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Rola ubezpieczenia wierzytelnosci
hipotecznych w rozwoju rynku

finansowania nieruchomosci
Zbigniew Krysiak, tukasz Reksa

1. Zakres i cel artykutu

W niniejszym artykule autorzy omawiaja problem
ubezpieczenia kredytéw hipotecznych z perspektywy
ich roli w rozwoju rynku finansowania nieruchomosci.
W tym celu przedstawiaja okolicznosci i uwarunkowa-
nia, bedace istotnymi bodZcami rozwoju produktéw
ubezpieczeniowych. Jednocze$nie autorzy stawiaja te-
zg, ze osiagniecie rozwoju rynku finansowania nieru-
chomosci mierzonego stosunkiem wielkosci portfela
kredytéw hipotecznych do PKB na poziomie 50% jest
mozliwe dzieki dobrze rozwinietemu rynkowi ubezpie-
czen i gwarancji portfeli kredytéw hipotecznychl.
W dalszej czesci artykulu autorzy prezentuja istotne
elementy odnoszace sie do problemu ryzyka kredyto-
wego 1 jego przenoszenia (ubezpieczenia) na firme
ubezpieczeniowa. Analizuja produkty ubezpieczenio-
we funkcjonujace na $wiecie na przykladzie kilku kra-
jéw z Ameryki Pélnocnej oraz Europy Zachodniej.
W podsumowaniu artykutu autorzy proponuja kierun-
ki dzialan i rozwiazania produktowe, instytucjonalne
i prawne do zastosowania w polskich warunkach. Ze
wzgledu na zlozono$¢ problemu proponuja rozwiaza-

1 Znaczenie produktéw ubezpieczeniowych i ich wptyw na rozw6j rynkéw fi-
nansowania nieruchomosci w §wiecie, a w szczeg6lnosci w USA, sa chyba
w Polsce niedoceniane. Rola produktéw ubezpieczeniowych jest niezmiernie
wazna z perspektywy inwestora, zainteresowanego lokowaniem kapitatu
w rézne formy instytucji, tak bardzo potrzebne dla rozwoju rynku nieruchomo-
sci jak: fundusze gwarancyjne, SPV, posrednictwo, skup wierzytelnosci, bro-
kerzy kredytowi itp.

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

2. Wstep

Rozw6j rynku finansowania nieruchomosci w Polsce
jest determinowany wieloma czynnikami. Dla praktyki
wazna jest identyfikacja gtéwnych determinant rozwo-
ju rynku na duza skale, wyrazanych wielkoscia zaanga-
zowanych zrédel finansowania. Wedlug autorow,
w perspektywie 15 lat mozna osiagna¢ poziom 250 mld
z1, przy obecnym stanie 50 mld z2. Do sze$ciu glow-
nych tez okreslajacych warunki, w ktérych zwieksza
sie dynamika rozwoju rynku finansowania nierucho-
moéci, mozna zaliczy¢ nastepujace3:

— dobrze rozwiniety pierwotny rynek finansowania
nieruchomoéci jest podstawa rozwoju rynku wtérnego,

— poziom finansowania nieruchomosci na rynkach
rozwinietych stanowi okolo 50% PKB i wyznacza moz-
liwosci na rynkach rozwijajacych sie,

2 Szerzej 7. Krysiak: Sektor kredytéw hipotecznych i jego znaczenie na emer-
ging markets. ,Nasz Rynek Kapitalowy” nr 6/150/2003, s. 28.

3 Patrz na rozwiniecie tez Z. Krysiak: Sektor kredytéw hipotecznych i jego
znaczenie na rynkach rozwijajgcych sig. Miedzynarodowa konferencja KDPW:
,Innowacje na $wiatowych rynkach finansowych — 2002”. Warszawa 17-18
wrzeénia 2002.
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— system finansowania nieruchomos$ci ma podsta-
wowe znaczenie dla dynamicznego wzrostu gospodar-
ki na rynkach rozwijajacych sie,

— istnienie dobrze rozwinietych instytucji finanso-
wych zainteresowanych aktywami diugoterminowymi,
np. OFE, TU, warunkuje rozw6j rynku wtérnego,

— rozwoj instrumentéw redukujacy ryzyko kredy-
tobiorcéw i kredytodawcéw oraz istnienie silnych in-
stytucji oferujacych takie produkty jest warunkiem
wzrostu dynamiki popytu na kredyt,

— rozwdj rynku instrumentéw finansujacych diu-
goterminowe portfele hipoteczne oraz instrumentéw
pochodnych redukujacych ryzyko inwestoréw prowa-
dzi do zmniejszenia kosztéw finansowania i w dalszej
kolejnosci wzrostu popytu na kredyt.

W prezentowanej pracy autorzy szerzej oméwia
znaczenie rozwoju instrumentéw redukujacych ryzyko
wierzytelnosci hipotecznych i potrzebe istnienia sil-
nych instytucji oferujacych takie produkty. Autorzy
formutuja nastepujaca teze gtéwna: rozwiniety system
ubezpieczen i gwarancji kredytow hipotecznych wa-
runkuje dynamiczny rozwdj, na duza skale, rynku fi-
nansowania nieruchomosci.

3. Uwarunkowania rozwoju ubezpieczen
kredytéw hipotecznych

Stworzenie stabilnych warunkéw na rynku wierzytel-
noéci zabezpieczonych hipotecznie jest istotna prze-
stanka rozwoju tego rynku, a jednym z podstawowych
warunkow istnienia réwnowagi jest kontrola specyficz-
nych rodzajoéw ryzyka zwiazanych z tym rynkiem. Jed-
nym z podstawowych rodzajow ryzyka jest ryzyko kre-
dytowe, ktére moze by¢ znacznie ograniczone m.in.
dzieki stosowaniu odpowiednich zabezpieczen. Ubez-
pieczenie wierzytelnosci hipotecznych pozwala na
zwiekszenie przeplywu funduszy na rynek nierucho-
moéci, stymuluje rozwdj tego rynku i zwieksza liczbe

Wykres | Zadluzenie z tytulu kredytow
udzielonych gospodarstwom domowym w ca-
tym systemie bankowym w Polsce w latach
1999-2003 oraz prognozy na przysztosé

y=>5E-14e 03977X [ jnis trendu na podstawie realjfacii
R2= 09962

Zrédlo: 7. Krysiak: Szacowanie ryzyka kredytowego firm budowlanych
2z wykorzystaniem modelu opcyjnego. W: Ryzyko kredytowe wierzytelnosci
Rhipotecenych. Praca zbiorowa pod redakcjq naukowq K. Jajugi i Z. Krysiaka.
Warszawa 2004 Zwiqzek Bankow Polskich, s. 193.
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os6b, ktére moga mie¢ nieruchomo$¢ na wlasnoscé
(dzieki zwiekszeniu dostepnosci kredytowania hipo-
tecznego). Stosowanie technik ubezpieczenia wierzy-
telnosci hipotecznych:

— umozliwia kredytodawcom pokrycie strat wyni-
klych z zaprzestania splat przez kredytobiorcow,

— zwieksza dostepno$¢ kredytéw hipotecznych
dzieki bardziej liberalnym kryteriom jego udzielania,

— zwieksza bezpieczenstwo oraz plynnoéé¢ obrotu
papierami warto$ciowymi opartymi na kredytach hipo-
tecznych,

— pozwala na zwiekszenie standaryzacji na rynku
wierzytelno$ci hipotecznych.

