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Streszczenie: Wykorzystywanie ubezpieczen typu mortgage insurance obserwuje si¢ na wie-
lu rozwinigtych rynkach. Glownym ich zadaniem jest transfer ryzyka kredytowego na zaktad
ubezpieczen. Jednakze odgrywaja one bardzo wazna rolg na wtornym rynku finansowania
nieruchomosci. Ze wzgledu na fakt, iz rézne sa rodzaje tych produktow, ryzyko kredytowe
jest mniej lub bardziej chronione. Celem artykutu jest wskazanie roli ubezpieczen typu mort-
gage insurance w finansowaniu nieruchomosci mieszkaniowych.
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1. Wstep

Finansowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych przez klientéw indywidual-
nych bardzo czesto odbywa si¢ za pomoca kapitatu obcego, czyli przez kredytowa-
nie hipoteczne. W ciagu ostatnich kilkudziesigciu lat (a w Polsce w ciagu ostatniego
dziesieciolecia) polityka kredytowa wielu bankow stala si¢ bardziej liberalnal.
Ponadto banki bardzo rozwingty swoja oferte¢ produktowa, wprowadzajac nowe
mozliwosci finansowania rynku nieruchomosci i modyfikujac te produkty kredyto-
we, ktorymi juz dysponowaty. Jedna z przyczyn zmiany podej$cia bankdéw do ryzy-
ka kredytowego bylo wprowadzenie ubezpieczen typu mortgage insurance, ktore
wspieraja kredytodawcow w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym.

Celem artykutu jest okreslenie roli, jaka odgrywaja ubezpieczenia typu mortga-
ge insurance w finansowaniu rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

1 Pewne zaostrzenie polityki kredytowej obserwowano w czasie §wiatowego kryzysu finansowe-
go, jednakze w poréwnaniu z latami 90. poprzedniego wieku polityka kredytowa bankow jest zdecydo-
wanie bardziej przychylna klientom.
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2. Znaczenie produktow ubezpieczeniowych
w finansowaniu rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wraz z rozwojem mozliwos$ci finansowania rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
banki, ktore nie tylko powigkszaty swoje portfele kredytow hipotecznych, ale takze
zainteresowane byly tworzeniem nowych produktow i ulepszaniem juz istniejacych,
zaczely poszukiwaé instrumentéw wspierajacych zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym rozumianym jako niewyptacalno$¢ kredytobiorcy i brak obstugi przyjetego
zobowigzania wobec banku. Jedna z mozliwosci staty si¢ produkty ubezpieczeniowe
typu mortgage insurance, ktore wykorzystywane sa przez kredytodawcow gtownie
przy kredytach charakteryzujacych sig¢ relatywnie wysokim wspotczynnikiem LTV
(Loan To Value — stosunek kwoty kredytu do warto$ci nieruchomosci).

Korzystanie z produktow ubezpieczeniowych wspierajacych finansowanie ryn-
ku nieruchomosci mieszkaniowych pozwala bankom na transfer czgsci ryzyka kre-
dytowego do zaktadu ubezpieczen. Dzigki temu banki maja mozliwos¢ [Lepczynski,
Litkiewicz, Pelczar 2008, s. 3]:

— zwigkszania wolumenu udzielonych kredytow o wysokim wspotczynniku LTV
bez jednoczesnego zwigkszania ryzyka kredytowego,

— obnizania wymogow kapitatowych zwiazanych z posiadanym portfelem kredy-
tow hipotecznych,

— wzmacniania transakcji sekurytyzacyjnych poprzez zwigkszenie jakosci posia-
danego przez bank portfela kredytow.

