W Polsce generalna granica to 75%, ale jesli czeéé
ekspozycji przekraczajaca 75% LTV jest ubezpieczona lub dodatkowo zabez-
pieczona blokada érodkéw na rachunku badz zastawem na kwalifikowalnych
papierach warto$ciowych, to granica LTV wynosi 80%.

V. SRODKI NADZORCZE WPROWADZAJACE WYMOGI
DOCHODOWE
DLA KREDYTOBIORCOW

Na poziom ryzyka systemowego zwigzanego z kredytami hipotecznymi
wplywa nie tylko jako$¢ zabezpieczenia ekspozycji, ale takze zdolnoéé kredy-
tobiorcéw do ich regularnej sptaty. Jesli rata kredytu stanowi zbyt duza czesé
dochodéw kredytobiorcy to w przypadku wystapienia szokowych zmian rynko-
wych?® moze on zaprzestac sptaty, mimo ze na etapie oceny wniosku pozytywnie
oceniono jego zdolnoéé kredytowa. Generowana w efekcie strata sektora banko-
wego moze zagrozi¢ stabilnoéci finansowej. Dlatego az 17 panstw nalezacych do
EOG wprowadzito §rodki, ktére racjonuja zadtuzenie u nabywcéw nieruchomo-

% Ahnert et al. (2018): 2—3; Yesin (2013): 230-233.

24 Zob. Hull (2015).

% W 2007 r. takie kredyty zdobyly kilkunastoprocentowe udziaty rynkowe na Cyprze oraz
w Irlandii. ECB (2009): 30.

%6 Do ktérych naleza: recesja gospodarcza, wzrost bezrobocia, wzrost inflacji badz stép pro-
centowych.
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$ci w relacji do ich dochodu. W praktyce najczesciej stosowane sa dwa ogranicze-
nia: wymog DSTI?" oraz DTI. Ponadto w niektérych krajach obowiazkowe jest
przeprowadzenie testéw warunkéw skrajnych, sprawdzajacych, czy po szoku
gospodarczym kredytobiorca wciaz bedzie obstugiwac swdj dtug.

Stosujac terminologie Zalecenia ERRS/2016/14, wymo6g DSTI to wskaznik
obshugi zadtuzenia do dochodu; ERRS sugeruje, by okreslaé¢ go jako stosunek
catkowitych rocznych kosztéow obstugi zadluzenia (tj. wszystkich zaciagnie-
tych kredytéw) do catkowitego rocznego dochodu do dyspozycji kredytobiorcy
w momencie udzielenia finansowania?®. Warto zaznaczy¢, ze wyliczajac DSTI,
nalezy odnosi¢ sie do sumy rat odsetkowo-kapitalowych, natomiast dochéd do
dyspozycji stanowi sume dochodéw placowych 1 pozaplacowych po umniejsze-
niu o podatki 1 sktadki na ubezpieczenie spoteczne oraz zdrowotne.

Wymogi DSTI funkcjonuja w 11 panstwach EOG. Takze w tym przypadku
obserwuje sie zréznicowanie zakresu stosowania w zaleznos$ci od charaktery-
styki kredytobiorcow, waluty finansowania oraz przekraczania granicy DSTI
przez cze$¢ nowego strumienia kredytow (zob. tabela 3).

Tabela 3

Zakres stosowania wymog6éw DSTI w odniesieniu do nieruchomosci mieszkaniowych
w panstwach EOG (stan na koniec czerweca 2019 r.)