Dynamiczny rozw6j rynku w Polsce zaprezento-
wany na wykresie 1, osiagajacy rocznie 30-procentowy
przyrost nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych,
potwierdza, jak wazna role moze odgrywac rosnaca do-
stepnos¢ zrédel finansowania w rozwoju rynku nieru-
chomosci#. Jednoczesnie taka dynamika sygnalizuje po-
trzebe rozwoju nowych instrumentéw finansowych,
w tym instrumentéw do realokacji ryzyka z instytucji
bankowych do innych podmiotéw finansowych.

Stosunek zadluzenia portfela kredytéw hipotecz-
nych do PKB w Polsce wynosi obecnie okoto 6%. Nie
jest to jeszcze krytycznym wskaznikiem z perspektywy
zagrozen dla calej gospodarki w razie wystapienia ryzy-
ka kredytowego na duza skale. W krajach zachodnich
stosunek ten wynosi 50-70% PKB. W takim wypadku
niedob6r instrumentéw finansowych redukujacych
i rozpraszajacych ryzyko oraz brak odpowiednich in-
stytucji przejmujacych ryzyko stanowityby potezne za-
grozenie dla stabilno$ci sektora bankowego i calej go-
spodarki.

Rozw6j rynku finansowania nieruchomosci w Pol-
sce do poziomu uzyskiwanego w innych krajach za-
chodnich nie jest mozliwy bez rozwiniecia systemu

4 7. Krysiak: Sektor kredytéw hipotecznych i jego znaczenie na emerging mar-
kets, op.cit., s. 29.

Wykres 2 Udzial wierzytelnosci hipotecz-
nych w PKB i udzial mieszkan witasnoscio-
wych w wybranych krajach za rok 2000
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Zrddto: IVHEEMP& CMXC (1999 for Japan).
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Tabela | Wnioski o ubezpieczenie kredytow hipotecznych na zakup domow 1-4 - rodzinnych,

wedtug dochodow w USA w 2000 .

Cecha Otrzymane  Udzielone Udzielone Whioski 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 aplikujacych
< 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.
Zrédto: Mortgage Insurance Companies of America.

ubezpieczenia kredytéw hipotecznych. Jak wynika z ta-

beli 1, skala ubezpieczen kredytéw hipotecznych na

rynku amerykanskim jest tak ogromna, ze trudno sobie

wyobrazi¢ taki rozw6j rynku bez realokacji ryzyka kre-

dytowego przez banki®.

Na podstawie o wczeéniej przedstawionych da-

nych statystycznych mozna wskaza¢ kierunki tendencji

rozwojowych na rynku hipotecznym w Polsce, ktére

moga prowadzi¢ do osiagniecia nastepujacych celéw:

— wzrost portfela z 30 mld do 400 mld w ciagu 10

— 15 lat,

— wzrost liczby udzielanych kredytéw ze 100 tys.

do 900 tys. rocznie,

— wzrost liczby instytucji aktywnych na rynku fi-

nansowania nieruchomosci,
— pojawienie sie wielu nowych instytucii.

4. Ubezpieczenie ryzyka kredytowego

Sposéréd wielu rodzajéw ryzyka zwiazanego z rynkiem

finansowania nieruchomosci najistotniejsze jest ryzyko

kredytowe, bezposrednio zwiazane z ryzykiem ujemne-

go kapitalu. Ze wzgledu na szczegdlne znaczenie tego

ryzyka jest ono od kilkudziesieciu lat przedmiotem

licznych prac badawczych o charakterze praktycznym

i teoretycznym. Jest to centralne zagadnienie, do ktére-

go odnosi sie problematyka ubezpieczania. W tym za-

kresie istotne byloby zastanowienie sie¢ nad prezento-

wanymi ponizej zagadnieniami®:

— wiedza o ksztaltowaniu sie wartoéci éredniej nie-
ruchomosci oraz jej zmiennosci (volatility) jest koniecz-
na do stworzenia instrumentéw wspomagajacych kon-
trole i zarzadzanie ryzykiem portfeli kredytéw hipo-
tecznych i zarzadzanie nim w polskim sektorze finan-
sowym,

— baza cen transakcyjnych nieruchomosci jako na-
rzedzie monitorowania wartoéci nieruchomosci i jej
zmiennoéci powinna sta¢ sie istotnym wsparciem mo-
delowania ryzyka kredytowego,

—model opisujacy ryzyko kredytowe powinien by¢
podstawa do wyznaczania marzy za ryzyko, ceny obli-
gacji hipotecznych, a takze ceny nabycia produktu
ubezpieczeniowego.

Transfer i rozpraszanie ryzyka odbywaja sie nie
tylko poprzez stosowanie odpowiednich produktéw
ubezpieczeniowych. Istotnym mechanizmem transferu
ryzyka sa instytucje zajmujace sie obrotem wierzytelno-
$ciami hipotecznymi na rynku wtérnym, ktéry nie tyl-
ko transferuje kapitat, ale takze przekazuje czesci ryzy-
ka z bankéw do innych segmentéw rynku. Przy utrzy-
mywaniu sie stabilnego poziomu rynku kredytowania
hipotecznego ryzyko to rzadziej wystepuje. Jednak
w sytuacjach ekstremalnych, np. w razie pogorszenia
sytuacji gospodarczej na $wiecie lub w Polsce, dywer-
syfikacja ryzyka bedzie miata korzystny wptyw na sys-
tem bankowy?’.

Istotnym elementem rozwoju rynku finansowania
nieruchomosci jest sprawnie funkcjonujacy i efektyw-
ny system zarzadzania ryzykiem kredytowym, ktéry
powinien opierac sie na:

5 SN . " : s e s s . . .
‘W USA przy okolo 200-milionowej populacji udziela sie érednio rocznie okoto — instrumentach flnansowych, w tym instrumen-
4,5 mln kredytow mieszkaniowych. Gdyby akcja kredytowa w Polsce byla réwnie

intensywna jak w USA, to powinni$my udziela¢ okolo 900 tys. kredytéw rocznie. tach ubezpleczemowych,

Obecnie udziela sie ich w Polsce okolo 90 tys. Oznacza to, ze potencjal rozwojo- — funkcjach i podziale 16l z uWZngdnieniem roli

wy jest jeszcze okolo dziesieciokrotnie wyzszy. Okollo 1,2 mln kredytéw w USA n OWyCh ins tytucji,
jest ubezpieczanych, co stanowi okolo 30% wszystkich udzielonych kredytow.

6 Patrz Z. Krysiak: Przeslanki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredy- - procedurach udzielania kredytow,
towego w obszarze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce.

Konferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wro-

7 Wypowiedz K. Jajugi w: Tortu starczy dla wszystkich. ,Nasz Rynek Kapita-
fowy nr 12/132/2001, s. 7.

clawiu: , Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek
polski”. Szklarska Poreba 20-22 listopada 2003.
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Schemat | Model AED (Assets Equity Debt) - struktura érodel finansowania nieruchomosci

Assets -
wartos¢

—

rynkowa
nieruchomosci

/ Equity - wkiad wtasny
~—

Debt - poziom zadluzenia

Zrédto: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki modelowania ryzyka kredytowego wierzytelnosci hipotecznych, op.cit., s. 42.

