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I. WSTEP

Neokeynesowskie zjawisko negatywnej selekcji mozna potraktowat jako
kontynuacje idei lezacej u podstaw prawa Kopernika-Greshama. Roz-
powszechniony w zdecentralizowanej gospodarce niedoskonaty przeptyw infor-
macji daje uczestnikom rynku mozliwost zatajenia czesci z nich w celu
osiggniecia nadzwyczajnych korzysci. Brak mozliwosci zidentyfikowania
a priori charakteru podejmowanych dziatah implikuje koniecznost traktowania
wszystkich dobr i podmiotow w taki sam sposdb. Rezultatem jest coraz
powazniejszy spadek przecietnej jakosci, wypychajacy z rynku dobra i podmioty
0 najbardziej pozadanych atrybutach. Przypadkiem ekstremalnym jest
catkowite zastgpienie ,,lepszego przez gorsze” w procesach wymiany rynkowej.
Dobrobyt catego spoteczehstwa ulega obnizeniu, gdyz nabywcy dobr i pracy
otrzymuja wytacznie niska jakost, a oferenci jakosci najlepszej pozostaja trwale
poza rynkiem.

Jednym ze sposobdw neutralizowania negatywnych skutkdéw niedoskonatej
informacji i negatywnej selekcji jest wprowadzanie roznego rodzaju instytu-
cjonalnych i ilosciowych restrykcji. Nie sg one jednak w stanie catkowicie
wyeliminowat dziatah niepozadanych i zapewnit promocji wytacznie najlepszej
jakosci, natomiast moga istotnie ograniczyt interesy najlepszych podmiotow
uczestniczacych w rynku.

Celem artykutu jest pokazanie mechanizmu zastepowania ,,lepszego przez
gorsze” oraz mikroekonomicznych skutkdéw jego neutralizacji na przyktadzie
funkcjonowania polskiego rynku kredytow hipotecznych w latach 2007-2009.
W cze&ci pierwszej ombwiono pokrotce istote prawa Kopernika-Greshama oraz
jego zwiazek z neokeynesowskim zjawiskiem negatywnej selekcji. W czesci
drugiej przedstawiono teoretyczne podstawy badah nad omawianym prob-
lemem w odniesieniu do rynku finansowego. Trzecig czes¢ poSwiecono analizie
sytuacji obserwowanej na rynku kredytow hipotecznych w Polsce. Skon-
centrowano sie na rozpatrzeniu wptywu zmian polityki kredytowej w latach
2007-2009 na sytuacje indywidualnego kredytobiorcy. W tym celu postuzono sie
przyktadem konkretnego banku komercyjnego, ktorego dziatania mozna uznac
za reprezentatywne dla wszystkich kredytodawcow uczestniczacych w rynku
hipotecznym. Gwattowne zacieSnienie polityki kredytowej przez wybrany bank
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w obliczu wybuchu globalnego kryzysu, po okresie boomu na rynku nie-
ruchomosci i kredytow hipotecznych, stanowi doskonatya ilustracje problemu
negatywnej selekcji oraz ograniczen ilosciowych. W zakofhczeniu zawarto uwagi
i wnioski ptynace z dokonanej analizy.

I1. MECHANIZM WYPIERANIA ,,LEPSZEGO PRZEZ GORSZE”

Zgodnie z XVI-wiecznym prawem Kopernika-Greshama®, jezeli w obiegu
znajda sie monety petnowartosciowe oraz o zmienionej zawartosci kruszcu, a ich
stopa wymiany bedzie rowna, to pienigdz gorszy wyprze z rynku pienigdz
lepszy. Z mikroekonomicznego punktu widzenia, postugiwanie sie pieniadzem
,»,Spodlonym” i tezauryzowanie monet bardziej wartoSciowych nalezy uznat za
dziatanie w petni racjonalne. Podmiot zaspokaja bowiem motyw transakcyjny
popytu na pienigdz monetami wartymi mniej od tych, ktore przechowuje
w formie oszczednosci z pobudek przezornosciowych, co przynosi mu wymierne
korzysci. Warunkiem koniecznym ich osiggniecia jest doskonata (symetryczna)
informacja rynkowa o wiasnosciach monet znajdujacych sie w obiegu. Innymi
stowy — kazdy podmiot dgzacy do maksymalizacji swego zysku lub uzytecznosci
musi odrozniat monety ,,zte” od ,,dobrych”.

Podczas gdy z perspektywy jednostki wzrost biernego zasobu petno-
wartosciowego pienigdza, przy rownoczesnym zwiekszeniu w obiegu strumienia
.,Spodlonego” pienigdza, generuje zysk, to w skali makroekonomicznej wywotuje
dotkliwe efekty zewnetrzne obnizajgce dobrobyt catego spoteczehstwa. Do
najpowazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ zaktbcenia mechanizmbéw wymiany
handlowej, deprecjacje krajowej waluty oraz spadek zaufania do niej. Co wiecej,
w tych warunkach trudno zapobiec lub ztagodzi¢ skutki wypierania lepszej
monety przez gorsza poprzez interwencje wiadcy, jako ze on sam jest ich
zrodtem. Zaburzenia w skali zagregowanej, spowodowane przechowywaniem
przez pojedyncze optymalizujace podmioty pienigdza lepszego i wprowa-
dzaniem do systemu pienigdza gorszego, skianiajg wladce posiadajgcego
monopol na bicie monet do dalszego ich ,,psucia”. W ten sposob powstaje btedne
koto, ktore przerwat mogtby tylko sam emitent pienigdza, zaprzestajgc swych
nieuczciwych praktyk.

Znana od stuleci idea, lezaca u podstaw prawa Kopernika-Greshama,
znalazta szerokie zastosowanie we wspotczesnej ekonomii keynesowskiej. Dla
neokeynesistow jedna z najbardziej dystynktywnych cech zdecentralizowanej
gospodarki rynkowej jest heterogenicznos¢ podmiotow, doébr i transakgcji
rodzaca problem niedoskonatej informacji. Oznacza to, ze przynajmniej jedna ze
stron transakcji ma niepetng wiedze na temat wymienianego dobra (produktu
trwatego lub finansowego, ustugi, pracy). Konsument nie bedzie wiec w stanie
ocenit, czy nabywany przez niego wyrob faktycznie reprezentuje taki poziom
jakosci, o jakim zapewnia go sprzedawca. Rowniez pracodawcy trudno
stwierdzi¢, ktory z pracownikdw starajgcych sie o zatrudnienie rzeczywiscie ma

1 Zreby tego prawa sformutowat juz w XIV w. Oresmiusz (zob. W. Stankiewicz, Historia mysli
ekonomicznej, PWE, Warszawa 1998, s. 84-85).
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wymagane zdolnosci i kwalifikacje. Podobnie bank nie moze jednoznacznie
i z pewnoscig ustalic ryzyka niesplacenia ditugu przez wnioskujacych
0 pozyczke, a firma ubezpieczeniowa — prawdopodobiefistwa wystapienia
wypadku u nabywcow ubezpieczenia. W obliczu asymetrii informacji wszystkie
dobra i podmioty uczestniczace w transakcji musza byt traktowane jednakowo,
co jest rébwnoznaczne z pojawieniem sie zjawiska negatywnej selekcji. Skoro
ceny dla produktow lepszych i gorszych, wynagrodzenia dla pracownikow
bardziej i mniej produktywnych, oprocentowanie dla pozyczkobiorcow czy
sktadki ubezpieczeniowe dla podmiotdw o wyzszym i nizszym ryzyku itd. sg
identyczne, to istnieje bodziec do tego, by podczas wymiany oferowat gorsza
jakost. W rezultacie, roznego rodzaju dobra i podmioty o najbardziej
pozadanych cechach moga byt — catkowicie lub czesciowo — wyparte z rynku,
powodujac obnizenie dobrobytu catego spoteczefstwa.

