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MIEKKIE FINANSOWANIE JAKO KLUCZOWY
CZYNNIK W POWSTAWANIU BANKI CENOWEJ
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Streszczenie: Wielo$¢ podejs¢ i perspektyw stosowanych w wyjasnianiu ponadnormatyw-
nego wzrostu cen wskazuje na ztozono$¢ tego procesu. Celem artykutu jest wyjasnienie po-
wstawania banki cenowej na rynku nieruchomosci przez wskazanie migkkiego finansowania
jako kluczowego czynnika w tym procesie. W tym celu dokonano konceptualizacji migkkiego
finansowania w aspekcie banki cenowej na rynku nieruchomosci, wyodrebniajac dwa pozio-
my kreacji kapitalu. Pierwszy z nich, znajdujacy si¢ w sferze realnej gospodarki, dotyczy
obszaru, w ktorym klient banku spotyka si¢ z bankami i innymi instytucjami finansowymi,
szukajac zrodet sfinansowania zakupow nieruchomosci. Drugi poziom, znajdujacy si¢ w sfe-
rze finansowej, to miejsce spotkan bankow i innych instytucji finansowych dokonujacych
kreacji kapitatu na wielka skalg. W ramach artykutu zbadano instytucjonalne podstawy migk-
kiego finansowania w przekroju dwoch jego pozioméw, wskazujac na kluczowe jego prze-
jawy w aspekcie ponadnormatywnego wzrostu cen. Badaniem obj¢to trzy kraje: Hiszpanie,
Stany Zjednoczone i Polskg. W ramach dokonanej analizy wskazano na czynniki zbiezne
dla tych trzech krajow, jak rowniez elementy roznicujace je. Przeprowadzone badanie tagod-
nego ograniczenia budzetowego doprowadzilo do nast¢pujacych wnioskow. We wszystkich
zbadanych krajach ostra polityka kredytowa nie peita funkcji prewencyjnej, bedac raczej
odpowiedzig na pojawiajace si¢ warunki gospodarcze. Natomiast tagodna polityka udzielania
kredytoéw realizowana byta w dtuzszym okresie jedynie w Stanach Zjednoczonych, i to wta-
$nie w tym kraju miata najwigkszy wpltyw na rosnaca akcje kredytowa i wzrost cen nierucho-
mosci. Analiza warunkow udzielania kredytow ujawnita symptomy mickkiego finansowania
w sferze realnej. W kazdym z badanych krajow udzielano kredytow nawet na piecdziesiat lat,
z zerowym wkladem wlasnym, niejednokrotnie przy wskazniku wartosci kredytu do warto-
$ci nieruchomosci przekraczajacym 100%. Kolejnym czynnikiem wskazujacym na tagodne
ograniczenie budzetowe byta stwierdzona w Stanach Zjednoczonych i Hiszpanii obecnos$¢
nowych produktéw bankowych, takich jak kredyty z ptatnosciami odsetkowymi i odroczong
sptatg kapitatu czy pozyczki o zmiennym oprocentowaniu. W sferze finansowej zidentyfi-
kowano natomiast akceleracje kapitatu wielkich rozmiaréw w postaci procesu sekurytyzacji
obecnego na ogromng skal¢ w Stanach Zjednoczonych i w mniejszym stopniu w Hiszpanii.
Proces ten prowadzil do realizowania dodatkowej akcji kredytowej przez pozbywanie sig¢
toksycznych aktywow z bilansow i transfer ryzyka, co rowniez znalazto odzwierciedlenie we
wzro$cie cen nieruchomosci. Analiza jakosci portfela udzielanych kredytow hipotecznych
potwierdzita wystepowanie przejawow migkkiego finansowania w okresie boomu na rynku
nieruchomosci. Ot6z w kazdym z badanych krajow odnotowano wzrost udziatu kredytéw nie-
splacanych w kredytach ogotem. Najwigksza dynamike wzrostu ztych kredytéw odnotowano
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w Stanach Zjednoczonych. To wlasnie w tym kraju nastgpita kumulacja wielu czynnikow
tagodnego ograniczenia budzetowego na kazdym z analizowanych pozioméw. Doprowadzita
ona do powstania banki cenowej ogromnych rozmiardw, ktorej pekniecie doprowadzito do
skutkow ekonomicznych w skali globalne;j.

Stowa kluczowe: banka cenowa, migkkie finansowanie, rynek nieruchomosci, standardy
i polityka kredytowa bankow.
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1. Wstep

Banki cenowe na rynku nieruchomosci sg zjawiskiem wystepujacym w ciggu ostat-
nich kilkudziesieciu lat w wielu réznych krajach. Slady tego zjawiska mozna od-
nalez¢ migdzy innymi w Hiszpanii, Stanach Zjednoczonych czy w Polsce. Licz-
ba publikacji i wielo$¢ stosowanych w nich perspektyw, stuzacych wyjasnieniu
ogromnych rozmiaréw wzrostow cen, wskazuje na ztozonos$¢ tego obszaru badaw-
czego. Przeprowadzone badania instytucjonalnych podstaw wystgpowania banki
cenowej na rynku nieruchomos$ci w Hiszpanii, Stanach Zjednoczonych i w Polsce
pozwolity na postawienie nastgpujacej hipotezy badawczej: mickkie finansowanie
jest kluczowym czynnikiem powstawania banki cenowej na rynku nieruchomosci.
Celem artykulu jest wyjasnienie powstawania banki cenowej poprzez zdefiniowa-
nie 1 identyfikacje kluczowych przejawoéw mickkiego finansowania w aspekcie
ponadnormatywnego wzrostu cen nieruchomos$ci. Migkkie finansowanie zbadane
zostato na dwoch poziomach kreacji kapitalu pompujacego babel spekulacyjny.
Pierwszym omowionym poziomem jest kreacja pieniagdza na poziomie miedzyban-
kowym, drugim natomiast poziom kreacji kapitalu mi¢dzy bankiem a jego klientem.
W ramach artykutu zbadano podstawowe przejawy migkkiego finansowania i oce-
niono ich wptyw na kreowanie banki cenowej na rynku nieruchomosci. W tym celu
postuzono si¢ analizag komparatywna, odnajdujac czynniki migkkiego finansowania
zbiezne dla trzech przedstawionych krajow, jak rowniez elementy roéznicujace je.