Ubezpieczenia typu mortgage insurance w Stanach Zjednoczonych, Kandzie i
Australii funkcjonuja juz od dtuzszego czasu, jednakze na europejskim rynku kredy-
tow hipotecznych pojawily si¢ dopiero pod koniec lat 90. O rozwoju produktéw
wspierajacych finansowanie rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku pol-
skim w zasadzie mozna mowi¢ od kilku lat (jest to jednak nieporownywalne z ryn-
kami rozwinigtymi). Dlatego tez bardzo istotna kwestia jest wspotczynnik LTV.
W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w wigkszosci krajow europejskich, banki
korzystaja z ubezpieczenia typu mortgage insurance przy udzielaniu kredytow
o zdecydowanie wyzszym poziomie ryzyka kredytowego, dla ktorych LTV prze-
wyzsza pewna warto$¢ progowa, najczesciej jest to 80% i wigcej. Warto w tym miej-
scu przyjrze¢ sig, jaka jest warto$¢ wspotczynnika LTV na rynku polskim i jakie w
zwiazku z tym rodzi sig zapotrzebowanie na produkty ubezpieczeniowe wspierajace
finansowanie rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Tabela 1 pokazuje warto$ci wspdtczynnika LTV w ciagu ostatnich niespetna
trzech lat. W ostatnim analizowanym roku (tj. IV kw. 2009-11I kw. 2010) wyraznie
zwigkszyla si¢ liczba kredytow z bardzo wysokim wspolczynnikiem LTV (ponad
80%), co oznacza, ze kredytobiorcy mieli niskie wktady wtasne lub w ogole ich nie
mieli. Warto jednak zauwazy¢, iz w catym rozpatrywanym tutaj okresie ok. 20% lub
niewiele ponad 20% kredytobiorcéw miato wktad wlasny wynoszacy ponad 50%
warto$ci nieruchomosci, co oznacza, ze finansowanie nieruchomosci kapitatem ob-
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Tabela 1. Warto$¢ wspotczynnika LTV w kwartatach dla nowo udzielonych kredytéw
w okresie 2008-I1I kw. 2010 (w %)

LTV Ikw. | ITkw. | HTkw. | TV kw. | Tkw. | ITkw. | HTkw. | TV kw. | | kw. I kw. | HIkw.
2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 2010 2010 2010
do 30 8,2 6,0 8,9 8,3 10,1 9,2 7,7 7,7 6,83 6,72 5,77

0od30do50 | 284 | 14,4 19,8 17,8 21,4 18,6 15,7 17,4 | 17,56 | 1542 | 12,62
0d50do80 | 32,3 | 454 35,0 46,3 44,4 | 475 51,0 44,3 | 43,29 | 36,89 | 33,03
powyzej 80 | 31,1 | 34,2 36,4 27,6 | 242 | 247 | 25,6 30,6 | 32,32 | 40,97 | 48,58

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z NBP oraz Sarfin-Amron 3/2010.

cym byto dla nich tylko zrédtem wspomagajacym. Jednak rosnaca wartos¢ wspot-
czynnika LTV wskazywalaby na zwigkszone potrzeby zabezpieczenia si¢ bankow
przed zbyt ryzykownymi kredytami hipotecznymi (o warto$ci wspotczynnika LTV
powyzej 80%)>2. Biorac pod uwage powyzsze dane, sytuacje na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce (raczej stabilizacjg cen nieruchomosci mieszkaniowych?®),
jak rowniez zwigkszone obciazenia podatkowe obywateli polskich na skutek trudne;j
sytuacji finansowej budzetu panstwa, nalezatoby si¢ spodziewa¢ dalszego wzrostu
liczby udzielanych kredytow przy przekraczajacym 80% wartosci wspotczynniku
LTV, a co za tym idzie — zwigkszonego zapotrzebowania na produkty typu mortgage
insurance.

3. Charakterystyka ubezpieczen typu mortgage insurance

Ubezpieczenia typu mortgage insurance to produkty, ktore zapewniaja ochrone kre-
dytodawcom i podmiotom dzialajacymi na wtérnym rynku hipotecznym (ktére do-
konuja zakupu aktywow hipotecznych) na wypadek niewyptacalnosci kredytobior-
cy, ktéra mogtaby przynies$¢ straty zwiazane z uzyskaniem zbyt niskiej kwoty ze
sprzedazy nieruchomosci objgtej hipoteka [Kiffel, Saniewski 2007, s. 62]. Umowa
ubezpieczenia zawierana jest pomiedzy podmiotem finansujacym rynek nierucho-
mosci mieszkaniowych a zaktadem ubezpieczen.

