FUNDACIJA NA RZECZ KREDYTU HIPOTECZNEGO

Warszawa 14 grudnia 2012
Materiat na posiedzenie Komisji ds. Budzetu i Finansow Publicznych w dniu 18.12.2012.

Informacja nt.

” Budownictwo mieszkaniowe w Polsce i aspekty jego finansowania

z rynku kapitatowego na k.2012r.”

Dr Agnieszka Tutodziecka

Prezes Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego.

l. Budownictwo mieszkaniowe w Polsce

Pogorszenie dynamiki budownictwa mieszkaniowego

Od korica 2009 r. zauwazalny jest spadek dynamiki w budownictwie mieszkaniowym
— spada liczba mieszkan oddanych do uzytkowania, a takze liczba rozpoczynanych budow i
wydawanych pozwolei na budowe. Jednoczesnie, utrzymuje sie nienajlepszy klimat wokét
budownictwa mieszkaniowego — ciggle wysoka relacja cen mieszkan do przecietnych
dochoddéw Polakéw, spadajgca dostepnosé kredytdw mieszkaniowych, faktyczny brak
wsparcia dla budownictwa czynszowego — wszystko to nie zapowiada oiywienia w
budownictwie mieszkaniowym. Za rozwojem budownictwa mieszkaniowego przemawia
liczna grupa pokolenia wyzu demograficznego (urodzeni w latach ‘70-80), zaktadajaca
obecnie rodziny i poszukujgca mieszkan, niestety potrzeby mieszkaniowe znacznej czesci tej
grupy nie mogg przeksztatci¢ sie w efektywny popyt ze wzgledu na wcigz niekorzystny

stosunek ptac do cen mieszkan.
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Budownictwo mieszkaniowe
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W szczegdlnosci, zapasé widoczna jest w budownictwie deweloperskim, gdzie w
okresie | — X.2012 r. oddano do uzytkowania o ponad 9% mniej mieszkan niz w analogicznym
okresie roku poprzedzajacego (a warto podkresli¢, ze juz rok 2011 przynidst pogorszenie
sytuacji na rynku deweloperskim). Pogorszenie dynamiki budownictwa sprawito, iz w | —
X.2012 r. oddano 3,3 mieszkania na 1000 mieszkarncéw, co jest wynikiem nie pozwalajgcym
na wypetnienie luki mieszkaniowej w Polsce (warto podkresli¢, ze w latach 1950-55 w
miastach do uzytkowania oddawano $redniorocznie 3,7 mieszkania na 1000 mieszkaricow).
Dla poréwnania nalezy wskazaé, ze w krajach Europy Zachodniej — o sytuacji mieszkaniowej
nieporéwnywalnie lepszej niz w Polsce — powyzszy wskaznik ksztattuje sie na poziomie 5

nowych mieszkarn/ 1000 mieszkancow.
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Mieszkania oddane do u zytkowania na 1000 mieszk.
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Polska jest krajem biedy mieszkaniowej — nawet w poréwnaniu do innych nowych Panstw
Cztonkowskich UE

Spadek dynamiki budownictwa mieszkaniowego sprawia, ze utrwala sie pozycja
Polski jako jednego z krajow o najgorszej sytuacji mieszkaniowej w UE. Mimo iz w latach
1998-2010 dokonat sie wzrost zadtuzenia na cele mieszkaniowe na poziomie ponad 17%, pod
wzgledem liczby mieszkarn oddanych na 1000 mieszkarnicdw zajmujemy ostatnig lokate w
EU27, w kategorii Sredniej powierzchni mieszkania — 2. lokate od konca, zas w zakresie liczby
0s6b na 1 mieszkanie Polska zajmuje niechlubne 1. miejsce.