2. Koncepcja mi¢kkiego finansowania

Wyjasnienie pojecia migkkiego finansowania wymaga odniesienia si¢ do teorii wy-
boru konsumenta na gruncie ekonomii neoklasycznej. Teoria ta wyjasnia zachowania
konsumentow oraz funkcjonowanie mechanizmu rynkowego w zakresie dystrybucji
dobr i ksztattowania ich cen. Jednym z jej elementow jest rozpatrywanie decyzji
konsumenta przy zatozeniu wystgpowania ograniczenia budzetowego. Kazdy kon-
sument posiada ograniczone dochody, stanowigce jego budzet. Budzet ten konfron-
towany jest z istniejagcym systemem cen, a efektem tej konfrontacji jest mozliwos¢
nabycia ustalonej ilo$ci towaru [Oyrzanowski 1995, s. 241].
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Pojecie migkkiego ograniczenia budzetowego zostalo wprowadzone przez we-
gierskiego ekonomiste Jonasa Kornaia w jego ksigzce Niedobor w gospodarce [Kor-
nai 1985] 1 w teksécie wyjasniajacym [Kornai 1979, s. 801-819], podsumowujacym
rozwazania na temat teorii chronicznych niedoborow w gospodarce socjalistyczne;j.
Lagodzenie (zmigkczanie) ograniczenia budzetowego wystepuje, kiedy Scista rela-
cja pomi¢dzy wydatkami i wptywami zostaje ztagodzona, poniewaz nadwyzka wy-
datkoéw nad wptywami zostanie pokryta przez inng instytucje, zazwyczaj panstwo.
Nastepstwem tagodzenia ograniczenia budzetowego jest to, iz podmiot podejmujacy
decyzje oczekuje z duzym prawdopodobienstwem zewnetrznej pomocy finansowej
i to oczekiwanie jest wbudowane w jego zachowanie [Kornai 1986, s. 4]

W ramach swoich rozwazan J. Kornai wskazuje na cztery gtowne obszary zmigk-
czania ograniczenia budzetowego firmy. Pierwszym z nich jest system bezzwrot-
nych dotacji udzielanych przez panstwo albo lokalne wtadze, ktory jest uznawany za
tagodny w sytuacji, kiedy jest poddawany negocjacjom, targowaniu czy lobbingowi.
Drugi element to system podatkowy. W jego przypadku atrybut migkkosci nie jest
powiazany z wysokos$cig obcigzen podatkowych. Nawet w sytuacji bardzo niskich
podatkow system ten moze zosta¢ uznany za twardy, gdy jego zasady sa jednolite,
state przez dtuzszy okres, natomiast ptatnosci podatkow sg rygorystycznie egzekwo-
wane. Trzeci obszar wskazywany jako zrodlo zmigkczania ograniczenia budzeto-
wego dotyczy kredytu. Podobnie jak w przypadku systemu podatkowego poziom
twardosci wzglednie migkkosci ograniczenia budzetowego nie zalezy od wysokosci
stop procentowych. Czynnikiem kluczowym w ocenie ograniczenia budzetowego
jest poziom egzekwowania wypekiania obowigzkow wynikajgcych z umowy kre-
dytowej. Ostatnim elementem jest system cen administracyjnych. Czynnik ten ma
zastosowanie do sytuacji, w ktorych cena nie jest ustalana przez wolny kontrakt
pomigdzy kupujacym i sprzedajacym, lecz jest efektem ustalenia przez instytucje
biurokratyczne. System cen jest migkki, kiedy cena jest niemalze automatycznie do-
stosowywana do zmieniajacych si¢ kosztow [Kornai 1986, s. 5-6].

3. Pojecie banki cenowej

Banka cenowa jest zjawiskiem spotecznym, niemajgcym jednej formalnej definicji
w ekonomii, ktéra w precyzyjny sposob pozwalataby zidentyfikowaé bankeg. Jest to
spowodowane faktem, iz zjawisko to jest bardzo ztozone i wystgpuje w ciagu kil-
kuset lat. Mnogos$¢ rynkow, rozproszenie geograficzne i roznorodno$¢ przedmiotéw
baniek cenowych powoduja, ze obszar ten wydaje si¢ ciagle niedostatecznie wyja-
$niony.

Banka cenowa wystepuje w sytuacji, kiedy postrzegana warto$¢ aktywow albo
ich warto$¢ psychologiczna przekracza ich rzeczywista warto§¢ rynkowsa. Przez
warto$¢ rynkowa rozumie si¢ warto$¢ opartg na logicznych parametrach, takich jak
przyrost naturalny, wzrost dochodéw spoétki, wzrost dochodéw osobistych czy inny
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podstawowy wskaznik ekonomiczny, ktory jest bezposrednio powigzany ze wzro-
stem aktywow. W sytuacji, kiedy aktywa sg zbywane znacznie powyzej ich warto$ci
rynkowej, a ich cena ro$nie dwu- albo kilkukrotnie powyzej tej wartosci na sku-
tek wzrostu wartos$ci postrzeganej (psychologicznej), wowczas mamy do czynienia
z banka cenowa [Wiedemer i in. 2006, s. 6].

Wedtug Ch. Kindlebergera, momentem, w ktérym spekulacja przestaje by¢ dzia-
laniem racjonalnym, a zaczyna si¢ ,,goraczka” (mania) lub ,,bgbel spekulacyjny”
(bubble), jest czas, w ktorym liczba przedsigbiorstw i gospodarstw domowych bio-
racych udziat w spekulacji staje si¢ bardzo duza, natomiast dziatalno$¢ ta zaczyna
obejmowac coraz szersze grupy spoteczne, nawet takie, ktore zwykle trzymaja si¢
z dala od spekulacji. Ch. Kindleberger nawigzuje rowniez do technicznego zargonu
ekonomistow, méwigc, iz stowo ,,bgbel” oznacza dla nich kazde odchylenie od fun-
damentaliow (w gore lub w dot), majace miejsce w dtuzszym okresie [Kindleberger
1999, s. 25].

4. Konceptualizacja mi¢kkiego finansowania w aspekcie
powstawania banki cenowej na rynku nieruchomosci

Neoklasyczne wyjasnianie oparte na aksjomacie wystepowania ograniczenia bu-
dzetowego pozwalato na sformulowanie prawa popytu i podazy oraz réwnowagi
rynkowej. Nie uwzgledniato jednak sytuacji rozszerzania popytu przy rosnacych
cenach, jak ma to miejsce przy wzros$cie wartosci postrzeganej aktywow powyzej
jej wartosci rynkowej. W zwiazku z tym oczywiste jest, ze banka cenowa mozliwa
jest jedynie w sytuacji migkkiego finansowania, kiedy to tempo naptywu srodkow
pieni¢znych przekracza przyrost aktywow bedacych przedmiotem zakupu.
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Rys. 1. Poziomy mig¢kkiego finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W tej czgsci artykutu jako wstepu warto dokonac¢ konceptualizacji migkkiego
finansowania w aspekcie powstawania baniek cenowych na rynku nieruchomosci.
W przypadku rynku nieruchomosci, jak przedstawiono to na rys. 2, tagodne ograni-
czenie budzetowe wystepuje na dwoch poziomach. Pierwszy z nich to pozyskiwanie
kapitatu przez same banki na rynku miedzybankowym oraz transakcje umozliwia-
jace bankom zwigkszanie ich ptynnos$ci finansowej droga sekurytyzacji i innowa-
cji finansowych, takich jak instrumenty finansowe. Dziatania te umiejscowione sg
w sferze finansowej, ktora, jak to przedstawiono na rysunku, stanowi ogromnych
rozmiaréw akceleracje mozliwosci generowania kapitatu przez banki drogg m.in.
pozbywania si¢ toksycznych, ryzykownych aktywow, zamienianych w instrumenty
finansowe. Drugi poziom umiejscowiony zostal w sferze realnej gospodarki i doty-
czy kontaktow klientow z bankami na etapie pozyskiwania przez nich finansowania
na zakup nieruchomosci. Migkkos$¢ finansowania na tym etapie sprowadza si¢ m.in.
do obnizania standardéw udzielania kredytow, stosowania ulg podatkowych oraz
produktow kredytowych zwigkszajacych realng sile nabywcza kredytobiorcow.

