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Ocena przyczyn kryzysu na nynku
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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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w 2005r. Wiele rynkow wschodzacych nie
posiada bowiem instrumentow diugotermi-
nowego finansowania — listow zastawnych
lub sekurviyzacyinvch, co pozrwalaloby na
wydluzenic lermindw kredytowania

Zmnigjszone  Wymogl  raporiowani
mialy wphvw na ograniceong dysevpling
rynku. Dodatkowo niewiclka wariod¢ rvn-
ku powodowala wicksee uzaleinieme od
kapitate  migdeynarodowego, W kmajach
transformacii (np. w Rosji i Polsce) ograni-
czony rynek krajowy spowodowal zaintene-
sowanie bankdw korzysianiem 2 insrumen-
tow (i struktur) affshore, zarejestrowanych
w inmych jurysdykcjach, W zalenosci od
slopnia | warunkdw wsparcia pezez e in-
stytucje w transakcjach sekurvty zacjﬂ_in}c]i.
krajowy sysiem ﬁqmumu}l moze byé nara-
Zony na ryzyko w wigkszym zakresie, ni?
jpest to powszechnie wdwiadamiane.

Kryzys na migdzsynarodowym rynku
finansowania nieruchomosct spowodowat
skicrowanic zainteresowania migdsynaro-
dowego kapitahi na wysokiej jakosci reado-
we papiery dhcme z duzych krajow, w tym
zEuropy, i w jakims stopniu— co jest ironig
losu = Standow Zjednoczonych, MNa preykiad
radbuienic zewngtrzne bankow Kazachsia-
nu z rynke migdeynarodowego siggalo 46%
PKRB na koniee ceerwea 2007 roku, a dwa
miesigee phinie) okazalo sie, 22 nie mogq
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one skorzystad 2 zewngiranych kapitadow
Rezad zostal zmusrony do wruchomicnia
rezerw, aby pomoc bankom zrealizowad
zobowigzania w walwtach zagranicenych
i wirzymad plynnosc sytemu bankowego. Ale
nie wszysikie kraje posmadajy takie rezerwy
generowans preez ekspon ropy naflowe).
Rzady mogq preyczyniad sig do zmnic)-
senmin koselow  budownictwa  popraez
awickszenie efekywnoder rynku nierucho-
mddci. Banki moga ewigkszad ofertg kredy-
tows, | okres kredviowania dzigki finanso-
waniu tych portfeli listami zastawnymi lub
seburvtyzsci. Mogs one ewighsead ofertg
dla modzin o niskich dochodach poprzez
zastosowanie bardzig) pracochdonnych me-
tod zarzadzanis - trw. mikrofinansowanic.
Moéna wykorzystywaé zastgpeze metody
dokumentowania | techniki  scomngowe,
prey zachowaniu wlasciwych standardiw
udziclania kredvtow dla rodzin o érednich
dochodach. Na prevkiad Meksyk opracowal
whasny system scoringowy. Diigki temu
0% kredytow finansowanych przez Fede-
ralng Agencig Hipoteczna (SHF), a udziela-
nvch przez poza bankowe instytucie, udzie-
lonych zostalo gospodarstwom domowym
naledmeyvech w zakresie od frednich (media-
ny) do 70 percentyla dochodive. Wezednie)
inkie kredyty byly spreedawane gospodar-
stwom domowym o dochodach powyie) T0

\ fi
i ralher thar

percentyla. Dodatkowo do 13% kredyidw
oferowanych przez tych posrednikéw trafi-
bo dio grupy pracownikdw o meformalnyeh
(migstabyveh) dochodach. SHF mke wspiers)
mikrofinansowanic dla grupy osob ponioj
srednich dochoddm

Ma redein o srednich | niskich docho-
dach raczej powinno oferowac sig micszka-
nia na wymsjem o odpowiednim standardzie
niE nabyecie micszkania. W prayvpadkuo, gdy
regd stosuje subsydiowanic, o powinno
bvé ono wykorzystane na prevkiad do uzu-
pelnienia wkiladu wiasnego (przy wihasng-
sei) lub do zaplaty za wynajem (vouchery
mieszkamiowe na wynajem). Jednoczesnie
w obu preypadkach zardwno dia nowvch,
jak i dla istnigjgeych budynkdw

Prawo powinno w rdwnym siopnil 7a-
berpieczadé wynajmujgcyvch 1 najemcdw,
kredytodawoedw i kredytobiorcow. System
podatkowy nie powinien wyrddniac adne)
z metod pozyskiwania mieszkania.