Na $wiecie istnieja rozne formy ubezpieczen typu mortgage insurance, mozliwe
jest takze wykupienie réznych poziomdéw ochrony ubezpieczeniowej. W Stanach
Zjednoczonych produkty te oferowane sa zarowno przez rzadowe organizacje, np.
Federal Housing Administration lub VA (rzadowy ubezpieczyciel kredytow hipo-
tecznych dla weteranéw wojennych), jak rowniez przez prywatnych ubezpieczycieli
kredytow hipotecznych (PMI) [Wydra 2009, s.32]. Rodzaje ubezpieczen typu mort-
gage insurance przedstawia tab. 2.

2 Warto$¢ progowa wspodtezynnika LTV na rynku polskim to 80%.

8 Mozliwe sa spadki cen na wtornym rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych lub podwyzki cen na
pierwotnym rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych po wprowadzeniu zmian w programie ,,Rodzina na
swoim” dotyczacych finansowania tym programem tylko nieruchomosci z rynku pierwotnego.
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Tabela 2. Rodzaje ubezpieczen typu mortgage insurance

Ze wzgledu na rodzaj instytucji ubezpieczajacej

e publiczne | * prywatne
Ze wzgledu na kwotg ochrony
* pokrywajace cala * pokrywajace czg$¢ kredytu (najczesciej kwote wymaganego
warto$¢ kredytu wktadu wlasnego)

Ze wzgledu na zmienno$¢ ochrony w czasie

e zapewniajace ochrong | zapewniajace ochrong proporcjonalna | ¢ o ochronie malejacej
na statym poziomie do wartos$ci zadtuzenia (proportional (declining coverage)
(flat coverage) coverage)
Ze wzgledu na pulg kredytéw objetych ochrong ubezpieczeniowa
* flow mortgage insurance (,,first e bulk mortgage * pool mortgage ubezpieczenie
loss” protection) ubezpieczenie ubezpieczenie portfela kredytow
dla wszystkich nowo udzielonych dla kredytow do okreslonego poziomu
kredytow juz istniejacych straty
Ze wzgledu na strong ponoszaca koszty ochrony
* oplacane przez kredytobiorcg | * oplacane przez bank

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [Mortgage insurance... 2008; Lepczynski, Litkiewicz, Pel-
czar 2008].

Warto podkresli¢, ze ubezpieczenia typu mortgage insurance pozwalaja na
zmniejszenie ryzyka kredytowego bez jednoczesnego zwigkszania wymaganego
wktadu wlasnego. Schemat dziatania ubezpieczenia typu mortgage insurance przed-
stawia rys. 1.

nzyko kredytobiorcy ryryko kredytobiorcy I wkiad wilasny
]
ochrona M|
rytyko banku yiyko banku
finansowanie banku
90% LTV
]
kredyt bez ochrony M| kredyt 2 ochrong Mi

