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WSTEP

Polityka makroostroznosciowa w mysl zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzy-
ka Systemowego (dalej jako ERRS)! ma przyczyniaé sie do ochrony stabilno$ci
systemu finansowego jako calo§ci i w ten sposéb zapewnia¢ trwaly wkiad sektora
finansowego do wzrostu gospodarczego. Cel ten ma by¢ osiggniety przez dgzenia
do realizacji celow poérednich, wsrod ktorych pierwszy polega na ograniczeniu
i niedopuszczeniu do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i dZzwigni2. Analiza
sensu ekonomicznego tego celu posredniego prowadzi do wniosku, ze zasadnicze
ostrze instrumentarium polityki makroostrozno§ciowej skierowane jest na okres

* Malgorzata Olszak jest pracownikiem Zakladu Bankowosci i Rynkéw Pienieznych na Wydziale

Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Filip Switala jest pracownikiem Zaktadu Gospodarki Rynkowej w Katedrze Gospodarki Naro-
dowej na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Por. ERRS, Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r.
(ERRS/2013/1). Zalecenia te znalazly swdj wyraz w Polsce w ustawie z dnia 5 sierpnia 2015 r.
o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym (Dz.U. z 2015, poz. 1513).

2 Por. ERRS, Zalecenie..., op. cit., s. 10.
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boomu na rynku kredytowym, poniewaz wtedy stopniowo narasta ryzyko systemo-
we, skutkujgce w nadmiernej procyklicznosci sektora bankowego®. Z uwagi na to
dobér instrumentéw tej polityki powinien mie¢ wlasno$§é antycyklicznosci, ktora
polega na stopniowym zaostrzaniu polityki w okresie boomu i jej lagodzeniu pod-
czas dekoniunktury.

Antycykliczne instrumenty polityki makroostroznoséciowej dotyczace rynku nie-
ruchomosci powinny oddzialywac na przebieg cyklu kredytowego poprzez regulo-
wanie podazy i popytu na kredyt bankowy finansujacy ten rynek. Cykl kredytowy
prezentowany jest w literaturze przedmiotu jako zmiany w poziomie (lub dynamice
czy tez stopach wzrostu) zagregowanego kredytu bankowego w dluzszym hory-
zoncie czasu?. Moze by¢ on prezentowany jako np. 15-letni szereg czasowy stopy
wzrostu kredytu dla sektora niefinansowego lub tez szereg czasowy udzialu tego
kredytu w PKB (tzw. credit-to-GDP). Skuteczna (a jeszcze lepiej efektywna)® poli-
tyka makroostroznoSciowa powinna przynie$¢ wygladzenie cyklu kredytowego, za
sprawg wlasnie instrumentéw polityki makroostrozno§ciowej, w szczegélnoSci tych
wplywajacych na rynek nieruchomosci. Przyktadowe antycykliczne instrumenty
polityki makroostroznos$ciowej wplywajace na funkcjonowanie rynku nieruchomo-
§ci® obejmujg narzedzia dotyczace:
< sektora bankowego, tj. sektorowe wymogi kapitalowe i rezerwy na pokrycie

oczekiwanych strat;
< kredytobiorcow, tj. wskazniki LTV, DTI/LTI i DSTI,
< rynku kredytowego bezpoSrednio, tj. udziat kredytéw na nieruchomosci w port-

felu kredytowym oraz wzrostu kredytu finansujgcego nieruchomosci.

Dobor tych instrumentéw i zasady ich ustalania uzaleznione sg od fazy cyklu
finansowego (i ewentualnie koniunkturalnego). W okresie boomu, gdy stopniowo
narasta ryzyko w sektorze finansowym, zaleca sie zaostrzanie polityki makro-
ostroznoS$ciowej, a wiec np. podnoszenie wymogow kapitalowych oraz stosowanie
limitéw dolnych wskaznikéw dotyczacych kredytobiorcow. Natomiast w okresie
dekoniunktury nalezy stopniowo tagodzi¢ polityke makroostroznosciows. Z uwagi
na brak do§wiadczen praktycznych?, nie wszystkie instrumenty wymienione przez
S. Claessensa sg zalecane jako narzedzia polityki makroostroznosciowej w Unii

3 Por. M. Olszak, Procyklicznosé dzialalnosci bankowej, C.H. Beck, Warszawa 2015.

Por. Drehman i in., Characterising the financial cycle: don’t lose sight of the medium term!,

,,BIS Working Papers” No. 380, Bank for International Settlements 2012.

5 Zagadnienie skutecznoSci i efektywnos$ci polityki makroostrozno$ciowej jest przedmiotem roz-
wazan w zaleceniu ERRS, Zalecenie..., op. cit., s. 9.

6  Por. S. Claessens, An Overview of Macroprudential Policy Tools, ,IMF Working Paper”
No. WP/14/214, 2014.

7 Por. European Systemic Risk Board, 2014.
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Europejskiej8. Wsrod takich zalecanych instrumentéw w UE znajdujg sie: sektoro-
we wymogi kapitalowe dotyczace ekspozycji kredytowych na nieruchomosci oraz
wskazniki warto§ci kredytu do wartosci zabezpieczenia (ang. Loan to Value, dalej:
LTV), LTI/DTI (ang. Loan to Income/Debt to Income, dalej: LTI, DTI) i DSTI (ang.
Debt Service to Income, dalej: DTI). W dalszej czeSci opracowania przeanalizowane
zostang wlaénie te wskazniki.

Przeprowadzona w artykule analiza literatury przedmiotu zmierza do okresle-
nia potencjalnych skutkéw antycyklicznych instrumentéw polityki makroostroz-
no$ciowej, ktorych celem jest oddzialywanie na zjawiska zachodzgce na rynku
nieruchomosci. Aby osiggnaé¢ to zamierzenie, zostang zarysowane podstawowe
wlasciwos$ci badanych instrumentéw oraz mechanizm transmisji tych instrumen-
tow. Analiza mechanizmu transmisji obejmie rowniez identyfikacje ograniczen jego
przebiegu, poniewaz mogg one sta¢ sie podstawowym Zrdodlem nieskutecznosci lub
braku efektywnosci polityki makroostrozno$ciowej. Poruszany w artykule problem
jest istotny zarowno z perspektywy sektora bankowego UE, jak i sektora banko-
wego w Polsce. Obecnie bowiem toczg sie prace nad wdrozeniem antycyklicznych
standardéw makroostroznosciowych do praktyki gospodarczej w Polsce.

Dalsza czes¢ artykulu sklada sie z czterech czeéci, z ktorych pierwsza dotyczy
cech analizowanych instrumentow, druga kryteriéw ich stosowania w poszczeg6l-
nych fazach cyklu finansowego; kolejna koncentruje sie na charakterystyce me-
chanizmu transmisji omawianych instrumentéw polityki makroostrozno$ciowej,
a w ostatniej czesci zawarto gtéwne wnioski plyngce z analizy.

1. INSTRUMENTY WPLYWAJACE NA RYNEK KREDYTOW
FINANSUJACYCH NIERUCHOMOSCI W UNII EUROPEJSKIEJ

Raport Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego® (dalej: ESRB) wskazuje, ze
instrumenty makroostrozno$ciowe zwigzane z rynkiem nieruchomosci wplywajg
nie tylko na odpornos¢ systemu bankowego, ale rowniez pozytywnie oddzialywuja
na odpornos¢ kredytobiorcow w obliczu zmian w cyklu kredytowym. Instrumenty
skierowane bezposérednio na banki, jak wymogi kapitalowe badz wagi ryzyka wpty-
wajg bezposrednio na zachowanie bankow, za$ limity ustanawiane na wskazniki,
jak LTV, DTI czy DSTI, oddzialywajg pozytywnie zar6wno na bankil?, jak i ich

8 Por. European Systemic Risk Board. 2013. Recommendation of the European Systemic Risk
Board of April 2013 on intermediate objectives and instruments of macro-prudential policy
(ESRB/2013/1, 2013/C 170/01).

9 ESRB, The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sec-
tor, 2014, s. 49-50.

10 Por. M. Dietsch, C. Welter-Nicol, Do LTV and DSTI caps make banks more resilient?, Débats
économiques et financiers N°13, ACPR Banque de France, August 2014.
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klientow, ograniczajac warto§é kredytu w odniesieniu do wartosci zabezpieczenia,
badZ ograniczajac wysokosc raty w odniesieniu do dochodu kredytobiorcy ttumigc
de facto cykl kredytowy. Instrumenty te nalezy uznaé za wzgledem siebie komple-
mentarne.

Niektore z tych instrumentéw, jak limity LTV, powinny by¢ zréznicowane w cza-
sie, a ich uzycie uzaleznione od aktualnej fazy cyklu kredytowego, badz sytuacji na
rynku nieruchomogci, inne za§, jak np. DTI, nalezy uzna¢ za niezalezne wzgledem
faz cyklu kredytowego czy koniunkturalnego, i tym samym mozliwe do wykorzy-
stania niezaleznie od sytuacji gospodarczej. Raport wskazuje jednak, ze czestych
zmian w maksymalnych poziomach wskaznikéw nalezy unikaé, w szczegélnoSci
jesli miatyby to byé¢ poziomy z rynkowego punktu widzenia nierealistyczne, a po-
zostajgce li tylko w sferze zyczeniowej regulatora.

Zasadniczo, w obliczu spowolnienia gospodarczego instrumenty polityki makro-
ostrozno$ciowej powinny by¢ stosowane ostroznie, a tym samym ich limity zmie-
niane odmiennie niz w przypadku ozywienia — w szczegolnosci tak, by unikna¢ zja-
wiska okre§lanego mianem credit crunch, czyli ograniczenia dostepnoSci kredytow
i pozyczek, ktore glownie w przypadku rynku polskiego pozostaja istotnym zrédtem
finansowania zaréwno inwestycji przedsiebiorstw, jak i dobr trwalego uzytku czy
tez nieruchomosci gospodarstw domowych.

