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RYNEK KREDYTOW HIPOTECZNYCH A SEKURYTYZACJA

1. Wstep

Rynek kredytow hipotecznych w Polsce stanowi niewatpliwie szansg dla roz-
woju sekurytyzacji. W przypadku bowiem udzielenia dtugoterminowego kredytu
hipotecznego zwrot zainwestowanego przez bank kapitatu nastepuje w ciagu dtu-
giego okresu, w ktorym kapitat ten jest niejako zamrozony. Sekurytyzacja daje jed-
nak szans¢ na wprowadzenie tych zamrozonych $rodkéw do obrotu, a jednoczesnie
rozwiazuje w pewien sposob problem ptynnosci kredytodawcy. Koniecznos¢ zacho-
wania dtugoterminowej ptynnosci pozwala bankom udzieli¢ tylko takiej liczby kre-
dytow hipotecznych, ktéra odpowiada stabilnym srodkom dlugoterminowym. Nato-
miast funkcjonujace na rynku fundusze emerytalne i inwestycyjne, dtugoterminowe
polisy ubezpieczeniowe i posagowe powoduja jednak, ze czgs$¢ oszczgdnosci depo-
nowanych dotychczas w bankach trafia do innych instytucji finansowych. Ksztattu-
jaca si¢ w ten sposob struktura oszczedno$ci istotnie ogranicza mozliwosci bankow
w zakresie finansowania aktywow dlugoterminowych, w tym udzielania kredytow
hipotecznych.

Glownym problemem zwiazanym z finansowaniem kredytow hipotecznych jest
zatem pozyskanie dlugoterminowych $rodkow, ktorych okres lokaty byltby skorelo-
wany z okresem, na jaki sa udzielane kredyty. Jego rozwiazaniem moze by¢ sekury-
tyzacja kredytow hipotecznych.

2. Biezacy obraz rynku hipotecznego

Rok 2007 byt rokiem przetomowym na rynku nieruchomosci oraz rynku kre-
dytow hipotecznych. Odnotowano wowczas kolejny rekord w bankowosci hipo-
tecznej. Od poczatku 2007 r. warto$¢ nowo udzielanych kredytow stale przyrastata,
osiagajac z koncem 2007 r. poziom najwyzszy od kilkunastu lat. Laczna wartos$¢
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kredytow udzielonych klientom indywidualnym i instytucjonalnym wyniosta ponad
61 mld zt, czyli o ponad 35% wigcej niz w 2006 r. (udzielono wtedy kredytow na
kwote ok. 45 mld zI"). Liczba udzielonych w 2007 r. kredytow hipotecznych wynio-
sta prawie 315 tys. i byla wyzsza o ok. 6% w porownaniu z rokiem 2006 (udzielono
wtedy 297 tys. kredytow).

Gloéwna przyczyna tak szybkiego wzrostu kredytowania hipotecznego byt wzrost
popytu na nieruchomosci mieszkaniowe, ktoremu nie odpowiadata réwnie duza
podaz. Wsrod krajow Europy Wschodniej Polska ma co prawda jeden z lepszych
wskaznikéw nowych mieszkan oddanych do uzytkowania na 100 oséb (w 2006 r.
wyniost on 3,02), nie zmienia to jednak faktu, ze w porownaniu z panstwami o le-
piej rozwinigtym rynku nie jest to wynik zadowalajacy. Warto zaznaczy¢, ze kon-
sekwencja tak powolnego rozwoju rynku nieruchomosci jest wciaz niewielki rynek
hipoteczny. Dla poréwnania w UE-15 kredyty na nieruchomosci stanowia ok. 50%
PKB, podczas gdy w Polsce wskaznik ten wynosi jedynie 12%.

