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Praktyczna teoria

Gabriel Gléwka

Refinansowanie bankowych

aktywéw hipotecznych

Podstawowym warunkiem udzie-
lania dlugoterminowych kredytéw hi-
potecznych jest posiadanie przez banki
kredytujace odpowiedniego kapitatu.
Kredyty przeznaczone na finansowa-
nie nieruchomosci mieszkaniowych, z
uwagi na relacje¢ pomig¢dzy cena miesz-
kania i przeci¢tnymi dochodami kre-
dytobiorcéw, maja bardzo dlugi okres
splaty, cze¢sto kilkudziesiecioletni.

Taki charakter kredytéw wymaga od-
powiedniego dostosowywania aktywéw
i pasywéw bankéw finansujacych nieru-
chomos$ci mieszkaniowe. Bilans kredy-
todawcéw powinien by¢ zréwnowazony
w dlugim okresie po obu jego stronach.
W innym przypadku wywotuje to ryzy-
ko utraty ptynnosci banku. W zwiazku z
tym system finansowania nieruchomosci
mieszkaniowych powinien okresla¢ za-
réwno zasady i formy gromadzenia, jak i
zasady rozdziatu $rodkéw poprzez udzie-
lanie kredytéw na finansowanie miesz-
kari. Niniejsze opracowanie pos$wigcono
problemom dotyczacym tego pierwszego
obszaru, w odniesieniu do aktualnych
polskich uwarunkowar.

W obecnym ksztalcie system finan-
sowania nieruchomosci mieszkaniowych
w Polsce jest oparty prawie wylacznie o
banki uniwersalne, ktére funkcjonuja w
ramach depozytowego modelu finanso-
wania budowy mieszkan. Zasadnicza ce-
cha tego modelu jest to, ze dominujacym
zrédlem refinansowania akeji kredyto-

wej s3 depozyty bankowe. Gromadzone
sa one w bankach w formie rachunkéw
biezacych, oszczgdnosciowych oraz lokat
terminowych. Warto doda¢é, ze banki
uniwersalne moga réwniez pozyskiwad
srodki poprzez emisj¢ réznego rodzaju
papieréw wartosciowych. W Polsce jed-
nak ta forma ma zdecydowanie mniej-
szy udzial w refinansowaniu dziatalnosci
bankéw uniwersalnych, niz w przypadku
rynkéw rozwinietych. Jako jedyne zna-
czace wydarzenie w tym obszarze w ostat-
nim czasie, mozna uznaé uplasowanie w
2009 roku przez Bank PKO BP S.A. emi-
sji euroobligacji na kwot¢ 800 mln euro.
Emisja ta pokazata, ze istnieje popyt in-
westoréw na tego rodzaju papiery dluzne
najwickszego polskiego banku, w ktérym
dominujaca pozycje posiada panstwo. Ta
udana emisja wyznaczyta réwniez bench-
mark ceny dlugu niezabezpieczonego dla
innych bankéw uniwersalnych, funkcjo-
nujacych na polskim rynku?.

Za gltéwna zalet¢ refinansowania
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych
poprzez depozyty, uznaje si¢ szeroki do-
step bankéw do tego dosy¢ stabilnego i w
miar¢ taniego Zrédia $rodkéw. Z obser-
wacji rynku polskiego wynika, ze koszt
pozyskania $rodkéw poprzez depozyty
byt jak dotad nizszy od kosztu ich pozy-
skiwania z innych Zrédet, w tym z rynku
kapitatowego poprzez emisj¢ papieréw
warto$ciowych?. Pomimo, ze odsetkowe
koszty depozytéw i rachunkéw réznily
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si¢ w poszczegélnych bankach, to moze-
my przyjaé, ze Sredni koszt ksztattowat sig
ponizej stawki WIBID.