ESRB wskazuje, ze podobng funkcje moze spelni¢ bufor ryzyka systemowe-
go, jednakze w polskich warunkach nie zostal on jeszcze okreslony i dlatego nie
moze zosta¢ skutecznie wykorzystany. JednoczeSnie ESRB stoi na stanowisku,
ze znaczny wolumen kredytéw na nieruchomosci w polaczeniu ze wzrostem cen
nieruchomoséci sg wskaznikami nadchodzacych probleméw w sektorze nierucho-
moSsci.

Reasumujgc, organy nadzoru, badz organy makroostrozno$ciowe, oddzialujgc
na banki i kredytobiorcow za pomoca wskazanych instrumentéw — czy to wymo-
g6w kapitalowych czy to maksymalnych wskaznikow LTV, badz DTI - sg w stanie
oddzialywaé¢ na rynek nieruchomosci i stabilno$¢ sektora finansowego oraz gospo-
darki.

1.1. Sektorowe wymogi kapitalowe

Odnoszac sie do kwestii mozliwo§ci oddzialywania regulatora na rynek nie-
ruchomosci poprzez stosowanie odpowiednich instrumentéw, nalezy wskazac, ze
jednym z podstawowych pozostaje waga ryzyka jaka uzywana jest do obliczenia
wymogu kapitatowego z tytulu ryzyka kredytowego w stosunku do ekspozycji
zabezpieczonej na nieruchomosci. W ogdlnoéci nalezy wskazaé, ze ekspozycji za-
bezpieczonej na nieruchomosci przypisuje sie wage ryzyka 100%. W odniesieniu
jednak do ekspozycji lub jej czeSci efektywnie zabezpieczonej na nieruchomosci
mieszkalnej, ktora jest zamieszkana lub przeznaczona na wynajem przez wlasci-
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ciela, mozna przypisa¢ wage ryzyka 35%. Powyzsze nie znajduje jednak w Polsce
zastosowania w sytuacji, kiedy wysokos¢ raty kredytu uzalezniona jest od zmiany
kursu waluty innej niz ta, w ktérej kredytobiorca osiaga dochdd - czyli w odnie-
sieniu do kredytow walutowych, denominowanych, bgdz indeksowanych do walut
obcych. Regulacje w tym zakresie ulegaly zmianie w czasie, a Komisja Nadzoru
Bankowego podwyzszyta w 2007 r. dla tego rodzaju ekspozycji wage ryzyka do
wysokosci 75%, a nastepnie Komisja Nadzoru Finansowego w 2011 r. (ze skutkiem
od 30 czerwca 2012 r.) zdecydowala sie na podobny krok, ustalajgc wage ryzyka dla
tego rodzaju ekspozycji na poziomie 100%. Dzialania te mialy na celu oddzialywanie
na stabilno$¢ sektora bankowego poprzez ograniczenie jego ekspozycji na ryzyko
zwigzane z walutowymi kredytami na nieruchomosci mieszkaniowe (kredyty tego
rodzaju przed 2010 r. byly w Polsce niezwykle popularne), a nastepnie mialy na
celu zbudowanie odpowiedniego zaplecza kapitalowego przez banki istotnie zaan-
gazowane w finansowanie rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych poprzez kredyty
walutowe.

Wskazane powyzej $rodki stosowane przez krajowego regulatora oddziatywaly
na wszystkich uczestnikéw rynku bankowego, niezaleznie od stopnia ich zaanga-
zowania we wspomniane instrumenty oraz stopnia ich ekspozycji na ryzyko walu-
towe. Komisja Nadzoru Finansowego ma jednakze do dyspozycji réwniez srodki,
z ktorych moze skorzystac, by indywidualnie oddzialywaé na poszczegodlne insty-
tucje szczegdlnie zaangazowane w kredyty walutowe. Ze srodkow tych Komisja
skorzystala w pazdzierniku 2015 r. zadajac od wybranych podmiotéw utrzymy-
wania funduszy wlasnych na pokrycie dodatkowego wymogu kapitalowego w celu
zabezpieczenia ryzyka wynikajgcego z walutowych kredytow hipotecznych dla go-
spodarstw domowych.

1.2. Limity LTV i DTI

Wérdd stosowanych na polskim rynku bankowym wskaznikéw odnoszacych sie
bezposrednio do rynku nieruchomosci i warunkujgcych mozliwosci zaciggniecia
zobowigzania przez kredytobiorcow wymieni¢ trzeba przede wszystkim wskazni-
ki zdefiniowane bezpoSrednio w Rekomendacji S Komisji Nadzoru Finansowego,
przyjetej 18 czerwca 2013 r. Nalezy nadmienié, ze jest to kolejna z obowigzujacych
wersji Rekomendacji S, co pokazuje, ze spos6b traktowania tych parametrow przez
regulatora zmienia sie w czasie i stara sie podazaé zaréwno za rozwojem rynku, jak
i odzwierciedla¢ biezgce trendy w postrzeganiu stabilnosci sektora poprzez m.in.
umozliwienie budowania rynku instrumentéw dluznych opartych na portfelach
kredytéw zabezpieczonych hipotecznie — w tym przede wszystkim poprzez rozwoj
rynku listow zastawnych emitowanych przez wyspecjalizowane banki hipoteczne.

Rekomendacja S z czerwca 2013 r. obejmuje swym zakresem ekspozycje kredy-
towe zabezpieczone hipotecznie przeznaczone na finansowanie nieruchomosci. Za
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jeden z podstawowych celow wydania niniejszej Rekomendacji (i jej wersji weze-
$niejszych) nalezy uznaé konieczno$¢ ograniczenia (badz wrecz wyeliminowania)
z polskiego rynku bankowego mozliwoSci udzielania kredytobiorcom niezabezpie-
czonym kredytéw walutowych, denominowanych, badz indeksowanych do waluty
obcej. Rekomendacja wprowadza tez wiele limitow dla parametréw opisywanych
wezedniej — w szczegblnoSci w odniesieniu do poziomu DTI oraz LTV. W ogélnosci
odpowiedzialnos$¢ za ustalenie limitow wymienionych parametréw spoczywa na
zarzadach bankow, jednak Rekomendacja wprowadza wiele obostrzen, ktore zda-
niem regulatora powinny by¢ respektowane w celu zapewnienia stabilnosSci sekto-
ra poprzez ograniczenie ekspozycji bankéw na ryzyko i tym samym ograniczenie
potencjalnie nieuczciwej konkurencji, ktorej wynikiem mogloby by¢ przyspieszone
budowanie portfeli kredytowych opartych na zanizonych standardach oceny zdol-
noéci kredytowej kredytobiorcow.

Rekomendacja 9.3. méwi zatem, ze: w procesie oceny zdolnosci kredytowej klien-
tow detalicznych szczegolng uwage bank powinien zwracac na sytuacje, w ktorych
wskaznik DTI przekracza 40% dla klientow o dochodach nieprzekraczajqcych prze-
cigtnego poziomu wynagrodzen w danym regionie zamieszkania oraz 50% dla po-
zostalych klientow!!. Jak juz wspomniano, to zarzad banku odpowiedzialny jest za
ustalenie poziomu wskaznika DTI, co powinno by¢ ponadto potwierdzone poprzez
zatwierdzenie przez rade nadzorczg strategii zarzgdzania ryzykiem, jednak Reko-
mendacja jasno wskazuje, ze przekroczenie wspomnianych progéw nalezy trakto-
wac jako §wiadomag akceptacje wyzszego ryzyka zaréwno po stronie samego banku,
jak i kredytobiorcy, a o tym fakcie kredytobiorca winien by¢ informowany. Ponadto
Rekomendacja jasno wskazuje, ze decyzja zarzadu i rady nadzorczej banku odno-
$nie do apetytu na ryzyko wyrazonego miarg DTI powinno by¢ szczegbétowo udo-
kumentowane oraz poprzedzone odpowiednimi analizami zaréwno wariantowymi,
jak i historycznymi.

Podobnie w przypadku LTV to na zarzadzie i radzie nadzorczej banku spoczy-
wa odpowiedzialnoéé za ustalenie adekwatnego do apetytu na ryzyko instytucji
poziomu dopuszczalnego wskaznika LTV. Nalezy jednak zauwazy¢, ze oczekiwanie
regulatora wyrazone w szczeg6lnosci w rekomendacji 10 obostrzone sa rekomen-
dacjami 15.7 i 15.8, ktoére explicite wskazujg maksymalne wartosci LTV, jakie po-
winny by¢ dopuszczalne przez bank w procesie kredytowym. Regulator dopuscil tu
jednak okresy przejsciowe przedstawiajac Sciezke dojScia do ostatecznych wartosci
wskaznika, ktéore w odniesieniu do ekspozycji kredytowych zabezpieczonych na
nieruchomosciach mieszkaniowych winny obowigzywac od 1 stycznia 2017 r.

11 Rekomendacja 9.3 Rekomendacji S; http://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja-
_S_18 06_2013._tcm75-34880.pdf, s. 24.
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Tabela 1. Maksymalne wartosci wskaznikéw LTV
wynikajace z Rekomendacji S KNF

Nieruchomosci Nieruchomosci
Okres . . .
mieszkaniowe komercyjne
Do 31 grudnia 2014 r. | 95% 75% lub 80% w przypadku,
0d 1 stycznia gdy czesé e}{spozycji
do 31 grudnia 2015 r. 90% przekraczajaca 75%
- LTV jest odpowiednio
Od1 stycznl.a 85% lul,) /90% w pr?'ypadku, ubezpieczona, lub
do 31 grudnia 2016 r. | gdy cze§é ekspozyCJl kredytobiorca przedstawit
przekraczajaca 85%

dodatkowe zabezpieczenie
w formie blokady $§rodkow
na rachunku bankowym
lub poprzez zastaw na
denominowanych

w zlotych dluznych
papierach warto§ciowych

lub poprzez zastaw na Skarbu Panstwa lub NBP.
denominowanych

w zlotych dtuznych
papierach wartoSciowych
Skarbu Panstwa lub NBP.