Panstwo Maksymalna Zroznicowanie zakresu
warto§é DSTI® stosowania DSTI

Austria 40,0% brak

Cypr 80,0% waluta, w ktérej denominowany jest kredyt

Czechy 45,0% cze$é kredytéw moze nie spetnia¢ wymogéw DSTI

Estonia 50,0% cze$é kredytéw moze nie spetniaé¢ wymogéw DSTI

Holandia® 29,5% dochéd kredytobiorcy, wysoko$é oprocentowania kredytu

Litwa 60,0% testy warunkéw skrajnych dla stopy procentowej, czeéé kredy-
téw moze nie spelnia¢ wymogéw DSTI

Polska“ 50,0% dochéd kredytobiorcy

Portugalia 60,0% cze$é kredytéw moze nie spelnia¢ wymogéw DSTI

Rumunia 40,0% waluta, w ktérej denominowany jest kredyt, ogélne zadluzenie
kredytobiorcy, przeznaczenie nieruchomosci, czesé kredytéw
moze nie spetnia¢ wymogéw DSTI

2T Ponownie §wiatowe pierwszenstwo w ustanowieniu tego rodzaju instrumentu nalezy przy-
znaé nadzorowi z Hongkongu, ktéry wymaga od bankéw przestrzegania limitéw w tym wzgledzie
juz od 1997 r. — zob. HKMA (1997): 139.

28 ERRS zaklada, ze w mianowniku tego wskaznika uwzglednia sie takze nagrody okresowe
(np. premie kwartalne lub roczne) oraz pozaplacowe zrédla dochodu. Praktyka bankowa panstw
europejskich nie idzie w tym kierunku, tzn. te sktadniki sa pomijane, gdyz w ogromnej mierze
raty kredytowe sa platne co miesiac. Z tego wzgledu DSTI oblicza sie jako relacje miesiecznych
kosztéow obslugi zadluzenia do miesiecznego dochodu do dyspozycji z tytulu pracy — przykladowo
EEsti Pank (2014): 9 LB (2017): 3. W ujeciu $redniorocznym oba podej$cia moga by¢ zbiezne, ale
jednak nie sa tozsame.
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cd. tab. 3
Panistwo Maksymalna Zréznicowanie zakresu
w warto§é DSTI® stosowania DSTI
Stowacja 100,0% testy warunkéw skrajnych dla stopy procentowej, wskaznik DTI
Slowenia 67,0% dochéd kredytobiorcy
Wegry 60,0% waluta, w ktérej denominowany jest kredyt; sposéb ustalania
oprocentowania

@W kolumnie drugiej podano maksymalna dopuszczalna warto§é DSTI, ktéra moze dotyczy¢ tylko czeéci
udzielanych kredytéw.

® Sugerowany limit, ktéry ma tylko wzmagaé uwage kredytodawcy przy ocenie zdolno$ci kredytowej.

Zrédio: jak w tabeli 1.

Limit DSTI moze by¢ zréznicowany w zalezno$ci od wysokosci dochodow
kredytobiorcy. Biorac pod uwage wzglednie niski udziat kosztow utrzymania
w miesiecznym budzecie osoby lepiej sytuowanej, z reguly bedzie ona zalicza-
na do kredytobiorcéw z relatywnie niskim wskaznikiem PD?. Takiej oceny nie
zmienia nawet nominalnie wieksze kwoty obstugi zadluzenia, ktore rzutuja na
wzrost DSTI. Na wprowadzenie odmiennych progéw DSTI w powiazaniu z za-
moznos$cia nabywcy nieruchomos$ci mieszkaniowej zdecydowaly sie Holandia,
Polska®, Rumunia 1 Stlowenia.