Zasadnicza jednak wada refinansowa-
nia dlugoterminowych kredytéw miesz-
kaniowych poprzez depozyty jest krotki
okres, na jaki sa one lokowane. Kreuje to
ryzyko plynnosci bankéw, poprzez wy-
razne niedostosowanie terminéw zapa-
dalnosci ich aktywoéw, jakimi s dtugoter-
minowe kredyty hipoteczne i finansujace
je krétkie pasywa®. W Polsce do korica
2007 roku nie byto specjalnego problemu
z tak kreowanym ryzykiem ptynnosci sy-
stemu bankowego. Byt to okres, w ktérym
tylko czgé¢ zgromadzonych w systemie
bankowym pasywéw finansowalo akcje
kredytowa dla sektora niefinansowego.
Zwiazana z tym nadptynno$¢ oznaczata,
ze banki posiadaty wéwczas znaczna nad-
wyzke pasywéw, pochodzacych gtéwnie z
depozytéw, nad wielkoscia akgji kredyto-
wej. W takich warunkach nie odczuwaty
one presji zwigzanej z biezaca i dlugoter-
minowg ptynnoscia.

Na przetomie lat 2007-2008 sytua-
c¢ja zaczeta zmieniaé sig. Bardzo szybki
wzrost dtugoterminowych kredytéw hi-
potecznych, i towarzyszace temu zjawi-
sko wydluzania si¢ terminéw ich sptaty,
doprowadzily do zmiany oceny przez
banki ryzyka ptynnosci. Ponadto, po-
czawszy od polowy 2008 roku polski
rynek bankowy zaczal funkcjonowad
pod wplywem negatywnych zjawisk, ob-
serwowanych na rynkach hipotecznych
innych krajéw, ktére zapoczatkowaty
$wiatowy kryzys finansowy. Kryzys ten
wywotat brak zaufania i duza niepewnosé¢
wéréd instytucji finansowych i inwesto-
réw. Jedna z istotniejszych konsekwencji
obu tych zjawisk byta utrata przez polski
sektor bankowy, charakterystycznej dla
niego wczesniej, stalej strukturalnej nad-
plynnosci. Z analizy danych NBP wy-
nika, ze w latach 2007-2010 pojawita si¢
w polskim systemie bankowym — po raz
pierwszy w warunkach gospodarki ryn-

kowej — nadwyzka wartoéci udzielonych
kredytéw nad warto$cia zgromadzonych
depozytéw, ktéra wynosita kilkanascie
procent®. Z kolei analizujac sytuacj¢ pod
tym wzgledem w 2011 roku wida¢, ze
byta ona wéréd bankéw dosy¢ zréznico-
wana. | tak stosunek kredytéw do depo-
zytéw ksztattowal si¢ w BRE Banku na
poziomie 131,6 proc., w Kredyt Banku
110 proc., w Millennium 108,0 proc.,
w Banku PKO BP 101,0 proc. Z drugiej
strony relacja ta w Banku Pekao wynosita
86,1 proc., a w Banku ING i CitiHan-
dlowym 72 proc™®.

Nawet jesli kolejna faza kryzysu finan-
sowego obserwowana w 2011 roku spowo-
dowala, ze tak okreslana luka ptynnosci
ulegta okresowemu ograniczeniu, wsku-
tek nizszego poziomu kredytowania w
polskiej gospodarce, przy jednoczesnym
spadku zainteresowania innymi, bardziej
ryzykownymi formami oszczedzania niz
depozyty, to problem ten z duzym praw-
dopodobiefistwem powrdci wraz ze stabi-
lizacja i ozywieniem rynku kredytowego
w Polsce, oraz odplywem cz¢sci $rodkéw
z depozytéw do bardziej rentowych inwe-
stycji. W efekcie banki beda funkcjono-
waly pod wpltywem co najmniej dwoch
ograniczen, jedli chodzi o refinansowanie
dtugoterminowych kredytéw hipotecz-
nych: ograniczonej ilosci depozytéw oraz
krétkich terminéw lokowania $rodkéw,
co stanowi ceche charakterystyczna kla-
sycznych depozytéw. Dodatkowo nieko-
rzystny wplyw na plynno$¢ bedzie miat
ograniczony dostep bankéw do srodkéw z
rynkéw migdzynarodowych.