Od 1 stycznia 2017 r. | 80% lub 90% w przypadku,
gdy czes$é ekspozycji
przekraczajaca 80%

LTV jest odpowiednio
ubezpieczona, lub
kredytobiorca przedstawil
dodatkowe zabezpieczenie
w formie blokady $rodk6éw
na rachunku bankowym
lub poprzez zastaw na
denominowanych

w zlotych dluznych
papierach warto§ciowych
Skarbu Panhstwa lub NBP.

Zrédto: Rekomendacja S, s. 31-32.

LTV jest odpowiednio
ubezpieczona, lub
kredytobiorca przedstawil
dodatkowe zabezpieczenie
w formie blokady $rodkéw
na rachunku bankowym

Zarowno okreslenie maksymalnego wskaznika DTI, jak i LTV, stanowi prébe
ograniczenia ryzyka dla banku i klienta, moze jednak by¢ niewystarczajace w przy-
padku zbyt liberalnego podej$cia odnos$nie do okreslenia wysokos$ci dochodu, badz
warto§ci wkladu wlasnego klienta. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze dochdd klienta,
jaki bank powinien uwzgledni¢ w ocenie zdolnosci kredytowej, winien by¢ pomniej-
szony o wszelkie obcigzenia o stalym charakterze (pominiecie czesci z nich ko-
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rzystnie wplywajac na liczbowg warto§é wskaznika, negatywnie wplywa na ocene
mozliwos§ci obslugi zobowigzania w dlugim okresie), a jednoczes$nie trzeba miec
na wzgledzie, ze warto§¢ wkladu wlasnego (pochodzgca np. z pozyczki) moze by¢
przeszacowana.

Wéréod limitéw warto$ciowych ustanowionych przez Rekomendacje S nalezy
réwniez wyrézni¢ maksymalny rekomendowany okres kredytowania nieprzekra-
czajacy 25 lat, a juz w zadnym przypadku nie dtuzszy niz 35 lat.

Warto zauwazy¢, ze warto$ci progowe omawianych wskaznikéw bazuja na naj-
lepszych praktykach rynkowych identyfikowanych przez organ nadzoru, a ich uje-
cie w formie Rekomendacji kierowanej do podmiotéw nadzorowanych mozliwe byto
(i pozostaje) na podstawie art. 137 pkt 5 ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierp-
nia 1997 r. (Dz.U. z 2015, poz. 128 z pézn. zm.). Forma ta umozliwita Komisji
Nadzoru Finansowego kilkukrotne nowelizowanie Rekomendacji S i tym samym
wprowadzanie odpowiednich do niej zmian wynikajgcych ze zmian w otoczeniu
ekonomicznym.

Nalezy odnotowaé, ze wprowadzenie limitéw na wskazniki DTT i LTV jest prak-
tyka spotykang w réznych jurysdykcjach na calym éwiecie i jest to praktyka, ktorg
mozna okresli¢ mianem skutecznej, na co wskazujg D. Igan i H. Kang w analizie
przeprowadzonej dla rynku Korei Potudniowej!2. Potwierdza to réwniez badanie
przeprowadzone przez L.I. Jacome i S. Mitral3, ktére wskazuje, ze ograniczanie
wartoS§ci tych wskaznikéw staje sie coraz popularniejszym $rodkiem ograniczania
wzrostu cen nieruchomosSci oraz ekspansji kredytowej i tym samym narastania
ryzyka systemowego. Zgodnie z danymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
47 krajow wprowadzito limity na wskaznik LTV, przy czym 27 z nich wprowadzi-
o w nich zmiany, aby lepiej oddzialywa¢ na ograniczanie ryzyka systemowego.
Okreslenie maksymalnego wskaznika DTI w tym samym celu deklarowato 36 kra-
jow, ale tylko 10 z nich aktywnie dostosowywalo jego poziom do zmieniajgcych sie
realiow!%. Wyniki szczegbélowego przegladu autoréw, dokonanego na przykladzie
szeSciu wybranych krajow, wskazujg, ze zaréwno kryteria ustalenia, jak i kryteria
zmiany wskaznikéw LTV i DTI sg przede wszystkim uznaniowe, ale mimo to pozo-
stajg skuteczne w spowolnieniu tempa wzrostu portfela kredytowego i zwiekszeniu
mozliwo$ci obstugi zaciagnietych zobowigzan przez kredytobiorcow, czynigc tym
samym sektory finansowe badanych gospodarek odporniejszymi na pogorszenie
koniunktury. Autorzy zwracajg jednak uwage, ze Srodki te nie sg skuteczne w ogra-
niczaniu wzrostu cen nieruchomoécil®. Takie stwierdzenie potwierdzajg réwniez

12 D. Igan, H. Kang, Do Loan-to-Value and Debt-to-Income Limits Work? Evidence from Korea,
»IMF Working Paper” WP/11/297, December 2011.

13 L.I Jacome, S. Mitra, LTV and DTI Limits-Going Granular, ,,IMF Working Paper” WP/15/154,
July 2015.

14 Ibidem, s. 4.

15 Ibidem, s. 30-31.
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inne badania wskazujgce, ze o ile rodki polityki makroostrozno$ciowej odnoszgce
sie do limitow LTV czy DSTI sg skuteczne w ograniczaniu wzrostu portfeli kredy-
towych przyczyniajac sie do stabilizowania systemu finansowego, o tyle pozostaja
bez wplywu na ceny nieruchomoéci, a za jedyny $rodek mogacy mie¢ bezpoSredni
mierzalny wplyw na ceny nieruchomosci nalezy uzna¢ zmiany podatkowe majgce
wplyw na koszt zakupu nieruchomosci przez uzytkownika koncowego!®.

2. WSKAZNIKI DOBORU INSTRUMENTOW
POLITYKI MAKROOSTROZNOSCIOWEd
WPLYWAJACYCH NA RYNEK NIERUCHOMOSCI

W zakresie doboru stopnia restrykcyjnosci lub ekspansywnoSci polityki ma-
kroostroznoSciowej najwiekszy problem stanowi moment wprowadzenia zmian
w stosowanym instrumentarium. Od poprawnosci doboru tego momentu zalezy
bowiem skuteczno§¢ i niejednokrotnie efektywnosc polityki makroostroznosciowe;.
Aby méc moéwi¢ o tym momencie, konieczna jest informacja o poziomie ryzyka
systemowego zwigzanego z rynkiem nieruchomosci, a wlasciwie o jego zmianach
w czasie. Oczywiscie wspoélcze$nie nie dysponujemy jeszcze zestawem przetestowa-
nych miar tego ryzyka — bo sformalizowana polityka makroostroznosciowa to re-
latywnie mtoda gatgz polityki gospodarczej kraju. Jednakze w efekcie wieloletnich
prac w $rodowisku regulacyjnym i akademickim zostaly wypracowane wskazniki
sygnalizujgce poziom ryzyka systemowego.

Przyktadowe wskazniki informujace o ,,poziomie” niestabilnosci finansowej,
najczesciej wymieniane w opracowaniach analitycznych z zakresu polityki ma-
kroostrozno$ciowej, zawarto w tabeli 2. Za podstawowa miare narastania ryzyka
niestabilnoéci finansowej jest uznawana luka, okreslajaca odchylenie wybranego
wskaznika od jego dtugookresowego trendul”. Luka dodatnia, ktéra stopniowo na-
rasta w kolejnych kwartatach boomu, sygnalizuje narastanie ryzyka systemowego.
Natomiast luka ujemna i coraz nizsze jej wartoSci moze sugerowaé¢ o nadmier-
nej awersji do ryzyka ze strony bankéw i sektora niefinansowego, co utrudnia
wyjscie gospodarki z recesji i skutkuje wydluzaniem sie okreséw spowolnionego
wzrostu gospodarczego. Wyzwaniem polityki makroostrozno§ciowe;j jest opracowa-

16 Por. K.N. Kuttner, I. Shim, Can non-interest rate policies stabilise housing markets? Evidence
from a panel of 57 economies, ,,BIS Working Papers” No. 433, November 2013.

17 Najpopularniejszg metodg w tym zakresie jest filtr Hodricka-Prescotta (por. Drehmann i in.,
op. cit.) Characterising the financial cycle: don’t lose sight of the medium term!, ,BIS Working
Papers” No. 380, 2012), a kryteria doboru wskaznikow wczesnego ostrzegania sa okreslane
na podstawie instrumentarium zaproponowanego przez G. Kaminsky i C. Reinhart, The twin
crises: the causes of banking and balance-of-payments problems, ,American Economic Review”,
No. 89/1999, s. 473-500.
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nie procedury aktywacji (zaostrzania) i deaktywacji (fagodzenia) antycyklicznych
instrumentow polityki makroostroznos$ciowej. Luka wybranego wskaznika i jej
zmiany informujg wprawdzie o zmianach w poziomie ryzyka systemowego, ale nie
wypracowano jeszcze kryteriow podejmowania decyzji o zastosowaniu zaostrzo-
nych instrumentéw polityki makroostrozno$ciowej, jak i tagodzenia tych instru-
mentow.