Zgodnie z wynikami ostatniego spisu powszechnego, 9% mieszkan w Polsce zostato
wybudowane przed 1914 rokiem, kolejne 11% - przed 1944 r. Szacuje sie, ze dla stopniowego
likwidowania deficytu mieszkan, odnowienia zasobu mieszkaniowego i zahamowania
dysproporcji w poziomie zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych miedzy Polskg i krajami
zachodnioeuropejskimi, potrzebna jest dynamika oddawanych mieszkan na poziomie 250-
300 tys. rocznie — w najlepszym w ostatnich latach 2008 roku byto to nieco ponad 165

tysiecy mieszkan.
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Il. Rynek kredytow mieszkaniowych
Spadek dynamiki kredytowania hipotecznego w Polsce

Juz 2011 rok przyniést zatrzymanie wzrostu dynamiki kredytowania na cele
mieszkaniowe i w 2012 r. ten trend byt kontynuowany. W ciggu pierwszych 3 kwartatow
2012 r. liczba nowo udzielonych kredytéw spadta o okoto 17% (w pordéwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedzajgcego), zas ich wartos¢ — spadta o nieco ponad 21%.
Wskazuje to na znaczne wyhamowanie dynamiki kredytowania hipotecznego wobec stanu
notowanego podczas lat 2006-2010, kiedy to analogiczne wskazniki wskazywaty na wzrosty
na poziomie 20-30%. Nie zmienia to jednak faktu, ze na koniec 2012 r. stan kredytéw

mieszkaniowych dla gospodarstw domowych siegnat 323 mld zt, zas na rynku mamy ponad

1,7 miliona czynnych umdw kredytowych.
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Wsréd czynnikow ekonomicznych, przyczyniajacych sie do spadku dynamiki
kredytowania hipotecznego, podkresli¢ nalezy fakt stagnacji cen nieruchomosci na wciaz

wysokim poziomie, co w pofgczeniu ze stabngcg dynamikg wzrostu przecietnych ptac w
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gospodarce i rosngcym bezrobociem, przektada sie na obnizenie dostepnosci kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Jednoczesnie, ze wzgledu na niepewnos¢ co
do sytuacji ekonomicznej (w szczegdlnosci — perspektyw rynku pracy), dochodzi do zmian w
wydatkach konsumpcyjnych gospodarstw domowych oraz spadku popytu na kredyty

hipoteczne.
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Kredyt hipoteczny — dla wiekszosci gospodarstw jedyna szansa na sfinansowanie zakupu

mieszkania

Mimo powolnego, ale statego spadku cen nieruchomosci, kredyt hipoteczny

pozostaje jedyng mozliwoscig sfinansowania zakupu mieszkania dla wiekszosci Polakow.
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Obecnie wskaznik dostepnosci mieszkan wynosi 0,59 mkw, co oznacza, ze przecietny klient
(w duzym miescie) moze kupi¢ za Srednie miesieczne wynagrodzenie (pomniejszone o
minimum socjalne) nieco ponad pét metra kwadratowego mieszkania.

Warto podkresli¢, ze dopiero w 2011 roku indeks wrécit do wartosci powyzej 0,5 mkw
- ze wzgledu na zahamowanie tempa wzrostu cen mieszkan, a szczytowym okresie boomu
mieszkaniowego wynosit zaledwie 0,36 mkw. O bardzo stabej sile nabywczej polskich
gospodarstw domowych swiadczy fakt, ze w krajach Europy zachodniej powyzszy wskaznik

ksztattuje sie na poziomie 2,0-3,5 mkw.
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Zrédto: Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego

Ze wzgledu na mocne rozejscie sie relacji dochodéw do cen nieruchomosci,
konieczne staje sie wsparcie zakupu mieszkania kredytem. Obecnie klient o Srednim
wynagrodzeniu przy wykorzystaniu kredytu mieszkaniowego na usrednionych warunkach
moze sfinansowac kredytem srednio zakup okoto 50 mkw., (przed boomem kredytowym
byto to nawet ponad 70 mkw). Co warte podkreslenia, w 2005 r. na sfinansowanie

najwiekszego dostepnego dla konsumenta mieszkania wystarczat kredyt okoto 270 tys. zi,
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obecnie — dla powierzchni kredytowanego mieszkania o blisko 30% mniejszej — nalezatoby

zaciggnac kredyt o blisko 20% wyzszy!
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Dalszy rozwoj kredytowania hipotecznego: nie tylko ograniczony popyt, ale tez utrudniony

dostep do Zrédet kapitatu refinansowego.