— regulacjach w zakresie rezerw, poziomu wyma-
ganego kapitalu oraz wag ryzyka,

— modelach szacujacych ryzyko (rodzaj i cechy).

Efektywnos$¢ transferu ryzyka kredytowego
wskutek ubezpieczenia kredytu zalezy od umiejetno-
$ci modelowania ryzyka kredytowego. Schemat 1 ilu-
struje sposéb modelowania ryzyka kredytowego
i okreslania poziomu wymaganego ubezpieczenia.
Warto$¢ $rednia i zmienno$c¢ zabezpieczenia (A = as-
sets) umozliwiaja wyznaczenie wielko$¢ ubezpiecze-
nia przy danym poziomie wkiadu wlasnego (E = equ-
ity) zadluzenia (D = debt). W zaleznosci od struktury
i poziomu finansowania nieruchomosci oraz rozkla-
du cen nieruchomosci rézny jest poziom ryzyka kre-
dytowego przejmowanego przez bank oraz ubezpie-
czyciela.

Limitujac ryzyko kredytowe, bank ogranicza swoje
zaangazowanie do pewnego poziomu LTV, powyzej
ktérego zada ubezpieczenia wkladu wiasnego w takiej
czesci, jaka wynika z posiadanego kapitalu wlasnego
kredytobiorcy.

Uwzgledniajac model podzialu ryzyka przedsta-
wiony na schemacie 2, nalezy pamietac, ze w przypad-
ku niewyptacalnosci kredytobiorcy oraz ubezpieczy-
ciela ryzyko obciaza bank8. W zwiazku z tym nie jest
obojetna wielko§¢ wariancji rozkladu gestosci prawdo-
podobienstwa wartosci nieruchomosci.

8 7. Krysiak: The property valuation data base system as an important tool in
supporting strategic directions at development of real estate finance market in
Poland. Miedzynarodowa konferencja ,,Preparing for integrated European real
estate market”. Krakow 17-19 pazdziernika 2003.

Schemat 2 Rozklad ryzyka przy finansowaniu nieruchomosci miedzy poszczegolne podmioty

Rozklad gestosci prawdopodobienistwa
warto$ci zabezpieczenia

Ryzyko ubezpieczenia
Ryzyko banku

Ubezpieczenie
cze$ci wkladu D
wlasnego

Zrodlo: Z. Arysiak, Specylika ¢ kierunki

wierzy

mia ryzyka k

 Jidp ), op.cit., .42
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Schemat 3 Wielkos¢ ryzyka przejmowanego przez bank i ubezpieczyciela w zaleZnosci od
funkcji rozktadu gestosci prawdopodobienstwa wartoseci nieruchomosci

Rozklad gestosci prawdopodobienstwa
warto$ci zabezpieczenia

e

Ryzyko ubezpieczenia

Ryzyko banku

|

i
'
! Ubezpieczenie
E 1 czeéci wkladu D
: wlasnego
Zrodlo: Z. Krysiak: Specyfika @ kierunki el a ryzyka kredyl tel; i hipole by, op.cil., s. 4.3

Schematy 2 i 3 uzasadniaja potrzebe stosowania
w wycenie nieruchomosci podejscia spojnego z wyce-
na instrument6éw finansowych, ktéra przeprowadza sie
poprzez szacowanie warto$ci nieruchomosci, dyskon-
tujac strumienie dochod6éw przy uzyciu stép dyskonto-
wych obliczanych na podstawie stép zwrotu instru-
mentéw finansowych z rynku kapitalowego?.

Ksztaltowanie sie w czasie relacji wartosci zabez-
pieczenia do zadluzenia (LTV) oraz jej zmienno$c
przedstawione na schemacie 4 sa podstawowymi wy-

znacznikami ryzyka kredytowego. Wspomniana relacja
jako funkcja czasu bedzie zaleze¢ 0d10:

— ksztaltowania sie dochodéw kredytobiorcy i ich
zmiennoéci w czasie,

— poziomu st6p procentowych w czasie,

— wktadu wtasnego kredytobiorcy,

— ksztattowania sie cen nieruchomoéci i ich zmian
w czasie.

Schemat 4 przedstawia zmiane ryzyka kredytowe-
go w czasie, mierzonego powierzchnia pola pod krzywa

9 K. Jajuga, P. Cegielski: Wyznaczanie stopy dyskontowej na potrzeby wyceny
wartosci rynkowej nieruchomosci. W: Kluczowe zagadnienia wyceny nieru-
chomosci dla kredytu hipotecznego. Warszawa 2003 Fundacja na Rzecz Kre-
dytu Hipotecznego.

107, Krysiak: Przestanki i kierunki rozwoju modelowania ryzyka kredytowe-
go w obszarze finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Kon-
ferencja naukowa Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocla-
wiu: 'Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje $wiatowe a rynek pol-
ski', Szklarska Poreba 20-22 listopada 2003.

Schemat 4 Zmiana rozkladu wartosci nieruchomosci w czasie - prawdopodobienstwo wystq-
pienia ujemnego kapitalu jako miara ryzyka kredytowego

Wartosé

Srednia warto$¢ nieruchomosci

D (Saldo zadluzenia)

Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci

1
Prawdopodobienstwo niewyplacalnosci

Czas

Zrodlo: Z. Krysiak: Specyfika i kierunki el Z ha kredyl

 hipole h, op.cit., s. 44.



BANK 1 KREDYT /ipiec 2005

rozkladu gestosci prawdopodobiefistwa wartoéci zabez-
pieczenia (PD — probability of default) ponizej poziomu
zadluzenia (D — debt), ktére zalezy od zachowania sie
wariancji w czasie. Pomiar ryzyka kredytowego, w tym
wypadku jako ryzyka ujemnego kapitalu, poprzez po-
miar PD przypomina pomiar ryzyka kredytowego wyra-
zonego przez EDF (expected default frequancy), stoso-
wanego w modelu opcyjnym w podejsciu stosowanym
przez firme KMV11,

Prezentowany sposéb modelowania ryzyka kredy-
towego przyczynia sie do:

—rozwoju zarzadzania ryzykiem na rynku finanso-
wania nieruchomoéci,

— zwiekszenia dostepu do danych umozliwiajacych
prognozowanie zapotrzebowania na kredyty hipoteczne,

— skrécenia procesu podejmowania decyzji kredy-
towej,

— dopuszczenia kredytowania przy wyzszym po-
ziomie LTV,

— poprawy informacji o stanie prawnym nieruchomosci,

— poprawy jakoéci wyceny nieruchomosci,

— urealnienia wyznaczania wartosci zabezpieczenia,

— ulatwienia rozwoju obrotu wierzytelnosciami za-
bezpieczonymi hipotecznie.

5. Przeglqd systemu ubezpieczen ryzyka
kredytowego w swiecie

5.1. System ubezpieczen w USA

Amerykanski system hipoteczny wyraznie dominuje
nie tylko pod wzgledem liczby, wartosci i réznorodno-

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: Zarzqdzanie finansami - mierzenie wynikéw i wycena
przedsigbiorstw. Praca pod red. D. Zarzeckiego. Szczecin 2003 Fundacja na
Rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego.
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§ci udzielonych kredytéw, ale takze z punktu widzenia
stosowanych rozwiazaf prawnych, finansowych i orga-
nizacyjnych. Takze w zakresie ubezpieczen kredytéw
hipotecznych USA maja najwieksze do$wiadczenia
oraz najwiecej sprawdzonych rozwiazan.