Rys. 1. Schemat dziatania ubezpieczenia typu mortgage insurance

Zrédto: [Lepezynski, Litkiewicz, Pelczar 2008].
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Produktem najbardziej zblizonym na rynku polskim do ubezpieczen typu mort-
gage insurance jest ubezpieczenie niskiego wktadu wlasnego. W obu przypadkach
ubezpieczonym jest bank, a zaktad ubezpieczen moze prowadzi¢ dziatania windyka-
cyjne w stosunku do dhuznika. Jednak ubezpieczenie niskiego wktadu wiasnego
obowiazuje od uruchomienia kredytu do czasu splaty przez kredytobiorce takiej czg-
sci kredytu, aby warto§¢ wspotczynnika LTV byta zgodna z wymogami banku, ktory
finansuje dana nieruchomos$¢. Natomiast w ubezpieczeniu typu mortgage insurance
okres ochrony ubezpieczeniowej moze by¢ ustalony nawet na caty okres trwania
umowy kredytowej. Ponadto w ubezpieczeniu niskiego wkladu witasnego suma
ubezpieczenia to ta czgs$¢ kredytu, ktéra odpowiada brakujacemu wktadowi wlasne-
mu (zmniejsza si¢ ona wraz ze sptata kredytu). W ubezpieczeniach typu mortgage
insurance suma ubezpieczenia ustalana jest indywidualnie (moze by¢ ona stata lub
malejaca), a odszkodowanie moze pokrywaé takze pozostajaca czg$¢ zadluzenia
wraz z zalegtymi odsetkami oraz innymi kosztami zwiazanymi np. ze zbyciem nie-
ruchomosci (wystepuje to z reguty przy stalej sumie ubezpieczenia).

Najbardziej popularng forma ubezpieczen typu mortgage insurance na §wiecie
jestubezpieczenie z kwota ochrony pozostajaca na statym poziomie w caltym okresie
trwania kredytu (flat coverage). Ten typ produktu ubezpieczeniowego zapewnia
ochrong dodatkowa na wypadek spadku wartosci nieruchomosci.

Istotnym faktem jest to, iz w zakresie ubezpieczen typu mortgage insurance ban-
ki najczesciej podpisuja z zakladami ubezpieczen umowy ramowe (master policies),
A4 ktorych zawarte sa wytyczne dotyczace m.in. [Polwerini 2002]:

okresu ubezpieczenia,

— wysokosci sktadki ubezpieczeniowe;,

— zakresu ochrony ubezpieczeniowe;,

—  kredytéw, w stosunku do ktérych mozna zastosowac ubezpieczenie typu mortga-
ge insurance,

— procedury uzyskiwania odszkodowania w przypadku niewyptacalno$ci klienta,

— czasu, w jakim ma zosta¢ wyptacone odszkodowanie.

4. Mozliwos$ci wykorzystania ubezpieczen
typu mortgage insurance w finansowaniu
rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce

Omawiajac mozliwosci wykorzystania ubezpieczen typu mortgage insurance, nale-

zy zwrdci¢ uwage na korzysci, jakie zapewniaja te ubezpieczenia kredytodawcom,

czyli bankom finansujacym nieruchomos$ci mieszkaniowe. Wsrdd nich znajduja si¢

(szerzej: [Kiffel, Saniewski 2007, s. 66]):

— przeniesienie ryzyka na zaktad ubezpieczen (powinna by¢ to instytucja z wyso-
kim ratingiem i duzym do$wiadczeniem), co powoduje zmniejszenie ryzyka po
stronie kredytodawcy i jednoczes$nie zwigksza jego pojemnos¢ kredytowa,
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— mozliwo$¢ sfinansowania zakupu nieruchomosci przez osoby, ktére nie maja
wymaganego wktadu wiasnego lub posiadane oszcz¢dnosci chca gromadzi¢ na
inne cele niz na zakup nieruchomosci (z punktu widzenia banku pozwala to na
zwigkszenie portfela kredytowego bez zwigkszania ryzyka kredytowego),

— tworzenie produktow kredytowych adresowanych do nowych rozwijajacych si¢
segmentow rynku (m.in. do kupujacych nieruchomosci po raz pierwszy, do ku-
pujacych kolejne domy i domy wakacyjne; konsolidacje dtugow), ktére moga
generowac wyzszy poziom ryzyka kredytowego,

— pomoc i korzystanie z doswiadczenia 0sob pracujacych w zaktadach ubezpie-
czen specjalizujacych si¢ w ubezpieczeniach typu mortgage insurance, ktore to
maja specjalistyczna wiedze dotyczaca szacowania ryzyka kredytowego, co przy
kredytach o wysokim wspdtczynniku LTV jest bardzo istotne i wymaga czgsto
duzego doswiadczenia,

— zmniejszanie wymogow kapitatowych dla kredytodawcow (przez zmniejszenie
ryzyka ponoszonego przy kredytach o wysokim wspotczynniku LTV kredyto-
dawcy moga obnizy¢ wartos¢ kapitatu koniecznego do utrzymywania w portfelu
aktywow hipotecznych),

— poprawa jako$ci portfela w przypadku sprzedazy i cesji kredytow, wlaczajac
w to sekurytyzacjg i kredytowe instrumenty pochodne, takie jak credit default
swap.