Z analizy literatury przedmiotu!® wynika, ze ogélny wskaznik luki kredytu do
PKB sprawdza sie jako sygnalizator narastania ryzyka w systemie finansowym,
ale nie w okresie poczatkowym kryzysu, poniewaz nadal cechuje go wzrost. Dobre
wlasciwoSci sygnalizacyjne majg réwniez wskazniki okre§lajace wolumeny kredy-
tow na rynkach nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych, jak i wskazniki
cenowe zwigzane z tymi rynkami. Mogg by¢ one wykorzystane jako wskazniki
wczesnego ostrzegania przed niestabilnoscig finansowa, zaré6wno indywidualnie,
jak i w kombinacjach.

Oproécz wskaznikéw wymienionych w tabeli 2, jako sygnaly wczesnego ostrze-
gania mogg by¢ zastosowane — pod warunkiem odpowiednio dlugiego szeregu cza-
sowego (np. min. 10-letniego):
< spready stosowane w odniesieniu do nowo udzielonych kredytéw — spready te

zazwyczaj bardzo szybko rosng w okresie dekoniunktury, a zatem moga stac sie

podstawsg do podjecia decyzji o deaktywacji instrumentow;
< faktyczne poziomy wskaznikow LTV i LTI - informacja ta, jak i wlasciwe poszcze-
gblnym wskaznikom rozklady ich wartosci w sektorze bankowym w poszczeg6l-
nych latach, jest konieczna do opracowania referencyjnych dla danego kraju
pozioméw limitéw wskaznikow LTV i LT1. Informacja taka mogtaby by¢ wykorzy-
stana do podejmowania decyzji o poziomie sektorowych wymogéw kapitalowych,
w szczegoblnosci w odniesieniu do ekspozycji cechujacych sie wysokim LTV i LTT;
% faktyczne poziomy DSTI — badania empiryczne Drehmanna i Juseliusa poka-
zuja, ze rzeczywiste poziomy DSTI mogg by¢ wykorzystane jako sygnalizator
narastania ryzyka kryzysu w sektorze bankowym19;
faktyczne wagi ryzyka wobec ekspozycji kredytowych na nieruchomosci, zaré6w-
no detalicznych, jak i komercyjnych — wagi te sa zmienne w czasie, a ich poziom
jest uzalezniony w sposéb posredni od LTV, LTI/DTI i DSTI oraz bezposSrednio
od ryzyka kredytowego dtuznikéw, a takze stosowanych modeli szacowania ry-
zyka (np. przejécie od modeli standardowych do zaawansowanych moze sie prze-
jawiaé w spadku wagi ryzyka, mimo ze faktyczne ryzyko nie uleglo zmianie).

0,

R
%

18 Por. literature wskazang w opracowaniu CGFS. Operationalising the selection and application
of macroprudential instruments, ,,CGFS Papers” No. 48, Bank for International Settlements
2012, s. 11-17, 46-47 oraz European Systemic Risk Board, The ESRB Handbook on Operation-
alising Macro-prudential Policy in the Banking, ESRB 2014.

19 Por. M. Drehmann, M. Juselius, Do debt service costs affect macroeconomic and financial stabil-
ity?, ,BIS Quarterly Review”, September 2012.
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Tabela 2. Wskazniki ostrzegajace przed niestabilnoscia finansowg
majaca zréodlo na rynku nieruchomosci

Rodzaj wskaznika ostrzegajacego przed niestabilnos$cig finansowg
majacg zrédlo na rynku nieruchomosci

Zmienne uwzgledniajgce Ogélne Dotyczace
informacje o kredytach g rynku nieruchomosci
— Wskaznik kredytu — Kredyt dla gospodarstw
do PKB: luka tego domowych: udzial
wskaznika liczona procentowy w PKB (oraz
jako odchylenie od luka), poziom i dynamika
dtugookresowego trendu. tych kredytow;
— Kredyt dla
przedsiebiorstw

deweloperskich: udziat
procentowy w PKB (oraz
luka), poziom i dynamika

tych kredytéw.
Zmienne uwzgledniajgce | — Wskaznik dtugu do dochodéw gospodarstw domowych;
informacje o rynku — Nominalne ceny nieruchomos$ci mieszkalnych:
nieruchomosci dynamiki, stopy wzrostu i luka;
mieszkalnych — Relacja ceny nieruchomosci do dochodu: wzrost

procentowy lub luka;

- Relacja ceny nieruchomoéci do przychodéw z wynajmu:
wzrost procentowy lub luka,

— Inwestycje w mieszkania: jako procent PKB.

Zmienne uwzgledniajace | — Ceny nieruchomosci komercyjnych: jako wzrost
informacje o rynku procentowy lub luka;

nieruchomosci — Inwestycje w nieruchomosci inne niz mieszkaniowe:
komercyjnych jako procent PKB.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Committee on the Global Financial System (CGFS), Ope-
rationalising the selection and application of macroprudential instruments, ,,CGFS Papers” No. 48,
Bank for International Settlements 2012, s. 11-15 oraz European Systemic Risk Board, The ESRB
Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking, ESRB 2014, s. 66-70.

2.1. Mechanizm transmisji instrumentéow
polityki makroostroznosciowej
wplywajacych na rynek nieruchomosci

Aby skutecznie wplywac na zjawisko boomo6éw na rynku nieruchomosci zwigza-

nych z kredytami udzielanymi przez banku, konieczne jest oddzialywanie na strone
podazowa i popytowg rynku kredytéw finansujacych transakcje zawierane na tym
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rynku. Strone podazowg kredytéw na nieruchomosci tworzg banki, a popytowa
kredytobiorcy.

Omawiane instrumenty polityki makroostrozno$ciowej moga mie¢ bezposred-
ni wplyw na banki lub kredytobiorcow, oraz wplyw posredni. Do instrumen-
tow bezposrednich w odniesieniu do bankéw nalezy wzrost wymogéw kapitatowych
(lub, moéwiac inaczej, aktywoéw wazonych ryzykiem kredytowym typowym dla ryn-
ku nieruchomosci). Przy czym wzrost tych wymogow kapitalowych mozna osiagngc
co najmniej dwoma sposobami. Po pierwsze, poprzez zwiekszenie wymaganego
kapitatu w odniesieniu do tej kategorii ryzyka, np. poprzez nalozenie obowigzku
alokowania na to ryzyko kapitatéw wtasnych?0 (tzw. Tier I +Tier II) wyzszych niz
standardowe 8% wartoSci ekspozycji wazonych ryzykiem, np. 10%. Po drugie, przez
zastosowanie wyzszej wagi ryzyka w odniesieniu do tej grupy aktywow, poprzez
okreslenie w przepisach dotyczacych dziatalnosci bankéw stosujgcych metode stan-
dardowa (tj. metode zewnetrznych ratingéw) wyzszej wagi ryzyka, a w przypadku
bankéw stosujacych zaawansowane metody pomiaru ryzyka, poprzez nakaz stoso-
wania wyzszych pozioméw wskaznikéw strat w momencie niewykonania zobowig-
zania przez kredytobiorce (tj. wyzszego wskaznika loss given defalut, dalej: LGD).

Natomiast instrumenty wplywajace bezposrednio na kredytobiorcéw w istocie
oddzialujg na warunki udzielania kredytow w taki sposob, aby kredyty byly udo-
stepniane tej grupie kredytobiorcéw, ktora spelni zaostrzone kryteria oceny zdol-
nosci kredytowej. Wéréd tych instrumentow znajduja sie limity gérne wskaznikéw
obliczanych jako stosunek wysokosci kredytu do wartoSci zabezpieczenia (nieru-
chomoéci) (tj. wspomnianego powyzej wskaznika LTV) oraz limity wskaznikow
okreslajacych zdolno§é kredytobiorcéw do obstugi dlugu (wspomnianych powyzej
wskaznikéw LTI/DTI i DSTI). Nalezy zauwazy¢, ze wprowadzenie restrykcji co do
poziomu wskaznika LTV przeklada sie w praktyce dziatalnosci banku na poziom
wskaznika LGD, potencjalnie redukujac go. Natomiast restrykcyjne wskazniki
LTI/DTI oraz DSTI powinny w zamierzeniu przynie$¢ nizszy poziom prawdopo-
dobienstwa niewykonania zobowigzania przez kredytobiorce (tzw. probability of
default, PD). Zatem zaréwno LTV, jak i LTI/DTI i DSTI oddzialujg na poziom
parametrow ryzyka kredytowego, tj. PD i LGD.

Posrednios$¢ wplywu omawianych instrumentéw wynika z faktu, ze banki jako
agenci ekonomiczni cechujacy sie awersjg wobec ryzyka i funkcjonujacy na niedo-
skonale konkurencyjnym rynku?! powinny uwzglednia¢ zmiany w sektorowych

20 W Polsce i UE kapitalty wlasne bankéw szacowane w celu okreslenia wymogéw kapitalowych
(lub aktywow wazonych ryzykiem) nazywane sg funduszami wlasnymi. Fundusze te wspolcze-
$nie po wdrozeniu CDR IV i CRR sktadajg sie z kapitalu Tier I (podstawowego i dodatkowego)
oraz z kapitatu Tier II.

Por. M. Olszak, Zaleznosé miedzy konkurencjq w sektorze bankowym i stabilnosciq finansowq
bankow - przeglqd badari teoretycznych i empirycznych, ,Internetowy Kwartalnik Antymono-
polowy i Regulacyjny” 2014, nr 5(3), s. 8-34.