Zjawisko mickkiego finansowania powstaje w warunkach wskazanej przez
M. Krzaka asymetrii informacji, bedacej immanentng charakterystyka rynkow finan-
sowych. Wskazuje on, iz szczegdlnie zauwazalne jest zjawisko negatywnej selekcji
w aspekcie zawierania kontraktu finansowego. Specyfika rynku finansowego réznicu-
jaca go od rynku dobr jest fakt, iz jego fundamentem jest wzajemne zaufanie i opar-
cie na zaktadach. Kredytobiorcy otrzymuja fundusze na poczatku, natomiast dopiero
w przysztosci beda je sptacac. De facto mamy do czynienia z zakladem, w ktorym
kredytobiorca powinien wywiazac si¢ ze swojej obietnicy splaty dtugu. Asymetria in-
formacji polega na tym, iz kredytobiorca zna lepiej swoje mozliwosci 1 zamiary niz
podmiot udzielajacy kredytu. Negatywna selekcja to trudnos¢ odroznienia ztego ryzy-
ka kredytowego od dobrego. Zwigkszanie poziomu stopy procentowej nie jest dobrym
narzedziem selekcji, poniewaz spowoduje ubieganie si¢ o kredyt przez klientow, kto-
rzy albo sg bardzo skorzy do ryzyka, liczac na sukces projektu obiecujacego z niskim
prawdopodobienstwem ogromne zyski, badz nie zamierzaja nigdy splaci¢ kredytu
(wytudzajacych $rodki od bankow). Ryzyko niewywigzania si¢ partnera z kontraktu
i w efekcie niesptacenia kredytu rosnie wraz wysokoscig stopy procentowe;.

Ze wzgledu na niedoskonato$¢ stopy procentowej jako narzedzia selekcji ban-
ki stosujg racjonowanie kredytu, kierujac si¢ innymi kryteriami wyboru klientow,
minimalizujac zjawisko negatywnej selekcji. Kredytobiorca zobowigzany jest do
przedstawienia odpowiednich zabezpieczen kredytu, wlacznie z zastawieniem jego
majatku witasnego. Badana jest jego historia i zdolno$¢ kredytowa [Krzak 2009,
s. 35-36]. Ryzyko jest ograniczane przez banki i do pewnego stopnia omijane przez
utrzymywanie $cistych standardow w procesie oceny aplikacji kredytowych oraz
w sytuacji, kiedy kredyt jest przyznawany, stawianie okreslonych wymagan co do
splaty kredytu. Dlatego tez banki i instytucje finansowe rozwijajg bardziej lub mniej
okreslony zestaw faktow, podstaw, regut, zasad, ktérymi kierujg si¢ w ocenie przy-
sztej zdolnosci klienta do sptaty zobowigzania w momencie jego wymagalnos$ci
[Plummer, Young 1940, s. 132].
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Wsrod tych regut jest zestaw standardow kredytowych badany przez Europejski
Bank Centralny (EBC) za pomocg ankiety [Europejski Bank Centralny 2013] do-
tyczacej akcji kredytowej bankéw w czesci dotyczacej kredytow mieszkaniowych,
obejmujacy m.in. wskaznik stosunku wartosci kredytu do wartosci przedmiotu kre-
dytu (Loan To Value — LTV), okres kredytowania, wysoko$¢ marzy przy udzieleniu
kredytu czy wysokos$¢ innych optat bankowych. Ankieta jest narzgdziem badania
zachowania blisko 90 bankow z obszaru strefy euro odnosnie do zaciesniania badz
luzowania wymienionych warunkéw udzielania kredytow, jak réwniez badania
czynnikow wplywajacych na popyt kredytow.

5. Badania empiryczne

Nawigzujac do przedstawionych poziomow migkkiego finansowania, w tej czesci ar-
tykutu dokonano badania relacji klientow z bankami i innymi instytucjami finanso-
wymi w aspekcie powstawania banki cenowej na rynku nieruchomosci. Pierwszym
obszarem na tym poziomie jest kwestia stosowanej przez banki polityki kredytowe;j
i jej wptywu na ceny nieruchomos$ci. Wykorzystujac badanie przeprowadzane przez
EBC, w ramach ankiety dotyczacej akcji kredytowej bankéw w obszarze finansowa-
nia nieruchomosci dokonano analizy zmiany polityki bankow' w zakresie udzielania
kredytow i jej wplywu na zmiang cen nieruchomosci w Hiszpanii w latach 2003-2013.
Z analizy danych wynika, iz w calym okresie widoczna byta tendencja nadwyzki
bankow zaostrzajacych standardy kredytowe nad bankami stosujagcymi luzowanie
polityki kredytowej. Wystapily tylko trzy kwartaty, w ktorych widoczna byta ten-
dencja odwrotna. Na uwage zastuguje fakt bardzo ostrej polityki bankéw w okresie
od drugiego kwartatu 2007 r. do pierwszego kwartatu 2009 r., czyli w okresie kulmi-
nacji ponadnormatywnego wzrostu cen nieruchomosci i pgknigcia babla spekulacyj-
nego. W pierwszym kwartale 2008 r., kiedy to ceny nieruchomosci za m? osiggnety
maksymalnie 2095 EUR, badane banki rozpoczety najbardziej restrykcyjng polityke
w zakresie stosowanych standardow kredytowych. Polityka ta utrzymywana przez
kolejne cztery kwartaty skutkowata zatrzymaniem wzrostu cen nieruchomosci i roz-
poczeciem trendu spadkowego. Warto odnotowac, iz dynamika spadku cen osiggata
najwigksze rozmiary wlasnie w okresie najbardziej restrykcyjnej polityki bankow.
Podobne tendencje zaostrzania polityki mozna byto zaobserwowaé w Stanach
Zjednoczonych na podstawie analizy badania przeprowadzonego przez System Re-
zerwy Federalnej w ramach ankiety [The Federal Reserve Board 2013] dotyczacej
praktyk bankowych w powigzaniu ze zmianami cen nieruchomosci. Kulminacja
wzrostu cen nieruchomosci osiggnigta w 2007 r., kiedy to ceny nieruchomosci osia-

