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Streszczenie: Artykul ma na celu przedstawienie problematyki wykorzystania w Polsce se-
kurytyzacji hipotecznych kredytow straconych i regularnych, ktére byly udzielane przez
banki uniwersalne w latach 2004-2008. Tempo rozwoju rynku kredytow hipotecznych w
Polsce w latach 2004-2008 ukazuje, Ze rola sprawnego systemu finansowania rynku nieru-
chomosci dla gospodarki jest znaczaca. Szersze wykorzystanie sekurytyzacji aktywow przez
banki uniwersalne bedzie uwarunkowane poprzez koniecznos¢ finansowania dtugotermino-
wej akcji kredytowe;.

1. Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania w Polsce sekuryty-
zacji hipotecznych kredytow straconych i regularnych, ktore byly udzielane przez
banki uniwersalne w latach 2004-2008. W tym okresie intensywny wzrost akcji
kredytowej bankow uniwersalnych finansowany byt bezposrednio lub posrednio z
krotkoterminowych zrédel depozytowych, co stanowi wyrazny kontrast wobec
rynkowych zrédet finansowania w krajach rozwinigtych (np. w Stanach Zjedno-
czonych lub Niemczech). Lokacyjna nadwyzka ptynnosciowa w sektorze banko-
wym wobec spadajacej atrakcyjnosci lokat na rynku pienigznym, ktora byta po-
chodna spadajacego kosztu kapitatu, stata si¢ zrodtem ekspansji kredytowej we
wzrostowej fazie rynku. Banki dostrzegly szczegdlna szans¢ rozbudowania poten-
cjatu przychodowego w kredytowaniu obrotu na rynku nieruchomosci. Brak szcze-
gblnych regulacji w zakresie kredytowania hipotecznego (wyjatek stanowity jedy-
nie specjalistyczne banki hipoteczne), w tym kredytéw indeksowanych walutami
obcymi, stalo si¢ podstawa dla bardzo liberalnego podej$cia w zakresie realizowa-
nia efektywnego nadzoru finansowego nad rynkiem kredytowym.

Praktyczna legitymizacja dziatan bankow, ktore udzielaly kredytow hipotecz-
nych bez uwzglednienia ich specyficznego ryzyka kredytowego i znaczacego ryzy-
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ka refinansowania, mogta by¢ przestanka dla zaostrzenia i limitowania udzielania
kredytow dlugoterminowych w przysztosci. Samoograniczenie bankow w tym za-
kresie, ze wzgledu na ograniczenie w przysztosci baniek kredytowych winno zo-
sta¢ uzupelione o transparentne zasady nadzorcze. Ich brak doprowadzit do inten-
syfikacji zjawisk regresyjnych na rynku kredytowym w drugiej polowie 2008 r.
Dla bankow uniwersalnych realizujacych strategi¢ ekspansji kredytowej, ktore nie
dysponowaly wystarczajacym osadem depozytowym, gtdéwnym zroédtem finanso-
wania staty si¢ krétkoterminowy z natury rzeczy rynek migdzybankowy i pozyczki
podporzadkowane w ramach macierzystych, zagranicznych grup kapitatowych.
Dopiero eskalacja skutkow globalnego kryzysu finansowego doprowadzita do za-
blokowania mozliwosci finansowania ekspansywnej polityki kredytowej i wzrostu
biernego ryzyka kredytowego. Trudno$ci w rolowaniu dlugu zagranicznego i ros-
nace koszty finansowania, wobec awersji do ryzyka na rynkach zagranicznych, do-
prowadzily do zaburzenia mechanizmu refinansowania portfeli kredytowych. Kon-
sekwencja zmiany warunkow finansowania stata si¢ konieczno$¢ zmiany strategii
dziatania dla utrzymania pozytywnych wynikow finansowych. Czg§¢ bankow zo-
stata zmuszona pod koniec badanego okresu do diametralnego zmniejszenia swo-
ich zaangazowan na rynku kredytow hipotecznych na rzecz zwigkszania zaanga-
zowan krotkoterminowych. Zmiana strategii z ekspansywnej na $cisle konserwa-
tywna mogta negatywnie oddziatywac na zmniejszenie aktywnos$ci na rynku kredy-
tow dhugoterminowych i przyczynito si¢ wtornie do intensyfikacji czynnego ryzyka
kredytowego, poprzez spadek wartosci zabezpieczen. W takich warunkach rynko-
wych optymalizacja wykorzystania funduszy wlasnych moze nastgpowac poprzez
sekurytyzacje, szczegdlnie pod katem eliminowania przede wszystkim ryzyka refi-
nansowania i ryzyka kredytowego, co moze sprzyjac restrukturyzacji portfeli kre-
dytowych. Uwalnianie $rodkéw finansowych z wykorzystaniem sekurytyzacji be-
dzie zalezne jednak od potencjatu wtoérnego rynku kredytowego. Wérod nabywcow
skolateralizowanych portfeli kredytowych mogliby znalez¢ si¢ zar6wno inwestorzy
prywatni, w tym zagraniczni lub nawet specjalne podmioty publiczne. W artykule
wskazane zostaly modelowe rozwiazania wraz z proba oceny skali mozliwej apli-
kacyjnos$ci opisywanych rozwigzan w warunkach rynku polskiego.