21
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wymogach kapitalowych lub we wskaznikach odnoszacych sie do kredytobiorcow
w poziomie spreadow kredytowych i, w efekcie, w poziomie oprocentowania kre-
dytéw22. Wymienione wyzsze sektorowe wymogi kapitalowe, poprzez wzrost porcji
kapitaléw alokowanych na pokrycie nieoczekiwanych strat zwigzanych z ekspozy-
¢jami kredytowymi na nieruchomosci, skutkujg wzrostem oprocentowania kredy-
tow tej kategorii. Bardziej restrykcyjne wskazniki LTV, DTI/LTI i DSTI w istocie
korzystnie wplywaja na poziom oprocentowania kredytéw tych dluznikéw, ktorzy
je spelnia, poniewaz skutkujg spadkiem poziomu LGD i PD, co w efekcie powinno
wigzac sie z nizszym oprocentowaniem tych kredytéw. Natomiast kredytobiorcy,
ktorzy kryteriéw wyznaczonych przez limity wskaznikéw LTV, DTI/LTI oraz DSTI
nie spelnig, bedg musieli liczy¢ sie albo z wzrostem oprocentowania kredytow, albo
w ogoéle nie zostang im udzielone kredyty.

Zazwyczaj analiza transmisji zmian w antycyklicznych instrumentach polityki
makroostroznos$ciowej przeprowadzana jest dla okresu boomu w sferze realnej oraz
w sektorze finansowym?23. Wynika to z tego, ze gtéwnym zrédtem procyklicznoSci
dziatalno$ci bankowej jest stopniowe narastanie poziomu ryzyka podejmowane-
go przez banki wla$nie w okresie dobrych uwarunkowan makroekonomicznych
— co przejawia sie m.in. w postaci booméw kredytowych oraz gwaltowna niechecig
bankéw do ryzyka, szczegélnie kredytowego w okresie pogorszonych uwarunko-
wan makroekonomicznych - co przejawia sie m.in. w postaci kryzysu kredytowego
lub kryzysu kapitalowego (tj. ograniczeniem aktywnosci kredytowej wynikajgcym
z ostabionej pozycji kapitatowej bankéw)?4. Kluczowy w tym zjawisku jest fakt, ze
nieche¢ do ryzyka wlaSciwa bankom w okresie dekoniunktury jest nastepstwem
strat bedgcych efektem narostego ryzyka (zazwyczaj niewystarczajgco zabezpieczo-
nego kapitalami i rezerwami) w poprzedzajgcym ten okres boomie kredytowym?25,
Zatem warunkiem koniecznym ograniczenia procyklicznosci dzialalnosci banko-
wej, w tym tej zwigzanej z rynkiem nieruchomoéci, jest redukcja poziomu ryzyka
narastajgcego w okresie boomu. Dlatego tez mechanizm transmisji instrumentéw
polityki makroostroznosciowej nalezy analizowaé przede wszystkim z perspekty-

22 Szczegolowa prezentacje zasad wyceny kredytow przez banki cechujace sig awersjg wobec ryzy-
ka i funkcjonujace na niedoskonale konkurencyjnym rynku przedstawia M. Olszak, Procyklicz-
nosc..., op. cit., s. 78-81.

23 Por. np. Committee on the Global Financial System, Operationalising the selection and applica-
tion of macroprudential instruments, ,,CGFS Papers” No. 48, Bank For International Settle-
ments, December 2012 oraz European Systemic Risk Board, The ESRB Handbook on Opera-
tionalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector, ESRB, 2014.

24 Por. A. Beatty, S. Liao, Do delays in expected loss recognition affect banks’ willingness to lend?,
»Journal of Accounting and Economics” 2011/ 52, s. 1-20; M. Olszak, M. Pipien, S. Roszkowska,
I. Kowalska, Do regulations and supervision shape the capital crunch effect of large banks in
the EU?, ,Working Paper Series”, ,,UW FM WPS” No. 3/2015.

25 Por. C. Borio, The financial cycle and the macroeconomics: What have we learnt?, ,Journal of
Banking and Finance” Vol. 45(C), s. 182-198, Elsevier 2014.

53



Bezpieczny Bank
4(61)/2015

wy zdolnoéci tych instrumentéw do ograniczania ryzyka niestabilno$ci finansowej,
ktora przejawia sie m.in. w procyklicznoS$ci dziatalnoéci bankowej.

Nastepujacy po okresie boomu czas dekoniunktury stanowié ma przestrzen do
lagodzenia restrykeji regulacyjnych — co powinno stymulowa¢ strone podazowg
rynku kredytowego i w ten sposéb eliminowaé procykliczno$é regulacji bankowych.

2.2. Mechanizm transmisji instrumentéw wplywajacych na banki
i jego ograniczenia - sektorowe wymogi kapitalowe

Na rysunku 1 przedstawiono mechanizm transmisji zmian w poziomie sektoro-
wych wymogoéw kapitalowych na odpornos¢ bankéw oraz na cykl kredytowy. Aby
zrozumie¢ ten mechanizm, nalezy poczyni¢ uwagi wstepne co do zalozen przyjmo-
wanych przez jego tworcow. W mysl zaprezentowanej na rysunku wizji transmisji
banki dazg do utrzymania pewnego stalego poziomu wspoélczynnika kapitalowego
— co moze by¢ podyktowane w szczeg6lnosci obowigzkami nalozonymi przez regu-
lacje bankowe i obowigzujace przepisy prawa bankowego, dlatego tez podniesienie
poziomu sektorowych wymogéw kapitalowych wigze sie z jednoczesnym dgzeniem
bankéw do spelnienia wymienionych tu regulacji i przepisow.

Oczywiscie wyzsze wymogi kapitalowe, ceteris paribus, oznaczaja, ze banki mu-
szg podjac decyzje co do zestawu dziatan nakierowanych do zapewnienia stabilnego
poziomu wspdtczynnika kapitalowego. Moze by¢ to osiagniete poprzez korygowanie
poziomu kapitalow (licznik wspélezynnika kapitatowego) lub aktywéw, np. poprzez
modyfikacje ich poziomu lub struktury (mianownik wspélczynnika kapitalowego).
Wzrost poziomu kapitaléw mozna osiggnaé bezpo§rednio poprzez podwyzszenie
kapitatu zaktadowego w drodze dodatkowej emisji akcji. W okresie dobrej koniunk-
tury uplasowanie emisji akeji na rynku kapitalowym jest relatywnie tatwe — choé
z perspektywy banku moze wigzaé sie z kilkoma utrudnieniami. W szczegodlnoSci
decyzja o sezonowej emisji akcji moze byé postrzegana jako sygnal o pogorszeniu
kondycji finansowej banku, co wigzac sie bedzie z wzrostem kosztu pozyskania
kapitatu przez bank26,

Podobny efekt da¢ moze zatrzymanie zyskéw za sprawg rezygnacji z dystrybu-
¢ji dywidend. Podniesienie kapitalow z zatrzymanych zyskéw nie jest zadaniem
specjalnie trudnym w okresie boomu, ale moze wigzaé sie z presja akcjonariuszy
na wyplate dywidend. Problemy moga wystepowac¢ w sektorach bankowych lub
bankach, w ktérych w akcjonariacie znajduje sie Skarb Panstwa, poniewaz wy-
placane dywidendy stajg sie wplywem do budzetu panstwa. Z uwagi na potrzeby
budzetu panstwa w okresie dobrej koniunktury, moze istnie¢ realna niecheé do
zatrzymywania zyskow w celu zapewnienia bankowi bazy kapitatowej niezbedne;j

26 Por. S. Myers, N. Mayluf, Corporate financing and investment decisions when firms have infor-
mation that investors do not have, ,Journal of Financial Economics” 13, 1984, s. 187-221.
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do ograniczenia skutkow narastajgcego ryzyka, ktore uwidocznig sie podczas nie-
sprzyjajacych uwarunkowan makroekonomicznych.

Innym sposobem na zapewnienie wyzszych kapitaléw jest podwyzszenie pozio-
mu spreadéw kredytowych, co powinno daé¢ bankowi wyzszy poziom przychodéw
odsetkowych (i wynikéw finansowych netto) w nastepnym okresie sprawozdaw-
czym. Dzialanie takie nie zawsze musi przynie$¢ pozgdany efekt. Przede wszyst-
kim jest ono utrudnione podczas boomu, poniewaz wtedy banki zazwyczaj zanizaja
poziom spreadéw, m.in. ze wzgledu na wzrost presji konkurencyjnej. Zanizanie to
jest rowniez efektem bledéw w postrzeganiu ryzyka w okresie dobrej koniunktury
— bowiem standardowe miary ryzyka (przede wszystkim PD) wskazujg wtedy na
spadek ryzyka niewyptacalnoéci kredytobiorcéw??. Nawet wtedy gdybySmy uznali,
ze podniesienie tych spreadéw jest do$¢ latwe i mozliwe, a zatem banki decyduja
sie na wyzszy ich poziom, podmioty sfery realnej mogg uznac, ze koszt finansowa-
nia dzialalnoS$ci inwestycyjnej za pomocg kredytu bankowego jest zdecydowanie za
wysoki, i zrezygnowacé z takiego finansowania. W efekcie oznacza to, ze banki nie
bedg mialy wyzszych przychodéw odsetkowych. W sytuacji wzrostu spreadéw kre-
dytowych moze sie nasili¢ réwniez problem negatywnej selekcji2é, kiedy to miejsce
»,dobrych” dluznikéw, zajmujg ,slabi” dluznicy. OczywiScie w okresie dobrej ko-
niunktury tacy dluznicy posiadajg odpowiednig zdolnos¢ kredytowa, a zatem banki
odnotowuja rosnace przychody odsetkowe. Jednakze, jezeli kondycja finansowa
takich podmiotéw ulega pogorszeniu, a dzieje sie to zazwyczaj stopniowo, gdy uwa-
runkowania makroekonomiczne w sektorze finansowym i sferze realnej zaczynaja
sie stawac niesprzyjajace, wtedy istotna cze$¢ portfela kredytowego przestaje by¢
splacana. Efektem tego jest wzrost strat na dzialalnosci kredytowej i narastajgca
nieche¢ bankéw do udzielania kredytow.

