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1. Zakres i cel artyku∏u

W niniejszym artykule autorzy omawiajà problem
ubezpieczenia kredytów hipotecznych z perspektywy
ich roli w rozwoju rynku finansowania nieruchomoÊci.
W tym celu przedstawiajà okolicznoÊci i uwarunkowa-
nia, b´dàce istotnymi bodêcami rozwoju produktów
ubezpieczeniowych. JednoczeÊnie autorzy stawiajà te-
z´, ˝e osiàgni´cie rozwoju rynku finansowania nieru-
chomoÊci mierzonego stosunkiem wielkoÊci portfela
kredytów hipotecznych do PKB na poziomie 50% jest
mo˝liwe dzi´ki dobrze rozwini´temu rynkowi ubezpie-
czeƒ i gwarancji portfeli kredytów hipotecznych1.
W dalszej cz´Êci artyku∏u autorzy prezentujà istotne
elementy odnoszàce si´ do problemu ryzyka kredyto-
wego i jego przenoszenia (ubezpieczenia) na firm´
ubezpieczeniowà. Analizujà produkty ubezpieczenio-
we funkcjonujàce na Êwiecie na przyk∏adzie kilku kra-
jów z Ameryki Pó∏nocnej oraz Europy Zachodniej.
W podsumowaniu artyku∏u autorzy proponujà kierun-
ki dzia∏aƒ i rozwiàzania produktowe, instytucjonalne
i prawne do zastosowania w polskich warunkach. Ze
wzgl´du na z∏o˝onoÊç problemu proponujà rozwiàza-

nia tylko w ogólnym zarysie. Ich zaprezentowanie ma
tak˝e na celu sprowokowanie szerszej dyskusji na ten
temat z powodu jego strategicznego znaczenia nie tylko
dla rozwoju rynku finansowania nieruchomoÊci oraz
rozwoju instytucji finansowych, ale tak˝e dla rozwoju
gospodarki kraju.

2. Wst´p

Rozwój rynku finansowania nieruchomoÊci w Polsce
jest determinowany wieloma czynnikami. Dla praktyki
wa˝na jest identyfikacja g∏ównych determinant rozwo-
ju rynku na du˝à skal´, wyra˝anych wielkoÊcià zaanga-
˝owanych êróde∏ finansowania. Wed∏ug autorów,
w perspektywie 15 lat mo˝na osiàgnàç poziom 250 mld
z∏, przy obecnym stanie 50 mld z∏2. Do szeÊciu g∏ów-
nych tez okreÊlajàcych warunki, w których zwi´ksza
si´ dynamika rozwoju rynku finansowania nierucho-
moÊci, mo˝na zaliczyç nast´pujàce3: 

– dobrze rozwini´ty pierwotny rynek finansowania
nieruchomoÊci jest podstawà rozwoju rynku wtórnego, 

– poziom finansowania nieruchomoÊci na rynkach
rozwini´tych stanowi oko∏o 50% PKB i wyznacza mo˝-
liwoÊci na rynkach rozwijajàcych si´, 
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1 Znaczenie produktów ubezpieczeniowych i ich wp∏yw na rozwój rynków fi-
nansowania nieruchomoÊci w Êwiecie, a w szczególnoÊci w USA, sà chyba
w Polsce niedoceniane. Rola produktów ubezpieczeniowych jest niezmiernie
wa˝na z perspektywy inwestora, zainteresowanego lokowaniem kapita∏u
w ró˝ne formy instytucji, tak bardzo potrzebne dla rozwoju rynku nieruchomo-
Êci jak: fundusze gwarancyjne, SPV, poÊrednictwo, skup wierzytelnoÊci, bro-
kerzy kredytowi itp. 

2 Szerzej Z. Krysiak: Sektor kredytów hipotecznych i jego znaczenie na emer-

ging markets. „Nasz Rynek Kapita∏owy” nr 6/150/2003, s. 28. 
3 Patrz na rozwini´cie tez Z. Krysiak: Sektor kredytów hipotecznych i jego

znaczenie na rynkach rozwijajàcych si´. Mi´dzynarodowa konferencja KDPW:
„Innowacje na Êwiatowych rynkach finansowych – 2002”. Warszawa 17–18
wrzeÊnia 2002. 
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– system finansowania nieruchomoÊci ma podsta-
wowe znaczenie dla dynamicznego wzrostu gospodar-
ki na rynkach rozwijajàcych si´, 

– istnienie dobrze rozwini´tych instytucji finanso-
wych zainteresowanych aktywami d∏ugoterminowymi,
np. OFE, TU, warunkuje rozwój rynku wtórnego, 

– rozwój instrumentów redukujàcy ryzyko kredy-
tobiorców i kredytodawców oraz istnienie silnych in-
stytucji oferujàcych takie produkty jest warunkiem
wzrostu dynamiki popytu na kredyt, 

– rozwój rynku instrumentów finansujàcych d∏u-
goterminowe portfele hipoteczne oraz instrumentów
pochodnych redukujàcych ryzyko inwestorów prowa-
dzi do zmniejszenia kosztów finansowania i w dalszej
kolejnoÊci wzrostu popytu na kredyt. 

W prezentowanej pracy autorzy szerzej omówià
znaczenie rozwoju instrumentów redukujàcych ryzyko
wierzytelnoÊci hipotecznych i potrzeb´ istnienia sil-
nych instytucji oferujàcych takie produkty. Autorzy
formu∏ujà nast´pujàcà tez´ g∏ównà: rozwini´ty system
ubezpieczeƒ i gwarancji kredytów hipotecznych wa-
runkuje dynamiczny rozwój, na du˝à skal´, rynku fi-
nansowania nieruchomoÊci. 

3. Uwarunkowania rozwoju ubezpieczeƒ
kredytów hipotecznych

Stworzenie stabilnych warunków na rynku wierzytel-
noÊci zabezpieczonych hipotecznie jest istotnà prze-
s∏ankà rozwoju tego rynku, a jednym z podstawowych
warunków istnienia równowagi jest kontrola specyficz-
nych rodzajów ryzyka zwiàzanych z tym rynkiem. Jed-
nym z podstawowych rodzajów ryzyka jest ryzyko kre-
dytowe, które mo˝e byç znacznie ograniczone m.in.
dzi´ki stosowaniu odpowiednich zabezpieczeƒ. Ubez-
pieczenie wierzytelnoÊci hipotecznych pozwala na
zwi´kszenie przep∏ywu funduszy na rynek nierucho-
moÊci, stymuluje rozwój tego rynku i zwi´ksza liczb´

osób, które mogà mieç nieruchomoÊç na w∏asnoÊç
(dzi´ki zwi´kszeniu dost´pnoÊci kredytowania hipo-
tecznego). Stosowanie technik ubezpieczenia wierzy-
telnoÊci hipotecznych: 

– umo˝liwia kredytodawcom pokrycie strat wyni-
k∏ych z zaprzestania sp∏at przez kredytobiorców, 

– zwi´ksza dost´pnoÊç kredytów hipotecznych
dzi´ki bardziej liberalnym kryteriom jego udzielania, 

– zwi´ksza bezpieczeƒstwo oraz p∏ynnoÊç obrotu
papierami wartoÊciowymi opartymi na kredytach hipo-
tecznych, 

– pozwala na zwi´kszenie standaryzacji na rynku
wierzytelnoÊci hipotecznych. 

Dynamiczny rozwój rynku w Polsce zaprezento-
wany na wykresie 1, osiàgajàcy rocznie 30-procentowy
przyrost nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych,
potwierdza, jak wa˝nà rol´ mo˝e odgrywaç rosnàca do-
st´pnoÊç êróde∏ finansowania w rozwoju rynku nieru-
chomoÊci4. JednoczeÊnie taka dynamika sygnalizuje po-
trzeb´ rozwoju nowych instrumentów finansowych,
w tym instrumentów do realokacji ryzyka z instytucji
bankowych do innych podmiotów finansowych.