Wspominane juz ryzyko dotyczace udzielania kredytéw powiazanych z kur-
sem walutowym sprawia, ze podobnie jak w przypadku LTV zasadne jest zroz-
nicowanie DSTI w zalezno$ci od waluty kredytu. Na zastosowanie takiego roz-
wigzania zdecydowaly sie Rumunia oraz Wegry. W pierwszym z tych panstw
maksymalna relacja kosztéw obstugi kredytu hipotecznego (wraz z innymi kre-
dytami) nominowanego w narodowej walucie (le1) wynosi 40% dochodu rozpo-
rzadzalnego oraz 20% dla tzw. kredytéw walutowych. Na Wegrzech limit dla ob-
stugi kredytéow zwiazanych z kursem euro wynosi 30%, dla innych walut tylko
10%, a dla finansowania w forintach granica jest nawet 60%. Zakres stosowania
wymogoéw DSTI zostal czeSciowo ograniczony w Czechach, Estonii, na Litwie
oraz w Portugalii. Dopuszczalne odstepstwa od ogélnych regut maja dotyczy¢ re-
latywnie matych frakcji nowego strumienia finansowania. Przykladowo w Cze-
chach 5% udzielonych kredytéw moze przypa$é na nabywcéw nieruchomosei
z wyzszym DSTI, w Estonii podobny odsetek moze juz siega¢ 15%.

Uzasadnieniem takich regulacji (speed limit approach) jest uwzglednienie
fazy rozwoju zawodowego kredytobiorcy. Dosy¢ powszechne jest zwiekszenie
popytu na mieszkania, wspétfinansowane bankowo, przez relatywnie mlodych
nabywcow, ktorzy majac szanse na wyzsze zarobki w przyszlosci, charaktery-
zuja sie wysokim DSTI i nadal niskim PD w dacie zaciagania zobowiazania.

2 PD (probability of deafult) to prawdopodobienstwo niewykonania zobowiazan kredytowych
przez klienta. Klasyfikacje klientow z punktu widzenia PD wyjaénia m.in. Kulczycki (2015): 19.

30 Warto zauwazy¢, ze Komisja Nadzoru Finansowego w Rekomendacji S z 2013 r. uzywa
akronimu DtI (pkt 20 ,,Stowniczka stosowanych poje¢”), ale ekonomiczny sens wymogu jest tozsa-
my z parametrem DSTI.
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Zatem wieksza elastyczno$é decyzyjna jest pozadana, o ile powiaze sie ja z do-
ktadniejsza oceng zdolnosci kredytowej®!.

Informacje zawarte w tabeli 3 pokazuja, ze stosowanie DSTI dalekie jest
od harmonizacji znanej z innych obszaréw regulacji bankowych. Nie sposéb
odnalezé wzorca opisujacego wiekszo§¢ uwzglednionych krajéw. Nawet mak-
symalny limit DSTI wykazuje rozpietos¢ od 29,5% do 100%. Wskazuje to na
brak miedzynarodowego standardu, cho¢ w literaturze przedmiotu odnalezé
mozna sugestie, ze przekroczenie 40% powinno by¢ traktowane jako sygnat
ostrzegawczy?®2.

Limit DSTI dotyczacy nieruchomos$ci komercyjnych ustanowity tylko
Cypr 1 Dania. W pierwszym przypadku putap wynosi 80%, a definicja docho-
du wskazuje, ze analizowany instrument ogranicza popyt na lokale nabywa-
ne przez gospodarstwa domowe na wynajem. W Danii granica to 100%, ale
mianownikiem jest zysk przed opodatkowaniem, co wskazuje, ze adresatami
DSTI sg osoby prawne.

Wymogi dotyczace DSTI bazuja na relacji raty odsetkowo-kapitatowej do
dochodu kredytobiorcy. Licznik tej miary jest wrazliwy na wysoko$¢ stopy pro-
centowe] z chwili udzielenia kredytu oraz dlugo$¢ umowy. Niska stopa procen-
towa 1 dlugi okres kredytowania oznaczaja niska rate 1 w efekcie znalezienie
sie pod progiem DSTI. Jednakze skok oprocentowania moze zmieni¢ relacje
ustalone na poczatku umowy kredytowe;j. Z tego wzgledu ERRS postuluje ko-
rzystanie takze ze wskaznika DTI, ktéry okresla warto$é catkowitego zadtuze-
nia do rocznego dochodu do dyspozycji. Zatem DTI jest niewrazliwe na zmiany
stop procentowych oraz termin sptaty, gdyz licznik tej miary to kwota z dnia
podpisania umowy kredytowej.