Neokeynesowskie podmioty, podobnie jak u Kopernika i Greshama,
postepuja racjonalnie w obliczu panujacych na rynku warunkéw. Zasadnicza
roznica w obu podejsciach polega na tym, ze podczas gdy w prawie
Kopernika-Greshama mamy do czynienia z petna informacja, o czym Swiadczy
mozliwost odroznienia monet dobrych od ztych, to w teoriach neokeynesowskich
zrodtem negatywnej selekcji i wypierania z rynku ,,lepszego przez gorsze” staje
sie asymetria wiedzy. Gdyby mozna byto zidentyfikowa¢ najlepsza jakost, to
podmioty — dzieki swym optymalnym wyborom — wyeliminowatyby z rynku
jakos§¢ najgorsza. Brak doskonatej informacji stoi jednak na przeszkodzie
w osiagnieciu rownowagi Pareto-optymalnej.

Istotna roznica w obu podejsciach jest tez efektywnos¢ odgornych inter-
wencji. W wypadku rozpatrywanym przez Kopernika i Greshama nie maja one
szans powodzenia, skoro sprowadzajg sie do tego, by wiadca natozyt sam na
siebie zalecenie zmiany postepowania. U neokeynesistow natomiast aktywnos¢
pahstwa, idgca w Kkierunku zwigkszenia dostepnosci informacji badz tez
ograniczenia — poprzez rbznego rodzaju instytucje i regulacje administracyjne
(miedzy innymi gwarancje, licencje, certyfikaty, dyplomy) — niepewnosci na
rynku, moze znaczaco usprawni¢ funkcjonowanie systemu gospodarczego.

Warto podkreslic w tym miejscu, ze poglad neokeynesowski stoi w opo-
zycji do ortodoksyjnej interpretacji ,,efektu wypychania”, kojarzonej przede
wszystkim z nazwiskiem Miltona Friedmana. Wspbtczesne szkoty wywodzace
sie z fundamentbw klasycznych (monetaryzm, nowa klasyczna makroekonomia,
szkota realnego cyklu koniunkturalnego) uwazaja, ze to wtasnie aktywnost
rzadowa wywoluje wypychanie ,,lepszego przez gorsze”. Zgodnie z ich
podejsciem, ,,lepszym” jest wiasnost prywatna, pozwalajgca na swobodna gre sit
popytu—podazy i sprowadzenie ceny do poziomu rbéwnowagi rynkowej,
natomiast ,,gorszym” jest obecnost pahstwa, czesto niemajaca nic wspolnego
z rachunkiem ekonomicznym i generujgca egzogeniczne szoki (zwiaszcza
w krahcowym przypadku catkowitego monopolu pahstwowego na okreslonym
obszarze dziatalnoéci). Autorstwo tej definicji ,,efektu wypychania” jest zwykle
przypisywane monetarystom, obarczajgcym wing za destabilizacje mechanizmu
rynkowego w latach pietdziesigtych i szestdziesigtych XX w. keynesowska
aktywng polityke gospodarcza. Trzeba jednak pamietat, ze o takich
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konsekwencjach dziatalnosci rzadowej wypowiadat sie duzo wczesSniej, gdyz juz
na poczatku XIX w., Jean Baptiste Say? przy okazji formutowania swojego
stynnego ,,prawa rynkow" 3,

111. NEOKEYNESOWSKA NEGATYWNA SELEKCJA
NA RYNKU FINANSOWYM

Neokeynesowskie rozwazania na temat eliminowania z rynku ,,lepszego
przez gorsze” biorg swoj poczatek z opracowania George'a A. Akerlofa?,
w ktorym przeanalizowane zostaly skutki niedoskonatosci wiedzy na temat
faktycznego poziomu jakosci nabywanych na rynku dobr. Jezeli dla danej grupy
wyrobow o okreSlonych cechach ustala sie pewna przecietna cena rynkowa,
a konsument w momencie zakupu nie jest w stanie okreslic rzeczywistego
poziomu jakosci dobra, to sprzedawca bedzie miat bodziec do tego, by oferowac
wyroby gorsze. Dzieki temu osiaga on wiekszy zysk w porownaniu z uczciwymi
konkurentami dostarczajacymi dobra, ktore jakosciowo odpowiadajg ustalonej
cenie. Im wieksza liczba sprzedawcdw zachowujacych sie w ten sposob, tym
powazniejszy spadek przecietnej jakosci dobr i ograniczenie rozmiardow rynku.

Caly tok rozumowania G. A. Akerlof przedstawit na przyktadzie rynku
uzywanych samochodbw, ktére moga by¢ ,,dobre” lub ,,zte”. Kupujgc samochod,
podmiot nie ma doskonatej wiedzy na temat jego rzeczywistej jakosci, przez co
jest w stanie oszacowat stan techniczny jedynie w przyblizeniu. W trakcie
uzytkowania pojazdu mozna dokonat znacznie bardziej doktadnej oceny jego
jakoéci i przypisat nowe prawdopodobienstwo zdarzeniu, ze jest on zty. Jezeli po
pewnym czasie podmiot zdecyduje sie sprzedat zakupiony wczesniej samochod,
to asymetria dostepnej na rynku informacji pogtebi sie, gdyz jako sprzedawca
bedzie teraz w posiadaniu znacznie wiekszej wiedzy na temat jakosci
oferowanego pojazdu od potencjalnych nabywcow. Poniewaz klienci nie
dostrzegaja roznicy miedzy sprzedawanymi samochodami, dlatego wszystkie
one bedg miaty te sama cene. W rezultacie wiekszost wymienianych na rynku
samochodbw bedzie ztej jakosci. Zjawisko wypierania ma charakter ciggty, co
oznacza, ze istnieje wiele sytuacji rozniacych sie od siebie stopniem wypchniecia
dobr lepszych przez gorsze. Przypadek ekstremalny, w ktorym wymianie beda
podlegat wytagcznie dobra gorsze, oznacza, ze rynek na dobra lepsze przestaje
funkcjonowat.

G. A. Akerlof wskazywal, ze przedstawiona przez niego argumentacja ma
zastosowanie nie tylko do rynku dobbr, ale rowniez pracy i finansow. Autor
podkreslat przy tym, ze na kazdym z nich istnieja pewne rozwigzania

2 J. B. Say, Traite d’'economie politique, 1803; wyd. pol. Traktat o ekonomii politycznej, PWN,
Warszawa 1960.

3 Wiecej na ten temat mozna znalez¢ w opracowaniu: I. Bludnik, R. Szulc, J. Wallusch, Materiaty
pomocnicze do ¢wiczeh z historii mysli ekonomicznej, ,,Materialy Dydaktyczne” nr 210, Wydawnictwo
UE, Poznah 2007, s. 18-23.