Stosunek zad∏u˝enia portfela kredytów hipotecz-
nych do PKB w Polsce wynosi obecnie oko∏o 6%. Nie
jest to jeszcze krytycznym wskaênikiem z perspektywy
zagro˝eƒ dla ca∏ej gospodarki w razie wystàpienia ryzy-
ka kredytowego na du˝à skal´. W krajach zachodnich
stosunek ten wynosi 50-70% PKB. W takim wypadku
niedobór instrumentów finansowych redukujàcych
i rozpraszajàcych ryzyko oraz brak odpowiednich in-
stytucji przejmujàcych ryzyko stanowi∏yby pot´˝ne za-
gro˝enie dla stabilnoÊci sektora bankowego i ca∏ej go-
spodarki. 

Rozwój rynku finansowania nieruchomoÊci w Pol-
sce do poziomu uzyskiwanego w innych krajach za-
chodnich nie jest mo˝liwy bez rozwini´cia systemu

y = 5E-14e 0,3977x
R2 = 0,9962

Zad∏u˝enie z tytu∏u kredytów mieszkaniowych gospodarstw domowych w Polsce
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èród∏o: Z. Krysiak: Szacowanie ryzyka kredytowego firm budowlanych 
z wykorzystaniem modelu opcyjnego. W: Ryzyko kredytowe wierzytelnoÊci
hipotecznych. Praca zbiorowa pod redakcjà naukowà  K. Jajugi i Z. Krysiaka.
Warszawa 2004 Zwiàzek Banków Polskich, s. 193.
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Wykres 2 Udzia∏ wierzytelnoÊci hipotecz-
nych w PKB i udzia∏ mieszkaƒ w∏asnoÊcio-
wych w wybranych krajach za rok 2000

èród∏o: IUHF,EMF& CMXC (1999 for Japan).

4 Z. Krysiak: Sektor kredytów hipotecznych i jego znaczenie na emerging mar-

kets, op.cit., s. 29. 
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ubezpieczenia kredytów hipotecznych. Jak wynika z ta-
beli 1, skala ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych na
rynku amerykaƒskim jest tak ogromna, ˝e trudno sobie
wyobraziç taki rozwój rynku bez realokacji ryzyka kre-
dytowego przez banki5. 

Na podstawie o wczeÊniej przedstawionych da-
nych statystycznych mo˝na wskazaç kierunki tendencji
rozwojowych na rynku hipotecznym w Polsce, które
mogà prowadziç do osiàgni´cia nast´pujàcych celów: 

– wzrost portfela z 30 mld do 400 mld w ciàgu 10
– 15 lat, 

– wzrost liczby udzielanych kredytów ze 100 tys.
do 900 tys. rocznie, 

– wzrost liczby instytucji aktywnych na rynku fi-
nansowania nieruchomoÊci, 

– pojawienie si´ wielu nowych instytucji. 

4. Ubezpieczenie ryzyka kredytowego

SpoÊród wielu rodzajów ryzyka zwiàzanego z rynkiem
finansowania nieruchomoÊci najistotniejsze jest ryzyko
kredytowe, bezpoÊrednio zwiàzane z ryzykiem ujemne-
go kapita∏u. Ze wzgl´du na szczególne znaczenie tego
ryzyka jest ono od kilkudziesi´ciu lat przedmiotem
licznych prac badawczych o charakterze praktycznym
i teoretycznym. Jest to centralne zagadnienie, do które-
go odnosi si´ problematyka ubezpieczania. W tym za-
kresie istotne by∏oby zastanowienie si´ nad prezento-
wanymi poni˝ej zagadnieniami6: 

– wiedza o kszta∏towaniu si´ wartoÊci Êredniej nie-
ruchomoÊci oraz jej zmiennoÊci (volatility) jest koniecz-
na do stworzenia instrumentów wspomagajàcych kon-
trol´ i zarzàdzanie ryzykiem portfeli kredytów hipo-
tecznych i zarzàdzanie nim w polskim sektorze finan-
sowym, 

– baza cen transakcyjnych nieruchomoÊci jako na-
rz´dzie monitorowania wartoÊci nieruchomoÊci i jej
zmiennoÊci powinna staç si´ istotnym wsparciem mo-
delowania ryzyka kredytowego, 

– model opisujàcy ryzyko kredytowe powinien byç
podstawà do wyznaczania mar˝y za ryzyko, ceny obli-
gacji hipotecznych, a tak˝e ceny nabycia produktu
ubezpieczeniowego. 

Transfer i rozpraszanie ryzyka odbywajà si´ nie
tylko poprzez stosowanie odpowiednich produktów
ubezpieczeniowych. Istotnym mechanizmem transferu
ryzyka sà instytucje zajmujàce si´ obrotem wierzytelno-
Êciami hipotecznymi na rynku wtórnym, który nie tyl-
ko transferuje kapita∏, ale tak˝e przekazuje cz´Êci ryzy-
ka z banków do innych segmentów rynku. Przy utrzy-
mywaniu si´ stabilnego poziomu rynku kredytowania
hipotecznego ryzyko to rzadziej wyst´puje. Jednak
w sytuacjach ekstremalnych, np. w razie pogorszenia
sytuacji gospodarczej na Êwiecie lub w Polsce, dywer-
syfikacja ryzyka b´dzie mia∏a korzystny wp∏yw na sys-
tem bankowy7. 

Istotnym elementem rozwoju rynku finansowania
nieruchomoÊci jest sprawnie funkcjonujàcy i efektyw-
ny system zarzàdzania ryzykiem kredytowym, który
powinien opieraç si´ na: 

– instrumentach finansowych, w tym instrumen-
tach ubezpieczeniowych, 

– funkcjach i podziale ról z uwzgl´dnieniem roli
nowych instytucji, 

– procedurach udzielania kredytów, 

Tabela 1 Wnioski o ubezpieczenie kredytów hipotecznych na zakup domów 1-4 – rodzinnych,
wed∏ug dochodów w USA w 2000 r.

Cecha Otrzymane Udzielone Udzielone Wnioski Kredyty Kredyty Kredyty
wnioski kredyty kredyty/ otrzymane ubezpieczone ubezpieczone/ ubezpieczone/

kredytowe otrzymane otrzymane kredyty

Razem 6.262.326 4.224.358 67,46 1.497.789 1.153.663 77,02 27,31

Dochody aplikujàcych    

< 50% mediany MOS* 443.366 235.150 67,46 86.075 68.100 79,12 28,96

50-70% mediany MOS 1.001.035 657.626 65,69 259.623 210.817 81,20 32,06

80-90% mediany MOS 677.352 476.251 70,31 175.855 143.091 81,37 30,05

100-199 mediany MOS 610.229 442.731 72,55 150.218 121.823 81,10 27,52

> 120% mediany MOS 1.297.993 1.718.553 74,78 406.785 324.133 79,68 18,86

Dochody niezidentyfikowane 270.562 165.244 61,07 99.846 76.452 76,57 46,27

*Miejski Obszar Statystyczny. 
èród∏o: Mortgage Insurance Companies of America.

7 Wypowiedê K. Jajugi w: Tortu starczy dla wszystkich. „Nasz Rynek Kapita-
∏owy nr 12/132/2001, s. 7. 

5 W USA przy oko∏o 200-milionowej populacji udziela si´ Êrednio rocznie oko∏o
4,5 mln kredytów mieszkaniowych. Gdyby akcja kredytowa w Polsce by∏a równie
intensywna jak w USA, to powinniÊmy udzielaç oko∏o 900 tys. kredytów rocznie.
Obecnie udziela si´ ich w Polsce oko∏o 90 tys. Oznacza to, ˝e potencja∏ rozwojo-
wy jest jeszcze oko∏o dziesi´ciokrotnie wy˝szy. Oko∏o 1,2 mln kredytów w USA
jest ubezpieczanych, co stanowi oko∏o 30% wszystkich udzielonych kredytów.
6 Patrz Z. Krysiak: Przes∏anki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredy-

towego w obszarze finansowania nieruchomoÊci mieszkaniowych w Polsce.
Konferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wro-
c∏awiu: „Inwestycje finansowe i ubezpieczenia – tendencje Êwiatowe a rynek
polski”. Szklarska Por´ba 20–22 listopada 2003. 
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– regulacjach w zakresie rezerw, poziomu wyma-
ganego kapita∏u oraz wag ryzyka, 

– modelach szacujàcych ryzyko (rodzaj i cechy). 
EfektywnoÊç transferu ryzyka kredytowego

wskutek ubezpieczenia kredytu zale˝y od umiej´tno-
Êci modelowania ryzyka kredytowego. Schemat 1 ilu-
struje sposób modelowania ryzyka kredytowego
i okreÊlania poziomu wymaganego ubezpieczenia.
WartoÊç Êrednia i zmiennoÊç zabezpieczenia (A = as-
sets) umo˝liwiajà wyznaczenie wielkoÊç ubezpiecze-
nia przy danym poziomie wk∏adu w∏asnego (E = equ-
ity) zad∏u˝enia (D = debt). W zale˝noÊci od struktury
i poziomu finansowania nieruchomoÊci oraz rozk∏a-
du cen nieruchomoÊci ró˝ny jest poziom ryzyka kre-
dytowego przejmowanego przez bank oraz ubezpie-
czyciela. 

