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mieszkalnictwa na rynkach wschodzacych
Doswiadczenia z kryzysu ,subprime”

Ocena przyczyn kryzysu na nynku
srnenykaciskim pod katem rymkci
chodzgcych (emerging)

Diiesigciolemmi okres prosperity spowo-
Zowal nadmierny optymizm wirod mwe-
stordw | kredytodawedw. Banki i inwesto-
rzy majy tendencje do drialania w ukiadzic
cvklicamym. Gdy ceny rosng bardeie) sq
sklonmi do udsiclania kredyidw 1 konkuru-
jq o udeiat w rynku, a decyzje kredvtowe
wydajy sig mnicj nveykowne, Dodatkowo,
mnigj ostre prakiyki rymku wzmascnisne sg
preez agresywny arbitrad inwestondw po-
wrukujacych wyiseyveh sadp swralu.

Poluznione #asady udselania kredyvidw
ori ryeykowne strukiury kredytéw sub-
prime doprowndzily do obnidenia jakosc
mnych kredvtdw, Wymogl szacowania ry-
rvka kredytowepo w procesie wdzielania
kredytdw powinny byé oparte o preewidy-
wane dochody kredytofioncy, a mie o ocze-
Liwany wzrost warlodci nieruchomodci, juk
to made miepsce na rynku amerykanskin,
| e tylko. Podstawows zasads oceny zdol-
noden kredviobiorey powinien byd wspdl-
coynmik wadhukenia do dochodow ((DTI).
Szacownnic wipdlezynnika DTT dla kredy-
0w O Fmienne) slopic procenlowe) powin-
no byt oparte o estymacyg #dolnodc splaty
raty kredylowe] powigkszone) o maksy-
malne odsetkr. 60% wszystkich kredytow
¢ scktora subprime wdziclonych zostalo
w oparciu o odwiadczenia o dochodach, bex
niezhedne) dokumentacyi lub weryfikacyi
vch dochoddow,

Wyisze wekainiki LTV akcepiowa-
ne byly zardwno dla sckiora klientow ze
sdolnodeis kredviows (prime) jak i 2 ogra-
niceong  wdolnodeiy  (subprime).  Oznaka

stabienia standarddw udziclania kredytow
byl spadek udanahy uberpieczenia niskiepo
skladuy whasmego (Morigage Insurance)
sako metody zaregdennia ryeykiem dla kee-
dytobioredw o niskich dochodach i dia kre-
Iviohiorcow # niskim wkiadzie wlasnym,

Micobnizone asady wdriclania kredyidw
i techniki zastosowane do zarzadzania ry-
zvkiem w uberpicczonych kredytoch Fe-
deralnej Agencii Micszkaniowej (FHA)
zdecvdowanic wphmglo  pozytywnie na
jakosé tych kredytdow, Zwigkszenic liczby
wdzielanyeh kredyviow dla sekiora subprime
wapierane bvlo, po czedc, awigkszomym
wykorzystaniem systemow  scoringowych
(FICO) - natorniast analiza ryzyka rynko-
wego {(werosl oprocentowania bazowego)
ni¢ byla podstawowym kryterium oceny
rvevka,

Oddzielne sracowanie rodnych rodza-
jow ryzyka spowodowato bledy analitycz-
ne i doprowadzilo do nicoczekiwanego
poziomu niedotrzymania wannkdw kredy-
towych. Zanim zaczgto oferowac kredyty
dla sekiora subprime, kredytodawcy ame-
rvkamscy udzielili wigksroscn pospodarstw
domowych kredvtow o wysokie jakosci,
Priorytetem polityki amervkanskicj byl do-
step do wlasnego domu poprzez zwigkse-
nig ofcrowanych produktdw finansowych
i wprowadzenie subsvdidw podatkowyvch,

Amerykanski system zachgt podatko-
wych dla posiadaczy domow emicmil ry-
nek inwestyeyjny, ale byl silnie wspierany
(lobowany) przez sekior budowlamy 1 fi-
nansowy. Amerykanski system zachegt po-
datkowych jest regresywny w porownaniu
z subsydiami budowmctwa na wynajem.
W 2005 roku ulgi z tytubu oprocentowi-
nia kredyiow hipotecanych wymosty 340
mld USD, podceas gdy podatkowe zache-
tv dla budowniciwa ceynszowego dla osib
o niskich dochodach tylke 5,1 mld USD
w 2007 roku

Kredytowanie dla segmentu -subprime
bybo stosunkowo ograniceone - do 50%
tych kredytdw wykorzystywane bylo do
refinansowania wezcsnicjszego zadticnia,
a nie na nabyeie nieruchomosci.

Problem z kredviobiorcami rynku sub-
prime jest szczegdlnic wynikicm niewta-

doiwego podepcia kredytodawcow 1 in-
westordw, a nie ograniczonych zasobiw
konsumentow tego rymku.

2. Whnioski z kryzysu rynku subpeime
dla nynkow wschodzacych

Ma rynkach wschodegeveh swykle
kredvty hipotecine dla rodein o drednich
i wyzszych dochodach udziclane sq w opar-
cin o konserwatywne zasady.

Wigkszost gospodarstw opiera swioje
funkcjonowanic ckonomicme o gotdwke,
bardzo malo korzysta z rachunkdw ban-
kowych, o jeszcre mnigj # kredytow, Od-
dizinly bankéw najergscie] ulokowane sg
w deelnicach miast, w ktorych mieszkajg
i funkcjonuja osoby o wykszych nik prec-
cigine zarobki, W akich krajach jak [ndie,
Meksyk, Pokistan czy Kolumbia liczha
rachunkdéw oszezednotciowych na 1000
micszkanciow wynosi od 170 do 440, pod-
czns pdy w krajach rozwinigtych od 970 do
2400, Liczba kredytow we wipomnianych
krajach na 1000 migszkancow waha sig
pomigdzy 30 8 80, w krajach rozwinigtyeh
od 250 do 775.

Colkowile zadlurenie  gospodarstw
w stosunky do wartosci PKB w krajach
preystgpujaeych do Uil Europejskie) wy-
nosilo ok, 12%, a w Hong Kongu, Korei
Poludniowe] | Malezji pomigdzy 60-65%,
podezas gdy w USA ponad 107% PKB.

Ograniczony dostep do kredytéw hi-
potecenyeh, stosunkowo digre kosaty reje-
strocji hipoteki i jej egeekuc)i powoduga,
i# biznes kredviow hipotecenych nie jest
tak populamy w krajach wschodzcych.
Kredyi hipoteceny w tych krajach charak-
teryrupe sig stosunkowe niskim LTY (70

80%) i krotkim terminem (10 - 15 lat
w ChRL, Peru czy Meksyku).

Oul czasu kryzysu pod komiec lat 90.
snncznic poprawila sig jakodé kredyidw hi-
potecenych, Na preykiad w Meksyku udziad
NPL w portfeli spadt z 3% w 19981, do 3.2
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