Pierwszym z rozwiazan jest tzw. system ewidencji
rezerw i rozliczania skladek instytucji sektora, Private
Mortgage Insurance (PMI), ktory sklada sie z trzech
sktadnik6w. Pierwszy, zwany rezerwa og6lna, tworzo-
ny jest z mocy prawa w celu ochrony ubezpieczonych
przed ryzykiem strat , katastroficznych”, mogacych po-
jawi¢ sie w czasie powaznych kryzyséw ekonomicz-
nych. Tworzenie rezerwy polega na przekazywaniu na
wyodrebniony fundusz skladek otrzymanych z polis,
ktérych okres waznosci uptynal. Srodki zgromadzone
na funduszu rezerwy ogélnej nie moga by¢ naruszone
przez 10 lat, chyba ze straty poniesione w danym roku
kalendarzowym przekrocza 35% zapadlych skladek.
W okresach dobrej koniunktury suma $rodkéw roénie.
W czasach recesji wyplaty odszkodowan przewyzszaja
wartoé¢ skladek przekazywanych na konto rezerwy
ogblnej. Drugim rodzajem rezerw tworzonych przez
PMI sa rezerwy na ryzyko strat zwiazane z wyplatami
odszkodowan oraz pokryciem strat poniesionych, ale
nie ujawnionych. W czasie waznosci danej polisy
sktadki znajduja sie na rachunku rezerw sktadek nieza-
padtych12.

Drugim z systeméw stosowanych w USA sa ubez-
pieczenia na rynku pierwotnym kredytéw hipotecz-
nych. Rynek pierwotny kredytéw zabezpieczonych hi-
potecznie bezposrednio wiaze sie ze sprzedaza produk-
tow kredytowych klientom, tj. kredytobiorcom. Istot-

12 p, Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredyto-
wanie mieszkalnictwa hipotecznego - perspektywy I uwarunkowania ich
wdrozenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipoteczne-
go, s. 14.

Tabela 2 Porownanie zasad dziatalnosci PMI i FHA

PMI
Forma prawna Prywatna korporacja
Grupa docelowa Kredyty , konwencjonalne”*
Mozliwo$¢ wezesniejszego
wypowiedzenia Tak
Maksymalna kwota kredytu ~ Brak
Cel statutowy Osiaganie odpowiedniego zwrotu

z kapitatu akcjonariuszy

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

FHA
Instytucja federalna
Kredyty nie kwalifikujace sie jako ,,konwencjonalne”

Nie

240,000 $

Organizacja non - profit, zwiekszenie dostepnosci -
specjalne programy dla nizej zarabiajacych,
ograniczania dyskryminacji mniejszo$ci

95-97%

100% kwoty kredytu

Okreslone

*Kredyty konwencjonalne (conventional) — terminem tym okresla sie kredyty majace ubezpieczenie FHA lub gwarancje Administracji ds. Weteranéw (Veteran

Administration - VA).

** Na rynku mozna znalez¢ oferte kredytu o LTV >100%jy, co pozornie moze wydawac sie niemozliwe. Niektore instytucje oferuja jednak kredyty pozwalajace na

pokrycie oprécz zakupu nieruchomoéci takze kosztéw transakcyjnych oraz wielu innych drobnych zobowiazan klienta, ktére zostaja zastapione jednym kredytem

hipotecznym.

Zrédto: D. Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredytowanie mi
wdrozenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.
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nym elementem tego rynku jest system ubezpieczen
kredytéw hipotecznych oparty na grupie wyspecjalizo-
wanych instytucji ubezpieczeniowych, jak Private
Mortgage Insurer (PMI) oraz Federal Housing Admini-
stration (FHA). Produkty oferowane przez te instytucje
sa bardzo podobne (zwigkszenie dostepnosci mieszkan
poprzez ubezpieczenie ryzyka kredytowego w przypad-
ku kiedy LTV przekracza 80%). Jednak instytucje te
kieruja swoja oferte do odmiennych grup kredytobior-

céw, sa zatem wzgledem siebie komplementarne.

Jak wynika z tabeli 2, prywatny sektor ubezpieczen
kredytéw hipotecznych oferuje produkt pozwalajacy
na przejecie jedynie czesci ryzyka kredytowego zwiaza-
nego z udzielanymi kredytami hipotecznymi, ktérych
wklad wlasny jest nizszy niz 20%. Wysoko$¢ ubezpie-
czenia zalezy od wktadu wtasnego kredytobiorcy okre-
$lonego w wiekszosci przypadkéw na minimalnym po-
ziomie 20%. Oznacza to, ze w przypadku zaprzestania
obstugi kredytu, ubezpieczyciel zobowiazuje sie do po-
krycia od 20% do 30% wartosci zaciagnietego kredytu
(zgodnie z umowa kredytowa i na mocy przejecia praw
do nieruchomosci). Srodki wyplacone przez ubezpie-
czyciela obejmuja m.in.: niesptacony kapital, zalegte
naliczone odsetki, koszty prawne i administracyjne,
ewentualne koszty utrzymania i remontu domu, prowi-
zje zaplacone posrednikom13. W zwiazku z przejeciem
czesci ryzyka kredytowego PMI pelnia funkcje instytu-
cji kontrolujacych standardy udzielania kredytéw. Mo-
nitoruja takze lokalne i regionalne warunki ekonomicz-
ne, majace bardzo duzy wplyw na rynki nieruchomosci.

Istotnym elementem kazdej umowy kredytowej
jest okreslenie przez kredytobiorce rodzaju oraz sumy
ubezpieczenia. Zalezy od nich wielko$¢ odszkodowa-
nia, ktére zostanie wyptacone po zakonczeniu przejmo-
wania praw do nieruchomosci. W sytuacji, gdy kredy-
tobiorca zaprzestaje obstugi kredytu, rozpoczyna sie
procedure wyplaty odszkodowania. Zgodnie z obowia-
zujacymi w USA standardami, ubezpieczyciel ma dwie
mozliwodci realizacji zobowiazania. Moze wyptaci¢
odszkodowania réwne sumie roszczen wykazanych we
wniosku i przeja¢ prawa do nieruchomosci lub zaptacié¢
wynikajaca z umowy czeé¢ roszczen (20-30%) bez
przejmowania praw do nieruchomoscil4. Decyzja co do
sposobu uregulowania zobowiazania wynika bezpo-
srednio z oszacowania mozliwej do uzyskania ceny
sprzedazy nieruchomosci. Zaleznosé jest prosta. Gdy
oczekiwana warto$¢ nieruchomoséci pomniejszona
o koszty sprzedazy przekracza wyplacone odszkodowa-
nie, wybrany zostanie wariant pierwszy, a w przeciw-
nym wypadku — wariant drugi. Jednoczesnie gdy
wskaznik LTV spadnie ponizej 80%, np. w wyniku
splaty czedci zadluzenia, kredytobiorca moze zosta¢
zwolniony z kontynuowania ubezpieczenia. Powszech-

13 Ihidem, s. 15.
14 Ibidem, s. 17.
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na praktyka jest jednak stosowanie przez kredytodaw-
céw réznego rodzaju kar za przedterminowa splate, np.
w postaci dodatkowej optaty. Jedynie kredyty ubezpie-
czane przez FHA lub gwarantowane przez VA moga
by¢ splacone przed terminem bez jakiejkolwiek optaty,
po spelnieniu okreslonych warunkéw, zwiazanych
m.in. z przekazaniem informacji o zamiarze przedter-
minowej splaty.