! Przedstawione na rys. 2 zmiany w zakresie polityki udzielania kredytow oparte zostaty na in-
deksie wazonej réznicy pomiedzy udziatem bankéw dokonujacych zaostrzenia standardow kredyto-
wych a bankami dokonujacymi rozluznienia standardow kredytowych. Wartos$ci dodatnie oznaczaja
zaostrzanie standardéw kredytowych, podczas gdy wartos$ci ujemne dotycza luzowania polityki w za-
kresie udzielania kredytow.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ ceny m?> (w EUR) nowych nieruchomo$ci mieszkaniowych w Hiszpanii
wobec zmiany standardow kredytowych (w pkt)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Europejski Bank Centralny, Bank Lending Survey, http:/
sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=9484572 (20.07.2013) oraz Bank for International Settle-
ments, Property Price Statistics, http://www.bis.org/statistics/pp.htm (20.07.2013).

gnety poziom bliski 247 900 USD?, poprzedzona byta w Stanach Zjednoczonych
wieloletnim okresem braku zmian badz luzowania polityki udzielania kredytow
przez banki. Dopiero w pierwszych trzech kwartatach 2007 r., kiedy to pojawity
si¢ oznaki konczacego si¢ wzrostu cen i problemow sektora finansowego, nastapito
odwrdcenie polityki bankow i tagodne zaostrzanie standardow kredytowych. Z kon-
cem 2007 r. nastgpit natomiast okres, w ktorym banki stosowaly bardzo restrykcyjna
polityke kredytowa realizowana przez blisko dwa lata. W tym czasie odnotowano
najwieksze spadki ceny nieruchomosci — na poziomie bliskim 6-7%.

Analizy standardow kredytowych w Polsce dokonano na podstawie wynikow
ankiet ,,Sytuacja na rynku kredytowym”, przeprowadzanych kwartalnie w latach
2004-2013 przez Departament Systemu Finansowego Narodowego Banku Polskie-
go. Dokonano zestawienia wynikéw badania standardow udzielania kredytow ze
zmianami ceny nieruchomosci w Polsce w latach 1998-2013, przedstawionymi na
rys. 3. W latach 2004-2005 w okresie zwigkszonego popytu na kredyty mieszkanio-
we banki w Polsce utrzymywaty tagodna polityke w zakresie stosowanych standar-

2 Mediana cen sprzedazy nowych doméw sprzedawanych w USA na podstawie danych: [Bureau
of the Census, United States 2013].
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déw kredytowych. Byto to gtéwnie umotywowane prognozowang przez banki dobrg
sytuacja na rynku mieszkaniowym i niskim ryzykiem zwigzanym z perspektywami
ekonomicznymi. Pierwsze zaostrzenie polityki przez banki mozna byto zaobserwo-
wac w [V kwartale 2005 r., kiedy to czgs¢ bankow zadeklarowata zaostrzenie stan-
dardow. Jednak zmiana standardow na wigksza skale miata miejsce w III kwartale
2006 r., kiedy to prawie potowa bankéw zadeklarowala znaczne zaostrzenie poli-
tyki kredytowej. Bylo to spowodowane przede wszystkim implementacjg zalecen
z ,,Rekomendacji S”, dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytow
zabezpieczonych hipotecznie. Po implementacji ,,Rekomendacji S” i utrzymaniu
standardow na niezmienionym poziomie przez trzy kolejne kwartaly mozna byto za-
obserwowac ponowne zaostrzenie w 111 kwartale 2007 r. Zmiana ta byta wyjasniana
reakcja polskich bankéw na niespodziewane wiadomosci o pogorszeniu si¢ sytuacji
na rynku mieszkaniowym w Stanach Zjednoczonych.
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Rys. 3. Cena 1 m? powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania w Polsce
w latach 1998-2013

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego, http:/www.stat.
gov.pl/gus/5840_4671 PLK HTML.htm (23.07.2013).

Analizujac wyniki przeprowadzanych ankiet odnosnie do standardow kredy-
towych w Hiszpanii, Stanach Zjednoczonych i Polsce i zestawiajac je z ksztatto-
waniem si¢ cen nieruchomosci, nalezy stwierdzi¢, iz ostra polityka kredytowa jest
raczej odpowiedzig na pojawiajace si¢ warunki rynkowe i gospodarcze niz wyprze-
dzajacym dziataniem prewencyjnym. Niejednokrotnie w ankietach oczekiwania co
do przyszlej polityki rozmijaly si¢ z tg faktycznie prowadzona w §wietle nowych in-
formacji gospodarczych ptynacych ze Standéw Zjednoczonych, jak to miato miejsce
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w Polsce w 2007 r. W sytuacji pogorszenia si¢ koniunktury ujawnia si¢ cyklicznosé
kredytowa i cykliczno$¢ stosowanych standardow jako odpowiedz na zmieniajace
si¢ warunki gospodarowania. Pogorszenie si¢ poziomu bezpieczenstwa i pewnosci
gospodarowania uruchamia sekwencje zdarzen prowadzacych do spadku cen nie-
ruchomosci. Lagodna polityka kredytowa deklarowana przez bankowcow w okre-
sie powstawania banki cenowej na rynku nieruchomosci widoczna byta w Stanach
Zjednoczonych w latach 1992-2006, kiedy to dokonywano luzowania polityki badz
nie deklarowano zadnych jej zmian. W Hiszpanii mozna odnalez¢ nieznaczne $lady
tego dziatania w juz mocno nabrzmiatej bance, w Polsce natomiast okres luzowania
objat lata 2004-2005. Miekkie finansowanie na poziomie realizowanej i deklarowa-
nej przez banki tagodnej polityki udzielania kredytow znajdowato odzwierciedlenie
w rosngcej akcji kredytowej i wzroscie cen nieruchomosci, jednak jego wplyw byt
rozny dla kazdego z krajow. Wskazuje to na udziat innych czynnikéw wplywajacych
na tworzenie si¢ banki cenowej na rynku nieruchomosci, zbadanych w dalszej czesci
artykutu.

W tej czescei artykutu, przechodzac od najbardziej zagregowanego pojecia stan-
dardéw kredytowych, dokonano przegladu szczegoétowych warunkéw udzielania
kredytow w trzech analizowanych krajach w czasie tworzenia si¢ banki cenowej na
rynku nieruchomosci.