Limitujàc ryzyko kredytowe, bank ogranicza swoje
zaanga˝owanie do pewnego poziomu LTV, powy˝ej
którego ˝àda ubezpieczenia wk∏adu w∏asnego w takiej
cz´Êci, jaka wynika z posiadanego kapita∏u w∏asnego
kredytobiorcy. 

Uwzgl´dniajàc model podzia∏u ryzyka przedsta-
wiony na schemacie 2, nale˝y pami´taç, ˝e w przypad-
ku niewyp∏acalnoÊci kredytobiorcy oraz ubezpieczy-
ciela ryzyko obcià˝a bank8. W zwiàzku z tym nie jest
oboj´tna wielkoÊç wariancji rozk∏adu g´stoÊci prawdo-
podobieƒstwa wartoÊci nieruchomoÊci. 

Assets - 
wartoÊç
rynkowa

nieruchomoÊci

Equity - wk∏ad w∏asny

Debt - poziom zad∏u˝enia

A E

D

Schemat 1 Model AED (Assets Equity Debt) – struktura êróde∏ finansowania nieruchomoÊci

èród∏o: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s. 42.

E D
Ubezpieczenie
cz´Êci wk∏adu 
w∏asnego 

Rozk∏ad g´stoÊci prawdopodobieƒstwa 
wartoÊci zabezpieczenia

Ryzyko ubezpieczenia

Ryzyko banku

Schemat 2 Rozk∏ad ryzyka przy finansowaniu nieruchomoÊci mi´dzy poszczególne podmioty

èród∏o: Z. Krysiak, Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s.42

8 Z. Krysiak: The property valuation data base system as an important tool in

supporting strategic directions at development of real estate finance market in

Poland. Mi´dzynarodowa konferencja „Preparing for integrated European real
estate market”. Kraków 17-19 paêdziernika 2003. 
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Schematy 2 i 3 uzasadniajà potrzeb´ stosowania
w wycenie nieruchomoÊci podejÊcia spójnego z wyce-
nà instrumentów finansowych, którà przeprowadza si´
poprzez szacowanie wartoÊci nieruchomoÊci, dyskon-
tujàc strumienie dochodów przy u˝yciu stóp dyskonto-
wych obliczanych na podstawie stóp zwrotu instru-
mentów finansowych z rynku kapita∏owego9. 

Kszta∏towanie si´ w czasie relacji wartoÊci zabez-
pieczenia do zad∏u˝enia (LTV) oraz jej zmiennoÊç
przedstawione na schemacie 4 sà podstawowymi wy-

znacznikami ryzyka kredytowego. Wspomniana relacja
jako funkcja czasu b´dzie zale˝eç od10: 

– kszta∏towania si´ dochodów kredytobiorcy i ich
zmiennoÊci w czasie, 

– poziomu stóp procentowych w czasie, 
– wk∏adu w∏asnego kredytobiorcy, 
– kszta∏towania si´ cen nieruchomoÊci i ich zmian

w czasie. 
Schemat 4 przedstawia zmian´ ryzyka kredytowe-

go w czasie, mierzonego powierzchnià pola pod krzywà

E D
Ubezpieczenie
cz´Êci wk∏adu 
w∏asnego 

Rozk∏ad g´stoÊci prawdopodobieƒstwa 
wartoÊci zabezpieczenia

Ryzyko ubezpieczenia

Ryzyko banku

Schemat 3 WielkoÊç ryzyka przejmowanego przez bank i ubezpieczyciela w zale˝noÊci od
funkcji rozk∏adu g´stoÊci prawdopodobieƒstwa wartoÊci nieruchomoÊci

èród∏o: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s. 43

Prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci

Prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci

D (Saldo zad∏u˝enia)

Ârednia wartoÊç nieruchomoÊci

WartoÊç

Czas

Schemat 4 Zmiana rozk∏adu wartoÊci nieruchomoÊci w czasie - prawdopodobieƒstwo wystà-
pienia ujemnego kapita∏u jako miara ryzyka kredytowego

èród∏o: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnoÊci hipotecznych, op.cit., s. 44.

9 K. Jajuga, P. Cegielski: Wyznaczanie stopy dyskontowej na potrzeby wyceny

wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci. W: Kluczowe zagadnienia wyceny nieru-

chomoÊci dla kredytu hipotecznego. Warszawa 2003 Fundacja na Rzecz Kre-
dytu Hipotecznego. 

10Z. Krysiak: Przes∏anki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredytowe-

go w obszarze finansowania nieruchomoÊci mieszkaniowych w Polsce. Kon-
ferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroc∏a-
wiu: 'Inwestycje finansowe i ubezpieczenia – tendencje Êwiatowe a rynek pol-
ski', Szklarska Por´ba 20–22 listopada 2003. 
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rozk∏adu g´stoÊci prawdopodobieƒstwa wartoÊci zabez-
pieczenia (PD – probability of default) poni˝ej poziomu
zad∏u˝enia (D – debt), które zale˝y od zachowania si´
wariancji w czasie. Pomiar ryzyka kredytowego, w tym
wypadku jako ryzyka ujemnego kapita∏u, poprzez po-
miar PD przypomina pomiar ryzyka kredytowego wyra-
˝onego przez EDF (expected default frequancy), stoso-
wanego w modelu opcyjnym w podejÊciu stosowanym
przez firm´ KMV11. 

Prezentowany sposób modelowania ryzyka kredy-
towego przyczynia si´ do: 

– rozwoju zarzàdzania ryzykiem na rynku finanso-
wania nieruchomoÊci, 

– zwi´kszenia dost´pu do danych umo˝liwiajàcych
prognozowanie zapotrzebowania na kredyty hipoteczne,

– skrócenia procesu podejmowania decyzji kredy-
towej, 

– dopuszczenia kredytowania przy wy˝szym po-
ziomie LTV, 

– poprawy informacji o stanie prawnym nieruchomoÊci, 
– poprawy jakoÊci wyceny nieruchomoÊci, 
– urealnienia wyznaczania wartoÊci zabezpieczenia,
– u∏atwienia rozwoju obrotu wierzytelnoÊciami za-

bezpieczonymi hipotecznie. 

5. Przeglàd systemu ubezpieczeƒ ryzyka
kredytowego w Êwiecie

5.1. System ubezpieczeƒ w USA

Amerykaƒski system hipoteczny wyraênie dominuje
nie tylko pod wzgl´dem liczby, wartoÊci i ró˝norodno-

Êci udzielonych kredytów, ale tak˝e z punktu widzenia
stosowanych rozwiàzaƒ prawnych, finansowych i orga-
nizacyjnych. Tak˝e w zakresie ubezpieczeƒ kredytów
hipotecznych USA majà najwi´ksze doÊwiadczenia
oraz najwi´cej sprawdzonych rozwiàzaƒ. 