Ocenia sig, ze w 2008 r. ceny na rynku mieszkaniowym ustabilizowaty si¢
i nie bedziemy juz obserwowac tak gwattownego wzrostu jak w 2007 r. Prognoza
na 2008 r. przewidywata, ze w zwiazku ze stabilizacja cen nieruchomosci istotnie
zmniejszy si¢ przyrost udzielanych kredytéw hipotecznych. Istotnym czynnikiem,
majacym wpltyw na zmniejszenie przyrostu, miaty by¢ tez podwyzki stop procen-
towych obserwowane zaréwno w Polsce, jak i w innych krajach. Niemniej jednak
nie zmieni to faktu, ze rynek kredytow mieszkaniowych nie wyczerpal jeszcze swo-
ich mozliwosci. Ciagle brakuje w Polsce ok. 1,5 do 2 mln mieszkan. Nalezy zatem
oczekiwac, ze warto$¢ nowo udzielonych kredytow hipotecznych nadal bgdzie rosta,
cho¢ moze juz w nie tak szybkim tempie. Mozna takze oczekiwac, ze sektor banko-
wy, wychodzac naprzeciw potrzebom rynku, bedzie starat si¢ wdraza¢ nowe rozwia-
zania i produkty majace na celu zwigkszenie dostgpnosci swoich ustug. Bedzie to
m.in. polegato na refinansowaniu dotychczasowych kredytow i przygotowaniu sig
bankow do obstuzenia wigkszej liczby kredytobiorcow w kolejnych latach. I w tym
wlasnie zakresie duze zastugi moze odda¢ bankom sekurytyzacja portfeli hipotecz-
nych.

W krajach, gdzie system bankowos$ci hipotecznej jest rozwinigty, problem re-
finansowania kredytow hipotecznych w dowolnej skali za pomoca krotkotermino-
wych lokat bankowych zostal rozwiazany przez rynek obrotu wierzytelnosciami
hipotecznymi. Odpowiednio wystandaryzowane wierzytelnosci hipoteczne, jako
ptynny sktadnik aktywow, moga by¢ bowiem refinansowane z krotkoterminowych
srodkow finansowych, co jest charakterystyczne dla np. amerykanskiego modelu
refinansowania kredytéw hipotecznych, opartego na rozwini¢tym rynku kapitato-
wym. Istotng role¢ w tym modelu odgrywaja sekurytyzacja kredytow hipotecznych
i wyemitowane w jej wyniku obligacje hipoteczne, tzw. Mortgage Backed Secu-
rities (w skrocie MBS), ktorych podstawa sa skupione wierzytelnosci kredytowe.

! Dane ZBP raport ,,Rynek finansowania nieruchomo$ci w 2007 roku”.
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Wierzytelnosci, o ktorych mowa, to odpowiednio pogrupowane portfele kredytowe
stworzone z wyselekcjonowanych kredytow nabywanych przez instytucje, ktore na-
stepnie na ich podstawie emituja obligacje hipoteczne (MBS). Instytucje te staja si¢
ostatecznym wiascicielem kredytow hipotecznych.

W Polsce od kilku lat zaczyna si¢ intensywnie rozwaza¢ kwestie wdrozenia se-
kurytyzacji na rynku kredytéw hipotecznych. Eksperci rynku w ostatnich latach do-
szli do wniosku, iz zaistniala juz ekonomicznie uzasadniona potrzeba faktycznego
rozpoczecia tego procesu [Drewicz-Tutodziecka 2003], tzn.:

* Poziom aktywow hipotecznych w bankach osiagnal rozmiary kwalifikujace do
rozwijania rynku wtornego.

* Banki dostrzegaja koniecznos¢ poszukiwania alternatywnych sposoboéw (do sys-
temu depozytowego) pozyskiwania srodkow z rynku kapitatlowego.

* W sferze finansowania hipotecznego doskwiera coraz bardziej krotko- i $rednio-
terminowa struktura §rodkéw (mimo nadptynnosci sektora bankowego). Obser-
wuje si¢ takze rosnacy udziat kredytoéw nieregularnych. Ponadto wazna rolg od-
grywaja takze zapowiadane w Bazylei nowe zasady nadzoru bankowego.
Wszystkie te czynniki powoduja wzrost zainteresowania w Polsce MBS, czyli

obligacjami hipotecznymi. W panstwach Unii Europejskiej od kilku lat obserwuje

sig rozkwit tych instrumentow.