W momencie, gdy okreslone trendy ryn-
kowe nie spreyjajs utrsymaniu standandow
udzielania kredyidw, regulatorzy rynkosw
finansowych powinni wprowadzié wymogi
standardow udzielania kredyidw 1 zare-
deania ryevkiem dla wszystkich kredylo-
dawcdw | vczestnikow ryku kapitalowe-
go. Kredytodawey powinni w miiejszym
slopniu operad s na wynikach sysiemow
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scomngowych, a bardzigj je stosowaé uzu-
peiniagco do madyeyjnych metod udzicla-
nia kredyidw, Podstawowe elementy metod
trmdycyjnych o preede wszystkim wymadg
odpowiedniege udzialu wlasnego, weryfi-
kacja i udekumentowanie zdolnosei i cheei
splaty kredytu, @ takéc standardy wyceny
nieruchomaodsel.

Kredviodawey powinni byvé zobowia-
zani do dokumentowania dochodéw kre-
dywbiorcow, ale ke elastyermni w ocenie
zdolnodci splaty rat kredytowwvch 2 nieudo-
kumentowanych #rddel dochodéw (nicfor
malnych). Moga to byl riénero rodzaju
programy eszceednosciowe, patwierdzenia
platnoici #za wynajem lub za utrrymanie
nicruchomosct, a tak#e porgozenia osdh
trzecich. Podobng role odgrvwajg na rde-
nych rynkach ubczpieczenia od braku spla-
ty kredytu,

Madzorey powinni zapozrawad sig 2 hi-
storig amiany cen na rynku nieruchomaodel,
aby okreslad w jakim stopniu ich spadek
maoie wplywad na poziom wkiadu wiasne-
go w kredytach o wysokim LTV. W krajach
o duinej zmicnnodei cen poriom LTV maie
byd ustalony nisc). Na prevkiad, jedeli ist-
nigje dude prawdopodobienstwo, i w ciagu
najblizszych prsciu lat ceny spadna o 5 pp,
to udzielnic kredvidw o poziomic 95 LTV
nie powinne byé rekomendowane. Ta sama
znsadn powinna dotyezyé rynkdw o silnym
trendzie urbanizacii miast, pdeic tendencje
cenowe ksrtahowane sy precz nowe imwe-
stycje mieszkaniowe, W krajach o dhsze)
historii transakcyi na rynku pierwotnym, ale
i widrnym., takie kredyty moga byé akcep-
towalne, 1 podobnie, w praypadku diugo-
terminowych, niepewnych ostatecenego re-
rultatu windykacji oraz wysokich kosztow
rekomendowany poziom LTV powinien
by odpowiednio niski.