Jednym z podstawowych warunkow udzielania kredytow jest wskaznik stosun-
ku wartosci kredytu do wartosci przedmiotu kredytu (Loan To Value — LTV). Im
wyzsza warto$¢ wskaznika, tym ryzyko banku udzielajacego kredytu jest wicksze.
Kazdy bank okre$la warto§¢ graniczng wskaznika, powyzej ktorej nie udziela kre-
dytu. W sytuacji przekraczania wartosci granicznych wymagany jest odpowiedni
wktad wlasny, pozwalajacy na obnizenie LTV do wymaganego poziomu. Za bez-
pieczne warto$ci wskaznika uznaje sig, jesli nie przekracza on 80%. W Hiszpanii
wskaznik LTV ksztaltowat si¢ w okresie boomu w okolicach 64% [European Mort-
gage Federation (EMF) 2013), s. 95], jednak do dzisiaj mozna znalez¢ zrodta ofert,
w ktorych wskazuje si¢ na pozyczanie w 2010 r. przy wskazniku 100%?°. Dokonu-
jac przegladu istniejacych danych w zakresie udzielania kredytow w Stanach Zjed-
noczonych w okresie boomu na rynku nieruchomosci, mozna odnalez¢ informacje
na temat wzrostu wskaznika LTV z okoto 88% w okresie od potowy do konca lat
90. do poziomu blisko 94% w 2005 r. [Duca, Muellbauer, Murphy 2013]. W Polsce
w okresie boomu na rynku nieruchomosci wigkszos¢ kredytow hipotecznych udzie-
lana byta przy wskazniku LTV na poziomie miedzy 75-100% [EMF, Factsheet...
2013, s. 6]. Jednak glebsza analiza przeprowadzona na bazie struktury kredytow
w 2011 r. [Urzad Komisji Nadzoru Bankowego 2011, s. 33], wskazuje, iz udziela-
ne byly rowniez kredyty z LTV powyzej 100%. Wprawdzie ich udziat w kredytach
ogétem w 2011 r. wyniost 16%, stanowia one jednak wyrazny sygnat migkkiego

3 Zob.: http://www.aplaceinthesun.com/news/feature/tabid/13 1/Entryld/575/Default.aspx, (23.07.
2013).
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finansowania sektora nieruchomosci w Polsce. We wszystkich analizowanych kra-
jach w okresie boomu na rynku nieruchomosci warto$¢ wskaznika ksztattowala sig
na wysokim, bardzo ryzykownym poziomie. Niemalze praktyka byto udzielanie
kredytow ze wskaznikiem bliskim 100%, co jest jednoznacznym sygnalem migk-
kiego finansowania. Warto tutaj wskaza¢ na ostatnie propozycje Komisji Nadzoru
Finansowego w Polsce, stuzace zapewnieniu bezpieczenstwa udzielania kredytow
przez ograniczanie ryzyka zwigzanego z wysokim LTV. Ot6z zgodnie z propono-
wana nowelizacja ,,Rekomendacji S” od 2014 r. niezbedne bgdzie dysponowanie
minimum 5-procentowym wkladem wlasnym, ktérego wymoég bedzie zwigkszany
w kolejnych trzech latach o 5% —az do 20% w 2017 r. [Bednarek 2013, s. 25]. Zgod-
nie z ostatnimi danymi odnos$nie do polityki kredytowej bankéw w krajach Unii
Europejskiej (zob. [International Monetary Fund 2011]) widoczny jest rowniez trend
realizowania ostrej polityki kredytowej przez zaostrzanie warunkéw udzielania kre-
dytow, takich jak przyktadowo utrzymywanie wskaznika LTV na niskim poziomie.
Kolejnym warunkiem udzielania kredytow zbadanym w aspekcie banki na ryn-
ku nieruchomosci jest dtugos$¢ okresu kredytu. Wydtuzanie okresu kredytu jest jedna
z metod zmniejszania warto$ci miesi¢cznych obcigzen kredytowych, co w efekcie
prowadzi do tagodzenia ograniczenia budzetowego klientow*. Ryzyko udzielenia
kredytu hipotecznego o ratach rdownych rosnie wraz z wydtuzaniem okresu kredy-
tu, poniewaz im dtuzszy okres, tym pozyczkobiorca wolniej sptaca kapitat kredytu,
a pierwsze lata kredytowania wypelione sg zazwyczaj sptata odsetek. Poréwnanie
zmiany typowych okreséw udzielania kredytow hipotecznych w Hiszpanii pomigdzy
rokiem 1995 a rokiem 2005 wskazuje na wydtuzenie okresu o blisko 10 lat—z 10-15
lat do 20-25 lat z jednoczesnym wskazaniem kredytéw dostepnych rowniez z 50-let-
nim okresem kredytowania [EMF, Hypostat... 2013]. Zgodnie z najswiezszymi da-
nymi typowy okres udzielania kredytow w Hiszpanii to 30 lat (zob. [International
Monetary Fund 2011]). Analiza ofert i danych co do okresu kredytowania w Stanach
Zjednoczonych w latach boomu na rynku nieruchomosci rowniez wskazuje na wy-
stepowanie kredytow z 50-letnim okresem zapadalnosci. W 2011 r. $redni okres
kredytowania wyniost natomiast 30 lat>. W Polsce maksymalny okres udzielania
kredytow w okresie boomu kredytowego wynosit 50 lat. Zauwazalne jest jednocze-
$nie stopniowe, powolne skracanie najdtuzszego okresu kredytowania. Przy czym
nadal mozna odnalez¢ banki oferujace kredyty z maksymalnym okresem. W marcu
2013 r. kredyty z tym okresem oferowal BOS Bank SA oraz Getin Bank SA®. Analiza
struktury zapadalnos$ci kredytow w 2011 r. wskazuje na blisko 8-procentowy udziat
kredytow o okresie kredytowania powyzej 30 lat. Najwyzszy, 32-procentowy, odse-
tek kredytow to kredyty w przedziale 25-30 lat [Urzad Komisji Nadzoru Bankowe-

4 Przy tym samym dochodzie istnieje mozliwo$¢ zwigkszenia zdolnos$ci kredytowej klienta banku,
a przez to zwigkszenia mozliwosci nabycia przez niego nieruchomosci.

3 http://www.ehow.com/info_7958138 average-mortgage-term.html (26.07.2013).

¢ http://www.kred.pl/20130312558/Poradniki/maksymalny-kres-kredytowania-2013-gdzie-najdluz-
szy- kredyt-hipoteczny.html.
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go 2011, s. 33]. Przytoczone dane odnosnie do trzech badanych krajéw sg zbiezne
i wskazuja na wystepowanie w okresie boomu migkkiego finansowania w obszarze
dhugosci udzielanych kredytow.