W ostatnich latach banki miaty sto-
sunkowo tatwy dostep do tego rodzaju
srodkéw, gdyz wigkszos¢ z nich nalezy do
mi¢dzynarodowych grup finansowych.
Wedtug szacunkéw NBP wartos¢ finan-
sowania ,,ciagnionego” w ostatnim czasie
z zagranicy to ponad 70 mld PLN w kre-
dytach i ponad 60 mld w depozytach?.
Po wydarzeniach z drugiej potowy 2008
roku uzupetnianie przez banki w taki
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sposob srodkéw jest znacznie trudniejsze,
a czesto wrecz niemozliwe.

W przypadku ryzyka utraty ptynnosci
trzeba wzia¢ réwniez pod uwagg koniecz-
no$¢ wdrozenia w systemie bankowym, w
najblizszych latach, tzw. regulacji Bazylei
I, w ktérych na problemy zapewnienia
plynnosci bankéw w dluzszym okresie
kiadzie si¢ szczegdlny nacisk. Wystarczy
wskaza¢ chociazby wspoétczynnik plyn-
nosci powyzej jednego roku, tak zwany
NSER (net stable funding ratio), ktéry ban-
ki w przysziosci beda musiaty spetniaé®.
Dla bankéw funkcjonujacych na polskim
rynku moze mie¢ to istotne znaczenie z
uwagi na fakt, ze w kilku ostatnich latach
nastapit bardzo dynamiczny wzrost (po-
nad 30-40 proc. w skali roku) dlugoter-
minowych kredytéw hipotecznych, ktére-
mu nie towarzyszyta podobna dynamika
wzrostu dugich depozytéw bankowych,
chociazby o zapadalnosci 2-3 lat. Ryzyko
utraty ptynnosci zaczelo narastaé takze z
uwagi na zwigkszajacy si¢ udziat dlugo-
terminowych kredytéw mieszkaniowych
w aktywach bankéw.

Warto podkredlié, ze do niedawna
portfel kredytéw hipotecznych stanowit
mniej niz 20 proc. wszystkich aktywéw,
natomiast w 2011 roku udziat ten wynidst
juz 25 proc. To jednak tylko $rednia — w
niektérych  bankach  dlugoterminowe
kredyty hipoteczne stanowiag znacznie
wicksza czg$¢ aktywdw. Zgodnie z opi-
nig NBP, jesli udzial dtugoterminowych
kredytéw hipotecznych przekracza 20-30
proc. portfela kredytowego, to wéwczas
konieczna jest dywersyfikacja Zrodet jego
refinansowania, poprzez wprowadzenie
instrumentéw  dtugookresowych. Brak
tego typu rozwiazan jest réwnoznaczny
z narastaniem ryzyka stabilnosci systemu
bankowego, nawet gdy opiera si¢ on na sil-
nych bankach, z duza baza depozytowa®”.

Zmiany w modelu depozytowym
Biorac pod uwagg wskazane uwarun-
kowania musza zosta¢ podjgte dzialania

na rzecz zmian w dotychczasowym spo-
sobie refinansowania kredytéw na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Celem
tych dziatan powinno by¢ przede wszyst-
kim uzyskanie przez banki mozliwie sze-
rokiego dostepu do funduszy dtugotermi-
nowych, ktére lepiej korespondowalyby z
kredytami hipotecznymi. W przeciwnym
przypadku moze wystapi¢ ryzyko powaz-
nych zakltécen w funkcjonowaniu bankéw
przy dalszym rozwijaniu akeji kredytowej
i zwigkszaniu udziatu dtugoterminowych
kredytéw hipotecznych w ich aktywach.
W konsekwencji narastajacego ryzyka
ptynnosci rozwéj kredytowania hipotecz-
nego, na miarg potrzeb polskiego rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, nie be-
dzie mozliwy. K. Pietraszkiewicz pod-
kresla, ze: do tej pory banki finansowaty
kredyty terminowe krotkimi depozytami,
teraz ich na to nie stac. Jesli nie stworzymy
systemu dtugofalowego oszczedzania, ban-
ki nie tylko ograniczq dostgp do kredytéw
hipotecznych, ale tez nie bedg finansowaty
projektow infrastrukturalnych'.