2. Charakterystyka
dhlugoterminowego rynku instrumentow hipotecznych w Polsce

Tempo rozwoju rynku kredytow hipotecznych w Polsce w latach 2004—2008 uka-
zuje, ze rola sprawnego systemu finansowania rynku nieruchomosci dla gospodarki
jest znaczaca. Wykorzystanie potencjatu finansowego sektora bankowego dla pod-
trzymywania proceséOw gospodarczych poprzez kredytowanie rynku nieruchomo-
$ci, stato sig niejako filarem nowoczesnych gospodarek. Intensywne wykorzystanie
kanatu kredytowego powoduje nowe rodzaje ryzyka systemowego i kredytowego.
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Zjawiska te ulegly intensyfikacji na skutek globalnego kryzysu finansowego [Ra-
port o stabilnosci... 2009, s. 8-9]. Banki dziatajace w Polsce nie poniosty istot-
nych kosztéw zagrozonych pozycji kredytowych w zwiazku z zewngtrznymi eks-
pozycjami kredytowymi, ale ich mozliwos$ci finansowania i refinansowania portfe-
la kredytowego zostaty silnie ograniczone przez wzrost awersji do ryzyka i kryzys
ptynnosci, jaki dotknat rynki migdzybankowe [Wectawski, Karpu$ 2008, s. 21-27].
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Rys. 1. Wolumen mieszkaniowych kredytdw hipotecznych w polskim sektorze bankowym
w latach 2004-2008 (mln zt)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego (NBP) [www.nbp.pl].

Regres w dynamice akcji kredytowej, spowodowany ograniczeniem dostgpnego
kapitatu, pozostawat w $cistym zwiazku przede wszystkim z mniejszymi mozliwo-
sciami finansowania biznesu bankowego w ramach macierzystych grup kapitato-
wych. W drugiej potowie 2008 r. odnotowano juz jedynie nominalny wzrost port-
fela kredytowego, zwiazany z procesem intensywnego ostabienia polskiej waluty
(rysunek 1). Polityka kredytowa bankow zmieniona zostata w tym czasie na bardzo
restryktywna, szczegdlnie w zakresie kredytow denominowanych, co doprowadzito
do niemal catkowitego zaprzestania udzielania kredytow tego rodzaju pod koniec
badanego okresu. Zapewnienie ptynnosci udzielania nowo udzielanych kredytow
poprzez mechanizmy rynkowe w takich warunkach wymagaloby sprzyjajacych
okolicznosci na wtornym rynku kredytowym' lub podjgcia proby wykorzystania

' Z uwagi na kryzys finansowy i nieobecno$é na rynku instrumentéw sekurytyzacyjnych byto
niemozliwe uzyskanie ptynnosci na rynkach migdzynarodowych przez banki uniwersalne z Polski.
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zroédet wewnetrznych poprzez zabieganie o depozyty. Dostgpnos¢ w polskich wa-
runkach jedynie tej drugiej formy finansowania poprawia ptynno$¢, ale nie jest
rozwiazaniem efektywnym. Wzrost popytu na depozyty spowodowat skokowy
wzrost kosztu kapitatu i z punktu widzenia dtugookresowej dziatalnosci bankow na
rynku nieruchomosci? tego rodzaju zrodto finansowania nie moze by¢ postrzegane
jako docelowe.