Pierwszym z rozwiàzaƒ jest tzw. system ewidencji
rezerw i rozliczania sk∏adek instytucji sektora, Private
Mortgage Insurance (PMI), który sk∏ada si´ z trzech
sk∏adników. Pierwszy, zwany rezerwà ogólnà, tworzo-
ny jest z mocy prawa w celu ochrony ubezpieczonych
przed ryzykiem strat „katastroficznych”, mogàcych po-
jawiç si´ w czasie powa˝nych kryzysów ekonomicz-
nych. Tworzenie rezerwy polega na przekazywaniu na
wyodr´bniony fundusz sk∏adek otrzymanych z polis,
których okres wa˝noÊci up∏ynà∏. Ârodki zgromadzone
na funduszu rezerwy ogólnej nie mogà byç naruszone
przez 10 lat, chyba ˝e straty poniesione w danym roku
kalendarzowym przekroczà 35% zapad∏ych sk∏adek.
W okresach dobrej koniunktury suma Êrodków roÊnie.
W czasach recesji wyp∏aty odszkodowaƒ przewy˝szajà
wartoÊç sk∏adek przekazywanych na konto rezerwy
ogólnej. Drugim rodzajem rezerw tworzonych przez
PMI sà rezerwy na ryzyko strat zwiàzane z wyp∏atami
odszkodowaƒ oraz pokryciem strat poniesionych, ale
nie ujawnionych. W czasie wa˝noÊci danej polisy
sk∏adki znajdujà si´ na rachunku rezerw sk∏adek nieza-
pad∏ych12. 

Drugim z systemów stosowanych w USA sà ubez-
pieczenia na rynku pierwotnym kredytów hipotecz-
nych. Rynek pierwotny kredytów zabezpieczonych hi-
potecznie bezpoÊrednio wià˝e si´ ze sprzeda˝à produk-
tów kredytowych klientom, tj. kredytobiorcom. Istot-

Tabela 2 Porównanie zasad dzia∏alnoÊci PMI i FHA
PMI FHA

Forma prawna Prywatna korporacja Instytucja federalna
Grupa docelowa Kredyty „konwencjonalne”* Kredyty nie kwalifikujàce si´ jako „konwencjonalne”
Mo˝liwoÊç wczeÊniejszego 
wypowiedzenia Tak Nie
Maksymalna kwota kredytu Brak 240,000 $
Cel statutowy Osiàganie odpowiedniego zwrotu Organizacja non - profit, zwi´kszenie dost´pnoÊci - 

z kapita∏u akcjonariuszy specjalne programy dla ni˝ej zarabiajàcych,
ograniczania dyskryminacji mniejszoÊci

Maksymalny poziom LTV Pow. 100%** 95-97%
Suma ubezpieczenia Granica 20-30% kwoty kredytu 100% kwoty kredytu
Typ kredytu W praktyce dowolne OkreÊlone

*Kredyty konwencjonalne (conventional) – terminem tym okreÊla si´ kredyty majàce ubezpieczenie FHA lub gwarancje Administracji ds. Weteranów (Veteran
Administration - VA).
** Na rynku mo˝na znaleêç ofert´ kredytu o LTV >100%f,  co pozornie mo˝e wydawaç si´ niemo˝liwe. Niektóre instytucje oferujà jednak kredyty pozwalajàce na
pokrycie oprócz zakupu nieruchomoÊci tak˝e kosztów transakcyjnych oraz wielu innych drobnych zobowiàzaƒ klienta, które zostajà zastàpione jednym kredytem
hipotecznym. 

èród∏o: D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredytowanie mieszkalnictwa hipotecznego - perspektywy i uwarunkowania ich
wdro˝enia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego. 

11 Patrz szerzej na ten temat Z. Krysiak: Zastosowanie opcyjnego modelu wy-

ceny firmy do szacowania ryzyka kredytowego – uwarunkowania i szansa roz-

woju w Polsce. W: Zarzàdzanie finansami – mierzenie wyników i wycena

przedsi´biorstw. Praca pod red. D. Zarzeckiego. Szczecin 2003 Fundacja na
Rzecz Uniwersytetu Szczeciƒskiego. 

12 D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredyto-

wanie mieszkalnictwa hipotecznego – perspektywy i uwarunkowania ich

wdro˝enia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipoteczne-
go, s. 14. 
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nym elementem tego rynku jest system ubezpieczeƒ
kredytów hipotecznych oparty na grupie wyspecjalizo-
wanych instytucji ubezpieczeniowych, jak Private
Mortgage Insurer (PMI) oraz Federal Housing Admini-
stration (FHA). Produkty oferowane przez te instytucje
sà bardzo podobne (zwi´kszenie dost´pnoÊci mieszkaƒ
poprzez ubezpieczenie ryzyka kredytowego w przypad-
ku kiedy LTV przekracza 80%). Jednak instytucje te
kierujà swojà ofert´ do odmiennych grup kredytobior-
ców, sà zatem wzgl´dem siebie komplementarne. 

Jak wynika z tabeli 2, prywatny sektor ubezpieczeƒ
kredytów hipotecznych oferuje produkt pozwalajàcy
na przej´cie jedynie cz´Êci ryzyka kredytowego zwiàza-
nego z udzielanymi kredytami hipotecznymi, których
wk∏ad w∏asny jest ni˝szy ni˝ 20%. WysokoÊç ubezpie-
czenia zale˝y od wk∏adu w∏asnego kredytobiorcy okre-
Êlonego w wi´kszoÊci przypadków na minimalnym po-
ziomie 20%. Oznacza to, ˝e w przypadku zaprzestania
obs∏ugi kredytu, ubezpieczyciel zobowiàzuje si´ do po-
krycia od 20% do 30% wartoÊci zaciàgni´tego kredytu
(zgodnie z umowà kredytowà i na mocy przej´cia praw
do nieruchomoÊci). Ârodki wyp∏acone przez ubezpie-
czyciela obejmujà m.in.: niesp∏acony kapita∏, zaleg∏e
naliczone odsetki, koszty prawne i administracyjne,
ewentualne koszty utrzymania i remontu domu, prowi-
zje zap∏acone poÊrednikom13. W zwiàzku z przej´ciem
cz´Êci ryzyka kredytowego PMI pe∏nià funkcj´ instytu-
cji kontrolujàcych standardy udzielania kredytów. Mo-
nitorujà tak˝e lokalne i regionalne warunki ekonomicz-
ne, majàce bardzo du˝y wp∏yw na rynki nieruchomoÊci. 

Istotnym elementem ka˝dej umowy kredytowej
jest okreÊlenie przez kredytobiorc´ rodzaju oraz sumy
ubezpieczenia. Zale˝y od nich wielkoÊç odszkodowa-
nia, które zostanie wyp∏acone po zakoƒczeniu przejmo-
wania praw do nieruchomoÊci. W sytuacji, gdy kredy-
tobiorca zaprzestaje obs∏ugi kredytu, rozpoczyna si´
procedur´ wyp∏aty odszkodowania. Zgodnie z obowià-
zujàcymi w USA standardami, ubezpieczyciel ma dwie
mo˝liwoÊci realizacji zobowiàzania. Mo˝e wyp∏aciç
odszkodowania równe sumie roszczeƒ wykazanych we
wniosku i przejàç prawa do nieruchomoÊci lub zap∏aciç
wynikajàcà z umowy cz´Êç roszczeƒ (20-30%) bez
przejmowania praw do nieruchomoÊci14. Decyzja co do
sposobu uregulowania zobowiàzania wynika bezpo-
Êrednio z oszacowania mo˝liwej do uzyskania ceny
sprzeda˝y nieruchomoÊci. Zale˝noÊç jest prosta. Gdy
oczekiwana wartoÊç nieruchomoÊci pomniejszona
o koszty sprzeda˝y przekracza wyp∏acone odszkodowa-
nie, wybrany zostanie wariant pierwszy, a w przeciw-
nym wypadku – wariant drugi. JednoczeÊnie gdy
wskaênik LTV spadnie poni˝ej 80%, np. w wyniku
sp∏aty cz´Êci zad∏u˝enia, kredytobiorca mo˝e zostaç
zwolniony z kontynuowania ubezpieczenia. Powszech-

nà praktykà jest jednak stosowanie przez kredytodaw-
ców ró˝nego rodzaju kar za przedterminowà sp∏at´, np.
w postaci dodatkowej op∏aty. Jedynie kredyty ubezpie-
czane przez FHA lub gwarantowane przez VA mogà
byç sp∏acone przed terminem bez jakiejkolwiek op∏aty,
po spe∏nieniu okreÊlonych warunków, zwiàzanych
m.in. z przekazaniem informacji o zamiarze przedter-
minowej sp∏aty. 