Dziatania tego rodzaju musza mie¢
zatem charakter priorytetowy. Brak
dtugoterminowych Zrédet finansowania
staje si¢ jednym z gléwnych probleméw,
przed ktérymi staje polski system finan-
sowania nieruchomosci mieszkaniowych
w najblizszych latach?.

Generalnie mozna wskaza¢ dwa kie-
runki dzialar, ktére dawalyby szanse
poprawy sprawnosci funkcjonowania w
Polsce modelu refinansowania mieszka-
niowych kredytéw hipotecznych opartego
o depozyty. Po pierwsze, zbudowanie sy-
steméw gromadzenia dlugoterminowych
oszczgdnoéci, a po drugie stworzenie
warunkéw umozliwiajacych zmniejsza-
nie pozycji bilansowych bankéw uni-
wersalnych, stanowiacych dlugotermi-
nowe mieszkaniowe kredyty hipoteczne.
W tym ostatnim przypadku chodzi o
mozliwo$¢ sprzedazy, w miar¢ potrzeb,
tego rodzaju aktywéw innym podmio-
tom, na przyklad specjalistycznym ban-

27
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kom hipotecznym emitujacym listy za-
stawne, lub innym bardziej plynnym
bankom uniwersalnym.

Zwigkszanie dostgpu bankéw do diu-
goterminowych $rodkéw depozytowych
mozliwe jest przy uzyciu wielu sposobéw.
Jednym z wazniejszych jest wprowadze-
nie systemu wieloletniego oszcz¢dzania
na mieszkanie, ale réwniez na emerytury
i zdrowie. W przypadku, gdyby taki me-
chanizm byt w stanie mobilizowa¢ odpo-
wiednie kwoty prywatnych oszczednosci,
to zmienitby si¢ korzystnie sposéb funk-
cjonowania depozytowego modelu finan-
sowania nieruchomosci mieszkaniowych.

Zbudowanie takiego systemu wymaga
jednak spetnienia kilku niezbednych wa-
runkdéw. Podstawowy z nich to motywacja
do udziatu w takiej formie oszczedzania.
Dos$wiadczenia wysokorozwinigtych kra-
jow wskazuja, ze systemy takie cieszyly si¢
zainteresowaniem przede wszystkim wte-
dy, gdy byly objete subsydiami rzadowy-
mi. Subsydia miaty najczeéciej forme ulg
podatkowych lub premii za systematyczne
oszczedzanie. Trudno obecnie w warun-
kach kryzysu finanséw publicznych ocze-
kiwa¢ stworzenia systemu wspieranego
doptatami pochodzacymi bezposrednio
z budzetu panstwa. Bedzie to zapewne
niemozliwe w najblizszych latach. Wyda-
je sie, ze instrumentem wystarczajacym
bylaby ulga w podatku dochodowym od
os6b fizycznych, lub chociazby ulga w po-
staci zwolnienia dochodéw odsetkowych
od tego rodzaju oszczgdnosci z podatku
od dochodéw kapitatowych.

W sytuacji ograniczeri budzetowych
nalezy rozwazy¢ przynajmniej zmia-
ng, polegajaca na zwolnieniu z podatku
od dochodéw odsetkowych od wkta-
déw oszczednosciowych na cele miesz-
kaniowe, emerytalne i zdrowotne, oraz
wszystkich pozostalych bankowych lo-
kat terminowych dtuzszych niz trzy lata.
Rozwiazanie takie mialoby istotne zna-
czenie dla budowy systemu diugotermi-
nowego oszcz¢dzania. Powszechnie znana

jest bowiem duza wrazliwo$¢ tego rodzaju
system6éw na oddzialywanie instrumen-
téw podatkowych.