3. Ogolne warunki stosowania
sekurytyzacji kredytow hipotecznych

W Stanach Zjednoczonych systematyczny wzrost wolumenu emisji sekurytyzacyj-
nych papierow warto$ciowych ukazuje znaczaca rol¢ rynku hipotecznego w kre-
owaniu podazy pieniadza w gospodarce. Zaburzenia plynnosciowe na rynkach fi-
nansowych w 2007 r., ktore zapoczatkowaty globalny kryzys finansowy poprzez
mechanizm sekurytyzacji, zwielokrotnity straty w portfelu kredytowym okres$lane
jako subprime mortgage. Transfer i reemisja ryzyka zwiazanego z kredytami o
podwyzszonym ryzyku kredytowym doprowadzity do podjecia przez amerykanski
bank centralny najwigkszych transakcji sekurytyzacyjnych w historii rynkow fi-
nansowych [zob. The troubled... 2009; The consumers...2009].
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Rys. 2. Wielko$¢ pozostajacych w obrocie emisji hipotecznych papieréw wartosciowych,
wyemitowanych w procesie sekurytyzacji, w poszczegdlnych latach (mld USD)

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych [The securities...].

2 Finansowanie nieruchomosci wymaga neutralizowania ryzyka refinansowania i odpowiedniego za-
bezpieczenia ryzyka kredytowego. Brak naturalnej kongruencji krétkoterminowych depozytow bankow
uniwersalnych i kredytéw hipotecznych powoduje konieczno$¢ poszukiwania innych, dlugoterminowych
zrodet finansowania, w tym przede wszystkim szeroko pojetej sekurytyzacji kredytu hipotecznego.
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Warto w tym miejscu przytoczy¢ podstawowe zasady sekurytyzacji. Sekurytyzacje
mozna zdefiniowaé jako proces wyodrgbniania, wg okre§lonych zasad, jednorodnej
grupy pozyczek lub kredytow, innych instrumentow dhuznych, z tytutu ktorych nalez-
nosci przyszte zostana skonwertowane w papiery wartosciowe i sprzedane inwestorom,
po uprzednim poddaniu ich badaniu zdolnosci kredytowej lub ocenie ratingowej [Ken-
dall 1996, s. 1-2]. Wiasciwe postrzeganie ryzyka inwestycyjnego przez inwestorow
wymaga jednak przejrzystosci zasad rynkowych i struktury instrumentu finansowego.
Wtasciwe instytucje rynkowe sa podstawowym warunkiem efektywnej sekurytyzacji i
adekwatnej wyceny instrumentow sekurytyzacyjnych. Zaburzenia na rynkach finan-
sowych, za ktorych jedna z przyczyn uwaza si¢ proces sekurytyzacji wobec powyzsze-
g0, byly spowodowane odstgpstwem od podstawowych zasad sekurytyzacji okreslo-
nych w teorii finansow. Odstgpstwa byty za§ spowodowane czynnikami pozarynko-
wymi, o charakterze makroekonomicznym, regulacyjnym lub bledami w zatozeniach
polityki gospodarczej, w tym przede wszystkim polityki pienigznej w Stanach Zjedno-
czonych3. W przypadku sekurytyzacji kredytow hipotecznych, ktore sa z natury rzeczy
sa dlugoterminowymi aktywami, przy ich wycenie niewatpliwie konieczne jest zacho-
wanie ostroznego podejscia. Osobna kwestia wymagajaca szczegdlnego podkreslenia
jest wptyw przedmiotu zabezpieczenia hipotecznego na ryzyko banku. Cykliczno$é
cen na rynku nieruchomosci nieuchronnie oddziatuje na zmienno$¢ wartosci nieru-
chomosci, jako zabezpieczenia kredytu. Podstawowym celem jest wigc zastosowanie
wlasciwych metod wyceny wraz z potaczeniem ich z limitem kredytowania [Reif
20006, s. 43]. Wspotczesne rynki finansowe stanowia skomplikowany system, ktorego
stabilno$¢ w znacznej mierze oparta jest na wzajemnym zaufaniu jego poszczegdlnych
uczestnikow. Wiarygodnos¢ poszczegolnych transakcji, emisji papierow wartoscio-
wych lub instytucji potwierdzana jest kompleksowa ocena ratingowa [Poéttorak 2007,
s. 210]. Wymog posiadania oceny ratingowej stat si¢ podstawa dla rozwoju wtornych
rynkow kredytowych. Inwestorzy nabywajacy dhuzne papiery wartosciowe, bazujacy
na aktywach kredytowych, nie posiadali bowiem praktycznie zadnych mozliwosci sa-
modzielnej weryfikacji ryzyka powiazanego z instrumentami sekurytyzacyjnymi.
Norma rynkowa jest rowniez przyjecie, ze dla podstawowych emisji uprzywilejowa-
nych ocena ratingowa powinna by¢ mozliwie najwyzsza [Kendall, Fishman 1996,
s. 1-2]. Erozja systemu finansowego przyczynita si¢ jednak do zmniejszenia zaufania
wsérod uczestnikow rynku, a takze podwazyla tradycyjna role agencji ratingowych.
W szerszej perspektywie konieczne staja sig strukturalne reformy sektora finansowego,
ktore zwigksza przejrzystos¢ rynku zgodnie za podstawowymi zasadami sekurytyzacji.
Bezpieczna sekurytyzacja kredytow hipotecznych bez tego nie jest mozliwa.