Wsrod innych warunkow udzielania kredytow wptywajacych na tworzenie ban-
ki cenowej na rynku nieruchomosci w trzech badanych krajach mozna z pewnoscia
wymieni¢ wysoko$¢ stosowanej marzy przy udzielaniu kredytow, ktora odnotowy-
wala historyczne minimum podczas boomu na rynku nieruchomosci. Réwniez inne
optaty bankowe i ubezpieczenia zwigzane z niskim wkladem ksztaltowaty sie nie-
jednokrotnie na ryzykownych poziomach w celu zwigkszania przez banki akcji kre-
dytowej 1 dotaczenia do grona beneficjentow wzrastajacego rynku.

Innym przejawem tagodzenia ograniczenia budzetowego w aspekcie rynku nie-
ruchomosci 1 zrodet finansowania ich zakupow jest stworzenie nowych produktow
bankowych pozwalajacych zwigkszy¢ mozliwosci nabywcze klienta. Wsrdd tego
typu produktéw nalezy wymieni¢ kredyty z ptatnosciami odsetkowymi i odroczo-
ng splata kapitatu (inferest-only mortgages). Sa to kredyty, w ktoérych nabywajacy
nieruchomos¢ sptaca przez pewien okreslony czas, co miesiac, jedynie odsetki, bez
dokonywania sptaty kapitatu [EMF, Hypostat... 2013, s. 9]. Po uptywie okresu po-
zyczki pozyczkobiorca zobowigzany jest do splaty kapitatu, co moze by¢ roztozone
na kolejnych kilkadziesiat lat. Sptacane raty pozyczkowe sg istotnie nizsze od trady-
cyjnych, w ktorych splacana jest rowniez czgs¢ kapitatowa. Powoduje to obnizenie
progow co do zdolnos$ci kredytowej, szczegolnie w okresie sptacania samych odse-
tek. Kredyty te sa zazwyczaj zaciggane w sytuacji oczekiwania wzrostu przysztego
wynagrodzenia oraz w sytuacji oczekiwanego wzrostu cen nieruchomosci. Z prze-
prowadzonych analiz wynika, iz kredyty te dostepne byly w Hiszpanii od 2006 r.
[EMF, Hypostat... 2013, s. 12]. W Stanach Zjednoczonych produkt ten stosowany
byl na szeroka skale w okresie boomu na rynku nieruchomosci, natomiast w Polsce
nie odnaleziono tego typu kredytu w ofertach bankowych. Innym produktem, ktory
w sytuacji rosnagcych w wolnym tempie dochodéw pozwalat na zwickszenie sity
nabywczej kredytobiorcow w Stanach Zjednoczonych, byty pozyczki o zmiennym
oprocentowaniu (Adjustable Rate Mortgage, ARM). Zaletg tego produktu byt fakt,
iz pozyczkobiorca przez pierwsze dwa lata miat mozliwos¢ dokonywania splaty
raty przy oprocentowaniu preferencyjnym. Zatozono wowczas, iz po dwoch latach,
W momencie rozpoczgcia obowigzywania wyzszego oprocentowania, dtug bedzie
refinansowany nowymi, niekoniecznie drozszymi pozyczkami (ze wzgledu na ro-
sngce wartosci nieruchomosci) [Soros 2008, s. 17].

W nawigzaniu do przedstawionych pozioméw mickkiego finansowania w tej
czesci artykutu dokonano badania relacji na rynku miedzybankowym oraz migdzy
bankami i innymi instytucjami finansowymi w aspekcie powstawania banki ceno-
wej na rynku nieruchomosci. Pierwszym obszarem sfery finansowej, stanowiagcym
ogromnych rozmiaréw akceleracje kapitalu naplywajacego do realnej gospodar-
ki, jest sekurytyzacja. Sekurytyzacja to proces, w ktorym wprowadza si¢ na rynek
kapitatowy instrumenty rynku kredytowego, a wiec dokonuje si¢ emisji papierow
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wartosciowych (obligacji) zabezpieczonych okreslonym pakietem wierzytelnosci
(tzw. assets-backed securities) [Zombirt 1998, s. 35]. Proces ten pozwala na po-
faczenie jednorodnych, nieptynnych aktywdéw finansowych, a nastepnie usunigcie
ich z bilansu inicjatora procesu. Aktywa te stanowig zabezpieczenie dla pltynnych
papierow wartosciowych, ktore sg przedmiotem obrotu na rynkach kapitatlowych.
Ryzyko w tym procesie jest transferowane od inicjatora do inwestora [ Waszkiewicz
2013]. Proces sekurytyzacji znaczaco wptywa na zmigkczanie finansowania przez
banki. Dzieje si¢ tak dlatego, ze zaburzona zostaje w tym procesie symbiotyczna
relacja pomiedzy pozyczkodawca i pozyczkobiorca. Historycznie banki udzielaty
kredytow hipotecznych bezposrednio dla klientéw bankow, utrzymujac relacje z po-
zyczkobiorca, oraz ujmowaly udzielone kredyty w swoich ksiggach. Sekurytyzacja
pozwolita oddzieli¢ proces udzielania kredytu hipotecznego od procesu jego obstu-
gi. W zwigzku z tym banki udzielajace kredytéw nie majg interesu w monitorowaniu
dlugoterminowej wyptacalnosci kredytobiorcow, co w rezultacie prowadzi do obni-
zenia standardow kredytowych. Dodatkowo proces sekurytyzacji pozwala udziela¢
wigkszej liczby kredytow, poniewaz zwicksza ptynnos¢ bankow, ktore obejmuja tym
procesem juz udzielone pozyczki i pozbywajg si¢ ich z bilanséw. Ostatnim istotnym
elementem sekurytyzacji w aspekcie migkkiego finansowania jest trudnos$¢ radze-
nia sobie przez banki z problematycznymi kredytami. Ze wzgledu na to, iz kredyty
hipoteczne w tym procesie sa zbierane w koszyki z przypisanymi przeptywami pie-
nigznymi, zadna ze stron nie jest odpowiedzialna za okreslony kredyt. Podczas gdy
przed procesem sekurytyzacji mozliwe byto prowadzenie bezposrednich negocjacji
z bankiem w sytuacji wystapienia probleméw z obstuga dtugu, po tym procesie jest
to praktycznie niemozliwe [Mansharamani 2011 s. 178-179]. Skala zjawiska sekury-
tyzacji w procesie tworzenia si¢ banki cenowej na rynku nieruchomosci szczeg6lnie
widoczna byta w Hiszpanii i Stanach Zjednoczonych. W pierwszym kraju Spanish
Mortgage-Backed Securities (SMBS) zdobyty ogromna popularnos¢, uregulowa-
ne w 1992 r. refinansowaly po dziesigciu latach blisko 6% kredytow hipotecznych,
a Hiszpania byta w 2002 r. trzecim co do wielkosci emitentem EBS w Europie [Bu-
cholski 2013), s. 53]. W 2010 r. wartos¢ wszystkich instrumentow objetych procesem
sekurytyzacji w Hiszpanii uplasowata ten kraj na drugim [Carbo-Valverde, Marqu-
es-Ibanez, Fernandez 2011, s. 33] miejscu wsrdd krajow strefy euro (z nieznaczna
r6znicg do pierwszej Holandii). W Stanach Zjednoczonych proces ten miat znacznie
dhuzszg histori¢ 1 jeszcze wigksza skale w aspekcie banki cenowej na rynku nie-
ruchomosci. Na szczycie rynku sekurytyzacji w 2006 r. emisja strukturyzowanych
instrumentow w ramach procesu sekurytyzacji byta niemalze czterokrotnie wigksza
niz emisja w calej Europie [Bloomestein, Keskinler, Lucas 2011, s. 4], a wartos¢
wszystkich papierow wartosciowych w tym procesie osiggneta niebotyczng wartos¢
blisko 3000 miliardow USD [Soros 2008, s. 126]. Co wiecej, w 2006 r. blisko 75%
[Hardaway 2011, s. Xix] kredytéw hipotecznych byto objetych procesem sekury-
tyzacji. Akceleracja w sferze finansowej byta niezaprzeczalna, przybierajac forme
wielu rodzajow instrumentow finansowych, w ktorych emisje 1 obrét byto zaangazo-
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wanych réwnie wiele instytucji finansowych (regulowanych i znajdujacych si¢ poza
regulacjami tzw. systemu bankowego cienia). Rozwdj procesu sekurytyzacji w Pol-
sce zwiazany jest $cisle z postepem w zakresie regulacji prawnych z tego obszaru,
ktore w tym przypadku spdzniaty sie w stosunku do zmian zachodzacych na polskim
rynku finansowym. W Polsce sektor bankowy przez dtugi okres nie byt zaintereso-
wany przeprowadzaniem procesu sekurytyzacji ze wzgledu na brak odpowiedniego
zdefiniowania pojecia, uregulowania na gruncie prawa bankowego czy ogranicze-
nia w zakresie przeprowadzania transakcji przez fundusz sekurytyzacyjny [Wasz-
kiewicz 2013]. Zgodnie z badaniem’ ankietowym, przeprowadzonym przez Biuro
Polityki Nadzorczej Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego we wrze$niu
2007 r. na temat ,,Sekurytyzacji w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim syste-
mie bankowym”, przeprowadzenie transakcji sekurytyzacyjnych w ciggu ostatnich
24 miesiecy deklarowalo tylko 6 (21%) z 28 bankoéw, ktére udzielity odpowiedzi,
podczas gdy juz 12 bankow (43%) wskazywato na plany zorganizowania procesu
sekurytyzacji w ciggu najblizszych 12 miesigcy. Zgodnie z raportem® z 2013 r. rynek
sekurytyzacji wierzytelnosci nie funkcjonuje praktycznie w Polsce. W ostatnich la-
tach banki przeprowadzily na tym rynku jedynie dwie znaczace transakcje, z ktérych
zadna nie dotyczyta wierzytelnosci hipotecznych. Dlatego tez obszar migkkiego fi-
nansowania na poziomie mi¢dzybankowym w Polsce nie funkcjonowat, co znacznie
ograniczato akceleracje srodkéw w sferze finansowe;.