Kredytobiorca zaciagajacy kredyt, dla ktérego
wskaznik LTV przekracza 80%, nie moze wybra¢ firmy
ubezpieczeniowej. Dzieje sie tak dlatego, ze wiekszos¢
kredytodawcéw ma state umowy z konkretnym ubez-
pieczycielem. Dlatego firmy ubezpieczeniowe przykta-
daja duza wage do relacji z kredytodawcami. W wyni-
ku tego powstaja zupeinie nowe formy wspétpracy
m.in.:15

— ubezpieczenia przeptywéw wspélnie z GSE,

— tworzenie podmiotéw zaleznych od instytucji
bankowych, zajmujacych sie reasekuracja ryzyka PMI,

— wycena oparta na ryzyku (risk-based pricing),

— wycena oparta na wrazliwosci na straty — rézni-
ca w stosunku do modelu opartego na ryzyku polega na
wykorzystaniu faktycznych danych o wysokosci pono-
szonych strat zamiast strat oczekiwanych w zwiazku
z szacowanym ryzykiem,

— kontraktowe udzielanie kredytéw - firma
ubezpieczeniowa podejmuje decyzje o przyznaniu
kredytul6.

Rozwéj sektora PMI tylko czeSciowo wynikat
z atrakcyjnosci oferowanego produktu. Do osiagniecia
obecnie zajmowanej pozycji w znacznym stopniu przy-
czynil sie narzucony przez Fannie Mae warunek posia-
dania ubezpieczenia w przypadku, kiedy LTV przekra-
cza 80%. Chcac zachowaé mozliwoé¢ sprzedazy kredy-
tow Fannie Mae, kredytodawcy musieli zaakceptowac
wymagania tej instytucji.

Kolejnym rozwiazaniem sa ubezpieczenia ofero-
wane przez Federal Housing Administration (FMA). In-
stytucja ta umozliwiala kredytodawcom zawarcie
umoéw ubezpieczeniowych w wypadku zaprzestania
splaty kredytul’. Waznym skutkiem wprowadzenia
gwarancji tego podmiotu byto zwiekszenie faktycznego
zapotrzebowania na kredyty oraz znaczne zmniejszenie
oszczednoSci potrzebnych wczesniej do zabezpiecze-
nia kredytu. Z drugiej strony wydtuzyt sie okres kredy-
towania (co uznawano za negatywny skutek funkcjono-
wania systemu gwarancji), ktéry bazowal na zaufaniu
do przyszlego i stabilnego zaopatrzenia banku w kapi-
tat z wktadéw oszczednosciowych oraz mozliwosciach
refinansowania sie w ramach systemu FHLB (Federal
Home Loan Banks). Ubezpieczenia kredytéw mieszka-

15 Ibidem, s. 20.

16 Ihidem, s. 21.

17 Aby jeszcze bardziej zwiekszyé popyt na wlasne mieszkanie, z programu
gwarancji FHA wyjeto mieszkania budowane na wynajem oraz apartamenty,
na ktére popyt zglaszala tylko bogatsza czes¢ spoleczenstwa.
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Tabela 3 Rodzaje polis w ubezpieczeniach tytutu wilasnosci

Ubezpieczenie standardowe

Wady wykryte w ksiegach wieczystych
wykrywalne poprzez:

Falszerstwo dokumentow

Zdolnos¢ prawna strony zbywajacej
nieruchomosdci,
Nieprawidlowy stan cywilny
wlasciciel nie wie

Nieprawidlowo przekazany akt prawny

Ubezpieczenie rozszerzone
Ubezpieczenie standardowe oraz wady
- inspekcje nieruchomosci, wlaczajac

nieujawnione prawa posiadania,

- sprawdzenie zgodnoéci cech fizycznych

- niezarejestrowane obciazenia, o ktérych

Nie podlegaja ubezpieczeniu

Wady i obciazenia ujawnione w ewidencji
Wady znane nabywcy

Zmiany sposobu uzytkowania
nieruchomoéci wprowadzone przez

przepisy o zagospodarowaniu

przestrzennym

Zrédto: D. Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredytowanie mieszkalnictwa hipot
wdrozenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.

niowych oferowane sa w ramach wielu programéw,
z ktérych najwazniejszy jest program skierowany do
nabywcéw domoéw jednorodzinnych. W przeciwien-
stwie do systemu PMI, FHA oferuje ubezpieczenie,
w ktérym kredytodawca po przeprowadzeniu windyka-
cji i uzyskaniu tytutu do nieruchomosci sprzedaje ja po
cenie nizszej anizeli wartos$¢ udzielonego kredytu.

Sktadki zbierane przez FHA trafiaja do specjalnego
funduszu, ktéry od 1934 r. jest finansowo samowystarczal-
ny. Oznacza to, ze zbierane sktadki pozwalaja na pokrycie
wyplacanych odszkodowan i kosztéw operacyjnych.

Dla rynku amerykanskiego charakterystyczny jest
bardzo silnie rozwiniety wtérny rynek hipoteczny, na
ktérym nastepuje sprzedaz wczesniej udzielonych kre-
dytéw hipotecznych. Dominujaca pozycje na wtérnym
rynku maja trzy instytucje: Fannie Mae, Freddie Mac
oraz Ginnie Mael8, ktére ciesza sie duzym zaufaniem
inwestoréw. Dziatalno§¢ tych podmiotéw polega na
skupowaniu z rynku odpowiednio zgrupowanych pul
wierzytelnosci hipotecznych, spetniajacych odpowied-
nie standardy, a nastepnie emitowaniu opartych na
nich papier6w diuznych, zwanych Mortgage Backed
Securities. Taki mechanizm obrotu wierzytelnosciami
hipotecznymi nosi nazwe sekurytyzacji. Ponadto insty-
tucje te ubezpieczaja platnodci sekurytyzowanych
przez siebie aktywow.

Podstawowym i najbardziej powszechnym rodza-
jem ubezpieczenia dostepnym w tym segmencie rynku
hipotecznego jest ubezpieczenie przeptywéw finanso-
wych z puli kredytéw stanowiacej zabezpieczenie emi-
sji MBS (pool insurance lub cash flow insurance)19. In-
westor otrzymuje gwarancje terminowych ptatnosci ka-
pitalu i odsetek, bez wzgledu na to, czy stanowiace
zréodto przeptywéw aktywa generuja przewidywane
przepltywy.

18 patrz szerzej k. Reksa: Hipoteczna pulapka. ,Gazeta Bankowa” nr 15 (755)
z 14 kwietnia 2003 oraz L. Reksa: Listami zbudowane. ,,Bank” nr 3 (126), ma-
rzec 2003.

19 Ibidem, s. 22.

0 - perspektywy i wwarunkowania ich

Na rynku amerykanskim czesto wprowadza sie
wymég udzielania ubezpieczenia tytutu wtasnosci (t-
tle insurance). Umowy tego typu obejmuja wyptate od-
szkodowan na rzecz ubezpieczajacego, wynikajacych
z wad tytulu do nieruchomosci. W momencie, gdy
ubezpieczyciel, zgodnie z zapisami umowy ubezpie-
czeniowej, zostaje zobowiazany, rozpoczyna sie weryfi-
kacja zapiséw w ksiegach wieczystych. W przypadku
braku watpliwosci co do danego tytutu zobowiazuje sie
do ubezpieczenia od okreslonych wad prawnych. Ro-
dzaje tych wad w zaleznoéci od typu polisy zostaty wy-
mienione w tabeli 3.