3 Alan Greenspan, diugoletni przewodniczacy FED, przyznat, ze jego wizja stymulowania roz-
woju gospodarczego i unikania kryzysu zawierata btgdne zalozenie, ze inwestorzy, w tym banki, zaw-
sze kieruja sig racjonalnymi przestankami. Ekspansja pienigzna, prowadzona przez FED, doprowadzi-
ta do zaburzen na globalnych rynkach finansowych w efekcie powszechnego carry trade [por. Gre-
enspan 2008].



372

Bogustaw Pottorak

4. Uwarunkowania wtornego rynku kredytow hipotecznych
bankow uniwersalnych

Koncentracja produktowa portfeli kredytowych, jaka nastapita w bankach uniwer-
salnych w latach 2005-2008 spowodowala, ze pod wzglgdem struktury aktywow
banki te upodobnily si¢ do bankdéw specjalistycznych. W odréznieniu jednak od
bankéw hipotecznych, banki uniwersalne finansowaty akcje¢ kredytowa krotkoter-
minowymi depozytami i pozyczkami. Z uwagi na brak konieczno$ci przestrzegania
daleko idacych norm w zakresie zabezpieczen kredytow, jakie obowiazywaty banki
hipoteczne, odpornos¢ portfela hipotecznego bankéow uniwersalnych na zmiany
wartosci nieruchomosci i koniunkturg na rynku nieruchomosci jest mniejsza. Tem-
po wzrostu portfela kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w
okresie od 2005 do 2008 r. byto wysokie (rysunek 3).

160,00% -
140,00%
120,00%
100,00%

= walutowe
80,00%
60,00%
40,00%

20,00%

@ ztotowe

0,00%
B 1V Vv WV W B © © © © © © M~ M~ M~ MM N~ N~ O ©
LIS IIPLIFIISOIF TSP QTSI
- - S T R - A B T - S
» g E 3 » g E 3 o g E 3 [

Rys. 3. Tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
(dane skorygowane o rdznice kursowe) (%)

7Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego (NBP) [www.nbp.pl].

Wyzsze ryzyko zabezpieczen i nakladajace si¢ ryzyko walutowe pod koniec
2008 r. posiadaty juz istotny wptyw na wyniki finansowe bankow uniwersalnych
[Pottorak 2009, s. 481]. Kredyty zagrozone, w tym stracone, co prawda stanowia
nadal relatywnie niewielki margines aktywow, to jednak ich nieunikniony wzrost
zwiazany ze starzeniem si¢ portfela kredytowego begdzie istotnie wplywal na
kondycje finansowa bankow w przysztosci (szczegdlnie moze by¢ to widoczne
na podstawie efektu niskiej bazy w 2008 r.) [Raport o stabilnosci... 2009, s. 36—
37]. Dodatkowo oddziatywaé na wyniki finansowe moga skutki ryzyka przedptat,
w zwiazku z intensyfikacji pozafinansowych czynnikow ryzyka oddziatujacych
na portfel kredytowy. Niedopasowanie zrodet finansowania powoduje koniecz-



Przestanki sekurytyzacji portfeli kredytéw hipotecznych bankéw uniwersalnych 373

nos$¢ poszukiwania dodatkowych, najlepiej wewnetrznych zrodet finansowania.
Samodzielne, zewnetrzne finansowanie, z uwagi na brak dostgpnosci do rynkow
migdzynarodowych (eurorynkéw), pozostaje ograniczone, z uwagi na istotne ry-
zyko walutowe i brak w Polsce euro. Cesja wierzytelnosci hipotecznych w pierw-
szej kolejnosci kredytow straconych, a kolejno regularnych moze by¢ wobec po-
wyzszych warunkoéw efektywna forma finansowania i pokrycia niedoboru (luki).
Dla przeprowadzenia transakcji sekurytyzacyjnej konieczne sa jednak wyspecja-
lizowane podmioty.
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Rys. 4. Luka pomigdzy zobowiazaniami (zrodtami finansowania) a nalezno$ciami sektora bankowego
wobec sektora niefinansowego (mln zt)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego (NBP) [www.nbp.pl].