4 G. A. Akerlof, The Market For ‘Lemons Quality Uncertainty and the Market Mechanism,
,Quarterly Journal of Economics” 84, 1970, nr 3.
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instytucjonalne, ktore ograniczaja ujemne skutki negatywnej selekcji
i zapobiegajg powstawaniu sytuacji krancowych, w ktoérych znikaja rynki na
okreslone dobra. Do takich instytucji nalezy zaliczyt gwarancje zapewniajace
konsumenta, ze nabywa on towar o danym poziomie jakosci. Redukcji
niepewnosci i niedoskonatej informacji sprzyja tez rozpoznawalna marka dobr
oferowanych przez sprzedawce o ustalonej na rynku reputacji. Taki sam skutek
wywierajg roznego rodzaju licencje i dyplomy, ktorych zdobycie jest wymagane
w pewnych zawodach (np. lekarzy, prawnikbw). Podobnie, wiekszos¢
wykwalifikowanej sity roboczej musi przedstawit réznego rodzaju certyfikaty
potwierdzajgce osiggniecie okreSlonego poziomu profesjonalizmu.

Artykut G. A. Akerlofa stanowit impuls dla neokeynesistow do podjecia
szczegdbtowych badah nad zjawiskiem negatywnej selekcji w sektorze
finansowym. Jednym z pierwszych opracowanh na ten temat byt artykut
Michaela Rothschilda i Josepha E. Stiglitza®, dotyczacy zachowania rynku
ubezpieczeniowego, zdominowanego przez brak wiedzy o potencjalnych
nabywcach produktow ubezpieczeniowych. Gdyby podmioty uczciwie ujawnity
informacje majace znaczenie dla ubezpieczycieli — zwlaszcza te dotyczace
prawdopodobienstwa wystapienia wypadku ubezpieczeniowego — kazdy z nich
znalaziby sie w lepszej sytuacji. Tak sie jednak nie dzieje, czego konsekwencje
odczuwaja przede wszystkim podmioty o niskim ryzyku, ktore sa traktowane
przez ubezpieczyciela na rowni z jednostkami o ryzyku wysokim. Przy niepetnej
informacji firmy ubezpieczeniowe wprowadzaja ograniczenia w iloSci
nabywanych produktow dla wszystkich klientow. W ten sposob podmioty
z niskim ryzykiem doSwiadczaja racjonowania i sg — przynajmniej czesciowo
— wypychane z rynku przez podmioty o wysokim ryzyku, a osiggnieta
rownowaga nhie jest Pareto-optymalna.

Drugi kierunek badah nad negatywna selekcja na rynku finanséw dotyczy
funkcjonowania rynku kredytow. Pionierska prace na ten temat przedstawili
Dwight M. Jaffee i Thomas Russell®. W obliczu niedoskonatej informacji
i niepewnosci co do cech i statusu potencjalnych klientbw, banki sg zmuszone
udzielat pozyczek zardwno podmiotom uczciwym, jak i nieuczciwym. Reakcja
pozyczkodawcdow na to zjawisko negatywnej selekcji jest racjonowanie kredytu
dlawszystkich aplikujgcych o srodki finansowe. W ten sposbb uczciwe podmioty
sa wypychane z rynku przez podmioty nieuczciwe. Podobnie jak u M. Roth-
schilda i J. E. Stiglitza’, podmioty doswiadczajg tu racjonowania w tym sensie,
ze moga zaciagnat¢ pozyczke (zakupi¢ ubezpieczenie) mniejsza niz wynosi
zgtoszony przez nie popyt. W opinii D. M. Jaffeego i T. Russella, ewentualnej
niestabilnosci lub catkowitemu zatamaniu rynku kredytowego z niedoskonata
informacja skutecznie przeciwdziatajg odgorne interwencje polegajace na
przyznawaniu sity monopolowej na rynku pozyczkowym, regulacjach prawnych
dotyczacych wejscia na rynek finansowy, podwyzszaniu kosztu nieuczciwego
zachowania pozyczkobiorcow itp.

5 M. Rothschild, J. E. Stiglitz, Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay on the
Economics of Imperfect Information, ,,Quarterly Journal of Economics” 90, 1976, nr 4.

6 D. M. Jaffee, T. Russell, Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing, ,,Quarterly
Journal of Economics” 90, 1976, nr 4.

7 M. Rothschild, J. E. Stiglitz, op. cit.
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Problem nieefektywnego funkcjonowania rynku kredytowego w warunkach
asymetrii informacji zostat w petni rozwiniety przez Josepha E. Stiglitza
i Andrew Weissa®. Dowiedli oni, ze nawet w sytuacji konkurencyjnego rynku,
na ktorym przedsiebiorcy zachowuja sie w sposbb optymalny, moze dojs¢ do
zjawiska racjonowania. Z rynku moga zosta¢ wypchnieci badz to inwestorzy
majacy takie same cechy, jak ci, ktorym pozyczki przyznano, badz tez cate grupy
roznigce sie w sposbb widoczny od pozostatych klientéw. Dzieje sie tak, gdyz
bank jest zawsze gorzej poinformowany o biezgcej i przysziej sytuacji finansowej
podmiotdw, zwlaszcza o ryzyku zwigzanym z kredytowanym przedsiewzieciem
inwestycyjnym, decydujgcym o prawdopodobienstwie zwrotu pozyczki. Aby
poprawit jakos¢ swoich klientbw i ograniczy¢ ryzyko niesptacania dtugu, bank
moze odpowiednio ksztattowat wysokost stopy procentowej oraz zabezpieczeh.

W warunkach asymetrii informacji bank kieruje sie zasada, ze potencjalni
pozyczkobiorcy sa tym bardziej ryzykowni, im wyzsze stopy procentowe sag
skionni zaakceptowat. Wiekszy koszt kredytu mozna bowiem sfinansowat
wyltacznie wyzszymi przychodami, a te sg zwykle generowane przez mniej
bezpieczne przedsiewziecia inwestycyjne (pokusa naduzycia). Podniesienie stop
oprocentowania pozyczek powyzej pewnego poziomu implikuje wiec nasilenie
zjawiska negatywnej selekcji, czyli wzrostu liczby bardziej ryzykownych
klientow, ktorzy z perspektywy banku sa obserwowalnie identyczni z pozyczko-
biorcami o niskim ryzyku. Bank zrezygnuje zatem z agresywnego podnoszenia
oprocentowania pozyczek, by nie zwieksza¢ prawdopodobiefstwa niesptacenia
czesci dhugow. Bez wzgledu na wielkost zgtaszanego popytu, bank pozostawi
stope procentowa na dotychczasowym poziomie, badz tez podniesie ja
jedynie nieznacznie, manipulujac w zamian wielkoscig udzielanych pozyczek.
W rezultacie kredyt moze byt racjonowany nawet w obliczu nadwyzki popytu
nad podaza.