5.2. Kanadyjski system ubezpieczen

W przeciwienstwie do USA, ktérego rynek opiera sie
na licznej grupie kredytodawcéw hipotecznych, Kana-
da ma zwarty system oparty jedynie na kilku duzych
bankach. Ponad 90% kredytéw hipotecznych pozostaje
w bilansach instytucji kredytujacych. Nieznaczna czesé¢
wierzytelnosci jest sprzedawana na rynku wtérnym
i sekurytyzowana.

Wedtug kanadyjskiego prawa bankowego, wszyst-
kie kredyty hipoteczne, ktérych LTV przekracza 75%,
musza zosta¢ ubezpieczone w panstwowej agencji fi-
nansowania budownictwa mieszkaniowego badz w jed-
nej z kilku prywatnych instytucji ubezpieczeniowych.
Specjalnie powotana agencja rzadu centralnego
(CMHC) zajmuje sie ubezpieczaniem wierzytelnosci hi-
potecznych refinansujacych budownictwo mieszkanio-
we (nowych zasob6éw od 1950 r., a juz istniejacych od
1960 r.). Program rzadowy oferuje 100-procentowe za-
bezpieczenie indywidualnych kredytéw.

Sktadki ubezpieczeniowe ptacone sa w Kanadzie
na koniec obowiazywania kredytu (w USA platnosci
dokonywane sa rocznie, a ostatnio coraz czesciej w sys-
temie miesiecznym). Wysokos¢ skladki zalezy od
wskaznika LTV. Ubezpieczenia udzielane sa na zabez-
pieczenie kredytow stuzacych refinansowaniu kosztéw
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nieruchomosci, splaty innego zadtuzenia oraz przejecia
prawa wtasnosci lub najmu nieruchomosci.

Na rynku kanadyjskim w latach 70. i 80. XX w.
funkcjonowato kilka prywatnych instytucji zajmuja-
cych sie ubezpieczaniem wierzytelnosci hipotecznych.
Znaczna przewaga rynkowa panstwowej agendy ubez-
pieczeniowej uniemozliwita jednak efektywna konku-
rencje prywatnym podmiotom. Stad tez w 1996 r. za-
konczyt dziatalnos¢ ostatni krajowy, prywatny ubez-
pieczyciel. W 1998 r. spétka utworzona przez GE Capi-
tal Corporation wznowita dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa
na rynku kanadyjskim.

Podobnie jak w USA takze w Kanadzie rozwinat
sie system rezerw. Rezerwy stuza m.in. pokryciu strat
poniesionych, ale nieujawnionych. Sa to tzw. sktadki
z polis ubezpieczeniowych, ktére nie zapadaty. Wy-
moég tworzenia rezerw (sa ich dwa rodzaje, tzw. case
basis — podstawowe, i ,INBR” — Incurred but Not Re-
porter, dla zdarzen, ktére wystapily, ale nie zostaly
zarejestrowane) wynika z podstawowych regulacji
rynku ubezpieczen. Rezerwy case basis tworzy ubez-
pieczyciel. Maja one posta¢ specjalnego rachunku re-
zerw, na ktérym lokowane sa czeéci sktadek od ubez-
pieczen kredytéw, ktérych okres przedawnienia spta-
ty przekroczyt 3 miesiece. Rezerwy INBR tworzone sa
na podstawie danych statystycznych gromadzonych
na rynku.

5.3. Ubezpieczenia w Niemczech

W Niemczech nie istnieje, formalnie rzecz biorac, za-
den system ubezpieczen kredytow hipotecznych. Wy-
nika to z faktu, ze dominujaca pozycje w strukturze
udzielania kredytéw hipotecznych zajmuja wyspecjali-
zowane banki hipoteczne. Instytucje te podlegaja bar-
dzo rygorystycznym przepisom prawnym, regulujacym
ich dziatalnoé¢. Ustalona jest np. granica finansowania
nieruchomosci kredytem hipotecznym na poziomie
srednio 60%, a w pojedynczych przypadkach do 80%.
Ponadto ryzyko kredytowe ograniczaja konserwatywne
zasady wyceny nieruchomosci. Z tego wzgledu jakosé¢
udzielanych kredytéw, a jednoczesnie ich zabezpie-
czen jest wysoka. System bankowy nie odczuwa wiec
potrzeby stosowania dodatkowych, zewnetrznych tech-
nik ubezpieczenia wierzytelnosci.

Ponadto niemieccy ubezpieczyciele sa mocno
przekonani o kolektywnym charakterze ryzyka kredy-
towego. Oznacza to, Ze jego wystepowanie nie ograni-
cza sie do indywidualnych przypadkéw, ale dotyczy
okreslonych zjawisk, np. wzrostu bezrobocia, zmiany
preferencji ludnoéci. Nieche¢ do wprowadzenia syste-
mu ubezpieczen kredytéw hipotecznych moze tez wy-
nika¢ z obawy, ze mogloby to zacheci¢ kredytodawcéw
do podejmowania bardziej ryzykownej dzialalnosci,
a zwiekszone ryzyko kredytowe zostaloby przerzucone
na instytucje ubezpieczeniowa.
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5.4. Rozwigzania francuskie

We Francji powstal bardzo nietypowy system ubezpie-
czen na rynku wierzytelnoéci hipotecznych, oparty na
jednej instytucji zwanej Credit Longement. Ubezpiecza
ona do 100% kwoty kredytu. System ten jest przede
wszystkim alternatywa wobec drogiego systemu reje-
stracji zabezpieczenia hipotecznego, natomiast nie
zwigksza liczby mieszkan. W tym sensie rozwiazanie to
jest interesujace dla polskiego rynku hipotecznego20.

Specyficznym rodzajem ubezpieczenia kredyto-
biorcow na wypadek niezdolnoéci do pracy lub w razie
$mierci sa grupowe kontrakty ubezpieczeniowe, nego-
cjowane pomiedzy kredytodawcami a firmami ubezpie-
czeniowymi. Ubezpieczenia takie moga mie¢ charakter
dobrowolny lub obowiazkowy. Dwa podstawowe rodza-
je ryzyka ubezpieczane w tego typu kontraktach to ryzy-
ko utraty zdrowia lub zycia i ryzyko utraty zatrudnienia.
Sktadki pobierane sa okresowo w formie platnosci ry-
czattowych lub jako okreslona stawka procentowa.

Za jednorazowa platnosd¢ (sktadke) w wysokosci
2% wartosci ubezpieczonego kredytu, Credit Longe-
ment oferuje 100-procentowe zabezpieczenie. Nalezy
jednoczesnie pamieta¢, ze w momencie ubezpieczenia
kredyt nie jest rejestrowany w ksiegach wieczystych
(nie jest ustanawiana hipoteka). Ubezpieczenie jest wy-
korzystywane jako alternatywa wobec wpiséw wieczy-
stoksiegowych (co we Francji jest procesem kosztow-
nym i czasochlonnym). Celem zabezpieczenia kredytu
przez Credit Longement jest wiec takze ochrona przed
ryzykiem braku zabezpieczenia w postaci hipoteki. Ko-
rzystanie z ubezpieczenia w CL jest réwniez korzystne
dla bankéw, poniewaz dzieki temu znacznie zmniejsza-
ja wymogi kapitalowe. Kredyty hipoteczne, ktére zosta-
ty obciazone hipoteka, sa obarczone 50-procentowa wa-
ga ryzyka, a wierzytelnosci majace zabezpieczenie
w CL jedynie 20-procentowa.