Z perspektywy samych bankow kolejnym obszarem wplywajacym na poziom
akcji kredytowej realizowanej przez nie jest system stosowanych wymogow kapita-
lowych. Luzowanie polityki kredytowej bankoéw oraz agresywna polityka udzielania
kredytéw doprowadzita w Stanach Zjednoczonych do zmniejszenia wymogu kapi-
tatowego. W 1990 r. wynosit on 10%, podczas gdy w 2005 osiagnat poziom jedynie
2,5% (minimalny wymog kapitatowy dla organizacji pozyczkowych Freddie Mac
i Fannie Mae). Porownujac wymog kapitatowy w Stanach Zjednoczonych z wymo-
giem obowigzujacym w Hiszpanii i Polsce (BASEL), mozna zauwazy¢ ogromng
roézniceg, poniewaz w czasie najwiekszych wzrostow cen na rynku nieruchomosci
wynosit on 8% [Hardaway 2011, s. 93].

Luzowanie polityki kredytowej bankéw przez stosowanie ztagodzonych warun-
kéw udzielania kredytow, jak rowniez stosowanie nowych produktéow bankowych
czy omowionych innowacji finansowych znajduje swoje odzwierciedlenie w jakosci
portfela kredytow hipotecznych bankéw. Najlepszym zobrazowaniem tej zaleznosci
jest analiza’® poziomu kredytéw niesptacanych w terminie w okresie boomu na rynku
nieruchomosci przy wystepowaniu migkkiego finansowania. W Hiszpanii w latach

7 Badanie dostepne na stronie: http://www.knf.gov.pl/Images/sekurytyzacja_tcm75-4773.pdf,
(27.07.2013).

8 Raport z prac Grupy ds. sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych dostepny na stronie: http://
www.knf.gov.pl/Images/Raport_sekurytyzacja 1 tcm75-34041.pdf, (27.07.2013).

° Analizy dokonano na podstawie opracowania Mi¢gdzynarodowego Funduszu Walutowego [2012,
s. 90].
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2002-2007 w okresie najwiekszych wzrostow cen nieruchomosci poziom kredytow
hipotecznych niesptacanych ponad 90 dni utrzymywat si¢ w granicach 1% catosci
udzielanych kredytow. Po tym okresie nastgpit dynamiczny wzrost udziatu kredytow
niesptacanych, z maksimum mig¢dzy 2008 a 2009 r. na poziomie ponad 3%. W przy-
padku Stanéw Zjednoczonych tagodna polityka kredytowa realizowana na wielka
skale przez dlugi czas w potaczeniu z akceleracja w sferze finansowej w postaci
sekurytyzacji, nowych instrumentéow finansowych i1 produktow bankowych znala-
zta swoje odzwierciedlenie w jakosSci portfela kredytow hipotecznych. Otéz o ile
w okresie od 2002 do 2006 r., kiedy to ceny nieruchomosci dazyty do historycznego
maksimum, udzial kredytow niesptacanych ksztaltowat si¢ w okolicach 1%, o tyle
po osiagnigciu szczytu w 2007 r. 1 peknieciu banki na rynku nieruchomosci dyna-
mika wzrostu byta tak duza, iz juz dwa lata p6zniej udziat kredytow niesptacanych
w ogoblnej wartosci kredytow hipotecznych osiagnat poziom niemalze 9%. W Pol-
sce udziat kredytéw zagrozonych we wszystkich udzielonych kredytach mieszka-
niowych na koniec 2008 r. wyniost 1,1% 1 rost przez kolejne trzy lata, osiagajac
najwyzsza warto$¢ 2,3% na koniec 2011 r., kiedy to poziom odpiso6w na ten portfel
kredytow osiagnat historycznie najwyzsza wartos$¢ 1321 miliarda zt [Urzad Komisji
Nadzoru Bankowego 2011, s. 66-73].