Bank moze wptywat na jakost swoich klientbw rowniez poprzez ustalenie
wysokosci zgdanego zabezpieczenia. Podobnie jak w przypadku stopy procen-
towej, gwattowne podniesienie wymogdw dotyczacych zabezpieczenia pozyczki
powyzej pewnego poziomu moze obnizyt przychdod banku. Spadnie bowiem
przecietny stopieh awersji do ryzyka wsrdd pozyczkobiorcow (negatywna
selekcja), gdyz bogatsi inwestorzy beda skionni zaoferowat wieksze zabez-
pieczenie, angazujac sie rownoczeSnie w bardziej ryzykowne projekty. Bank
zdecyduje sie zatem nie zmieniat wymogbw co do zabezpieczeh pozyczki,
wprowadzajac raczej ograniczenia ilosciowe.

IV. RYNEK KREDYTOW HIPOTECZNYCH W POLSCE
W LATACH 2007-2009

Za ilustracje dziatania prawa Kopernika-Greshama oraz neokeynesowskiej
negatywnej selekcji moze postuzyé polski rynek kredytdw hipotecznych.
W ostatnich latach w Polsce popyt na tym rynku systematycznie wzrastat.

8 J. E. Stiglitz, A. Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, ,, American
Economic Review” 71, 191, nr 3; J. E. Stiglitz, A. Weiss, Asymmetric Information in Credit Markets and
It's Implications for Macro-Economics, ,,Oxford Economic Papers” 44, 1992, nr 4.
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Spowodowane to byto — z jednej strony —wciaz niezaspokojonymi potrzebami na
nieruchomoésci mieszkaniowe, a z drugiej — stosunkowo niskimi stopami opro-
centowania kredytow. Reakcjg bankdow na te sytuacje byto rozszerzanie akgji
kredytowej, zwlaszcza w sektorze kredytow walutowych, ktorych oprocento-
wanie ksztattowato sie na poziomie nizszym w porownaniu z kredytami
ztotowymi®.

Dynamiczny wzrost udzielanych kredytow, notowany od mniej wiecej
2004 r., przewyzszat wzrost przecietnego wynagrodzenia w gospodarce naro-
dowej'°. Aby nie doprowadzit do spadku liczby klientow posiadajacych zdolnosé
kredytowa pozwalajgca uzyskat odpowiednio wysoka kwote kredytu na zakup
nieruchomosci, banki zaczety wydtuzat okresy kredytowania nawet do 50 lat.
W fazie wzmozonego popytu na kredyty hipoteczne wiele bankbw zaczeto
dodatkowo obnizat wymagania w zakresie udziatu wiasnego kredytobiorcy
w planowanej inwestycji'. Klient nie miat zatem wiekszych problemow
z uzyskaniem Srodkdw nie tylko na 100%, ale nawet 130% wartosci nabywanej
nieruchomoéci.

Od ostatniego kwartatu 2008 r. do mniej wiecej potowy 2009 r. sytuacja na
polskim rynku kredytowym ulegta diametralnej zmianie. Wyrazne spowol-
nienie polskiej i ogdlnoswiatowej gospodarki odnotowane pod koniec 2008 r.,
ostabienie ztotego na przetomie 2008 i 2009 r. oraz wzrost wartosci ztotowej
kredytow denominowanych w walutach obcych doprowadzity do powaznego
zaostrzenia warunkow i kryteriow!? przyznawania kredytow hipotecznych.
Wedtug wynikow ankiety przeprowadzonej przez NBP wsrod 30 bankow
komercyjnych®3, w czwartym kwartale 2008 r. 86% z nich zaostrzyto kryteria
udzielanych kredytow. Okoto 90% bankow podniosto marze i zwiekszyto
wymagany wkiad wiasny, ponad 40% podniosto pozaodsetkowe koszty kredytu,
20% skrocito maksymalny okres kredytowania, a ponad 5% zaostrzyto warunki
w zakresie wymaganych zabezpieczeh. Prawie 70% ankietowanych bankow
wprowadzito tez restrykcje dla innych, nieuwzglednionych w ankiecie
warunkodw i kryteriow przyznawania kredytow hipotecznych, dotyczacych
przede wszystkim wyliczania zdolnosci kredytowej, dokumentdw poSwiad-
czajacych dochod kredytobiorcy oraz wyceny nieruchomosci. W przypadku
wiekszosci bankbw zaostrzenie polityki bylo wieksze dla kredytow nomi-
nowanych we franku szwajcarskim. Kilka bankdéw (o znacznym udziale

¢ Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Sektor bankowy. Podstawowe dane, 3/2009, http://www.
knf.gov.pl.

10 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na
czerwiec 2008 r., s. 16-17, http://www.knf.gov.pl.

1 Narodowy Bank Polski, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych, | kwartat 2007 r., s. 6, http://www.nbp.pl.

12 Zgodnie z definicja NBP (Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych, 111 kwartat 2009 r., s. 2, http://www.nbp.pl. kryteria udzielania kredytow sa
to ustalone przez bank minimalne standardy zdolnosci kredytowej, jakie trzeba spetnic, by uzyskac
kredyt. Natomiast warunki udzielania kredytow sg to cechy umowy uzgadniane przez bank
i kredytobiorcg, w tym marza odsetkowa, pozaodsetkowe koszty kredytu, maksymalna kwota kredytu,
wymagane zabezpieczenia i maksymalny okres kredytowania.

¥ Narodowy Bank Polski, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych, | kwartat 2009 r., http://www.nbp.pl.
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w rynku) catkowicie wstrzymato udzielanie kredytow mieszkaniowych w tej
walucie.

Wzrost ceny kredytu hipotecznego oraz spadek jego dostepnosci
spowodowaty, ze czest potencjalnych kredytobiorcow musiata zrezygnowact
z zaciaggniecia kredytu. Zmiana warunkow i kryteriow udzielania kredytow
mieszkaniowych zostata uznana za najwazniejsza przyczyne odnotowanego
w czwartym kwartale 2008 r. spadku zrealizowanego popytu przez odpowiednio
79% i 72% bankow.

Pierwsza potowa 2009 r. nie przyniosta wigkszych zmian w prowadzonej
przez banki komercyjne polityce kredytowej*. W pierwszym kwartale okoto
50% ankietowanych bankdéw zaostrzylo kryteria udzielanych kredytow
i podniosto marze. Kolejne banki zaczelty tez wycofywat z oferty kredyty
walutowe. Blisko 70% bankdw odczuto spadek popytu na kredyty mieszkaniowe
i ponad potowa z nich okreslita go jako znaczny. Takze w drugim kwartale
odnotowano spowolnienie dynamiki akcji kredytowej'®. Skala restrykcji
w polityce kredytowej byta jednak mniejsza niz w poprzednich kwartatach.
Okoto 40% bankbéw zaostrzylo bowiem Kkryteria udzielanych kredytow
hipotecznych oraz (w niewielkim stopniu) warunki kredytowania. W ujeciu
zagregowanym popyt na kredyty mieszkaniowe wzrost, ale ze wzgledu na
ograniczong konkurencje na rynku kredytowym banki mogty utrzymac bardziej
restrykcyjne kryteria i warunki kredytowania.

Narzucone przez banki ograniczenia nie pozostaty bez wptywu na rezultaty
mikro- i makroekonomiczne. Proby redukowania przez banki niepewnosci co do
przysztego stanu koniunktury oraz sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych pociagnety za soba konsekwencje w postaci eliminacji z rynku
kredytowego wielu potencjalnych nabywcow nieruchomosci, ktorych faktyczna
zdolnost kredytowa nie odbiegata w sposbb znaczacy od zdolnosci wielu tych,
ktobrzy zaciggneli kredyty hipoteczne w okresie boomu na rynku nieruchomosci
i do dzi§ regularnie go sptacaja. Negatywne tego skutki miaty z kolei przetozenie
na wielko&t zagregowanych inwestycji, produkcji i konsumpcji.