Banki mogg réwniez zapewni¢ sobie stabilny poziom wspétczynnika kapitato-
wego modyfikujac poziom lub, co bardziej prawdopodobne, strukture aktywow. Aby
wplynaé na poziom aktywow, a dokltadnie tej ich grupy, ktora absorbuje istotng czesc
kapitatéw, bank musialby podjaé decyzje o ograniczeniu aktywnosci inwestycyjnej
(tj. udzielaniu kredytéw) — co jednak oznacza $wiadomg rezygnacje z dochodéw
w przyszlosci i w efekcie jest niewskazane w odniesieniu do przedsiebiorstw nasta-
wionych na osiaganie zyskow. Lepszy efekt, bo korzystny zaréwno z perspektywy
ryzyka, jak i rentowno$ci banku, mozna osiggnaé¢ poprzez wprowadzenie zmian
w strukturze aktywow. Zmiana taka musialaby jednak polega¢ na zmniejszeniu
udzialu inwestycji bardziej ryzykownych, tj. gléwnie tych kredytow, ktore sa wyzej
oprocentowane, na rzecz kredytow mniej ryzykownych, ale i nizej oprocentowa-
nych, lub tez bezpiecznych papieréow rzadowych. Bezposrednim nastepstwem pod-

27 Por. M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit.
28 Por. G.A. Akerlof, The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,
,»The Quarterly Journal of Economics”, Vol. 84, No. 3 (Aug., 1970), s. 488-500.
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jecia decyzji o wprowadzeniu takiej zmiany byloby zatem stopniowe ograniczanie
udzialu aktywoéw bardziej ryzykownych co, ceteris paribus, daloby efekt wyzszego
wspolezynnika kapitalowego, a wiec i wiekszej zdolnosci bankow do absorpcji strat.
Z drugiej jednak strony wigzaloby sie z ograniczeniem przychodéw banku.

Jak wspomniano we wstepie, stosowane w polityce makroostrozno§ciowej in-
strumenty maja na celu wzmocnienie odpornosci sektora bankowego na
straty oraz zlagodzenie amplitudy wahan cyklu kredytowego. W przypad-
ku instrumentéw sektorowych, ktére oddzialujg na rynek nieruchomosci, wzrost
odpornosci moze byé osiggniety trzema sposobami.

Po pierwsze, za sprawg wzrostu zdolnosci bankéw do absorpcji strat wynikajace-
g0 z wyzszego poziomu wspolczynnikow kapitalowych. Przy czym skutecznosc tego
instrumentu zalezy od poprawnej synchronizacji jego stosowania w odniesieniu do
zmian, ktore zachodzg w cyklu koniunkturalnym i kredytowym. Poprawnosc¢ ta
polega na odpowiednio szybkim podjeciu i wdrozeniu decyzji o stopniowym pod-
wyzszaniu wymaganych kapitaléw podczas dobrej koniunktury, oraz na podobnie
dobranym zestawie czynno$ci prowadzacych do stopniowego obnizania wymaga-
nych kapitaléw w okresie dekoniunktury.

Po drugie, wzmocnienie odpornosSci moze dokonaé sie w obrebie kanalu ocze-
kiwan, ktére majg istotny wplyw na planowanie kapitalowe banku, zarzadzanie
ryzykiem i na sklonno§é bankéw do udzielania kredytéow dotyczacych gléwnie fi-
nansowania rynku nieruchomogci. Jednakze sita oddziatywania kanatu oczekiwan
w omawianym przypadku zalezy od specyfiki sygnatu polityki makroostroznoscio-
wej oraz od stosunku bankéw do funkeji reakeji polityki makroostroznosciowej2?.

Specyfike sygnalu okresla silta jego oddzialywania, a wiec jego zdolno$¢ do wpty-
wania na decyzje bankéw. W mys$l koncepcji kanatu oczekiwan lepsze efekty przy-
nosi polityka makroostrozno$ciowa oparta na regutach, a nie na dziataniach dys-
krecjonalnych, ktore sg kosztowne, op6znione w stosunku do momentu pojawienia
sie zaburzen (boomodw) i mogg by¢ postrzegane jako nieprzewidywalne. Z uwagi na
to, banki mogg reagowaé na nie ze znacznym opdznieniem w stosunku do nara-
stajgcego ryzyka niestabilnosci finansowej. Tak wiec sygnatl bedzie silny — i odpo-
wiednio wplynie na dzialania bankéw (m.in. sklaniajac je do zmniejszenia zakresu
finansowania rynku nieruchomoéci), jezeli okre§lony bedzie zestaw uwarunkowan,
ktoére uruchamiajg stosowanie odpowiednich dyskrecjonalnych instrumentéw ma-
kroostrozno$ciowych. W przypadku rynku kredytéw finansujgcych nieruchomosci,
taki zestaw uwarunkowan moze obejmowaé¢ wskazniki identyfikujace narastanie
ryzyka systemowego zwigzanego z rynkiem nieruchomosci (o ktérych wspominano

29 Koncepcja funkeji reakeji zostala opracowana przez J. Taylora dla potrzeb oceny polityki pie-
nieznej; por. J.B. Taylor, Discretion versus policy rules in practice, ,,Carnegie-Rochester Confer-
ence Series on Public Policy”, Vol. 39, 1993, s. 195-214. Elsevier. W koncepcji tej podkresla sie
role regul w zapewnieniu skutecznosci transmisji monetarnej.
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juz w tym artykule). Zatem banki po uzyskaniu informacji o niekorzystnych zjawi-
skach zachodzacych na rynku nieruchomosci (np. o zjawisku boomu na tym rynku)
powinny same podjaé decyzje o podwyzszeniu kapitatéw alokowanych na ryzyko
kredytow finansujacych ten rynek lub tez o zmianie struktury aktywéw. Kluczowa
w tym obszarze jest informacja i reakcja na nig ze strony bankéw — a wiec zdolnosé
organdéw polityki makroostrozno§ciowej do komunikowania o narastajacym ryzyku
oraz do sklaniania bankéw do utrzymywania wyzszych kapitalow w relacji do ryzy-
ka. Zdolnoé¢ ta jest tym wieksza, im bardziej wiarygodna jest polityka makroostoz-
nos$ciowa, a to mozna oceni¢ dopiero po wielu latach stosowania takiej polityki.

Rysunek 1. Mechanizm wplywu zmian w poziomie sektorowych wymogow
kapitalowych na odpornosé sektora bankowego i cykl kredytowy
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7rédto: Committee on the Global Financial System..., op. cit., s. 26; ESRB, op. cit., s. 54.

Moéwige o stosunku bankéw do funkeji reakeji polityki makroostroznosciowej,
koncentrujemy sie na tym, czy banki rozumiejg i interpretujg poprawnie te funk-
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cje reakcji. Zatem, jezeli polityka jest przewidywalna z perspektywy uczestnikéw
rynku, woéwczas banki wobec oczekiwanej zmiany tej polityki moga podjac decyzje
o zmianie swojego zachowania, np. redukujac poziom ekspozycji wzgledem sek-
torow zagrozonych ,przegrzaniem”. Takie efekty w kanale oczekiwan zyskiwac
bedg na sile stopniowo, w miare wydluzania sie historii stosowania polityki ma-
kroostroznosciowe;j.

Po trzecie, poprawa odpornosci moze wynikaé ze zmniejszenia amplitudy wahan
aktywnoSci kredytowej — tj. za sprawg zlagodzenia zréznicowania cyklu kredyto-
wego. Wyzsze sektorowe wymogi kapitalowe powinny bowiem ograniczyé skale
strat w dziatalnoéci kredytowej podczas dekoniunktury, ze wzgledu na ograniczenie
ryzyka podejmowanego przez bank w okresie boomu.

Wplyw na cykl kredytowy, a wiec na amplitude jego wahan, zalezy
od czynnikéw popytowych i podazowych. Wzrost wymagan kapitalowych
w okresie boomu przyniesie w kolejnych latach wyzszy poziom spreadu z tytu-
Iu nieoczekiwanych strat, a wiec i wyzsze oprocentowanie kredytu. Wyzsza cena
kredytu, ceteris paribus, wiaze sie ze spadkiem popytu na kredyt bankowy. O wply-
wie zmiany w wymogach kapitatowych na cykl kredytowy mozna méwi¢ w dwéch
ujeciach: z perspektywy kredytéow finansujgcych nieruchomosci i z perspektywy
innych segmentow rynku kredytowego. Z jednej strony zaostrzenie wymogow ka-
pitalowych dotyczacych ekspozycji kredytowych na rynku nieruchomosci, poprzez
podniesienie poziomu oprocentowania kredytow moze zmniejszy¢ zakres wahan
tych kredytéw, tj. ograniczg sie odchylenia dodatnie od dlugookresowego trendu
tych kredytow, wystepujace w okresie boomu. W mys$l endogenicznych koncep-
¢ji cyklu finansowego3?, powinno to przynie$é nizsze straty na portfelu kredytow
podczas dekoniunktury. Nizsze straty w powigzaniu z lepiej dokapitalizowanymi
bankami (z uwzglednieniem ewentualnego zltagodzenia w obszarze wymogow ka-
pitalowych) oznaczajg ograniczenie wplywu czynnikéw podazowych na rynku kre-
dytow w okresie dekoniunktury, a wiec wtedy, gdy kredyt bankowy jest potrzebny
do stymulowania wzrostu gospodarczego. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze zmiany
zachodzgce na rynku kredytéw finansujacych rynek nieruchomos$ci majg istotne
znaczenie dla ksztaltowania sie cen na rynku nieruchomosci. Ceny te za$ sa, jak
wiadomo, wskaznikami informujgcymi o zjawisku cyklu finansowego na rynku
nieruchomos$ci3!. Utrudnienia w dostepie do kredytu bankowego, w tym wzrost
jego oprocentowania, w praktyce moga przejawiac sie w postaci nizszej presji na
wzrost cen na rynku nieruchomosci w okresie boomu. Z uwagi na to, ze wartosc
nieruchomoéci jest podstawa do okre§lania wskaznika LTV, rowniez poziom tego

30 Por. C. Borio, The financial cycle and macroeconomics..., op. cit.

31 Por. M. Drehmann i in., Characterising..., op. cit.; C. Borio, M. Drehmann, Towards an opera-
tional framework for financial stability: ‘fuzzy’ measurement and its consequences, ,,BIS Work-
ing Papers”, No. 284, Bank for International Settlements, 2009.
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wskaznika stanie sie stabilny i nie bedzie spadal w okresie boomu w zwigzku ze
wzrostem ceny zabezpieczenia.