Kredytobiorca zaciàgajàcy kredyt, dla którego
wskaênik LTV przekracza 80%, nie mo˝e wybraç firmy
ubezpieczeniowej. Dzieje si´ tak dlatego, ˝e wi´kszoÊç
kredytodawców ma sta∏e umowy z konkretnym ubez-
pieczycielem. Dlatego firmy ubezpieczeniowe przyk∏a-
dajà du˝à wag´ do relacji z kredytodawcami. W wyni-
ku tego powstajà zupe∏nie nowe formy wspó∏pracy
m.in.:15

– ubezpieczenia przep∏ywów wspólnie z GSE, 
– tworzenie podmiotów zale˝nych od instytucji

bankowych, zajmujàcych si´ reasekuracjà ryzyka PMI, 
– wycena oparta na ryzyku (risk-based pricing), 
– wycena oparta na wra˝liwoÊci na straty – ró˝ni-

ca w stosunku do modelu opartego na ryzyku polega na
wykorzystaniu faktycznych danych o wysokoÊci pono-
szonych strat zamiast strat oczekiwanych w zwiàzku
z szacowanym ryzykiem, 

– kontraktowe udzielanie kredytów – firma
ubezpieczeniowa podejmuje decyzje o przyznaniu
kredytu16. 

Rozwój sektora PMI tylko cz´Êciowo wynika∏
z atrakcyjnoÊci oferowanego produktu. Do osiàgni´cia
obecnie zajmowanej pozycji w znacznym stopniu przy-
czyni∏ si´ narzucony przez Fannie Mae warunek posia-
dania ubezpieczenia w przypadku, kiedy LTV przekra-
cza 80%. Chcàc zachowaç mo˝liwoÊç sprzeda˝y kredy-
tów Fannie Mae, kredytodawcy musieli zaakceptowaç
wymagania tej instytucji. 

Kolejnym rozwiàzaniem sà ubezpieczenia ofero-
wane przez Federal Housing Administration (FMA). In-
stytucja ta umo˝liwia∏a kredytodawcom zawarcie
umów ubezpieczeniowych w wypadku zaprzestania
sp∏aty kredytu17. Wa˝nym skutkiem wprowadzenia
gwarancji tego podmiotu by∏o zwi´kszenie faktycznego
zapotrzebowania na kredyty oraz znaczne zmniejszenie
oszcz´dnoÊci potrzebnych wczeÊniej do zabezpiecze-
nia kredytu. Z drugiej strony wyd∏u˝y∏ si´ okres kredy-
towania (co uznawano za negatywny skutek funkcjono-
wania systemu gwarancji), który bazowa∏ na zaufaniu
do przysz∏ego i stabilnego zaopatrzenia banku w kapi-
ta∏ z wk∏adów oszcz´dnoÊciowych oraz mo˝liwoÊciach
refinansowania si´ w ramach systemu FHLB (Federal
Home Loan Banks). Ubezpieczenia kredytów mieszka-

13 Ibidem, s. 15. 
14 Ibidem, s. 17. 

15 Ibidem, s. 20. 
16 Ibidem, s. 21. 
17 Aby jeszcze bardziej zwi´kszyç popyt na w∏asne mieszkanie, z programu
gwarancji FHA wyj´to mieszkania budowane na wynajem oraz apartamenty,
na które popyt zg∏asza∏a tylko bogatsza cz´Êç spo∏eczeƒstwa. 
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niowych oferowane sà w ramach wielu programów,
z których najwa˝niejszy jest program skierowany do
nabywców domów jednorodzinnych. W przeciwieƒ-
stwie do systemu PMI, FHA oferuje ubezpieczenie,
w którym kredytodawca po przeprowadzeniu windyka-
cji i uzyskaniu tytu∏u do nieruchomoÊci sprzedaje jà po
cenie ni˝szej ani˝eli wartoÊç udzielonego kredytu. 

Sk∏adki zbierane przez FHA trafiajà do specjalnego
funduszu, który od 1934 r. jest finansowo samowystarczal-
ny. Oznacza to, ˝e zbierane sk∏adki pozwalajà na pokrycie
wyp∏acanych odszkodowaƒ i kosztów operacyjnych. 

Dla rynku amerykaƒskiego charakterystyczny jest
bardzo silnie rozwini´ty wtórny rynek hipoteczny, na
którym nast´puje sprzeda˝ wczeÊniej udzielonych kre-
dytów hipotecznych. Dominujàcà pozycj´ na wtórnym
rynku majà trzy instytucje: Fannie Mae, Freddie Mac
oraz Ginnie Mae18, które cieszà si´ du˝ym zaufaniem
inwestorów. Dzia∏alnoÊç tych podmiotów polega na
skupowaniu z rynku odpowiednio zgrupowanych pul
wierzytelnoÊci hipotecznych, spe∏niajàcych odpowied-
nie standardy, a nast´pnie emitowaniu opartych na
nich papierów d∏u˝nych, zwanych Mortgage Backed
Securities. Taki mechanizm obrotu wierzytelnoÊciami
hipotecznymi nosi nazw´ sekurytyzacji. Ponadto insty-
tucje te ubezpieczajà p∏atnoÊci sekurytyzowanych
przez siebie aktywów. 

Podstawowym i najbardziej powszechnym rodza-
jem ubezpieczenia dost´pnym w tym segmencie rynku
hipotecznego jest ubezpieczenie przep∏ywów finanso-
wych z puli kredytów stanowiàcej zabezpieczenie emi-
sji MBS (pool insurance lub cash flow insurance)19. In-
westor otrzymuje gwarancj´ terminowych p∏atnoÊci ka-
pita∏u i odsetek, bez wzgl´du na to, czy stanowiàce
êród∏o przep∏ywów aktywa generujà przewidywane
przep∏ywy. 

Na rynku amerykaƒskim cz´sto wprowadza si´
wymóg udzielania ubezpieczenia tytu∏u w∏asnoÊci (ti-
tle insurance). Umowy tego typu obejmujà wyp∏at´ od-
szkodowaƒ na rzecz ubezpieczajàcego, wynikajàcych
z wad tytu∏u do nieruchomoÊci. W momencie, gdy
ubezpieczyciel, zgodnie z zapisami umowy ubezpie-
czeniowej, zostaje zobowiàzany, rozpoczyna si´ weryfi-
kacja zapisów w ksi´gach wieczystych. W przypadku
braku wàtpliwoÊci co do danego tytu∏u zobowiàzuje si´
do ubezpieczenia od okreÊlonych wad prawnych. Ro-
dzaje tych wad w zale˝noÊci od typu polisy zosta∏y wy-
mienione w tabeli 3. 

5.2. Kanadyjski system ubezpieczeƒ

W przeciwieƒstwie do USA, którego rynek opiera si´
na licznej grupie kredytodawców hipotecznych, Kana-
da ma zwarty system oparty jedynie na kilku du˝ych
bankach. Ponad 90% kredytów hipotecznych pozostaje
w bilansach instytucji kredytujàcych. Nieznaczna cz´Êç
wierzytelnoÊci jest sprzedawana na rynku wtórnym
i sekurytyzowana. 

Wed∏ug kanadyjskiego prawa bankowego, wszyst-
kie kredyty hipoteczne, których LTV przekracza 75%,
muszà zostaç ubezpieczone w paƒstwowej agencji fi-
nansowania budownictwa mieszkaniowego bàdê w jed-
nej z kilku prywatnych instytucji ubezpieczeniowych.
Specjalnie powo∏ana agencja rzàdu centralnego
(CMHC) zajmuje si´ ubezpieczaniem wierzytelnoÊci hi-
potecznych refinansujàcych budownictwo mieszkanio-
we (nowych zasobów od 1950 r., a ju˝ istniejàcych od
1960 r.). Program rzàdowy oferuje 100-procentowe za-
bezpieczenie indywidualnych kredytów. 