Druga potowa 2009 r. zaznaczyta sie zmiang podejscia bankdow komercyj-
nych do polityki kredytowania nieruchomoéci. Ze wzgledu na poprawe sytuacji
gospodarczej oraz znacznie bardziej optymistyczne prognozy dla Polski, banki
zaczelty tagodzi¢ kryteria i warunki udzielania kredytow hipotecznych.
Ztagodzenie polityki odzwierciedlito sie przede wszystkim w ustaleniach
wysokoSci marz, prowizji oraz wymaganego udziatu wlasnego.

Problem wplywu zmian w polityce kredytowej na sytuacje mikro-
ekonomiczng mozna zilustrowat przyktadem Banku Millennium SA, ktory
w okresie wzmozonego popytu byt — wraz z PKO Bankiem Polskim SA
i Bankiem Polska Kasa Opieki SA - liderem w segmencie kredytow
hipotecznych.

1 Narodowy Bank Polski, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych, Il kwartat 2009 r., http://www.nbp.pl.

15 Narodowy Bank Polski, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych
komitetow kredytowych, 111 kwartat 2009 r., http://www.nbp.pl.
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Tabela 1

Catkowity portfel kredytow hipotecznych udzielonych przez Bank Millennium SA (min zt)

31.03.2005 31.03.2006 31.03.2007 31.03.2008 31.03.2009
1872 4197 9048 14 496 24 178
45% 124% 115,6% 60,2% 66,8% Zmiana

Zrbdto: Bank Millennium SA, Srodroczne rozszerzone sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Banku
Millennium SA sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
za | kwartat roku 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, http://www.bankmillennium.pl.

W tabeli 1 widat systematyczny wzrost wartosci portfela kredytow hipo-
tecznych Banku Millennium. Jednak podczas gdy do mniej wiecej trzeciego
kwartatu 2008 r. byt on wynikiem rosngcego udzialu banku w rynku
i uruchamiania nowych kredytow, to w pierwszym kwartale 2009 r. wzrost
kredytow hipotecznych o 67% w ujeciu rocznym i 9% kwartalnym byt spowo-
dowany przede wszystkim deprecjacja ztotego, ktora pociggneta za soba znaczny
wzrost w ujeciu ziotowym portfela kredytow denominowanych w walutach
obcych. W pierwszym kwartale 2007 r. bank uruchomit rekordowa wielkost
kredytow hipotecznych o wartosci 1,6 mid zt (co stanowito wzrost o 109%
liczac rok do roku). W pierwszym kwartale 2009 r. natomiast udato sie
udzieli¢ kredytow na kwote zaledwie 340 min zt, co byto rezultatem wycofania
sie banku w grudniu 2008 r. z udzielania kredytow walutowych. Warto
wspomniet, ze jeszcze w pierwszym kwartale 2008 r. (kiedy to calkowita
sprzedaz nowych kredytow hipotecznych obnizyta sie o 19% w stosunku
do pierwszego kwartatu 2007 r., ale rownoczeSnie wzrost popyt na kredyty
walutowe) kredyty denominowane w walutach stanowity 76% wszystkich
nowych kredytow uruchomionych przez Bank Millennium w ciagu pierwszych
trzech miesiecy 2008 r.

Problem negatywnej selekcji i wptywu zaostrzenia polityki kredytowej przez
Bank Millennium na sytuacje indywidualnych kredytobiorcow mozna
zobrazowat konkretnym przyktadem. Przyjmijmy, ze na poczatku 2007 r.
podmiot, bedacy kawalerem, niemajacy dotychczas zadnych obcigzeh w postaci
kredytow i pozyczek, zatrudniony na umowe na czas nieokreslony w sektorze
gwarantujgcym stabilne wieloletnie zatrudnienie, zarabiajacy 2500 zt netto,
dokonat zakupu na rynku wtérnym w Poznaniu mieszkania o powierzchni
35 m2. Poniewaz na przetomie 2006 i 2007 r. przecietna cena 1 m? na tym
rynku wahata sie w granicach 4500-4800 z+'°, dlatego mozemy zatozyt, ze nasz
podmiot, niedysponujacy wkiadem wiasnym, wnioskowat w Banku Millennium
o kredyt w wysokosci 160 000 zi.

Zgodnie z polityka prowadzong przez Bank Millennium w pierwszym
kwartale 2007 r., kiedy osiggnieto rekordowa wartost sprzedazy kredytow
mieszkaniowych, nasz klient nie miat zadnego problemu z uzyskaniem kredytu
we wnioskowanej wysokosci, odpowiadajacej 100% wartoSci nabywanej
nieruchomosci. Ponadto mogt on wybierat miedzy kredytem ziotowym

16 Wtorny rynek nieruchomosci, http://www.egospodarka.pl/19491; Wtorny rynek nieruchomosci,
http://www.egospodarka.pl/21340.
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a walutowym. Zwazywszy na owczesny poziom oprocentowania walutowych
kredytow hipotecznych oraz kurs franka szwajcarskiego, nasz podmiot
zdecydowat sie w lutym 2007 r. na podpisanie umowy o kredyt hipoteczny
w wysokosci 160 000 zt, denominowany we franku. Kredyt zostat uruchomiony
przez bank w marcu i jest sptacany przez podmiot poczawszy od kwietnia w 420
rownych ratach miesiecznych (35 lat), przy zmiennym oprocentowaniu
nominalnym 3,5% (suma LIBOR-u 3M i statej marzy w wysokosci 1,4%).
Ponadto podmiot zaptacit bankowi jednorazowo prowizje od udzielonego
kredytu w wysokosci 1% wartosci kredytu oraz ubezpieczenie niskiego wkiadu
i pomostowe. Dodatkowo co miesigc kredytobiorca uiszcza obowigzkowe sktadki
na ubezpieczenie nieruchomosci i ubezpieczenie na zycie.

Wysoko&¢ pierwszej raty miesiecznej ptaconej w kwietniu 2007 r. byta rowna
670 zi, co stanowito okoto 27% dochodu netto podmiotu. W tabeli 2 pokazano
wybrane zmiany oprocentowania kredytu i kursu oraz ich wptyw na wysokos¢
miesiecznej raty i udziat obcigzenia kredytowego w dochodzie netto podmiotu,
przy realistycznym zatozeniu, ze do kohca 2008 r. jego dochod pozostawat na
poziomie 2500 zi, a od stycznia 2009 r. wzrost do 2800 zt.