6. Podsumowanie

Wielos¢ perspektyw i1 podej$é stosowanych przez wszystkich autoréw podejmu-
jacych proby zbadania ponadnormatywnego wzrostu cen jednoznacznie wskazuje
na ztozono$¢ tego obszaru badawczego. W ramach niniejszego artykutu dokonano
wyjasnienia, czym jest banka cenowa na rynku nieruchomosci, wskazujac na klu-
czowy czynnik jej powstawania. W tym celu dokonano konceptualizacji migkkiego
finansowania na gruncie wzrostu wartosci psychologicznej ponad warto$¢ rzeczywi-
stg aktywow na dwoch poziomach. W sferze realnej gospodarki, gdzie klient banku
spotyka si¢ z bankiem i innymi instytucjami finansowymi, poszukujac kapitatu do
sfinansowania zakupu nieruchomosci, oraz w sferze finansowej na rynku migdzy-
bankowym i migdzy bankami i innymi instytucjami finansowymi, gdzie dokonuje
si¢ kreacji kapitalu i ogromnych rozmiaréw jego akceleracji. Przeprowadzone bada-
nia migkkiego finansowania jako kluczowego czynnika powstawania banki cenowej
na rynku nieruchomosci w Hiszpanii, Stanach Zjednoczonych i Polsce doprowadzity
do nastepujacych wnioskow. We wszystkich zbadanych krajach polityka kredytowa
polegajaca na zaostrzaniu standardéw kredytowych stanowita raczej odpowiedz na
pojawiajace si¢ warunki gospodarcze, niz przyjmowata funkcj¢ prewencyjng. Nato-
miast realizowana i deklarowana tagodna polityka udzielania kredytow znajdowata
najwicksze odzwierciedlenie w rosnacej akcji kredytowej i rosngcych cenach w Sta-
nach Zjednoczonych, gdzie przez kilkanascie lat jej prowadzenia nastgpit wzrost
cen nieruchomosci na poziomie 103%. Dopiero glebsza analiza samych warunkow
udzielania kredytoéw w badanych krajach ujawnita symptomy migkkiego finanso-
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wania w sferze realnej, gdzie kredyty udzielane byly nawet na 50 lat przy zerowym
wktadzie wlasnym, a niejednokrotnie przy wskazniku wartosci kredytu do warto-
$ci nieruchomosci przekraczajacym 100%. Stosowane nowe produkty bankowe
w postaci kredytow z ptatno$ciami odsetkowymi i odroczong sptatg kapitatu oraz
pozyczki o zmiennym oprocentowaniu obecne w Stanach Zjednoczonych i Hiszpa-
nii stanowity kolejny dowdd potwierdzajacy stawiang hipoteze badawcza. W sfe-
rze finansowej stosowana akceleracja wielkich rozmiar6w w postaci sekurytyzacji
obecna na wielka skale w Stanach Zjednoczonych i w znacznie mniejszym stopniu
w Hiszpanii dodatkowo wzmacniata akcje kredytowa i wzrosty cen nieruchomo-
$ci na tych rynkach. Najlepszym dowodem wystepowania powyzszych czynnikow
mickkiego finansowania na rynku nieruchomosci w okresie tworzenia si¢ banki ce-
nowej na rynku nieruchomosci jest przedstawiona analiza jakosci portfela kredytow
hipotecznych bankéw. Ot6z we wszystkich zbadanych krajach widoczny jest wzrost
warto$ci kredytow niesptacanych w kredytach ogotem, z czego najwicksze wzrosty
odnotowano w Stanach Zjednoczonych, gdzie liczba czynnikow migkkiego finanso-
wania na kazdym z analizowanych poziomow byta tak duza, iz wymkneta si¢ spod
kontroli i w momencie peknigcia banki cenowej doprowadzita do reperkusji w skali
globalne;j.
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THE SOFT BUDGET CONSTRAINT AS THE KEY FACTOR
IN FORMATION OF REAL ESTATE BUBBLE

Summary: The multiplicity of approaches and perspectives used for the explanation of enor-
mous price increases indicates the complexity of this process. The aim of the article is the
explanation of the real estate bubble through the identification of soft budget constraint as the
key factor in its formation. For this purpose the soft budget constraint has been defined in the
aspect of the real estate bubble on two levels of capital creation. The first one placed in the
sphere of real economy is the meeting place of lenders and borrowers looking for the source of
financing of the real estate assets. The second placed in the finance sphere is a meeting place
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of banks and other financial institutions generating the capital on a huge scale. In the article
the institutional basis of soft budget constraint has been analyzed from the perspective of two
levels of generation of capital by the identification of key factors in connection with enor-
mous price increase. The research has been performed for three countries: Spain, the United
States of America and Poland. In the performed analysis there were described the factors of
soft budget constraint similar and different for each of the country. The performed research
of soft budget constraint led to the following conclusions. In all of the analyzed countries
severe credit policy had not a preventing function and was rather an answer for the emerging
economic conditions. The soft credit policy was realized for the longer period of time only in
the United States and in this country had the most significant impact on the increase of credit
action and growth of real estate prices. The analysis of the lending standards shows symptoms
of soft budget constraint in the real sphere. In each of the analyzed countries the mortgages
were granted even for the period of fifty years, with the zero down payments, many times
with the loan to value ratio above 100%. The next factor of soft budget constraint was the
introduction of new banking products in the United States and Spain such as interest-only
mortgages and adjustable rate mortgages. In the financial sphere the huge in size accelaration
of generation of capital was identified in the form of securitization present on an enourmous
scale in the United States and on a smaller scale in Spain. This process led to the additional
credit action by the elimination of toxic assets from the balance sheets and transfer of a risk
which also finally led to real estate price increases. The research of the quality of mortgages
portfolios confirmed the existence of the soft budget constraint factors in the period of boom
on the real estate market. In each of the examined countries there was an increase of share of
nonperforming loans in the value of all mortgages. The highest dynamic of increase of non-
perfoming loans was identifed in the United States. In this country the cumulation of several
factors of soft budget constraints was observed on each of analyzed levels. This cumulation
led to the formation of huge real estate bubble and finally to the bust of the bubble with the
effects on the global economy scale.

Keywords: economic bubble, soft budget constraint, real estate market, lending standards
and credit banking policy.