W drugim ujeciu nalezy spojrzeé na wplyw zmian w sektorowych wymogach ka-
pitalowych na inne segmenty rynku kredytéw finansujacych sektor niefinansowy.
Konieczno$¢ ta wynika z tego, ze wprawdzie kredyty na nieruchomosci stanowig
istotny udzial w calym portfelu kredytowym bankoéw, to jednak nie sg to jedyne
rodzaje finansowania potrzeb sfery realnej gospodarki. Ograniczenie finansowania
rynku nieruchomosci przez banki — niezaleznie od tego, czy wynika ono ze wzrostu
oprocentowania tych kredytow, czy tez z przesunie¢ w strukturze aktywow, zmusi
banki do poszukiwania innych rodzajéw aktywnosci kredytowej, w szczegdlnosci
takiej, ktora jest postrzegana jako mniej ryzykowna. W efekcie, wzros$nie kredyto-
wanie w innych segmentach rynku (np. kredyty samochodowe, itp.). Oznacza to, ze
z perspektywy zagregowanego kredytu, nie bedzie widoczny istotny spadek zakresu
jego wahan (a wiec dodatniego odchylenia od trendu), a wiec cykl kredytowy nie
zostanie widocznie ograniczony. Konieczne zatem wydaje sie wprowadzenie innych
instrumentéw, np. antycyklicznych buforéw kapitatowych, ktore moga skutkowaé
wzrostem ceny kredytoéw rowniez w innych segmentach rynku kredytowego.

2.2.1. Niepozqgdane nastepstwa stosowania sektorowych wymogow
kapitatowych

Jak kazdy instrument regulacyjny, sektorowe wymogi kapitalowe moga przy-
nie$¢ niezamierzone efekty. Wymieni¢ wsréd nich mozna: spadek dobrowolnie
utrzymywanych buforéw kapitalowych, arbitraz regulacyjny oraz przesuniecie
kredytobiorcow do innych sektoréw niz krajowy sektor bankowy. Redukcja do-
browolnie utrzymywanych buforéw kapitalowych bedzie dotyczy¢ jedynie okresu
nastepujacego bezposrednio po wprowadzeniu wyzszych wymogoéw kapitalowych
i tylko tych bankow, ktore takie bufory utrzymuja. Zatem mozliwe jest, ze efekt
wyzszych wymogoéw sektorowych bedzie ostabiony.

Arbitraz regulacyjny moze przejawiac sie we wprowadzaniu przez banki zmian
w stosowaniu wewnetrznych modeli pomiaru ryzyka kredytowego tak, by uzyskac
nizszy poziom wagi ryzyka i, w efekcie, wymaganego kapitatu wtasnego, niezbed-
nego do pokrycia nieoczekiwanych strat. Do przykladow takiego arbitrazu nalezy
réwniez przeklasyfikowywanie pozycji z portfela bankowego do portfela handlo-
wego, poniewaz pozycje w tym drugim sg obcigzone relatywnie niskimi wymoga-
mi kapitatowymi32, Narzedziem, ktére moze pozwoli¢ na ograniczenie mozliwosci
arbitrazu regulacyjnego, jest wskaznik dzwigni, w ktérym aktywa nie podlegajg
wazeniu ryzykiem. Arbitraz ten moze tez by¢ stosowany przez kredytobiorcow,
ktorzy wobec utrudnien w dostepie do kredytu finansujacego nieruchomosci, moga

32 Por. M. Olszak, Procyklicznosé..., op. cit., s. 206 i 207.
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zacigga¢ pozyczki w kilku bankach i przeznaczy¢ je na zakup nieruchomoéci. Takie-
mu rozwojowi wydarzen wlasciwie trudno jest zapobiec przy uzyciu instrumentéw
regulacyjnych. Wydaje sie, ze metoda przydatng w ograniczaniu takiego ryzyka jest
wzrost edukacji ekonomicznej i finansowej spoleczenstwa, ktorej efektem powin-
no by¢ samoograniczanie zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne w okresie
boomu przez gospodarstwa domowe. Cho¢ na efekty tej wiekszej swiadomosci fi-
nansowe] spoleczenstwa trzeba bedzie poczeka¢ co najmniej jedno pokolenie od
wprowadzenia programu edukacyjnego.

W istocie najwiekszy problem w mechanizmie transmisji wyzszych sektorowych
wymogow kapitalowych stanowi przesuniecie kredytobiorcéw do innych niz krajo-
wy sektor bankowy Zrddel finansowania, np. do bankowosci cienia lub tez do ban-
kow zagranicznych, ktorych nie dotycza obostrzenia w wymogach kapitatowych.
Aby ograniczy¢ takie zjawisko nalezaloby podda¢ regulacjom podmioty bankowosci
cienia33 lub zakazaé udzielania kredytéw bankom zagranicznym stosujgcym re-
gulacje inne niz te obowigzujace w krajowym sektorze bankowym. Dodatkowym
ograniczeniem omawianego mechanizmu transmisji jest to, ze duze przedsiebior-
stwa, szczegdlnie funkcjonujgce w krajach rozwinietych gospodarczo i finansowo,
mogg pozyskaé finansowanie inwestycji za posrednictwem emisji obligacji, np. na
rynku kapitalowym.

2.3. Mechanizm transmisji instrumentow wplywajacych
na kredytobiorcéw i jego ograniczenia - LTV, DTI/LTI i DSTI

Bardziej restrykcyjne wskazniki LTV, DTI/LTI oraz DSTI mogg wplynaé na
dostep do kredytu bankowego dla pewnych grup dltuznikéw. Sg to dtuznicy, ktorzy
potrzebuja finansowania na rynku nieruchomosci. Bardziej restrykcyjne poziomy
wskaznikow LTV i DTI, wyrazajace sie w nizszym ich poziomie, mogg faktycz-
nie ograniczy¢ dostep do kredytu dluznikom, ktérzy nie posiadajg odpowiedniego
wkladu wlasnego (w przypadku wskaznika LTV) oraz odpowiedniego dochodu, by
obstuzy¢ splate kredytu (w przypadku wskaznika DTI).

Z perspektywy odpornosci sektora finansowego, restrykcyjne poziomy oma-
wianych wskaznikow powinny skutkowaé obnizeniem ryzyka kredytowego, ze
wzgledu na ograniczenie PD i LGD portfela kredytéw finansujacych nieruchomo-
§ci. Grupa kredytobiorcow spelniajacych warunki wynikajgce z ograniczen w oma-
wianych wskaznikach, powinna zatem do$wiadczy¢ spadku ceny kredytow, z uwagi

33 Dotyczy to rowniez tych posrednikéw depozytowo-kredytowych, ktorzy ze wzgledéw politycz-
nych sg wylaczeni ze stosowania instrumentéw polityki makroostroznosciowej, a ktérych skala
dziatalnoéci jest znaczgca lub moze staé sie istotna systemowo z uwagi na nalozenie na banki
obowigzku przestrzegania limitow instrumentéw polityki makroostroznosciowej, np. w Polsce
sg to, lub moga byé w przyszlosci, niektére spotdzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe.

60



Problemy i poglgdy

na nizszg oczekiwang i nieoczekiwang strate na kredytach. Natomiast pozostali
kredytobiorcy, ktérzy nie posiadajg odpowiedniego wkladu wlasnego, a wiec nie
spelniajg wymogéw zwigzanych ze wskaznikiem LTV, bedg zobligowani do ptacenia
wyzszej ceny za zaciggniete kredyty — co w efekcie przyniesie ograniczenie popytu
na te kredyty. Nizszy popyt na omawiane kredyty, ceteris paribus, przeklada sie
na ograniczenie presji na wzrost cen na rynku nieruchomosci. Mozliwa jest row-
niez sytuacja, ze banki nie udzielg kredytéw dtuznikom, ktorych sytuacja finanso-
wa nie pozwala na spelnienie wymagan okreslonych przez omawiane wskazniki.
W takim przypadku ograniczona zostanie podaz tych kredytéw. Z uwagi na ogra-
niczenie dostepnosci do finansowania bankowego, nastapi spadek presji cenowe;j
na rynku nieruchomosci podczas boomu, co w efekcie przyniesie ostabienie cyklu
kredytowego.

Wzrost odpornosci moze réwniez nastapié za posrednictwem kanalu oczekiwan
oraz kanatu cyklu kredytowego. W kanale oczekiwan banki, obserwujgc zjawiska
zachodzace w sektorze nieruchomosci, moga podjac decyzje o zaostrzeniu standar-
déw kredytowania i zasad zarzadzania ryzykiem, wyprzedzajgc dzialania nadzoru
makroostroznosciowego. Restrykcyjne limity omawianych wskaznikéw, zmniejsza-
jac poziom nieoczekiwanych strat zwigzanych z portfelem kredytowym, wplywaja
na przebieg cyklu kredytowego (por. poprzedni akapit), co réwniez wzmacnia od-
pornoé§¢ sektora finansowego, a szczegélnie bankowego.