Z tabeli 2 wynika, ze pod wzgledem optat miesiecznych najtrudniejszy dla
naszego kredytobiorcy byt okres od listopada 2008 do kwietnia 2009 r.
W listopadzie i grudniu kurs nie osiagnat wprawdzie jeszcze swego apogeum, za
to oprocentowanie kredytu utrzymywato sie na najwyzszym poziomie w ciggu
rozpatrywanego okresu. W styczniu natomiast oprocentowanie wyraznie
spadto, co miato zwigzek ze spadkiem LIBOR-u 3M pod wptywem podjecia przez
siedem najwazniejszych bankodw centralnych na Swiecie w pazdzierniku 2008 r.
skoordynowanej akcji obnizania stop procentowych. Réwnoczesnie jednak kurs
franka az do kwietnia 2009 r. ksztattowat sie¢ na bardzo wysokim poziomie.
Udziat raty w dochodzie nie wzrost jednak na tyle, by stanowi¢ zagrozenie dla
wyptacalnosci podmiotu. Co wiecej, od maja 2009 r. wysokos¢ raty syste-
matycznie spada, osiggajac w sierpniu i wrzesniu udziat w dochodzie na
poziomie 22%.

Ta indywidualna sytuacja znajduje potwierdzenie w danych zagregowanych
Banku Millennium?. Wynika z nich, Ze udziat kredytow zagrozonych
w pierwszym kwartale 2009 r. pozostat taki sam jak rok wczeSniej, wynoszac
dla kredytow hipotecznych 0,4%. Udziat kredytow wymagalnych (nie-
sptacanych) ponad 90 dni dla kredytoéw hipotecznych wyniost zaledwie 0,12%.
Kredyty hipoteczne denominowane w walutach zagranicznych utrzymywaty
przy tym lepsza jakost, poniewaz jedynie 0,07% ich wolumenu byla
przeterminowana ponad 90 dni (w portfelu ztotowym wskaznik ten pozostawat
na poziomie 0,5%). Wynika z tego, ze bank nie odnotowat powazniejszych
problembéw z terminowym regulowaniem wyzszych rat kredytow hipotecznych
przez swoich klientow.

Warto w tym miejscu zauwazyt, ze udzielony kredyt hipoteczny jest dobrze
zabezpieczony. Przy trwalej niewyptacalnosci podmiotu Bank Millennium ma

7 Bank Millennium SA, Srodroczne rozszerzone sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Banku
Millennium SA sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej
za | kwartat roku 2009 r., s. 9-10, http://www.bankmillennium.pl.
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szanse odzyskat — przynajmniej wiekszoS¢ — zaangazowanych przez siebie
Srodkow, zwlaszcza w sytuacji rosnacych cen nieruchomosci. Podczas gdy na
przetomie 2006 i 2007 r. przecietna cena 1 m? na rynku wtornym w Poznaniu
wyniosta srednio 4600 zi, to w pierwszej potowie 2009 r. ksztattowata sie ona na

Tabela 2

Zmiany stop oprocentowania kredytu i kursu oraz ich wptyw na wysokost miesiecznej raty
i procentowy udziat obcigzenia kredytowego w dochodzie netto kredytobiorcy

Kurs .. | Udziat raty Saldo Saldo
Data Stopa sprzedazy Wysokose w dochodzie| zadtuzenia | zadtuzenia
procentowa (CHF) raty (zh) netto (%) (CHF) ¥
01.05.2007 3,69 2,3505 671 27 67 441 156 375
01.07.2007 4,1 2,3192 667 27 67 282 154 621
01.10.2007 4,18 2,3119 701 28 67 061 145 764
01.01.2008 4,15 2,2166 680 27 66 841 150 392
01.04.2008 4,28 2,2888 670 27 66 619 142 798
01.07.2008 4,19 2,1320 662 26 66 399 130 461
01.10.2008 4,35 2,1961 674 27 66 173 164 222
01.11.2008 4,35 2,5410 775 31 66 099 161 255
01.12.2008 4,35 2,5850 810 32 66 026 183 929
01.01.2009 2,06 2,8718 894 32 65 952 197 427
01.02.2009 2,06 3,0516 707 25 65 837 209 131
01.03.2009 2,06 3,2744 757 27 65 721 202 532
01.04.2009 1,8 3,1168 713 25 65 605 191 455
01.05.2009 1,8 3,0082 663 24 65 483 192 998
01.06.2009 1,8 3,0349 669 24 65 361 191 723
01.07.2009 1,79 2,9908 659 24 65 239 177 039
01.08.2009 1,79 2,8165 620 22 65 117 175 888
01.09.2009 1,79 2,7960 615 22 64 994 182 126

Zrodio: Obliczenia whasne na podstawie wysokosci oprocentowania i kursow obowigzujacych w Banku
Millennium?*,

18 Udzielona kwota kredytu jest indeksowana do CHF, po przeliczeniu wyptaconej kwoty zgodnie
z kursem kupna CHF obowigzujgcym w Banku w dniu uruchomienia kredytu. Kredytobiorca sptaca
udzielong kwote kredytu walutowego w ziotych polskich z zastosowaniem kursu sprzedazy CHF
obowigzujgcym w dniu ptatnosci raty kredytu. Rata kredytu obejmuje czest kapitatowa i odsetkowa.
Saldo zadtuzenia w CHF obliczane jest na podstawie kwoty udzielonego kredytu i dokonanych sptat rat
kapitatowych wyrazonych w CHF, ktorych wysokoS¢ zmienia sie wraz ze zmiang LIBOR-u 3M. Saldo
zadtuzenia w ztotych polskich obliczane jest na podstawie salda zadtuzenia w CHF po kursie Srednim
obowiazujagcym w Banku w dniu ptatnosci raty kapitatowo-odsetkowe;j.
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poziomie 5800 z4*°. Tak wiec w przypadku zakupionej przez nasz podmiot
nieruchomosci o wartosci 160000 zt, po dwobch latach kredytowania Bank
Millennium dysponowat pokryciem w wysokosci okoto 200 000 zt. Nawet biorac
pod uwage wszystkie koszty operacyjne zwigzane z ewentualnym przejeciem
nieruchomo&ci i jej sprzedaza w razie zaprzestania sptaty dtugu przez podmiot,
przy obecnym saldzie jego zadtuzenia na poziomie okoto 182 000 zt, bank nie ma
powodbw do obaw. Oczywiscie takie obawy rodzitaby sytuacja rownoczesnego
pogorszenia sytuacji wielu kredytobiorcow tego banku, grozgca ich trwalg
niewyptacalnoscia. Wtedy bowiem miatby on powazne problemy ze zbyciem
wszystkich przejetych nieruchomoéci, ze wszystkimi tego konsekwencjami dla
sektora finansowego i catej gospodarki narodowej.

Dla klienta wysoce niepokojace jest natomiast to, ze od pazdziernika 2008 r.
do lutego 2009 r. systematycznie wzrastato jego saldo zadtuzenia wyrazone
w ztotowkach. Rowniez Bank Millennium wskazywat w swej sprawozdawczosci
na to zagrozenie. Rdéwnoczeénie jednak od momentu zaciggniecia kredytu
biezaca sytuacja finansowa podmiotu nie pogorszyta sie jednak na tyle, by
zagrozi¢ terminowosci splaty dlugu. Zarbwno strumiehn rat, jak i Sciezke
zadluzenia mozna potraktowat w kategoriach Friedmanowskich wielkosci
permanentnych, czyli stabilnych ze wzgledu na znoszenie sie gwattownych
spadkow i wzrostow w dtugim okresie. W trakcie 35 lat kredytowania okresom
wzrostu rat i catkowitego salda zadtuzenia zawsze beda towarzyszy¢ okresy ich
spadkdow. Kilkumiesieczne zaktocenia niekoniecznie muszg wiec oznaczat
powazne zagrozenie dla klienta czy banku. Sytuacjg wysoce niepokojaca dla obu
stron umowy bytaby natomiast taka, w ktorej stabost ztotego utrzymywataby
sie w bardzo diugim terminie, a sytuacja na rynku pracy wyraznie by sie
pogorszyta.