Modele wykorzystujace dluzne

papiery wartosciowe

Pozyskiwanie kapitaléw w celu refi-
nansowania dtugoterminowych kredytéw
hipotecznych mozliwe jest réwniez, jak
to wskazuja do$wiadczenia rozwinigtych
rynkéw, poprzez emitowanie odpowied-
nich papieréw wartosciowych. Papiery
wartosciowe wykorzystywane do refinan-
sowania dlugoterminowych kredytéw
hipotecznych powinny posiada¢ takie ce-
chy, jak przede wszystkim!'®:
¢ dhugi okres,

* wysoki poziom bezpieczeristwa $rod-
kéw lokowanych w dlugim okresie w
ocenie inwestorow,

¢ akceptowany przez inwestoréw poziom
rentownosci,

* plynny obrét tego rodzaju instrumen-
tow na rynku wtornym.

Prognozy rozwoju rynku kredytéw
hipotecznych w Polsce w petni uzasad-
niaja wniosek, ze system finansowania
nieruchomosci  mieszkaniowych  musi
zosta wyposazony w rozwiazania, umoz-
liwiajace zdecydowanie szersze refinan-
sowanie na rynku kapitalowym. Warto
zbada¢ mozliwosci wykorzystania w tym
celu dwéch podstawowych instrumen-
tow, czyli listow zastawnych oraz seku-
rytyzacji aktywéw hipotecznych. Wydaje
si¢, ze w aktualnych uwarunkowaniach
w pierwszej kolejnosci nalezy skupi¢ uwa-
ge na stworzeniu warunkéw do zdecydo-
wanie szerszego wykorzystania listéw za-
stawnych. Po pierwsze, dlatego, ze model
oparty o listy zastawne istnieje na pol-
skim rynku, choé w mocno ograniczonej
formie. Po drugie, istota i specyfika listu
zastawnego oraz do$wiadczenia wielu kra-
jow w postugiwaniu si¢ tym instrumen-
tem, wskazujg jaka wage przyklada sig
do norm bezpieczeristwa przy udzielaniu
kredytéw hipotecznych, w modelu wy-
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korzystujacym instrument listéw zastaw-
nych do ich refinansowania.

Z obserwacji wielu gospodarek eu-
ropejskich wynika, ze pomimo réznych
wstrzaséw, tamtejsze banki refinansujace
swoje kredyty hipoteczne poprzez listy za-
stawne zachowaly dobra jakos¢ aktywéw,
a emitowane przez nie listy z reguly nie
zawodzily oczekiwan inwestoréw. Listy
zastawne okazaly si¢ odporne na kryzys
i stanowily bardzo wazny instrument
utrzymywania ptynnosci bankéw, pomi-
mo ze ogdlna awersja do ryzyka w kregu
inwestorébw wywotala pewne zréznico-
wanie w postrzeganiu ich wiarygodnosci
w poszczegdlnych krajach. Te standardy
bezpieczeristwa nabieraja obecnie szcze-
gblnego znaczenia. Z uwagi na skutki
ostatniego kryzysu, moga wystapi¢ w
najblizszych latach znaczne wahania po-
ziomu inflacji i tempa wzrostu gospodar-
czego, co moze przekladac si¢ na wahania
stép procentowych i dochodéw, w stop-
niu zagrazajacym zdolnosci gospodarstw
domowych do obstugi mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych.

W Polsce specjalistyczne banki hipo-
teczne, ktére prébowaty wdrozy¢ listy
zastawne jako skuteczne rozwiazanie,
majace zapewnié bardziej zréwnowazona
pod wzgledem ryzyka plynnosci struk-
ture 7zrédet refinansowania kredytéw
hipotecznych, nie spetnity oczekiwan.
Ocene taka mozna sformutowaé z uwa-
gi na stopieri instytucjonalnego rozwoju
specjalistycznych bankéw hipotecznych,
wartosci udzielonych kredytéw, a przede
wszystkim ze wzgledu na warto$¢ wyemi-
towanych listéw zastawnych i ich udziat
w refinansowaniu kredytéw hipotecz-
nych. Z obserwacji tego rynku wynika,
ze jesli obowiazujaca w Polsce ustawa o
listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych mialaby by¢ podstawa do znaczne-
go rozszerzenia zakresu wykorzystywa-
nia listéw zastawnych do refinansowania
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych,
to wymagataby ona takich zmian, ktére

realizowatyby przynajmniej dwa podsta-
wowe cele.