4. Bariery wdrozenia sekurytyzacji na rynku
kredytu hipotecznego

W Polsce juz wielokrotnie przymierzano si¢ do uruchomienia rynku wtoérnego
kredytéw hipotecznych. Niestety bezskutecznie, istnieje bowiem wiele barier w jego
rozwoju. Pomijajac problemy nadptynnosci w sektorze bankowym, nalezy podkres-
li¢, ze glownymi przeszkodami sa: kwestia czasu, kwestia kosztu obrotu wierzytel-
no$ciami hipotecznymi oraz kwestie prawne. Bardzo istotny jest przede wszystkim
problem przeniesienia hipoteki.

Hipoteka jest prawem akcesoryjnym, wigc nie moze istnie¢ bez wierzytelnosci,
ktora zabezpiecza. Zgodnie z art.79 ust.1 KWU wierzytelno$¢ zabezpieczona hipo-
teka nie moze by¢ przeniesiona bez hipoteki, chyba ze ustawa stanowi inaczej. Wy-
nika stad, ze kazdemu przelewowi wierzytelnosci hipotecznych powinno towarzy-
szy¢ przeniesienie hipotek je zabezpieczajacych. W przypadku zatem sekurytyzacji
wierzytelnosci hipotecznych sprzedaz tych wierzytelnosci pociaga za soba koniecz-
no$¢ przeniesienia zabezpieczen hipotecznych z banku inicjatora na wyodrebniony
kapitatowo podmiot, ktory nabywa te wierzytelnosci (SPV). W sytuacji, w ktorej
bank chciatby sprzedaé¢ pule kilku tysiecy kredytow zabezpieczonych hipotekami,
wyniktaby konieczno$¢ przeniesienia wielu tysigcy hipotek z nimi zwiazanych. Po-
wstataby zatem konieczno$¢ dokonania kilku tysigcy zmian wpisow w roznych ksig-
gach wieczystych. W przypadku tak duzej liczby kredytow przedstawiona operacja
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moze nastrecza¢ problemow technicznych z wykonaniem tej operacji, zwazywszy

na przewlekto$¢ postgpowan wieczystoksiggowych. Obowiazek dokonania duzej

liczby wpisoéw znacznie utrudni przeprowadzenie sekurytyzacji.

Szans¢ na zniesienie omawianej bariery daje koncepcja dtugu gruntowego.
Wprowadzenie do polskiego prawa dlugu gruntowego, czyli elastycznej hipoteki,
usprawnitoby wiele problemow zwiazanych z przenoszeniem wierzytelnosci bez
przenoszenia hipoteki.

Ciekawa koncepcja wydaje si¢ takze wprowadzenie instytucji administratora
hipotek (zabezpieczen rzeczowych), ktéra bytaby wzorowana na konstrukcji ad-
ministratora zastawu przewidzianej w ustawie o zastawie rejestrowym i rejestrze za-
stawow. W przypadku przelewu wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami przez
bank-inicjatora na rzecz nabywcy-emitenta ten pierwszy zostalby administratorem
zabezpieczenia rzeczowego w postaci hipotek (administrator hipotek). Nabywca
zaoszczgdzitby na kosztach wpisow oraz uniknatby dlugotrwalej procedury wpisu
hipotek w ksiggach wieczystych, a jednoczesnie mogiby realizowa¢ nabyte prawa
(wierzytelnosci) i ewentualnie prawa rzeczowe (hipoteki) ustanowione w celu ich
zabezpieczenia

Biorac pod uwage aktualny stan wiedzy na temat sekurytyzacji oraz uwzgled-
niajac ograniczenia rynku polskiego, mozna wskaza¢ pewne warunki, jakie powinny
by¢ spetnione, aby mozna byto uruchomi¢ w Polsce proces sekurytyzacji kredytu
hipotecznego. Do warunkow tych nalezy zaliczy¢ m.in. [Chojnowski 2003]:

— potrzebg centralizacji wszystkich kredytow hipotecznych w jednej jednostce
biznesowej banku, dzigki czemu tatwiej bedzie przygotowac pulg kredytow do
sekurytyzacji,

— zapisanie w umowie kredytowej zobowiazania, iz klient zgadza si¢ na sprzedaz
kredytu innemu podmiotowi, a takze na zwigzane z tym ujawnienie informacji
0 sobie,

— niskie ryzyko braku sptaty sekurytyzowanych wierzytelnosci, co zwigkszy nie-
watpliwie pewnos$¢, iz roszczenia nabywcow MBS zostana zaspokojone,