Pomimo to, ze nasz podmiot jest przykiadem kredytobiorcy radzgcego sobie
w dobie kryzysu i nie stwarzajgcego dla banku wiekszego zagrozenia, to —bedac
wcigz kawalerem nieposiadajgcym zadnych pozyczek i kredytow, majgcym
zatrudnienie w tym samym stabilnym sektorze i zarabiajgcym 2800 zt netto
—w ciggu pierwszych trzech kwartatow 2009 r. najprawdopodobniej nie bytby
w stanie otrzymat od Banku Millennium kredytu i zakupi¢ 35-metrowego
mieszkania na rynku wtornym w Poznaniu.

Przede wszystkim, bank catkowicie wycofal sie z udzielania kredytow
walutowych, bez wzgledu na sytuacje finansowag potencjalnego Kklienta.
Wszystkie grupy podmiotow, niezaleznie od ich indywidualnego ryzyka
niesptacenia dtugu, zostaty wiec wypchniete przez bank z walutowego rynku
kredytowego. Nasz podmiot musiatby zaciggnat¢ kredyt ziotowy, ktorego
oprocentowanie na dzieh 15 wrzesnia 2009 r. wynosito 6,64% (suma WIBOR-u
3M i statej marzy rownej 2,2%). Ponadto, podczas gdy bank utrzymat mozliwost
zaciagniecia kredytu na 35 lat, to jego wysokost mogta siegnac najwyzej 90%
wartosci nieruchomosci. Przy Sredniej cenie na rynku wtornym w Poznaniu

19 Ceny mieszkah na rynku wtornym, http://www.szybkowynajem.pl/content/ceny-miesz-
ka%C5%84-na-rynku-wt%C3%B3rnym-w-marcu-2009; Ceny mieszkah na rynku wtornym, http://
www.enieruchomosci.pl/artykuly/artykuly/229-ceny_mieszkan_w_kwietniu_2009_rynek_wtorny.html;
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Finansowanie nieruchomosci przez banki w Polsce, stan na
grudzien 2008 r., s. 22; Wtorny rynek nieruchomoéci, http://www.egospodarka.pl/38678.
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w pierwszym potroczu 2009 r., ksztattujgcej sie na poziomie 5800 zt za 1 m?2,
nasz podmiot musiatby sie liczy¢ z koniecznoscia wystgpienia o kredyt
w wysokosci 180 000 zt przy wkiadzie wkasnym rownym 20 000 zt. Ten zwiek-
szony wymog co do udziatu wlasnego stat sie gtowng przyczyna pozbawiajaca
wiele podmiotow, podobnych do rozpatrywanego tutaj, szans na zakup
mieszkania, nawet tak niewielkiego jak 35-metrowe. 20 000 z} jest bowiem
kwotg niebagatelng, tym bardziej ze podmiot musiatby jeszcze zagwarantowac
sobie srodki na pokrycie wszelkich optat dodatkowych zwigzanych z zakupem
nieruchomoéci (jednorazowa prowizja dla banku w wysokosci 2%, ktora mogta
byt obnizona do 0,5%, pod warunkiem ze podmiot wykupit ubezpieczenie od
utraty statego zrodta dochodu; prowizja dla biura nieruchomosci, ktora moze
siegat nawet 10% wartosci nabywanego mieszkania; koszt wyceny nierucho-
mosci; oplaty notarialne; ustanowienie hipoteki; ubezpieczenia niskiego
wkiadu, pomostowe i nieruchomoéci itp.).

Zwigkszenie restrykcji dla wszystkich potencjalnych klientdw doprowadzito
do zjawiska powaznego racjonowania na rynku hipotecznym. Bank Millennium
catkowicie zamknat droge do uzyskania kredytu walutowego. Kredyt ztotowy
znalazt sie natomiast poza zasiegiem mozliwosci wielu podmiotow, nawet jezeli
ich sytuacja finansowa i indywidualne ryzyko niesptacania dtugu nie odbiegaty
znaczaco od sytuacji podmiotow, ktore jeszcze 2-3 lata temu kredyt otrzymaty
i —pomimo zaktoceh na krajowym i swiatowych rynkach finansowych —sptacaja
go regularnie bez wiekszych problemow do dzis.

Zatozmy jednak, ze nasz podmiot posiadat srodki wystarczajace na pokrycie
wymaganego udziatlu wilasnego oraz wszystkich dodatkowych kosztow
zwigzanych z zakupem nieruchomosci. Przy wspomnianych wyzej warunkach
oferowanych przez bank na dzief 15 wrzeSnia 2009 r., miesieczna rata kredytu
wyniostaby 1094 zt, co stanowi 39% dochodu netto naszego podmiotu. Jest to
wynik o wiele gorszy w poréwnaniu z tym, jaki kredytobiorcy walutowi
odnotowali w najbardziej dotkliwym dla nich okresie, czyli na przetomie 2008
i 2009 r. Co wiecej, nalezaloby wzigt pod uwage jego ewentualne dalsze
pogorszenie. Oprocentowanie kredytu skitada sie bowiem z dwbch elementow
—statej marzy i zmiennego WIBOR-u 3M. W ciggu trzech pierwszych kwartatow
2009 r. marze zostaty podniesione przez bank do poziomu 2,2%, podczas gdy
wysokos¢ WIBOR-u 3M ksztattowata sie w potowie wrzeSnia na niskim
poziomie 4,44%. Zarbwno klient, jak i bank musieliby wiec liczyt sie z ryzykiem
wzrostu stop procentowych, pogtebiajacym trudnosci z regulowaniem diugu
w przysztosci. Rozpatrujac wniosek kredytowy, bank z pewnoscia uwzglednitby
takze fakt, ze ceny nieruchomosci (zarowno na rynku pierwotnym, jak
i wtornym) mogtyby w najblizszym czasie zaczat spadat w rezultacie prowa-
dzonej przez banki komercyjne w pierwszej potowie 2009 r. polityki kredytowej.
Zaostrzone warunki i kryteria kredytowe wywotaty silny spadek liczby zakupu
nieruchomoéci (przy danej, dost sztywnej ich podazy), gdyz wielu potencjalnych
nabywcow nie byto w stanie zdobyt srodkow na ten cel. To mogtoby oznaczat dla
banku spadek wartosci zabezpieczenia. Bank Millennium bardziej ostroznie
podszeditby tez do oceny miesiecznych kosztow utrzymania potencjalnego
kredytobiorcy, biorgc pod uwage ewentualny wzrost cen dobr konsumpcyjnych
czy tez zapowiadane podwyzki cen energii.