Wykorzystanie DTT jako element oceny wiarygodnos$ci kredytowej oznacza
ustalenie dopuszczalnego zadluzenia jako krotnosci rocznego dochodu nabyw-
cy nieruchomosci. Takie wymogi sa stosowane rzadziej niz DSTI, poniewaz
stanowia komplementarny érodek polityki nadzorczej (zob. tabela 4).

Tabela 4

Zakres stosowania wymogéw DTI dla nieruchomosci mieszkalnych w panstwach EOG
(stan na koniec czerwca 2019 r.)

Panstwo Maksxrflalna Zrbéznicowanie zakresu stosowania DTI
wartosé DTI¢
Czechy 9,0 cze$é kredytéow moze nie spetnia¢ wymogéw DTI
Dania nieokre§lona | polozenie nieruchomosci, test warunkéw skrajnych majat-
ku netto dla DTI > 4, niemoznoé¢ uzyskania kredytu ze
zmienna stopa procentowa dla DTI > 4 1 LTV > 60%
Irlandia nieokre§lona | ograniczenie udziatu kredytéw z DTI > 3,5

31 Jednoczeénie bank musi dysponowaé¢ odpowiednim buforem kapitalowym na pokrycie ewen-
tualnych btedéw wynikajacych z odstapienia od wytycznych nadzoru — zob. Spencer (2013): 4.
32 May, Tudela (2005): 36—37; Albacete, Lindner (2013): 65—-66.
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cd. tab. 4
Panstwo vl\g:ii};??)l;ﬁ Zroznicowanie zakresu stosowania DTI
Norwegia 5,0 cze$¢ kredytéow moze nie spetnia¢ wymogéw DTT
Stowacja 8,0 cze$¢ kredytéow moze nie spetnia¢ wymogéw DTT
Szwecja nieokre§lona | ograniczenie udziatu kredytéow z DTI > 4,5
Wielka Brytania | nieokre§lona | ograniczenie udziatu kredytéw z DTI > 4,5

@ W kolumnie drugiej podana jest maksymalna dopuszczalna warto$é DTI, ktéra moze dotyczyé tylko
cze$ci udzielanych kredytow.

Zrédlo: jak w tabeli 1.

Wymoég dochodowy oparty na DTI podlega w praktyce nadzorczej mody-
fikacjom. Przyktadowo w Danii maksymalna dopuszczalna warto$é analizo-
wanego wspélczynnika uzalezniona jest od tego, czy nieruchomo$é, na ktérej
zakup udzielono kredytu hipotecznego, znajduje sie w obszarze, w ktérym
ostatnio nastapil szybki wzrost cen nieruchomosci. Jesli wartos¢ DTI przekra-
cza cztery, to udzielenie kredytu hipotecznego jest mozliwe tylko wtedy, gdy po
spadku cen nieruchomoéci o 10% gospodarstwo domowe wciaz posiadaé bedzie
dodatni majatek netto, czyli warto$¢ jego aktywow przekraczaé bedzie war-
tos¢ zobowiazan. Jesli DTI przekracza pieé, to dodatnia warto§¢ majatku netto
musl utrzymacé sie w nawet przy spadku wartosci nieruchomosci o 25%. Za-
tem uzyskanie de facto wyltaczenia spod wymogu DTI wydaje sie stosunkowo
latwe dla dunskich gospodarstw domowych, dla ktérych nieruchomos$é nie jest
najwazniejszym skladnikiem majatku. Ogét gospodarstw domowych w Danii
dysponuje na tyle znaczacymi aktywami finansowymi®®, ze ich majatku netto
nie nalezy traktowac jako wysoce elastycznego wzgledem cen nieruchomosci.