— odpowiednie zr6znicowanie i rozdrobnienie zbioru sekurytyzowanych kredytow,
co zwigkszy pewno$¢ regularnego przeplywu strumieni platnosci w wystarczaja-
cej wartosci, mimo iz czg$¢ naleznosci nie zostanie splacona zgodnie z umowa
kredytowa lub tez nie zostanie sptacona w ogole,

— posiadanie danych empirycznych pozwalajacych na stosunkowo pewna pro-
gnozg strumieni ptatnosci z sekurytyzowanych aktywow,

— zabezpieczenie si¢ przed masowymi sptatami przedterminowymi kredytow przez
wprowadzenie wysokich prowiz;ji,

— dhugi okres zycia sekurytyzowanych kredytéw oraz stale oprocentowanie, czego
celem jest latwiejsze zaakceptowanie przez nabywcow papieréw wartosciowych
emitowanych w sekurytyzacji.
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5. Podsumowanie

Podsumowujac, mozna zatem stwierdzi¢, iz wprowadzenie sekurytyzacji kredy-
tow hipotecznych na rynek polski nie jest przedsigwzigciem tatwym. Proces ten, aby
mogl w pelni zaistnie¢ w postaci, ktora przyniesie wszystkie przypisane mu korzysci,
wymaga przygotowania calego systemu prawno-ekonomicznego. Konieczna jest za-
tem skoordynowana praca wielu instytucji, jednakze korzysci, jakie moze przynies¢,
wydaja si¢ warte, by podja¢ zdecydowane kroki w zakresie ustalenia przepisow sty-
mulujacych rozwoj sekurytyzacji.

Biorac pod uwage korzysci dla banku z zastosowania sekurytyzacji (zwlaszcza
jesli chodzi o uwolnienie kapitatu wlasnego), wynikajace z wykluczenia sekuryty-
zowanych aktywow z grupy aktywow wazonych ryzykiem, mozna przypuszczac, ze
w niedalekiej przysztosci sekurytyzacja jako metoda finansowania zostanie na state
wpisana jako narze¢dzie wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem bankowym. Jest
to tym bardziej prawdopodobne, jesli spojrzy si¢ na kwesti¢ sekurytyzacji aktywow
bankowych przez pryzmat uregulowan bazylejskich. Propozycje Komitetu Bazylej-
skiego okreslaja bowiem m.in. sposob traktowania przez banki ryzyka kredytowego
ujawniajacego si¢ w procesie sekurytyzacji.

Banki polskie moga przez zastosowanie sekurytyzacji uzyska¢ swobodniejszy
dostep do kapitalu. Pozwoli to na zdobycie lepszej pozycji konkurencyjnej na rynku
bankowym. Na rozwinigtych rynkach pochodne instrumenty kredytowe i sekuryty-
zacja kredytow staty si¢ podstawowym narzedziem zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym w bankach, ktore albo usuwaja z bilansu duza czgs¢ kredytow, sekurytyzujac
je, albo kupuja za pomoca instrumentdéw pochodnych ochrong kredytowa.

Sekurytyzacja to wymierne korzysci nie tylko dla bankéw, ale takze dla ich
klientow. Proces ten moze bowiem pomagac¢ w poprawie ptynnosci rynkow kredy-
towych.
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MORTGAGE MARKET AND THE SECURITIZATION

Summary

Securitization is a process, which was talked about a lot in the last years, particularly with refer-
ence to bank assets. Banks have noticed capabilities of securitization, thanks to this, works on imple-



414 Magdalena Kalasinska

mentation of securitization in the Polish banking system are more and more advanced. The progress of
implementation is not so fast, like one would wish, but many Polish banks have already taken deter-
mined steps for making use of securitization in bank risk management.

Because of dynamic growth of volume and values of mortgages, Polish banks think about imple-
menting the securitization with reference to this kind of bank asset. They can already create adequately
big and uniform portfolios of mortgages for securitization.

The paper is on the Polish mortgage market and on securitization. The Polish mortgage market has
extended in the last years and so that the implementation of securitization on this market has became
not only possible but also necessary.
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