Ubezpieczenia typu mortagage insurance zapewniaja takze okreslone korzysci
kredytoblorcorn Wsrdd nich znajduja sig:

wczesniejsze nabycie nieruchomosci, czyli mozliwos¢ zakupu nieruchomosci

mieszkaniowej przed zaoszczedzeniem pewnej wartosci pieni¢gdzy odpowiada-

jacej wktadowi wtasnemu (dzigki temu osoby chcace dokonaé zakupu nierucho-

mos$ci nie sg narazone na ryzyko wzrostu warto$ci nieruchomosci w czasie

oszczgdzania srodkow finansowych na wymagany przez bank wklad wtasny),

— brak konieczno$ci wydatkowania srodkow finansowych na wynajem nierucho-
mosci (zamiast wynajmowac nieruchomos$¢ mieszkaniowa, kredytobiorca moze
zaciagna¢ kredyt, nawet wtedy, kiedy nie ma wymaganego wktadu wtasnego),

— zwigkszenie sity nabywczej, co oznacza, ze zaoszczedzony wkiad wlasny przy
zakupie danej nieruchomosci mozna przeznaczy¢ na nizszy wklad wlasny przy
zakupie drozszej nieruchomosci (a brakujaca czgs¢ wkladu wlasnego przy za-
kupie drozszej nieruchomosci pokry¢ polisa ubezpieczenia typu mortgage insu-
rance),

— roznorodno$¢ wykorzystania zaoszcz¢dzonego kapitatu, czyli zamiast przezna-
czenia tego kapitatu na wktad wlasny mozna dokona¢ np. remontu domu lub
jego rozbudowy (jak rowniez wydatkowac na zupetnie inne cele niezwiazane
z zakupem nieruchomosci).

Przedstawione korzysci po stronie kredytobiorcy moga by¢ zrealizowane nie tyl-
ko na rynkach rozwinigtych, ale takze na rynku polskim. Natomiast wsrod korzysci
znajdujacych si¢ po stronie kredytodawcy — w warunkach polskich problemem mo-
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globy by¢ doswiadczenie i specjalistyczna wiedza pracownikow zaktadéw ubezpie-
czen, bowiem na rynku polskim zaktady ubezpieczen ubezpieczajace portfele kredy-
towe za pomoca ubezpieczenia niskiego wktadu wlasnego bazuja w zasadzie na
ocenie ryzyka kredytowego dokonanej przez pracownikow banku i nie zajmuja si¢
juz ocena tego ryzyka. Dodatkowo jeszcze problematyczny mogiby by¢ wspomnia-
ny powyzej odpowiednio wysoki rating zaktadu ubezpieczen.

Warto zauwazy¢, iz wprowadzenie produktow typu mortgage insurance wiaze
si¢ takze z pewnymi zagrozeniami. Jednym z nich sa relatywnie wysokie koszty,
ktore ponoszone sg z reguly przez kredytobiorcg. Banki, chcac by¢ bardziej konku-
rencyjne, staraja si¢ obniza¢ koszty zwiazane z uruchomieniem kredytu, a sktadka
ubezpieczeniowa jest jednym z kosztow, optacana jest ona bowiem czgsto przez
kredytobiorcg jeszcze przed uruchomieniem kredytu. Czasami banki przejmuja
optacanie tej sktadki ubezpieczeniowej. Jednak wowczas rekompensuja to wyzszym
oprocentowaniem kredytu, a chcac przyciagna¢ klientow, powinny raczej dazy¢ do
zmniejszania oprocentowania, a gtéwnie marzy kredytowej. Oznaczatoby to nizszy
zysk dla banku, ktory mogltby nie by¢ adekwatny do stopnia ryzyka wnoszonego do
portfela kredytowego przez kredytobiorce.