Po pierwsze, zmiany te umozliwiatyby
emisj¢ listéw zastawnych pod okreslony-
mi warunkami przez banki uniwersalne.
W trosce o jako$¢ wierzytelnosci hipotecz-
nych takich bankéw, nalezatoby wprowa-
dzi¢ standardy kredytowania i wyceny za-
bezpieczent podobne do tych stosowanych
w bankach specjalistycznych. Chodzi
tutaj przede wszystkim o wprowadzenie
pojecia  bankowo-hipotecznej  wartosci
nieruchomosci, jako szczegblnej wartosci
przyjmowanej do wyceny nieruchomosci
przy ustanawianiu hipotecznego zabez-
pieczenia udzielanych kredytéw. Banko-
wo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci
jest czym$ innym niz wykorzystywana
obecnie w bankach uniwersalnych war-
to$¢ rynkowa, odzwierciedlajaca aktualng
sytuacj¢ na rynku nieruchomosci. Jej ce-
lem byloby zapewnienie bezpieczeristwa
kredytéw dlugoterminowych i opartych
na nich papieréw wartosciowych, réw-
niez o dtugim horyzoncie zapadalnosci.
Przy wykorzystaniu bankowo-hipotecz-
nej wartosci nieruchomosci chodzi przede
wszystkim o specjalng, uwzgledniajaca
specyfike kredytowania nieruchomosci,
procedurg oceny ryzyka zwiazanego za-
réwno z sama nieruchomoscia, jak i zmia-
nami rynkowymi.

Banki uniwersalne musiatyby wy-
pracowaé procedury systematycznego
przewidywania i oceny przysztych zmian
sytuacji rynkowej, w celu mozliwie naj-
lepszego oszacowania wynikajacego stad
ryzyka, negatywnie wplywajacego na
zmiany wartoéci nieruchomosci. Wpro-
wadzone zostalyby tym samym pozadane
dzialania, zapobiegajace przewarto$cio-
waniu zabezpieczeri udzielanych kredy-
téw hipotecznych. Stanowitoby to jeden
z najwazniejszych filaréw bezpieczeristwa
emitowanych przez banki uniwersalne
listéw zastawnych. Ponadto, dosztoby
prawdopodobnie do

wowczas rozpo-

wszechnienia w bankach uniwersalnych
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zasad wyceny nieruchomosci, podnosza-
cych bezpieczeistwo wszystkich udziela-
nych dlugoterminowych kredytéw hipo-
tecznych. Bytby to wazny i duzy przetom
organizacyjno-prawny w kredytowaniu
nieruchomosci w naszym kraju.

Kolejnym warunkiem, zapewniaja-
cym bezpieczeristwo inwestorom naby-
wajacym listy zastawne emitowane przez
banki uniwersalne, powinno by¢ organi-
zacyjne i prawne wyodrebnienie w bilan-
sie bankéw puli aktywéw hipotecznych,
ktére beda stanowi¢ podstawe emisji li-
stéw zastawnych. Dziatalno$¢ bankéw
uniwersalnych nie jest tak przejrzysta, jak
w przypadku bankéw specjalistycznych, z
uwagi na szeroki zakres podejmowanych
czynnosci o zréznicowanym stopniu ryzy-
ka. Takie wyodrebnienie miatoby na celu
zapewnienie lepszej oceny jakosci tych
aktywow, oraz wyeliminowanie wpltywu
ryzyka zwigzanego z wieloma innymi
operacjami przeprowadzanymi przez ban-
ki uniwersalne na bezpieczeristwo emito-
wanych listéw zastawnych.

Wreszcie w  przypadku stworzenia
podstaw prawnych umozliwiajacych emi-
sj¢ listow zastawnych przez banki uni-
wersalne, bardzo wazna kwestia bylaby
ochrona depozytéw w sytuacji upadlosci
banku. Z rozwiazan stosowanych na ryn-
kach rozwinig¢tych wynika, ze w takiej
sytuacji cz¢s¢ masy upadtosciowej zabez-
pieczajacej listy zastawne (kredyty zabez-
pieczone hipoteka wpisane do specjalne-
go rejestru), zostaje wydzielona i stuzy
zabezpieczeniu tylko roszczen inwesto-
réw posiadajacych listy zastawne. Takie
rozwiazanie w sposéb wyrazny pogarsza
sytuacj¢ deponentéw banku. Wydaje sig,
ze niezbgdne byloby stworzenie zatem
w naszym kraju odpowiednich regulacji
dotyczacych gwarantowania depozytéw,
uwzgledniajacych tego rodzaju problemy.