W najblizszych miesigcach najwiekszy wptyw na rozwdj rynku kredytowania
hipotecznego w Polsce bedzie miat nie tylko popyt ze strony konsumentdw, ale takze podaz
kredytow. Takze w tym obszarze napotykamy na szereg problemdw. Po pierwsze — w
realiach walki konkurencyjnej o klienta mocno spada zyskownos¢ kredytow
mieszkaniowych mierzona marzg odsetkowg — aktualnie wynosi ona okoto 1%, zas dla
poréwnania — w przypadku kredytéw konsumpcyjnych wynosi ona okoto 8%. Ponadto,
niepewna sytuacja makroekonomiczna sktania banki do zaostrzania kryteriow oceny
zdolnosci kredytowych, co jeszcze bardziej hamuje — juz i tak ograniczony popyt.

Ponadto, istotnym problemem, z ktérym muszg sie mierzy¢ polskie banki, jest
dostepnosé kapitatow refinansowych w Polsce. Jeszcze do 2008 roku banki nie miaty
zadnych ktopotow z finansowaniem akcji kredytowej — czerpano zarowno w obfitej w Polsce
bazy depozytowej, jak i nieomal bez przeszkdd siegano do pozyczek zapewnianych im przez
zagraniczne banki-matki. Wybuch kryzysu finansowego zmienit te realia — refinansowanie
dtugoterminowych kredytéw finansowych krétkoterminowymi depozytami stato sie praktyka
mocno krytykowang przez instytucje nadzoru finansowego (w gremiach UE trwajg prace nad
znowelizowaniem tzw. Dyrektywy kapitatowej, wprowadzajgcej znaczgce obostrzenia w tym
zakresie); ponadto zagraniczne banki znaczgco ograniczyty finansowanie akcji kredytowej
bankdw w Polsce. Powyzsze zmusza banki albo do ograniczania akcji kredytowej w dtugim
okresie, albo do siegniecia po dtugoterminowe Zzrddta kapitatu refinansowego. To drugie
wyjscie jest w Polsce mozliwe dzieki stworzeniu m.in. bezpiecznego rynku listéw
zastawnych, jednak dotychczas potencjat tego instrumentu nie zostat w Polsce w petni

zrealizowany.
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lll.  Aktywnosc¢ bankow hipotecznych w Polsce

Emitenci listow zastawnych w Polsce

Podstawy prawne pod rozwdj polskiego rynku listu zastawnego zostaty stworzone w
1997 r., po uchwaleniu ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Ustawa
stworzyta w Polsce system specjalistycznych bankéw hipotecznych, majacych wytaczne
kompetencje w zakresie emisji listdw zastawnych.

Obecnie w Polsce dziatajg 2 banki hipoteczne: BRE Bank Hipoteczny S.A. oraz Pekao
Bank Hipoteczny S.A., bedgce spdétkami-corkami duzych bankéw uniwersalnych (BRE Bank
S.A. oraz Bank Pekao S.A.). taczny udziat bankéw hipotecznych w finansowaniu rynku
nieruchomosci nie przekracza 1%, ale warto pamietac¢, ze koncerny, do ktérych one
przynalezg, majg facznie ponad 20% udziatlu w rynku kredytdw na finansowanie

nieruchomosci mieszkaniowych.

Jakosc¢ listow zastawnych — potwierdzona przez agencje ratingowe

U podstaw jakosci listow zastawnych lezy fakt, ze s one podparte wysokiej klasy
zabezpieczeniem — w odrdznieniu od np. niezabezpieczonych obligacji bankowych. Zgodnie z
ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych, zabezpieczeniem listéw zastawnych s3
hipoteki badZz wierzytelnosci z tytutu kredytdw udzielonych przez bank hipoteczny
podmiotom publicznym. Papiery wartosciowe z rodziny ,,covered bonds” spetniajg wszystkie
wymagania formutowane przez inwestorow. To wiasnie kryzys wykazal, ze list zastawny -
jako instrument stabilny, niepowigzany z ryzykiem depozytariuszy - sprostat swojej funkgji,
w przeciwienstwie do np. nowoczesnych systemow sekurytyzacyjnych.