Zauifanie mweslondw werasta wrag @
EroFunieniem zmian cen na rynku nicru-
chomodei ore jego cyvklicanadei. Regulato-
rzy i kredytodawey w krajach o Srednich dio-
chodach dopiero ostatnio zaczeli prowadzié
takie bazy danyeh. Migdeynarodowy Fun-
dusz Walutowy i Bank Swintowy wspalnie
praypotowali rekomendacje wskaznikow
dla rynku meruchomosel jako swa) widad
w monitorowanic stabilnodei rynku finan-
sowepgo. Rekomendacje te zawicrajg od-
dziclne raporiowanic o udziclonych kredy-
tach wedhig rodzaju instytuci finansowej,
a takze stworzenie imdeksow cenowych nie-
ruchomodci. Banki centralne, regulatorzy
rvnku finansowegn, agencic statysIyeane
i sekfor prywatny powinni wspdipracowad
prey tworzeniy centrdw informacyjnveh.,
ktérych zadaniem jest shietanie danych
i prezentowanie podstawowych  danych
o rynku nierachomoder i jego finansowaniu,
Drzigki takim bazom danych rzeczornawcy
mogy preygotowywad bardzic) akiualne
wyoeny micruchomosci. Jednakie naledy
braé pod uwage, iz na rynkach wschode
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cych, bez szezegilnie dhugiej historii rynku
hipatecamego zebrane dane moga odno-
si¢ si¢ do okresu werostu wartosel rynku,
a tym samym powinny byé analizowane
w odpowicdnim kontekscie (okreslenic na
izj podsiawic prowdopodobicfistwa nie-
dotrzymanin warunkdw kredytowveh lub
o¢zekiwanych strat nie bedzie odrwiercie-
dlako petnego cykiu nmkowega).

W oawiazku 7 coraz wigkszym udzialem
woakeji kredviowe] instviucl poza banko-
wych winny one byd poddane whasciwemu
nadzorowi. W Stansch Zjednoczonyeh brak
nadzoru nad instytuciami poza bankowymi,
specialnymi insinemeniami inwestycyjnymi
(51V) i funduszami hedgingowymi spowo-
dowal transfer kapitaty do tych instymucji
wtrakcie roewojurynku subprime. Wzwigz-
ku z implementacja Bazyvlei 1. bhanki bedy
miaty wigkszg zacheiy do transfen rvevka
do mnych podmiotéw, Krajowi regulatorey
rozwazaja whasnie, w jaki sposdb unikngd
arbitrazu pomigdry ridmego rodzaju insty-
tugjami finansowymi. Jednakde nadeadr nod
instytucjomi poea bankowymi powinien
by¢ mniej szcaepdlowy nik wobec bankiw,
Fasady nadzoru mogq wwegledniad inspek-
cje oudnoszaee sig do bespiccenyeh prakevk
kredyviowwch # mmicjsza czestotliwosciy
nik dla bankéw lub minimalne wymogi
kapitalowe niezbedne do odkupienia kre-
dytiw udzielonyeh na warunkach, kidre nic
odpowiadaja standardom. Dla prevkladu,
takie wymaogi powinny obowinzywad prace
okres dwdch lat od udzielenia kredytu i od-
nosic sig do wigkszoso polencialnie kwa-
Iifikowanych do odkupienia kredyidw nii
to bybo wymagane w USA. Kredyiodawey
mogliby by takcre zobowigzani do zatrzy-
mania cegici podporzadkowanych transzy
papierow wartodciowych.

Kaidy z krajéw budugac system instytu-
¢ji regulacyjmych musi oprzed s 0 swoje
doswiadczenia historyvezne 1 wolg poli-
Iyermng. Nie powinno oplerad sie wylacomie
o wigorce @ USA. Swslem powinien ga-
pewnisd jasng odpowicdzisnosdsé awigzang
z okreslong drininlnodcia gospodarcen, bez
wzglpdu na instynecig, kidm jest do tego
powotana. Wymogl zarmdeania kapitatemn
1oryevkiem dia weeysikich uerestmikow
rynku powinny byé zharmonizowane, aby
opraniczac zachety do tramsferu ryeyka
£ jednych instytucji do drugich.

Moiliwosé wybor instrumentow refi-
nansowania porifela umodliwia whisciwy
wybdr w zareadeaniu kapitafern w kontek-
scie dopasowania dhugodei aktywow 1 pasy-
wiw, rvEvka kredylowego 1 operacyinego.
Preykiodem jest Hiszpania, kidra rozwing-
fa ryvnek listdw sastawnych i jednoceeinic
mokliwose realizowania transakeji sekury-
tyzacyjnych na rynku kapitalowym,