Funkcjonujace w 2008 r. na polskim rynku finansowym fundusze sekurytyza-
cyjne zajmowaty si¢ przede wszystkim przejmowaniem od bankéw portfela kre-
dytow nieregularnych. Banki wykorzystuja je bowiem do celow optymalizacji
podatkowej, co jest zwiazane z mozliwos$cia zaliczania do kosztow uzyskania
przychodu, kosztow zwiazanych z wlasciwymi rezerwami celowymi. Nie bez
znaczenia sa rowniez uwolnienie kapitalu ostroznosciowego i adekwatna popra-
wa wspotczynnika wyptacalnosci. Kapitaty gromadzone przez niestandaryzowa-
ne fundusze sekurytyzacyjne pochodza gtownie z rynku prywatnego i maja rela-
tywnie niska warto$¢, stad ewentualny rozwoj sekurytyzacji kredytow regular-
nych wymagalby rozszerzenia mozliwosci inwestycyjnych i wtérnego rynku kre-
dytowego. W panstwach rozwinigtych wtérne rynki kredytéw hipotecznych po-
zostaja w Scistej korelacji z kapitalowymi instrumentami zabezpieczenia emery-
talnego. W warunkach polskich mozliwosci inwestowania funduszy emerytal-
nych w instrumenty tego rodzaju sa $cisle limitowane.
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5. Podsumowanie

Szersze wykorzystanie sekurytyzacji aktywow przez banki uniwersalne bedzie
uwarunkowane poprzez konieczno$¢ finansowania dtugoterminowej akcji kredy-
towej. Wzrost znaczenia dla gospodarki tego rodzaju kredytowania stawia wyzwa-
nie w zakresie nowej architektury sektora bankowego w Polsce i poszukiwania
nowych formut gromadzenia kapitatu na potrzeby akcji kredytowej. Realizacja se-
kurytyzacji kredytow nieregularnych poprzez niestandaryzowane fundusze sekury-
tyzacyjne nie daje podstaw do stwierdzenia, ze moze by¢ to istotne zrodlo finan-
sowania akcji kredytowej. Spetnia co najwyzej funkcje w zakresie zarzadzania
funduszami wlasnymi oraz optymalizacji podatkowej dziatalnosci banku.
Dynamiczny rozwdj akcji kredytowej moze zdecydowac o zainteresowaniu
bankéw sekurytyzacja jako sposobem finansowania ekspansji rynkowej, pod wa-
runkiem zainicjowania wiasciwie funkcjonujacego rynku wtoérnego. Dlugotermi-
nowe zaangazowanie funduszy wilasnych z punktu widzenia bankéw uniwersal-
nych zbliza ich funkcje i struktury aktywow do funkcji i struktur bilansow specjali-
stycznych bankow hipotecznych. Te ostatnie jednak z jednej strony podlegaja da-
leko idacym ograniczeniom w zakresie swojej dziatalnosci kredytowe;j, a z drugiej
— maja mozliwos¢ dtugoterminowego finansowania si¢ poprzez emisje listow za-
stawnych. Banki uniwersalne silnie zaangazowane na rynku hipotecznym stanag
przed wyborem albo przeksztalcenia si¢ w banki specjalistyczne, albo podjgcia sze-
rzej sekurytyzacji. Ewentualne utrzymanie status quo (szerokiego finansowania
krétkoterminowymi depozytami) bedzie natomiast wptywac destabilizujaco na ry-
nek nieruchomosci, potggowac zjawiska cykliczne i w konsekwencji — zagrazac
stabilnosci catego sektora finansowego. Powyzsza sytuacja niewatpliwie wymaga
natomiast podj¢cia wyprzedzajacych dziatan regulacyjnych i ustawodawczych.
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Summary: The bank system has been still changed in Poland. Its role in keeping the poten-
tial of state in a long-term period has grown. Therefore the stability of the bank sector is an
important factor for the economic condition of the financial system in Poland. Universal
banks could gradually get rid of credits in the process of securitization for the benefit of spe-
cial investment funds. The adopting of the euro as the main currency would be a turning
point and it would enable financing with the support of the euro markets.
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