Sk∏adki ubezpieczeniowe p∏acone sà w Kanadzie
na koniec obowiàzywania kredytu (w USA p∏atnoÊci
dokonywane sà rocznie, a ostatnio coraz cz´Êciej w sys-
temie miesi´cznym). WysokoÊç sk∏adki zale˝y od
wskaênika LTV. Ubezpieczenia udzielane sà na zabez-
pieczenie kredytów s∏u˝àcych refinansowaniu kosztów

èród∏o: D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredytowanie mieszkalnictwa hipotecznego - perspektywy i uwarunkowania ich
wdro˝enia w Polsce. Warszawa 1999  Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.

Tabela 3 Rodzaje polis w ubezpieczeniach tytu∏u w∏asnoÊci
Ubezpieczenie standardowe

Wady wykryte w ksi´gach wieczystych

Fa∏szerstwo dokumentów

ZdolnoÊç prawna strony zbywajàcej

Nieprawid∏owy stan cywilny

Nieprawid∏owo przekazany akt prawny

Ubezpieczenie rozszerzone

Ubezpieczenie standardowe oraz wady

wykrywalne poprzez:

- inspekcj´ nieruchomoÊci, w∏àczajàc

nieujawnione prawa posiadania,

- sprawdzenie zgodnoÊci cech fizycznych

nieruchomoÊci,

-  niezarejestrowane obcià˝enia, o których

w∏aÊciciel nie wie

Nie podlegajà ubezpieczeniu

Wady i obcià˝enia ujawnione w ewidencji

Wady znane nabywcy

Zmiany sposobu u˝ytkowania

nieruchomoÊci wprowadzone przez

przepisy o zagospodarowaniu

przestrzennym

18 Patrz szerzej ¸. Reksa: Hipoteczna pu∏apka. „Gazeta Bankowa” nr 15 (755)
z 14 kwietnia 2003 oraz ¸. Reksa: Listami zbudowane. „Bank” nr 3 (126), ma-
rzec 2003. 
19 Ibidem, s. 22. 
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nieruchomoÊci, sp∏aty innego zad∏u˝enia oraz przej´cia
prawa w∏asnoÊci lub najmu nieruchomoÊci. 

Na rynku kanadyjskim w latach 70. i 80. XX w.
funkcjonowa∏o kilka prywatnych instytucji zajmujà-
cych si´ ubezpieczaniem wierzytelnoÊci hipotecznych.
Znaczna przewaga rynkowa paƒstwowej agendy ubez-
pieczeniowej uniemo˝liwi∏a jednak efektywnà konku-
rencj´ prywatnym podmiotom. Stàd te˝ w 1996 r. za-
koƒczy∏ dzia∏alnoÊç ostatni krajowy, prywatny ubez-
pieczyciel. W 1998 r. spó∏ka utworzona przez GE Capi-
tal Corporation wznowi∏a dzia∏alnoÊç ubezpieczeniowà
na rynku kanadyjskim. 

Podobnie jak w USA tak˝e w Kanadzie rozwinà∏
si´ system rezerw. Rezerwy s∏u˝à m.in. pokryciu strat
poniesionych, ale nieujawnionych. Sà to tzw. sk∏adki
z polis ubezpieczeniowych, które nie zapada∏y. Wy-
móg tworzenia rezerw (sà ich dwa rodzaje, tzw. case
basis – podstawowe, i „INBR” – Incurred but Not Re-
porter, dla zdarzeƒ, które wystàpi∏y, ale nie zosta∏y
zarejestrowane) wynika z podstawowych regulacji
rynku ubezpieczeƒ. Rezerwy case basis tworzy ubez-
pieczyciel. Majà one postaç specjalnego rachunku re-
zerw, na którym lokowane sà cz´Êci sk∏adek od ubez-
pieczeƒ kredytów, których okres przedawnienia sp∏a-
ty przekroczy∏ 3 miesi´ce. Rezerwy INBR tworzone sà
na podstawie danych statystycznych gromadzonych
na rynku.

5.3. Ubezpieczenia w Niemczech

W Niemczech nie istnieje, formalnie rzecz bioràc, ˝a-
den system ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych. Wy-
nika to z faktu, ˝e dominujàcà pozycj´ w strukturze
udzielania kredytów hipotecznych zajmujà wyspecjali-
zowane banki hipoteczne. Instytucje te podlegajà bar-
dzo rygorystycznym przepisom prawnym, regulujàcym
ich dzia∏alnoÊç. Ustalona jest np. granica finansowania
nieruchomoÊci kredytem hipotecznym na poziomie
Êrednio 60%, a w pojedynczych przypadkach do 80%.
Ponadto ryzyko kredytowe ograniczajà konserwatywne
zasady wyceny nieruchomoÊci. Z tego wzgl´du jakoÊç
udzielanych kredytów, a jednoczeÊnie ich zabezpie-
czeƒ jest wysoka. System bankowy nie odczuwa wi´c
potrzeby stosowania dodatkowych, zewn´trznych tech-
nik ubezpieczenia wierzytelnoÊci. 

Ponadto niemieccy ubezpieczyciele sà mocno
przekonani o kolektywnym charakterze ryzyka kredy-
towego. Oznacza to, ˝e jego wyst´powanie nie ograni-
cza si´ do indywidualnych przypadków, ale dotyczy
okreÊlonych zjawisk, np. wzrostu bezrobocia, zmiany
preferencji ludnoÊci. Niech´ç do wprowadzenia syste-
mu ubezpieczeƒ kredytów hipotecznych mo˝e te˝ wy-
nikaç z obawy, ˝e mog∏oby to zach´ciç kredytodawców
do podejmowania bardziej ryzykownej dzia∏alnoÊci,
a zwi´kszone ryzyko kredytowe zosta∏oby przerzucone
na instytucj´ ubezpieczeniowà. 

5.4. Rozwiàzania francuskie

We Francji powsta∏ bardzo nietypowy system ubezpie-
czeƒ na rynku wierzytelnoÊci hipotecznych, oparty na
jednej instytucji zwanej Credit Longement. Ubezpiecza
ona do 100% kwoty kredytu. System ten jest przede
wszystkim alternatywà wobec drogiego systemu reje-
stracji zabezpieczenia hipotecznego, natomiast nie
zwi´ksza liczby mieszkaƒ. W tym sensie rozwiàzanie to
jest interesujàce dla polskiego rynku hipotecznego20. 

Specyficznym rodzajem ubezpieczenia kredyto-
biorców na wypadek niezdolnoÊci do pracy lub w razie
Êmierci sà grupowe kontrakty ubezpieczeniowe, nego-
cjowane pomi´dzy kredytodawcami a firmami ubezpie-
czeniowymi. Ubezpieczenia takie mogà mieç charakter
dobrowolny lub obowiàzkowy. Dwa podstawowe rodza-
je ryzyka ubezpieczane w tego typu kontraktach to ryzy-
ko utraty zdrowia lub ̋ ycia i ryzyko utraty zatrudnienia.
Sk∏adki pobierane sà okresowo w formie p∏atnoÊci ry-
cza∏towych lub jako okreÊlona stawka procentowa.

Za jednorazowà p∏atnoÊç (sk∏adk´) w wysokoÊci
2% wartoÊci ubezpieczonego kredytu, Credit Longe-
ment oferuje 100-procentowe zabezpieczenie. Nale˝y
jednoczeÊnie pami´taç, ˝e w momencie ubezpieczenia
kredyt nie jest rejestrowany w ksi´gach wieczystych
(nie jest ustanawiana hipoteka). Ubezpieczenie jest wy-
korzystywane jako alternatywa wobec wpisów wieczy-
stoksi´gowych (co we Francji jest procesem kosztow-
nym i czasoch∏onnym). Celem zabezpieczenia kredytu
przez Credit Longement jest wi´c tak˝e ochrona przed
ryzykiem braku zabezpieczenia w postaci hipoteki. Ko-
rzystanie z ubezpieczenia w CL jest równie˝ korzystne
dla banków, poniewa˝ dzi´ki temu znacznie zmniejsza-
jà wymogi kapita∏owe. Kredyty hipoteczne, które zosta-
∏y obcià˝one hipotekà, sà obarczone 50-procentowà wa-
gà ryzyka, a wierzytelnoÊci majàce zabezpieczenie
w CL jedynie 20-procentowà. 