W pozostatych panstwach wskazanych w tabeli 4 wymég DTI stosowany jest
jedynie do czeSci udzielanych kredytow zabezpieczonych hipotecznie. W Cze-
chach 5% udzielonych kredytéw mieszkaniowych moze charakteryzowac sie DTI
przekraczajacym 9. W Irlandii 80% kredytéw na drugie lub kolejne nieruchomo-
éci mieszkalne musi by¢ zwiazane z DTI nizszym niz 3,5. Dla nabywcéw pierw-
szych mieszkan odpowiedni udziat wynosi 90%. W Norwegii 10% udzielanych
kredytow zabezpieczonych hipotecznie moze cechowac sie wyzsza wartoscig DTI
niz 5. W Wielkiej Brytanii dopuszczalna wartoé¢ DTI wynoszaca 4,5 moze by¢
przekroczona przez maksymalnie 15% udzielanych kredytéw hipotecznych. Z ko-
lei w Szwecji udzielenie kredytu nabywcy, ktéry charakteryzuje sie DTI powyzej
4,5, wymusza przyspieszong amortyzacje kapitatu poczatkowego.

VI. PODSUMOWANIE
Globalny kryzys gospodarczy udowodnit site powiazan pomiedzy sytuacja
na rynku nieruchomogci oraz stabilnoécig sektora finansowego. Na podstawie

zdobytych w jego trakcie doSwiadczen szereg panstw zdecydowato sie na wpro-

33 Zob. Isaksen et al. (2011): 42—43.
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wadzenie regulacji zwiekszajacych odpornoéé sektora bankowego oraz ograni-
czajacych nadmierne zadtuzanie sie zwiazane z kredytami hipotecznymi.

Przedstawiona w niniejszym artykule analiza érodk6w oddziatujacych na
kredytobiorcéw hipotecznych wskazuje, ze przymiot braku ich harmonizacji
ma nie tylko wymiar formalny, lecz takze przedmiotowy. Aspekt formalny
wynika z tego, ze wprowadzanie poszczegdélnych instrumentéw nie odbywa
sie na podstawie aktow prawnych Unii Europejskiej. Natomiast wymiar
przedmiotowy koncertuje sie na odmiennosci konstrukeyjnej zastosowanych
§rodkéw, zwlaszeza zréznicowaniu wykreowanych wymogdéw oraz skali moz-
liwych wlaczen®.

Zaprezentowane poréwnania wykazaly, ze najwieksza popularnoscia
w panstwach EOG ciesza sie wymogi typu LTV (ang. loan-to-value), aczkol-
wiek nie mozna pomingé zakresu stosowania ograniczen zwiazanych z DSTI
(ang. debt-service-to-income) 1 DTI (ang. debt-to-income). Warto zauwazy¢, ze
mimo na pozoér prostej struktury wspomnianych instrumentéw istnieja znacz-
ne mozliwosci ich dostosowania do priorytetow tworcéw polityk publicznych.
Tym samym wymienione Srodki nadzoru bankowego, zwlaszcza sensu largo
(makroostroznosciowe), pozwalaja na elastyczne regulowanie popytu na kre-
dyty hipoteczne w sposéb, ktory uwzglednia specyfike krajowego rynku nieru-
chomosci.
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PRUDENTIAL STANDARDS FOR THE ASSESSMENT OF
A MORTGAGE BORROWER’S CREDIT RISK

Summary

The recent financial crisis revealed a significant link between the stability of the banking system
and real estate lending. The aim of the article is to present the supervisory measures (in the nar-
row and in the broader sense) employed in banking as factors that can limit the demand for real
estate lending. The study covers supervisory measures implemented in the European Economic
Area countries. Supervisory instruments restricting the use of real estate as collateral for loans
and instruments imposing income requirements on borrowers are discussed. Particular attention
has been paid to the link between the priorities of financial market regulators in a given country
and the international differentiation of the supervisory measures.

Keywords: supervisory measures; banking; real estate lending