78 I1zabela Bludnik

W rezultacie, nawet gdyby nasz podmiot posiadat wymagany udziat wiasny,
to do potowy wrzesnia 2009 r. kredytu mogtby nie dostat. Rezultatem wprowa-
dzenia przez bank restrykcji cenowych i ilosciowych stata sie wiec eliminacja
z rynku wielu podmiotow, ktorych indywidualne ryzyko nie byto obiektywnie
wyzsze W poréwnaniu z sytuacja w trakcie boomu kredytowego. Ma to istotne
znaczenie nie tylko z punktu widzenia indywidualnych podmiotow, ktore nie
mogty sobie pozwoli¢ na zakup wtasnego (nawet niewielkiego) mieszkania, ale
rowniez na wyniki krajowej produkcji, konsumpcji i sprzedazy. Sam Bank
Millennium natomiast mial wiele mozliwosci zrekompensowania sobie
— przynajmniej czesciowego — spadku zyskow w segmencie kredytow hipo-
tecznych, poprzez podwyzszenie optat na innych odcinkach dziatalnosci (chotby
kart kredytowych czy obstugi kont osobistych).

We wrzesniu 2009 r. Bank Millennium wprowadzit promocyjng oferte
kredytow hipotecznych, obowigzujaca od 18 wrzesnia do 30 listopada 2009 r.
Ztagodzit dotychczasowe wymogi i kryteria przede wszystkim pod wptywem
ocen sytuacji na rynku nieruchomosci, prognozujac raczej wzrost ich cen
niz spadek w najblizszym czasie. W ramach nowej oferty zaproponowat
wiec finansowanie do 100% wartosci nieruchomosci na okres do 35 lat,
ale nadal wylacznie w polskich ziotych. W przypadku naszego podmiotu,
nieposiadajacego wktadu wiasnego dla nieruchomosci o wartosci 200 000 zt
i zarabiajacego 2800 zt, oprocentowanie kredytu wyniostoby 6,94%, a prowizja
0%. Kredytobiorca musiatby jednak wykupi¢ ubezpieczenie od utraty statego
zrodta dochodoéw, ktorego koszt na dwa lata wynosi 2% wartosci udzielonego
kredytu. Miesieczna rata kredytu bylaby rowna 1256 zi, co stanowi 45%
jego dochodu netto. Udziat obcigzenia kredytowego w miesiecznych zarobkach
jest wiec na tyle powazny, ze finansowanie zakupu mieszkania kredytem
bytoby decyzjg wysoce ryzykownag dla podmiotu — zwilaszcza ze bardziej
optymistycznym prognozom sytuacji na rynku nieruchomosci towarzysza wcigz
pesymistyczne antycypacje dotyczace rozwoju sytuacji na rynku pracy,
wzmachianym dodatkowo obawami przed wzrostem stop procentowych w Kraju
i na Swiecie. Niewielkie nawet zwigkszenie ceny kredytu mogtoby doprowadzi¢
do niewyptacalnosci podmiotu i utraty zakupionej nieruchomosci na rzecz
banku.

V. ZAKONCZENIE

Polski rynek kredytow hipotecznych moze postuzy¢é za ilustracje neo-
keynesowskiej koncepcji negatywnej selekcji, siegajgcej korzeniami XVI-wiecz-
nego prawa Kopernika-Greshama. W obliczu pogorszenia polskiej i Swiatowej
koniunktury, grozacej wzrostem ryzyka niesptacalnosci zacigganych kredytow,
banki komercyjne zdecydowaly sie na wprowadzenie dotkliwych restrykcji
o charakterze zarobwno cenowym, jak i ilosciowym. Chcac poprawit jakost
potencjalnych klientow oraz zminimalizowat efekty negatywnej selekgc;ji,
polskie banki podjety dziatania, ktore polegalty na racjonowaniu kredytu.
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W efekcie wielu potencjalnych kredytobiorcow o cechach pozadanych przez
banki zostato wypchnietych z rynku hipotecznego, a tym samym z rynku
nieruchomoéci.

Wiedzac, ze kredyt mieszkaniowy jest dobrze zabezpieczony, a podmiot
detaliczny nabywajgcy nieruchomost na wiasny uzytek (nie w celach
spekulacyjnych) zachowuje sie odmiennie od inwestora angazujacego sie
w roznego rodzaju niepewne pod wzgledem przychodow przedsiewziecia, banki
wykorzystujg ograniczenia nie tylko ilosciowe, ale i cenowe bez obawy o wzrost
pokusy naduzycia. Podwyzszenie wymogbw co do oprocentowania kredytu
hipotecznego oraz udziatu wiasnego i zabezpieczeh neutralizuje ujemne skutki
negatywnej selekcji, zmniejszajac liczbe ryzykownych klientow aplikujacych
o fundusze na zakup nieruchomosci. Réwnocze$nie jednak takie dziatania
wypychaja z rynku wielu klientdw uczciwych i wyptacalnych, ktorzy w sytuacji
przeciwnej (bez drastycznie zwiekszonych restrykcji zrownujacych ich
z podmiotami niewiarygodnymi o podwyzszonym ryzyku), regularnie sptacaliby
swoje zobowigzanie, mogac sobie tym samym pozwoli¢ na zakup wiasnego
mieszkania.

Przyktadem skrajnego ograniczenia ilosciowego na rynku polskim byto
catkowite wstrzymanie przez wiele bankoéw udzielania kredytow w walutach
obcych. Banki uznaly, ze w obliczu zatamania koniunktury na rynkach
Swiatowych ryzyko niesptacenia kredytu walutowego jest tak samo (nie-
akceptowalnie) wysokie dla wszystkich potencjalnych Kklientow. Jednak
podnoszac rownoczesnie cene i dostepnost kredytu ztotowego w celu utrzymania
dobrej jakosci nowych kredytobiorcow, wygenerowaty zjawisko daleko idgcego
racjonowania kredytow hipotecznych dla wszystkich ewentualnych pozyczko-
biorcow. Efektywna podaz kredytu zostata obnizona, pomimo wyraznej
nadwyzki potencjalnego popytu.

Sytuacji nie poprawity nawet odnotowane w drugiej potowie 2009 r.
tendencje zwyzkowe w polskiej gospodarce. W wielu bankach kredyt walutowy
jest nadal niedostepny dla nowych klientow, a koszt kredytu ztotowego wzrost
na tyle, ze dla wielu stanowi bariere nie do pokonania. Redukcja efektow
negatywnej selekcji przez banki dotyka wiec nie tylko tych, ktorych z rynku
faktycznie nalezatoby wyeliminowaé. Konsekwencje podjetych przez banki
dziatah ponosza w réwnym stopniu te podmioty, ktore w normalnych
warunkach (bez gwattownie zwiekszonych ograniczeh cenowych i ilosciowych)
bytyby w stanie kredyt zaciaggnac i regularnie go sptacac.
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ADVERSE SELECTION IN THE POLISH MORTGAGE CREDIT MARKET
BETWEEN 2007-2009

Summary

According to New Keynesian point of view, in the face of prevailing asymmetric information all
goods and agents must be treated identically. This leads to an adverse selection. However, offering
a worse quality in the market while crowding-out a better one might be prevented with the help of
various institutional and quantity constraints. A situation in the Polish mortgage credit market
observed in last three years may serve as an illustration of this New Keynesian theory rooted in the
sixteenth-century idea known as the Kopernik-Gresham Law. The world economic crisis caused
a higher risk of default among Polish mortgagers. In order to avoid a decline in their clients’ quality,
commercial banks introduced price and quantity restrictions for all the agents applying for
a mortgage credit. As a result, many potential honest and creditworthy borrowers have been excluded
from the mortgage credit market.