Wskaênik LTV ubezpieczonych kredytów nie
przekracza 90%, jednak jakoÊç wierzytelnoÊci jest bar-
dzo wysoka, co gwarantuje stosunkowo wysokie bez-
pieczeƒstwo. 

5.5. Ubezpieczenia w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania rozwin´∏a system ubezpieczeƒ wierzy-
telnoÊci hipotecznych, podobny do rozwiàzaƒ stosowa-
nych w USA, w szczególnoÊci do systemu PMI. Jednak
w przeciwieƒstwie do Stanów Zjednoczonych brytyj-
skich produktów ubezpieczeniowych nie oferujà wy-
specjalizowane instytucje ubezpieczeniowe. Ponadto
odprowadzane sk∏adki muszà zostaç zap∏acone przez
kredytobiorc´ w momencie wyp∏aty kredytu. Sk∏adki te
sà wysokie i wynoszà od 3,5% gdy LTV wynosi 80% –
90% a˝ do 7% w przypadku, gdy LTV przekracza 95%. 

20 Ibidem, s. 28. 
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Brytyjski rynek mieszkaniowy zdominowa∏y to-
warzystwa budowlane (Building Societies), które gro-
madzà oszcz´dnoÊci ludnoÊci i udzielajà na ich bazie
kredytów na cele mieszkaniowe. Towarzystwa budow-
lane przejmujà cz´Êç prac administracyjnych zwiàza-
nych z udzieleniem ubezpieczenia. W przypadku po-
niesienia strat w wyniku zaprzestania obs∏ugi kredytu
towarzystwo wysy∏a firmie ubezpieczeniowej zawiado-
mienie o wysokoÊci strat. Z punktu widzenia kredyto-
biorcy system ma jednà istotnà zalet´. W przypadku za-
przestania sp∏at bank przeprowadza windykacj´, przej-
muje prawa do nieruchomoÊci oraz sprzedaje jà. Straty
kredytobiorcy sà ograniczone do wysokoÊci wk∏adu
w∏asnego oraz ewentualnych inwestycji remontowych
i modernizacyjnych. 

Instytucje ubezpieczeniowe dostarczajà swoje pro-
dukty przede wszystkim towarzystwom budowlanym
udzielajàcym kredytów hipotecznych. Stosowane za-
bezpieczenia dotyczà tych wierzytelnoÊci, dla których
wskaênik LTV waha si´ od 75% do 80% (maksymalna
wartoÊç to 95%). WysokoÊç sk∏adki równie˝ zale˝y od
LTV. Op∏acana jest na koniec okresu kredytowania. Po-
dobnie jak w Kanadzie nie wyst´pujà tutaj specyficzne
regulacje prawne, które bezpoÊrednio dotyczy∏yby ryn-
ku ubezpieczeƒ hipotecznych. 

5.6. System w Szwecji

Szwedzki system kredytów hipotecznych opiera si´ na
kilku instytucjach hipotecznych (g∏ównie bankach),
które udzielajà kredytów do 75% wysokoÊci wskaênika
LTV. Finansowanie nast´puje przez emisj´ szwedzkie-
go odpowiednika listów zastawnych (wierzytelnoÊci
hipoteczne sà bowiem utrzymywane w bilansie ban-
ków). Ubezpieczeƒ wierzytelnoÊci hipotecznych do-
starcza w Szwecji jedna agencja nale˝àca do rzàdu cen-
tralnego (Swedish National Housing Credit Guaranty
Board – BKN). System ten jest mocno zautomatyzowa-
ny. Co pewien czas BKN otrzymuje raport o kredytach
udzielonych w danym okresie. Instytucja ta nast´pnie
automatycznie dokonuje pe∏nego ubezpieczenia. Wi´k-
szoÊç zabezpieczonych kredytów jest przeznaczona na
nowe budownictwo. Coraz powszechniej jednak zabez-
pieczane sà te wierzytelnoÊci, które s∏u˝à odnowieniu
istniejàcych ju˝ zasobów. Podobnie jak we wszystkich
przedstawionych rozwiàzaniach ubezpieczenie obej-
muje kapita∏, odsetki oraz koszty egzekucji (prawne
i administracyjne). 

6. Rozwiàzania istniejàce w Polsce

Wielu rozwiàzaƒ zaprezentowanych powy˝ej nie stosu-
je si´ w naszym kraju. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e m.in.
ze wzgl´du na odmienne uwarunkowania prawne i in-
stytucjonalne w Polsce rozwin´∏y si´ inne, ale nadal

niesatysfakcjonujàce sposoby wykorzystania systemów
ubezpieczeniowych na rynku wierzytelnoÊci hipotecz-
nych. Stosuje si´ ubezpieczenia przejÊciowe, które po-
zwalajà zabezpieczyç pozycj´ kredytodawcy od mo-
mentu podpisania umowy kredytowej do chwili, w któ-
rej zostanie ustanowione docelowe zabezpieczenie
w postaci prawomocnego wpisu hipotecznego w ksi´-
dze wieczystej. Taka konstrukcja produktu ubezpiecze-
niowego czyni go podobnym do rozwiàzaƒ systemo-
wych stosowanych w USA. Z jednej strony ubezpiecze-
nie pozwala na redukcj´ ryzyka kredytowego i przerzu-
cenie jego cz´Êci na ubezpieczyciela (przeprowadzenia
windykacji, nast´pnie egzekucji przechodzi na instytu-
cj´ ubezpieczeniowà w ca∏ej wartoÊci niesp∏aconego
zad∏u˝enia, naros∏ych odsetek i pozosta∏ych kosztów).
Z drugiej strony umo˝liwia przeniesienie ryzyka nie-
efektywnego systemu ewidencji w ksi´gach wieczy-
stych lub ewentualnych wad prawnych zabezpiecze-
nia, co ma cechy wspólne z amerykaƒskim ubezpiecze-
niem tytu∏u w∏asnoÊci. Produkt ten jest jednak specy-
ficzny dla Polski i powsta∏ jako odpowiedê na ograni-
czenia wynikajàce z nieefektywnego systemu ewidencji
i rejestracji zapisów w ksi´gach wieczystych. Ponadto
wykorzystywane jest ubezpieczenie wk∏adu w∏asnego
umo˝liwiajàce powi´kszenie kwoty kredytu powy˝ej
80%, a nawet 90% wartoÊci nieruchomoÊci (zabezpie-
czenia). Wzrost znaczenia obydwu typów stosowanych
w naszym kraju ubezpieczeƒ wskazuje na bardzo du˝e
zainteresowanie tymi produktami. 

Istnieje jednoczeÊnie kilka podstawowych barier
rozwoju ubezpieczeƒ w Polsce. Sà to: 

– du˝e trudnoÊci z rejestracjà wpisów hipotecz-
nych, 

– niska instytucjonalizacja czynnoÊci zwiàzanych
z obs∏ugà rynku hipotecznego (banki wykonujà gros
czynnoÊci zwiàzanych z udzieleniem, wyp∏atà, obs∏u-
gà, monitoringiem, windykacjà i egzekucjà praw wyni-
kajàcych z posiadanych zabezpieczeƒ), 

– brak podstaw prawnych oraz instytucjonalnych
rozwoju wtórnego rynku hipotecznego. 