Wiadze powinny zopewnit, iz na pew-
nym etapie transakcji  sekurytyzacyjne)
przynajmniej jednej 2 jej uczesmikow be-
dirie  dokonywal oceny  rgromadzonyveh

preez kredytodawes dokumentacpi. Mo
to byé hank inwestyoyiny, kiory aransuj
transakcje, agencia ratngowa lub ubezpi
ceyciel, a akke speciainy avdytor, Kaid
taka instytucja powinna mie¢ mandat, =
chete | potencjal do pracprowadeenia oce
aopartych  mczej na diugoterminow
utrzymaniu jakosci kredytdw nik na licebs
imunsakeji, Niczaledne firmy ubezpieces
miowe (publicane lub prywaine) mogs d
starczad dane do usianowienia ratngu
westyeyjnego w preypadku braku dan
CO capsto ma micjsee.

W krajach wachodmeych, tokie oo
sami ze wagledu na wielkoié rynku, wys
tacemie jedna lub kilks mipdzymarode
wych agenci prowadzi dzialalnose, cegsis
w oparciu o lokalne firmy konsultingo
Najwigksee agencje ratingowe nicdawn
uzpodnity wprowadsenic #asad dobrye
praktyk opracowanych w ramach Mg
deynarodowe) Organizacit Komisji Papie
riw Wartosciowych (105C0). Biorae p
uwage rolg ratingu agencii ratingowej
wprowadzaniu wymogiw Bazvie 1 odnag
seeveh sig do poziomu kapitatu, wihads
kraju wachodzgeepo powinmy
ich rolg od roli deennikarzy. Agencja ratis
gowa powinna udostgpnisd w sposob jasny
metodologie, dane | warunk: ratingu, w
takie rwiazane z podwyiszeniem | zmnic
speniem ratingu. Agencia ratingowa powin
ma byé ewolniona & chowigzku nadawani
matingu dla strukiuryzowanych trunsake)
w ktorych nie ma danyeh o zachowaniu s
{zmianach wanodci) zabezpiccrenia, N
nowych nmkach kredyviowwveh | sek
zacyinych rating dia papierdw warnoscio
wych zaberpicczanych wierzylelnoscianm
hipotecenymi, din kidrych nie ma danyd
historycznych, powinien byé oparty o dan
z immych rynkow (szacowanie prawdopo
dobienstwa  nicdotrzymania  warunkd
i strat — PO i LGD). Niezamdwione ratie
gl powinny byé zabronione, Rdime fo
oplal za wslugi ravingowe powinny b
precdmiotem oceny celem  pracdstawie
nia propozycji. w tym ped katem placens
prece inwestoraw {a nie prece kredytoda
cow — arancerdw  lub banki inwestycyine
7a rating papierdw wanodciowych,

Nalery wprowadad  migdrynarodows
standardy raporidw flinansowyeh w krajach
w kidrych jesecze nie sa one stosowan
i wymagane. W preypadio sekurytyzng
portfela kredytow hipotecanych szezegd
wwape nalery zwrdeid na naturg 12j tram
akcyl, czy spelnia ona warunki cesji (i
sale) zabezpieczenia tvch papiendw waris-
dciowyeh. Jereli kredviodawea zatrzyimug
czgil eabespicceenia, o ryzyko Ewigza
¢ tym zaberpieczeniem  powinmo
w pcini ujawnione, a 1 instytucja powine
na utrzymywaé edpowiedni poziom rezes
i kapitatu, odpowiadajgcy poziomowi z
frzymanego ryzyka.

Gospodarstwa  domowe
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i miskich dochodach sa w sianic splacad
kredyly odpowiednio dla nich preygoio-
wie, Szcacgilnie naleky swricid uwage
na oferowanie kredyidow, kidrvch zmiana
warunkaw, w zaleinosc) od zmuany wa-
mmkdow rynkowych, mic wwzglpdnia braku
mitliwosel zarzgdzamia ryzykiem ({brak
ridel umoliwiajgeyeh splatg zwigkseo-
nej raty kredviowe]). Dotvezy to zwlaszcza
rdzin o ogranicronym poziomie edukacji
finansowej, ktore sy boardriej sklonne do
pedejmowamia mnkeg racjonalnych decyai
w preypadin  skomplikowanych  produk-
ww. Budownictwo czynszowe | szczegol-
nie osiroenie subsydia micsekaniowe s3 na
pewno odpowicdnim produkiem dla tveh
grup rodzin.