Pozytywna ocena listdw zastawnych jest odnotowana przez agencje ratingowe, ktére
w metodologiach ratingu przyktadajag duzg wage do bezpieczeristwa instrumentu typu

covered bond. Nalezy podkresli¢, ze przy ocenie listdw zastawnych, pod uwage brane sg 3
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kwestie: rating samego instrumentu, rating emitenta oraz rating kraju. Co do zasady, rating

instrumentu finansowego nie moze byé wyzszy od ratingu instytucji finansowej, jednak
wyrazem jakosci i bezpieczenstwa wtasnie listow zastawnych jest fakt, ze ocena przyznawana
listom zastawnym moze przewyzszac rating emitenta o 1 stopien. Nadal jednak rating listow
zastawnych (tak jak i rating emitenta) jest ograniczany przez poziom ratingu kraju (w
przypadku Polski: A/A2). Ostatnie emisje listéw zastawnych otrzymaty rating A (Fitch)/ Baa2
(Moody’s). Konferencja bedzie okazjg do poznania specyficznych wymagan agencji —

uwzgledniajacych doswiadczenia kryzysu finansowego.

Dynamika rozwoju rynku listéw zastawnych w Polsce

Pierwsze emisje listow zastawnych w Polsce zostaty dokonane w 2000 r. Od tego
czasu odbyto sie blisko 60 emisji na taczng sume ponad 9 miliardéw ztotych. Na rynku
przewazajg emisje hipotecznych listow zastawnych, ale od 2008 r. dokonywane sg takze
emisje publicznych listéw zastawnych. W ostatnich latach przewazajg pojedyncze emisje
dokonywane na kwote 100-200 miliondw ztotych, o zapadalnosci 3-6 lat.

Rynek listow zastawnych w Polsce rozwija sie stabilnie, ale nie osiggnat jeszcze
znaczacych rozmiaréw - listem zastawnym refinansowane jest okoto 0,8% portfela
mieszkaniowego. W 2012 r. utrzymuje sie wysokie tempo rozwoju rynku — wedtug stanu na
poczatek listopada, dokonano emisji hipotecznych listéw zastawnych na taczng kwote 700
milionéw zt; ponadto dokonano takze dwdch emisji denominowanych w euro — na taczng
kwote 20 min euro. Po blisko dwuletniej przerwie, wznowiono takze emisje publicznych
listdw zastawnych - na fgczng sume 250 miliondw zt. Ogdtem, obecnie w obrocie znajdujg sie

obecnie listy zastawne na tgczng kwote ponad 3 miliardow ztotych.
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Emisje listbw zastawnych w Polsce
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zrédio: Fundacja Hipoteczna na podstaw ie danych BRE Banku Hipotecznego, Pekao Banku
Hipotecznego i (do 2008 r.) ING Banku Hipoteczneego

Znaczenie listow zastawnych dla finansowania rozwoju portfela hipotecznego w Polsce
Mimo niewatpliwego rozwoju rynku, ktéry dokonat sie w ciggu ostatnich lat,
refinansowanie portfela hipotecznego via listy zastawne nie jest jeszcze wystarczajgco
dobrze rozwiniete w Polsce. Jedynie niecaty 1% portfela kredytow mieszkaniowych jest
refinansowanych za posrednictwem listow zastawnych, podczas gdy np. na Wegrzech
wskaznik ten przekroczyt 20%, za§ w Czechach — 40%. Srednio na rynkach europejskich
udziat refinansowania za posrednictwem listow zastawnych wynosi blisko 30%, co wskazuje

na wciaz istniejacy potencjat rozwoju tego instrumentu w Polsce.

Opracowano 12/12/2012

Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego
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