Wskaznik LTV ubezpieczonych kredytéw nie
przekracza 90%, jednak jakos$¢ wierzytelnosci jest bar-
dzo wysoka, co gwarantuje stosunkowo wysokie bez-
pieczenstwo.

5.5. Ubezpieczenia w Wielkiej Brytanii

Wielka Brytania rozwineta system ubezpieczen wierzy-
telnosci hipotecznych, podobny do rozwiazan stosowa-
nych w USA, w szczegblnoéci do systemu PMI. Jednak
w przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych brytyj-
skich produktéw ubezpieczeniowych nie oferuja wy-
specjalizowane instytucje ubezpieczeniowe. Ponadto
odprowadzane sktadki musza zosta¢ zaplacone przez
kredytobiorce w momencie wyplaty kredytu. Sktadki te
sa wysokie i wynosza od 3,5% gdy LTV wynosi 80% —
90% az do 7% w przypadku, gdy LTV przekracza 95%.

20 Ibidem, s. 28.
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Brytyjski rynek mieszkaniowy zdominowaty to-
warzystwa budowlane (Building Societies), ktére gro-
madza oszczednosci ludnosci i udzielaja na ich bazie
kredytéw na cele mieszkaniowe. Towarzystwa budow-
lane przejmuja cze$¢ prac administracyjnych zwiaza-
nych z udzieleniem ubezpieczenia. W przypadku po-
niesienia strat w wyniku zaprzestania obstugi kredytu
towarzystwo wysyta firmie ubezpieczeniowej zawiado-
mienie o wysokosci strat. Z punktu widzenia kredyto-
biorcy system ma jedna istotna zalete. W przypadku za-
przestania splat bank przeprowadza windykacje, przej-
muje prawa do nieruchomosci oraz sprzedaje ja. Straty
kredytobiorcy sa ograniczone do wysokosci wkladu
wlasnego oraz ewentualnych inwestycji remontowych
i modernizacyjnych.

Instytucje ubezpieczeniowe dostarczaja swoje pro-
dukty przede wszystkim towarzystwom budowlanym
udzielajacym kredytéw hipotecznych. Stosowane za-
bezpieczenia dotycza tych wierzytelnosci, dla ktérych
wskaznik LTV waha sie od 75% do 80% (maksymalna
warto$¢ to 95%). Wysokosé¢ sktadki réwniez zalezy od
LTV. Oplacana jest na koniec okresu kredytowania. Po-
dobnie jak w Kanadzie nie wystepuja tutaj specyficzne
regulacje prawne, ktére bezposrednio dotyczytyby ryn-
ku ubezpieczen hipotecznych.

5.6. System w Szwecji

Szwedzki system kredytéw hipotecznych opiera sie na
kilku instytucjach hipotecznych (gléwnie bankach),
ktére udzielaja kredytéw do 75% wysokosci wskaznika
LTV. Finansowanie nastepuje przez emisje szwedzkie-
go odpowiednika listéw zastawnych (wierzytelnosci
hipoteczne sa bowiem utrzymywane w bilansie ban-
kéw). Ubezpieczen wierzytelnosci hipotecznych do-
starcza w Szwecji jedna agencja nalezaca do rzadu 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 nastepnie
automatycznie dokonuje petnego ubezpieczenia. Wigk-
szo$¢ zabezpieczonych kredytéw jest przeznaczona na
nowe budownictwo. Coraz powszechniej jednak zabez-
pieczane sa te wierzytelnosci, ktére stuza odnowieniu
istniejacych juz zasobéw. Podobnie jak we wszystkich
przedstawionych rozwiazaniach ubezpieczenie obej-
muje kapital, odsetki oraz koszty egzekucji (prawne
i administracyjne).

6. Rozwigzania istniejgce w Polsce

Wielu rozwiazan zaprezentowanych powyzej nie stosu-
je sie w naszym kraju. Nalezy jednak pamieta¢, ze m.in.
ze wzgledu na odmienne uwarunkowania prawne i in-
stytucjonalne w Polsce rozwinely sie inne, ale nadal
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niesatysfakcjonujace sposoby wykorzystania systeméw
ubezpieczeniowych na rynku wierzytelnosci hipotecz-
nych. Stosuje sie ubezpieczenia przejsciowe, ktére po-
zwalaja zabezpieczy¢ pozycje kredytodawcy od mo-
mentu podpisania umowy kredytowej do chwili, w kto-
rej zostanie ustanowione docelowe zabezpieczenie
w postaci prawomocnego wpisu hipotecznego w ksie-
dze wieczystej. Taka konstrukcja produktu ubezpiecze-
niowego czyni go podobnym do rozwiazan systemo-
wych stosowanych w USA. Z jednej strony ubezpiecze-
nie pozwala na redukcje ryzyka kredytowego i przerzu-
cenie jego czesci na ubezpieczyciela (przeprowadzenia
windykacji, nastepnie egzekucji przechodzi na instytu-
cje ubezpieczeniowa w calej wartosci niesptaconego
zadluzenia, narostych odsetek i pozostatych kosztow).
Z drugiej strony umozliwia przeniesienie ryzyka nie-
efektywnego systemu ewidencji w ksiegach wieczy-
stych lub ewentualnych wad prawnych zabezpiecze-
nia, co ma cechy wspdlne z amerykanskim ubezpiecze-
niem tytutu wilasnosci. Produkt ten jest jednak specy-
ficzny dla Polski i powstat jako odpowiedz na ograni-
czenia wynikajace z nieefektywnego systemu ewidencji
i rejestracji zapiséw w ksiegach wieczystych. Ponadto
wykorzystywane jest ubezpieczenie wktadu wtasnego
umozliwiajace powiekszenie kwoty kredytu powyzej
80%), a nawet 90% wartosci nieruchomosci (zabezpie-
czenia). Wzrost znaczenia obydwu typéw stosowanych
w naszym kraju ubezpieczen wskazuje na bardzo duze
zainteresowanie tymi produktami.

Istnieje jednoczesénie kilka podstawowych barier
rozwoju ubezpieczen w Polsce. Sa to:

— duze trudnosci z rejestracja wpiséw hipotecz-
nych,

— niska instytucjonalizacja czynnosci zwiazanych
z obstuga rynku hipotecznego (banki wykonuja gros
czynnosci zwiazanych z udzieleniem, wyptata, obstu-
ga, monitoringiem, windykacja i egzekucja praw wyni-
kajacych z posiadanych zabezpieczen),

— brak podstaw prawnych oraz instytucjonalnych
rozwoju wtérnego rynku hipotecznego.

Nie oznacza to jednak, ze ubezpieczenia finanso-
we zwiazane z rynkiem hipotecznym nie moga sie
rozwijaé. Przeciwnie, rynek mieszkaniowy, stojacy
u progu szybkiego rozwoju, potrzebuje wsparcia po-
przez rézne inicjatywy finansowe, koncepcyjne, legi-
slacyjne. Jedna z takich inicjatyw moze okazac¢ sie do-
stosowany do polskich warunkéw system ubezpie-
czen kredytéow zwiazanych z finansowaniem miesz-
kalnictwa.