Innym zagrozeniem jest mozliwos$¢ przeszacowania przez kredytobiorce wias-
nych mozliwosci finansowych. Brak wymaganego wkladu wtasnego powodowac
moze zakup nieruchomosci o wigkszej wartos$ci i zaciagnigcie wyzszego zobowiaza-
nia, co bgdzie mialo przetozenie na wysokos¢ rat sptacanego kredytu. Elastycznosc¢
kredytowa banku moze okaza¢ si¢ ostatecznie niesprzyjajaca i kredytobiorca bgdzie
miat problem z obstuga wyzszego zadtuzenia.

Wprowadzenie produktéw ubezpieczeniowych typu mortgage insurance na ryn-
ki rozwinigte o dobrej kondycji systemu finansowego jest zatem zdecydowanie
prostsze niz na rynku polskim, gdzie brakuje chociazby instytucji rzadowe;j, ktéra
oferowataby stosowne produkty, tak jak jest to na rynku amerykanskim czy tez ka-
nadyjskim. Spora bariera do wprowadzenia ubezpieczen typu mortgage insurance
jest takze stan finansow publicznych panstwa polskiego, ktéry to raczej uniemozli-
wia niz pozwala na gwarantowanie wyptacalno$ci odszkodowania w momencie zre-
alizowania si¢ ryzyka kredytowego.

Nalezy takze zaznaczy¢, ze polski rynek zarowno nieruchomos$ci mieszkanio-
wych, jak i kredytéw hipotecznych jest do§¢ mtody, co oznacza, ze wykorzystywane
dane do analizowania tych rynkéw to dos¢ krotkie szeregi czasowe i nie zawsze
mozna wyciagnac z takiej analizy stosowne wnioski, jak chociazby dotyczace pew-
nej cyklicznos$ci na tych rynkach.

Ponadto na rynkach $wiatowych zaktady ubezpieczen oferujace produkty typu
mortgage insurance cz¢sto wplywaja na decyzje bankow dotyczace kryteriow udzie-
lania kredytow hipotecznych. Z reguty dotyczy to wprowadzenia bardziej ostroz-
nych norm udzielania kredytow. Zdarzaja si¢ takze sytuacje, iz zaktady ubezpieczen
oferujace ubezpieczenia typu mortgage insurance odmawiaja ubezpieczenia pew-
nych typow kredytéw hipotecznych lub grup kredytobiorcow. Na rynku kanadyj-
skim ubezpieczenia typu mortgage insurance sg obowiazkowe dla wszystkich kredy-
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tow o wartosci wspotczynnika LTV powyzej 80%, co oznacza, ze to zaklady
ubezpieczen s zainteresowane dbaniem o jako$¢ portfela kredytowego. Ze wzgledu
na to na rynku tym w zasadzie nie wystgpuja bardzo ryzykowne kredyty hipoteczne.
Ponadto kanadyjski rzad na biezaco monitoruje sytuacj¢ na rynku mieszkaniowym
oraz sytuacj¢ na rynku kredytow hipotecznych i wprowadza — jesli to konieczne
— stosowne regulacje, zapobiegajac zbyt liberalnej polityce kredytowej bankow
oraz powstawaniu banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
[Saniewski 2008, s. 28].

Waznym czynnikiem przemawiajacym za wprowadzeniem ubezpieczen typu
mortgage insurance na rynek polski (co zostato juz zasygnalizowane w korzysciach po
stronie kredytodawcy) jest wykorzystanie tych ubezpieczen do wtoérnego rynku finan-
sowania nieruchomosci mieszkaniowych, czyli sekurytyzacji kredytow hipotecznych.
Dzigki tym produktom ubezpieczeniowym oferowanym przez zaktady ubezpieczen o
wysokim ratingu naste¢puje poprawa jakosci portfela kredytowego w transakcjach se-
kurytyzacyjnych i ograniczone zostaje ryzyko zwiazane z aktywami bazowymi.