Transakeje nabywania nieruchomosc
sq nmajbardzie) skomplikowane, Malery
pamigtac, i zawierajy one wiele opej dla
konsumenta (np. wezesniejsze) splaty) i dla
kredytodawcy (transfier lub spreedaz kredy-
fu, Zmiana wannkow kredytowania), kid-
rych wartosé jest nicrwvkle uzalezniona od
rmicniajgeych sig warunkdw rynkowych,
majgcych dodatkowy wphyw na vevko
konsumenta.

Fasady ochrony konsumenla powinny
mict wplyw na zwickszenie cfekiywnosc
rynku hipolecenego, szezegélnic odno-
seie sig¢ do tych elementdw charakierysty-
ki rynku, ktore negatywnie wplywajl na

56 Property Journal

poziom konkurencyjnosci, prEycEynelg
sig do pwicksrania kosetow kredyiow, lub
swigkszajg poziom wykluczei. Najbardzie)
istote  ¢lementy nicdoskonaloscr rynku
wymbkip z asymetrycenosci anformacyi
pomiedzy  kredytodawea a  kredyiobioe-
cq, a takze asymetny kosswdw transakey,
co ogranicza pole reakcji  konsumenta
na dristenia kredytodawcey, na preykisd
w przypadku  podwyisrena  oprocento-
wania, Zasady odpowiedzialnego kredy-
towania | odpowsedzialnego korzystania
7 kredytdw maja srcregdinie pozyiywny
wphow na efeknywnosd rynku hipotecme-
go. Lasady ochrony konsumenta powinny
wplywad na stabilnese rynku i berpiecaen-
stwo socjalng: stabilnodé rozumiang jako
unikanie nadmiemego zadhukenia kredyto-
hiorcdw, 2 wphywem na sytuace finansows
kredviodawey | rvavko sysiemowe sekiora
finansowego. Bermeczenstwo socjilne na-
leiry rocumied w kontekécie zaberpiecae-
nia sig Konsumentdw preed ncgul},'wn].'mi
wplywami ryoky, Stosowanic  bardriej
restrykeyjnych zasad udzielania kredytow
w Fnacenym stopniuograniceyioby zakres
obecnege kryvzysu. Poniewa: wplywaja
oné na rwickszenie dostepnosci kredviow,
whadee w krajach wschodzgeych powinny
wprowadeié jasne 1 funkcjonalne zasady
odnoszace sig do udostgpniania zasad po-
#iomu kosziow calkowitych kredyiu oraz

vzyka kredviobiorcy. W ten sposib klien
bryliby chronieni preed pazernosciy kred$
todaweow.

3. Wnloski dla Polsk

Wakazana jest scista wspodpraca sckic
bankowego # wiladzami w celu wspaln
go okreslenia zasad, wymogdw, regulsg
spreyjujgcyveh moewojowi rynku hipobed
nego i jege berpiccachstwa,

Na micktorvch rynkach, takic przy p
mOCY FAGrANICENC, W Eym instytuchi mi
deynarodowych, opracowano 1 wdro
sasady wspierania budowniciwa dla
dzin o drednich i niskich dochodach. N
konkecenie sa one powlarzalne na inms
rynkach (na preykiad z uwagl no wyme
religijne}, ale wskazujg na mozliwose md
widualnego opracowania takich ele
polityki micszkaniowe).

Wnioski | doycherasowe doswiadc
nia 2 rynku subprime wyrinie wskang
iz ber wirglgdu na warunki rynkowe pows
ny obowinzywad wysokic standardy udss
lania kredyiow. Miczbedne pest wias
monitorowanie rynku meruchomoses 1
ku hipotecenego,

Literatura: The Sub Prime Crisis:
plications for Emerging Markets, Willa
B. Gwinner i Anthony Sanders, May 208
Waorld Bank.