Nie oznacza to jednak, ˝e ubezpieczenia finanso-
we zwiàzane z rynkiem hipotecznym nie mogà si´
rozwijaç. Przeciwnie, rynek mieszkaniowy, stojàcy
u progu szybkiego rozwoju, potrzebuje wsparcia po-
przez ró˝ne inicjatywy finansowe, koncepcyjne, legi-
slacyjne. Jednà z takich inicjatyw mo˝e okazaç si´ do-
stosowany do polskich warunków system ubezpie-
czeƒ kredytów zwiàzanych z finansowaniem miesz-
kalnictwa. 

7. Przes∏anki rozwoju systemu ubezpieczeƒ
hipotecznych w Polsce

Mo˝na wymieniç wiele czynników majàcych zasadni-
czy wp∏yw na stworzenie efektywnego systemu ubez-
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pieczeƒ kredytów hipotecznych. Do najwa˝niejszych
z nich nale˝à21: 

– jakoÊç zabezpieczenia hipotecznego, 
– bezpiecznie i efektywnie funkcjonujàcy system

bankowy, 
– sprzyjajàcy system regulacji prawnych, 
– solidne, bezpieczne zasady udzielania kredytów, 
– wymiana danych historycznych oraz dane kredytowe,
– odpowiedni rozmiar rynku i liczba transakcji. 
Pomimo du˝ego zró˝nicowania sposobów prowa-

dzenia systemu ubezpieczeƒ wierzytelnoÊci hipotecz-
nych we wszystkich krajach mo˝na zauwa˝yç kilka
podstawowych prawid∏owoÊci: 

1) tworzenie systemu rezerw opartych na pewnym
kwantyfikowanym ryzyku, 

2) uzale˝nienie wysokoÊci sk∏adki o poziomu
wskaênika LTV, 

3) silne oparcie w prawie upad∏oÊciowym i egze-
kucji praw z tytu∏u zabezpieczenia kredytu, 

4) rozró˝nienie mi´dzy ryzykiem zwiàzanym
z nieruchomoÊcià a ryzykiem praw do tej nierucho-
moÊci,

5) wyst´powanie ustawowych wymogów dokona-
nia ubezpieczenia wierzytelnoÊci hipotecznych
w przypadku, gdy wskaênik LTV przekroczy okreÊlony
poziom, 

6) pokrycie ryzyka ubezpieczeniem dotyczy indy-
widualnych zdarzeƒ i wydarzeƒ o charakterze ekono-
micznym (zarówno regionalnym, jak i krajowym). 

Dzia∏alnoÊç ubezpieczeniowa na rynku wierzytel-
noÊci hipotecznych oraz ryzyko z nià zwiàzane majà
charakter d∏ugotrwa∏y (ze wzgl´du na d∏ugi termin kre-
dytowania hipotecznego) oraz w du˝ym stopniu zale˝à
od polityki ekonomicznej paƒstwa. 

Po analizie konkretnych rozwiàzaƒ stosowanych
w krajach Europy Zachodniej oraz USA i Kanady
wcià˝ otwarte pozostaje pytanie o kierunek rozwoju
rynku ubezpieczeƒ wierzytelnoÊci hipotecznych
w Polsce. Zbyt ma∏o zainteresowania, poÊwi´ca si´
zagadnieniom ujemnego kapita∏u oraz ryzyka z tytu∏u
utraty dochodów. W przeciwieƒstwie chocia˝by do
USA, gdzie odpowiednie zarzàdzanie tym ryzykiem
ma krytyczne znaczenie dla pierwotnego i wtórnego
rynku hipotecznego, w Polsce wcià˝ wyst´puje
znaczny niedobór w tym zakresie. Stàd te˝ wypraco-
wanie pewnych technik pozwalajàcych na modelo-
wanie, a nast´pnie zarzàdzanie i w rezultacie reduk-
cj´ tego ryzyka mo˝e mieç podstawowe znaczenie dla
rozwoju rynku wierzytelnoÊci hipotecznych. Ârod-
kiem do osiàgni´cia tego celu mogà okazaç si´ ubez-
pieczenia chroniàce kredytodawc´ na wypadek utra-
ty dochodu. 

8. Propozycje rozwiàzaƒ systemowych w Polsce

Specyfika polskiego rynku wierzytelnoÊci hipotecz-
nych sk∏ania do prezentacji kilku g∏ównych czynni-
ków, których zmiana mo˝e istotnie przyczyniç si´ do
zwi´kszenia udzia∏u ubezpieczeƒ w sektorze kredyto-
wania hipotecznego. Pozwoli to na wydatne ustabilizo-
wanie tego rynku i zwi´kszenie poziomu bezpieczeƒ-
stwa. Mo˝na wyró˝niç cztery podstawowe obszary za-
interesowaƒ teoretyków i praktyków rynkowych. Mo-
˝emy do nich zaliczyç rozwiàzania o charakterze pro-
duktowym. Wypracowanie stosunkowo szerokiej,
a jednoczeÊnie wystandaryzowanej gamy produktów
pozwoli na skutecznà ochron´ kredytodawców i jedno-
czeÊnie zwi´kszenie dost´pnoÊci oferty kredytowej.
Nale˝y tutaj wyró˝niç22: 

– ubezpieczenie wk∏adu w∏asnego, pozwalajàce na
redukcj´ ryzyka z tytu∏u ujemnego kapita∏u, 

– kredyt z okresowym ubezpieczeniem rat sp∏aty, 
– kredyt z ubezpieczeniem na wypadek utraty za-

trudnienia, 
– ubezpieczenie do wysokoÊci kredytu na wypa-

dek przewlek∏ej choroby, niezdolnoÊci do pracy, kalec-
twa lub Êmierci, 

– kredyty powiàzane z ubezpieczeniem typu inwe-
stycyjnego, 

– ubezpieczenie na ˝ycie z cesjà na rzecz banku, 
– ubezpieczenie przed spadkiem cen nieruchomoÊci.
Nale˝y te˝ stworzyç odpowiednie modele staty-

styczne wspomagajàce proces wyceny nieruchomoÊci
jako przedmiotu kredytowania i zabezpieczenia oraz
umo˝liwiajàce przewidywanie kszta∏towania si´ do-
chodu kredytobiorców w czasie trwania umowy kre-
dytowej.

Trzecim obszarem zainteresowaƒ powinny byç
rozwiàzania o charakterze instytucjonalnym, polegajà-
ce na tworzeniu nowych instytucji typu SPV oraz fun-
duszy gwarancyjnych, a tak˝e udost´pnienie brokerom
kredytowym danych z Biura Informacji Kredytowej
oraz koordynowanie przez nich procesu kredytowania. 

Czwarty obszar wià˝e si´ z procesem kredytowym
i transferem wierzytelnoÊci z rynku pierwotnego na ry-
nek wtórny, który stworzy∏by przes∏anki stabilnego
i dobrze funkcjonujàcego systemu. 

Na skutek licznych zmian kszta∏towa∏aby si´ po˝à-
dana struktura, w której banki odpowiada∏yby za finan-
sowanie rynku nieruchomoÊci, a firmy ubezpieczenio-
we przejmowa∏yby od banków cz´Êci ryzyka zwiàzane-
go z tym typem dzia∏alnoÊci. Doprowadzi∏oby to do
rozwoju i umocnienia pozycji rzeczoznawców majàtko-
wych, okreÊlajàcych wartoÊç nieruchomoÊci w celu wy-
korzystania jej jako zabezpieczenia. Dzi´ki ubezpiecze-
niu portfeli kredytów hipotecznych ∏atwiej b´dzie
wprowadziç do obrotu papiery wartoÊciowe (obligacje

21 D. Macha∏a, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajàce kredyto-

wanie mieszkalnictwa hipotecznego – perspektywy i uwarunkowania ich wdro-

˝enia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego. 22 Ibidem, s. 43. 
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hipoteczne) emitowane przez banki i zabezpieczane na
portfelach kredytów mieszkaniowych oraz stworzyç
w Polsce wtórny rynek wierzytelnoÊci hipotecznych.

Rynek wtórny da∏by bardzo du˝e mo˝liwoÊci inwesty-
cyjne funduszom emerytalnym, funduszom inwesty-
cyjnym, a tak˝e firmom ubezpieczeniowym. 
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