Potrzeba sekurytyzacji kredytow hipotecznych na rynku polskim moze pojawic
si¢ w momencie braku wystarczajacej liczby depozytow, ktore to w chwili obecnej
stanowia glowne zrodlo finansowania kredytow mieszkaniowych. W sytuacji zmniej-
szajacej si¢ wartosci depozytow zardwno od gospodarstw domowych, jak i od przed-
sigbiorstw, banki bgda poszukiwaty srodkow na dziatalno$¢ kredytowa. Wzrosnie
woOwczas zainteresowanie bankow sekurytyzacja kredytow hipotecznych, ktorych
portfele sa coraz wigksze. Stan zadluzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych na
rynku polskim w okresie 2002- III kw. 2010 przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Stan zadluzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych w okresie 2002-111 kw. 2010 w mld zt

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z [Raport... 2010].
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Rysunek 2 wskazuje na dos$¢ szybkie tempo wzrostu portfela kredytéw miesz-
kaniowych na rynku polskim, co raczej sprzyja rozwojowi sekurytyzacji w przy-
szto$ci.

Ponadto analizujac stan zadtuzenia polskiego sektora bankowego z tytutu kredy-
tow mieszkaniowych, mozna stwierdzi¢, ze gwaltowny wzrost nastapil w latach
2006-2008, co w zestawieniu z cenami nieruchomos$ci mieszkaniowych na polskim
rynku sugeruje znacznie wyzsze kwoty kredytu w tym okresie. Polityka kredytowa
bankéw w tym czasie byta bardzo liberalna. Przede wszystkim obserwowane byto:

1) obnizanie wymogoéw w analizie zdolno$ci kredytowe;,

2) nadmierne i nieuzasadnione wydtuzanie okresu kredytowania (w celu zmniej-
szenia wysokosci rat), nawet do 50 lat,

3) zwigkszanie relacji zadluzenia do zabezpieczenia (LTV), nawet do 125%.

Do obnizania warunkow i kryteriow udzielania kredytéw sktaniaty banki row-
niez: optymistyczna ocena przyszlej sytuacji gospodarczej, a takze utrzymujacy sie
wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych (wzrost ten zostat zahamowany w dru-
giej potowie 2007 r.). Tak rozluzniona polityka kredytowa moze doprowadzi¢ do
wyzszego poziomu zrealizowania sig¢ ryzyka niewyplacalnosci kredytobiorcéw, niz
banki zatozyty. Interesujaca bedzie wowczas odpowiedz na pytanie, czy obecnie
funkcjonujace ubezpieczenia kredytow hipotecznych na polskim rynku okaza si¢
wystarczajace.

5. Podsumowanie

Nalezy stwierdzi¢, ze ubezpieczenia typu mortagage insurance odgrywaja istotna
role w finansowaniu rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, i to nie tylko w pierwot-
nym finansowaniu wystgpujacym w postaci kredytu hipotecznego, ale takze we
wtornym jako sekurytyzacji portfela kredytow hipotecznych. W zaleznosci od kon-
strukcji tych produktow ubezpieczeniowych ryzyko kredytowe jest mniej lub bar-
dziej zabezpieczone, jednakze transferowane jest na zaktad ubezpieczen, co zwigk-
sza pojemnos$¢ kredytowa banku.
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THE ROLE OF MORTGAGE INSURANCE
IN FINANCING REAL ESTATE MARKET

Summary: The usage of mortgage insurance is being observed in many of well developed
world markets. Its main purpose is to transfer credit risk from a bank to an insurance company.
These insurance products also play a very important role in the secondary market of real estate
financing. Because of the diversity of such products, credit risk is more or less protected. The
aim of the article is to present the role of mortgage insurance in real estate market financing.