7. Przestanki rozwoju systemu ubezpieczen
hipotecznych w Polsce

Mozna wymieni¢ wiele czynnikéw majacych zasadni-
czy wplyw na stworzenie efektywnego systemu ubez-
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pieczen kredytéw hipotecznych. Do najwazniejszych
z nich naleza?1:

— jakos¢ zabezpieczenia hipotecznego,

— bezpiecznie i efektywnie funkcjonujacy system
bankowy,

— sprzyjajacy system regulacji prawnych,

—solidne, bezpieczne zasady udzielania kredytéw,

— wymiana danych historycznych oraz dane kredytowe,

— odpowiedni rozmiar rynku i liczba transakcji.

Pomimo duzego zréznicowania sposob6w prowa-
dzenia systemu ubezpieczen wierzytelnosci hipotecz-
nych we wszystkich krajach mozna zauwazy¢ kilka
podstawowych prawidtowosci:

1) tworzenie systemu rezerw opartych na pewnym
kwantyfikowanym ryzyku,

2) uzaleznienie wysokosci sktadki o poziomu
wskaznika LTV,

3) silne oparcie w prawie upadlosciowym i egze-
kucji praw z tytutu zabezpieczenia kredytu,

4) rozréznienie miedzy ryzykiem zwiazanym
z nieruchomoscia a ryzykiem praw do tej nierucho-
mosci,

5) wystepowanie ustawowych wymogéw dokona-
nia ubezpieczenia wierzytelnosci hipotecznych
w przypadku, gdy wskaznik LTV przekroczy okreslony
poziom,

6) pokrycie ryzyka ubezpieczeniem dotyczy indy-
widualnych zdarzen i wydarzen o charakterze ekono-
micznym (zaréwno regionalnym, jak i krajowym).

Dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa na rynku wierzytel-
nosci hipotecznych oraz ryzyko z nia zwiazane maja
charakter dtugotrwaly (ze wzgledu na diugi termin kre-
dytowania hipotecznego) oraz w duzym stopniu zaleza
od polityki ekonomicznej panstwa.

Po analizie konkretnych rozwiazan stosowanych
w krajach Europy Zachodniej oraz USA i Kanady
wciaz otwarte pozostaje pytanie o kierunek rozwoju
rynku ubezpieczen wierzytelnosci hipotecznych
w Polsce. Zbyt mato zainteresowania, poswieca sie
zagadnieniom ujemnego kapitalu oraz ryzyka z tytutu
utraty dochodéw. W przeciwienistwie chociazby do
USA, gdzie odpowiednie zarzadzanie tym ryzykiem
ma krytyczne znaczenie dla pierwotnego i wtérnego
rynku hipotecznego, w Polsce wciaz wystepuje
znaczny niedobér w tym zakresie. Stad tez wypraco-
wanie pewnych technik pozwalajacych na modelo-
wanie, a nastepnie zarzadzanie i w rezultacie reduk-
cje tego ryzyka moze mie¢ podstawowe znaczenie dla
rozwoju rynku wierzytelnoéci hipotecznych. Srod-
kiem do osiagniecia tego celu moga okazac sie ubez-
pieczenia chroniace kredytodawce na wypadek utra-
ty dochodu.

21 D, Machata, M. Rogowski: Produkty ubezpieczeniowe wspierajqce kredyto-
wanie mieszkalnictwa hipotecznego — perspektywy 1 uwarunkowania ich wdro-
zenia w Polsce. Warszawa 1999 Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.
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8. Propozycje rozwigzan systemowych w Polsce

Specyfika polskiego rynku wierzytelnosci hipotecz-
nych skiania do prezentacji kilku gtéwnych czynni-
koéw, ktérych zmiana moze istotnie przyczyni¢ sie do
zwigkszenia udziatu ubezpieczenn w sektorze kredyto-
wania hipotecznego. Pozwoli to na wydatne ustabilizo-
wanie tego rynku i zwiekszenie poziomu bezpieczen-
stwa. Mozna wyr6zni¢ cztery podstawowe obszary za-
interesowan teoretykdw i praktykéw rynkowych. Mo-
zemy do nich zaliczy¢ rozwiazania o charakterze pro-
duktowym. Wypracowanie stosunkowo szerokiej,
a jednoczesnie wystandaryzowanej gamy produktéw
pozwoli na skuteczna ochrone kredytodawcéw i jedno-
cze$nie zwiekszenie dostepnosci oferty kredytowe;j.
Nalezy tutaj wyr6zni¢22:

— ubezpieczenie wkladu wlasnego, pozwalajace na
redukcje ryzyka z tytutu ujemnego kapitatu,

— kredyt z okresowym ubezpieczeniem rat splaty,

— kredyt z ubezpieczeniem na wypadek utraty za-
trudnienia,

— ubezpieczenie do wysokoéci kredytu na wypa-
dek przewlektlej choroby, niezdolnosci do pracy, kalec-
twa lub $mierci,

— kredyty powiazane z ubezpieczeniem typu inwe-
stycyjnego,

— ubezpieczenie na zycie z cesja na rzecz banku,

— ubezpieczenie przed spadkiem cen nieruchomosci.

Nalezy tez stworzy¢ odpowiednie modele staty-
styczne wspomagajace proces wyceny nieruchomosci
jako przedmiotu kredytowania i zabezpieczenia oraz
umozliwiajace przewidywanie ksztaltowania sie do-
chodu kredytobiorcéw w czasie trwania umowy kre-
dytowej.

Trzecim obszarem zainteresowan powinny byé
rozwiazania o charakterze instytucjonalnym, polegaja-
ce na tworzeniu nowych instytucji typu SPV oraz fun-
duszy gwarancyjnych, a takze udostepnienie brokerom
kredytowym danych z Biura Informacji Kredytowej
oraz koordynowanie przez nich procesu kredytowania.

Czwarty obszar wiaze sie z procesem kredytowym
i transferem wierzytelnosci z rynku pierwotnego na ry-
nek wtérny, ktéry stworzylby przestanki stabilnego
i dobrze funkcjonujacego systemu.

Na skutek licznych zmian ksztaltowataby sie poza-
dana struktura, w ktérej banki odpowiadatyby za finan-
sowanie rynku nieruchomosci, a firmy ubezpieczenio-
we przejmowalyby od bankéw czesci ryzyka zwiazane-
go z tym typem dzialalnosci. Doprowadzitoby to do
rozwoju i umocnienia pozycji rzeczoznawcédw majatko-
wych, okreslajacych warto$¢ nieruchomosci w celu wy-
korzystania jej jako zabezpieczenia. Dzieki ubezpiecze-
niu portfeli kredytéw hipotecznych tatwiej bedzie
wprowadzi¢ do obrotu papiery wartoéciowe (obligacje

22 1bidem, s. 43.
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hipoteczne) emitowane przez banki i zabezpieczane na  Rynek wtérny datby bardzo duze mozliwosci inwesty-

portfelach kredytéw mieszkaniowych oraz stworzy¢  cyjne funduszom emerytalnym, funduszom inwesty-

w Polsce wtérny rynek wierzytelnosci hipotecznych.  cyjnym, a takze firmom ubezpieczeniowym.
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