Wplyw restrykcyjnych wskaznikow LTV, DTI/LTI oraz DSTI na cykl
kredytowy przebiega na trzech plaszczyznach. Pierwszg stanowi ograniczenie
dostepnosci do kredytu dla tej grupy dluznikéw, ktorej dostepne zasoby finansowe
oraz dochody nie pozwalajg na zaciagniecie kredytu. Drugg plaszczyzne wyznacza
popyt na kredyt na nieruchomosci, ktéry moze ulec ostabieniu po wprowadzeniu
omawianych restrykcji. Natomiast trzecig okreslajg ceny nieruchomosci, ktére
mogg ulec ograniczeniu bezpoérednio po obnizeniu omawianych wskaznikéw, lub
posrednio za sprawg kanalu oczekiwan.

Sita oddzialywania omawianego obszaru transmisji moze ulec ograniczeniu, je-
zeli bedzie rést popyt na kredyty finansujace nieruchomosci ze strony gospodarstw
domowych, ktérych zasoby finansowe i dochody sa wystarczajace, by spelni¢ wy-
magania zwigzane z analizowanymi wskaznikami. Oznacza to, ze cykl kredytowy
moze nie ulec wygladzeniu. Dodatkowo, ostateczny efekt restrykcyjnych wskazni-
kow, np. LTV, jest uzalezniony od pierwotnego wptywu LTV na ceny nieruchomosci.
Jezeli ceny nieruchomosci sg zdeterminowane popytem spekulacyjnym, np. ich
wzrost nie odzwierciedla wplywu czynnik6w fundamentalnych, wtedy zaostrzenie
wskaznikéw LTV nie przyniesie skutku w postaci malejacego tempa wzrostu cen
nieruchomosci. Podobnie bedzie w przypadku spekulacyjnych spadkéw cen, ponie-
waz wtedy zlagodzenie wskaznikéw LTV nie pozwoli na zatrzymanie malejacych
cen. Nie pomoze to zatem w wyjsciu z kryzysu.
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Rysunek 2. Mechanizm wplywu zmian we wskaznikach LTV i DTI
na cykl kredytowy i odpornos¢ sektora finansowego
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Zrédto: Committee on the Global Financial System..., op. cit., s. 26; ESRB, op. cit., s. 54.

2.3.1. Niepozgdane nastepstwa stosowania limitow wskaznikow LTV,
DTI/LTI oraz DSTI

Omawiane wskazniki mogg okazac sie nieskuteczne z kilku powodéw. Po pierw-
sze, z uwagi na mozliwo§¢ ucieczki kredytobiorcéow do bankowosci cienia lub ban-
koéw zagranicznych, ktore nie stosujg takich limitow. W takiej sytuacji nie zosta-
nie ograniczony popyt na nieruchomosci i wzrost cen na rynku nieruchomosci nie
bedzie zatrzymany. Po drugie, ze wzgledu na arbitraz zrédel kredytowania. Czesc
kredytobiorcow moze bowiem zaciggna¢ dlugi niezabezpieczone hipotekg w insty-
tucjach niebankowych, w szczegdlnosci do takich podmiotéw, ktére uwzgledniajg
szerszy zakres danych przy analizie zdolnosci kredytowej. Po trzecie, wprowadze-
nie restrykcyjnych wskaznikéw LTV moze da¢ impuls do powstania form finanso-
wania inwestycji na rynku nieruchomosci (np. zakup na raty czy tez zakup udziatu
w czeSci nieruchomosci). W przypadku ziszczenia sie takich zdarzen, popyt na
rynku nieruchomosci nie ulegnie ostabieniu i, w efekcie, nie nastgpi zatrzymanie
boomu na tym rynku.
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Wadg omawianych wskaznikow jest rowniez ograniczenie dostepnosci kredytu
dla wiarygodnych dluznikéw, ktorzy nie posiadajg jednak takiego majatku zaso-
b6ow ani dochodow, aby zaciggnaé kredyt na korzystnych dla siebie warunkach. Ich
miejsce mogg zajaé dluznicy wprawdzie posiadajacy odpowiednie zasoby finansowe
i dochody, ktére pozwalaja na zaciagniecie kredytu na preferowanych warunkach,
ale cechujg sie wyzszym poziomem pokusy naduzycia i, w efekcie po uptywie kilku
lat od zaciggniecia kredytu mogg nie chcieé¢ go sptacaé?*.

Nalezy zauwazy¢, ze stosowanie analizowanych wskaznikow moze wplynaé ne-
gatywnie na liczbe transakcji zawieranych na rynku nieruchomosci i w ten sposéb
przynie$¢ niezamierzony efekt zaburzenia mechanizmu ksztaltowania sie cen na
tym rynku. Oczywiscie nie bedzie to specjalnie szkodliwe w okresie boomu, gdy
zawieranych jest wiele transakcji, a rynek cechuje wysoka plynno§é. Natomiast
szkodliwe moze by¢ to w okresie dekoniunktury, gdy spadek liczby transakeji moze
staé sie czynnikiem sprzyjajgcym wzrostowi zmiennoSci cen.

PODSUMOWANIE

Adekwatny dobér odpowiednich instrumentéw polityki makroostrozno§ciowe;j
nakierowanych na oddzialywanie na przebieg cyklu kredytowego, jest warunkiem
koniecznym jej skutecznosci oraz efektywnosci. Wsréd takich instrumentéw w UE
zalecane sg sektorowe wymogi kapitalowe oraz limity wskaznikéw LTV, LTI/DTI
oraz DSTI, jako te narzedzia, ktore majg potencjal do ograniczania wzrostu akcji
kredytowej i dZwigni finansowej sektora bankowego.

W niniejszym artykule przeanalizowano te instrumenty z perspektywy ich po-
tencjalnych skutkéw dla funkcjonowania sektora finansowego. Aby osiggngé ten
cel, zostaly zarysowane podstawowe wlasciwo$ci badanych instrumentéw oraz
zaprezentowano mechanizm transmisji tych instrumentéw. Analiza mechanizmu
transmisji z uwzglednieniem dorobku literatury dotyczacej wyceny kredytow oraz
efektéw ubocznych regulacji pozwolita na identyfikacje ograniczen jego przebiegu.

W odniesieniu do sektorowych wymogéw kapitalowych stwierdzono, ze wyzszy
ich poziom moze wigzaé sie z wystepowaniem zjawiska arbitrazu regulacyjnego
oraz migracji kredytobiorcow do krajowego lub zagranicznego sektora bankowo-
§ci cienia lub innych instytucji finansowych $wiadczgcych uslugi transgraniczne,
a niepodlegajacych regulacjom makroostroznoSciowym. Problem takiej migracji
dotyczy réwniez dolnych limitéw wskaznikéw LTV, DTI i DSTI.

Zastosowanie zar6wno wyzszych sektorowych wymogéw kapitatowych oraz re-
strykeyjnych wskaznikéw LTV, DTI i DSTI moze nasili¢ wystepowanie w sektorze

3¢ Na polskim rynku kredytowym tacy dluznicy stanowig cze§é grupy osob, ktore wziely kredyty
hipoteczne denominowane we franku szwajcarskim.
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bankowym zjawiska negatywnej selekgeji i, w efekcie, przynie$é¢ pogorszenie ogdlne;j
jakosci portfela kredytowego i wigzac sie moze ze wzrostem strat na kredytach
w okresie dekoniunktury, wzmacniajac nieche¢ bankéw do udostepniania finanso-
wania sektorowi niefinansowemu.

Streszczenie

W artykule zostaly przeanalizowane instrumenty antycyklicznej polityki ma-
kroostroznoSciowej wplywajace na rynek nieruchomosci z perspektywy ich po-
tencjalnych skutkéw dla funkcjonowania sektora finansowego. Aby osiggnaé ten
cel, zarysowane zostaly podstawowe wiasciwo$ci badanych instrumentéw oraz
zaprezentowano mechanizm transmisji tych instrumentéw. Analiza mechanizmu
transmisji z uwzglednieniem dorobku literatury dotyczgcej wyceny kredytéw oraz
efektéw ubocznych regulacji pozwolila na identyfikacje ograniczen jego przebiegu.
Zidentyfikowano, ze restrykcyjne sektorowe wymogi kapitalowe oraz wskaznikow
LTV, DTI i DSTI mogg skutkowaé wystepowaniem zjawiska migracji kredytobior-
cow do sektora bankowosci cienia lub innych instytucji finansowych §wiadczacych
ushugi transgraniczne, a niepodlegajacych regulacjom makroostroznosciowym. Za-
stosowanie restrykcyjnych instrumentéw moze nasili¢c wystepowanie w sektorze
bankowym zjawiska negatywnej selekcji i w efekcie przynie$¢ pogorszenie ogélnej
jakoéci portfela kredytowego.

Stowa kluczowe: cykl kredytowy, rynek nieruchomosci, polityka makroostroz-
nosciowa

Abstract

The article focuses on the analysis of countercyclical macroprudential
instruments directed at the real estate market, with the aim of identification
of potential side effects of their use. To achieve this goal we present the most
important features of these tools and characterize the transmission mechanism
of those instruments. An analysis of the transmission mechanism and related
current literature on the pricing of the loan market, as well as side effects of the
regulations, lends support to the view that it is possible to identify limitations of
this transmission mechanism. We find that restricitve sectoral capital requirements
and LTV, DTI and DSTI ratios, may result in increased migration of borrowers to
shadow banks or other financial intermediaries (e.g. those operating cross-border),
which are not subject to macroprudential regulations. Restrictive macroprudential
tools applied to the banking sector could possibly bring about the unintended
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consequence of increased negative selection and, in effect, of a worsened quality
of bank lending portfolio.

Key words: credit cycle, real-estate market, macroprudential policy
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