Deregulacja przywileju emisji listéw
zastawnych mogtaby przynies¢ wymier-
ne korzysci. Banki uniwersalne moglyby
utrzymywa¢ normy plynnosciowe, co nie

hamowatoby ich aktywnosci w obszarze
dlugoterminowego finansowania nieru-
chomosci. Zmiana regulacji prawnych da-
wataby szans¢ na wzrost wolumenu emisji
listéw zastawnych na polskim rynku, i
tym samym wzrost ich udzialu w dtugo-
terminowym refinansowaniu mieszkanio-
wych kredytéw hipotecznych.

Natomiast drugim celem takiej nowe-
lizacji powinno by¢ stworzenie podstaw
do wykorzystania bankéw hipotecznych,
jako ,,wehikutéw” do emisji listéw za-
stawnych w oparciu o zbudowane portfe-
le hipoteczne w bankach uniwersalnych.
Pozwolitoby to im na zmniejszanie po-
zycji bilansowych stanowiacych dlugo-
terminowe kredyty hipoteczne. Reali-
zacja tego celu wymagataby stworzenia
znacznie szerszych, niz istniejace dotad,
mozliwosci obrotu wierzytelno$ciami hi-
potecznymi na polskim rynku finanso-
wym, co stworzyloby warunki do trans-
feru aktywéw z bankéw uniwersalnych
do bankéw hipotecznych. Do tej pory nie
udato si¢ bowiem wdrozy¢ w Polsce kom-
pleksowego rozwiazania w bankowosci
hipotecznej. Stworzono podstawy prawne
umozliwiajace funkcjonowanie bankéw
hipotecznych, emisj¢ listéw zastawnych
przez te podmioty oraz ich zakup przez
inwestorow. Ale jak dotad, pomimo
uplywu blisko dwunastu lat od powsta-
nia pierwszego banku hipotecznego, nie
uregulowano obrotu wierzytelnosciami
hipotecznymi. Chodzi przede wszystkim
o przenoszenie hipoteki.

Podstawowa bariera prawna obrotu
wierzytelno$ciami hipotecznymi w na-
szym kraju jest zasada akcesoryjnosci hi-
poteki, ktéra praktycznie uniemozliwia
rozdzielenie wierzytelnosci od hipoteki
stanowigcej jej zabezpieczenie. Skutkiem
akcesoryjnosci hipoteki jest brak mozli-
wosci transferu wierzytelnosci bez prze-
niesienia hipoteki. Po drugie, obowiazuje
tutaj zasada wpisu konstytutywnego, co
oznacza, Ze przy przeniesieniu wierzy-
telnosci konieczne jest ujawnienie zmia-
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ny wierzyciela w ksiedze wieczystej®. W
zwiazku z tym procedura nabycia wierzy-
telnosci hipotecznej jest obecnie dlugo-
trwata i kosztowna.

Niedostatek uregulowari w tym zakre-
sie bardzo utrudnia bankom hipotecznym
pelnienie roli emitenta listéw zastawnych
w oparciu o nabyte na rynku aktywa hi-
poteczne. Tymczasem z przepiséw prawa
wynika, ze ich zasadnicza rolg na rynku
finansowym jest emisja listéw zastaw-
nych. Dzialalno$¢ na rynku kredytowa-
nia gospodarstw domowych i podmiotéw
gospodarczych miata mniejsze znaczenie
dla ustawodawcy”. Brak odpowiednich
rozwigzan utrudnia polskim bankom
hipotecznym zakup portfeli wierzytelno-
éci hipotecznych nawet od bankéw — ich
wiascicieli, i tym samym pelnienie roli
emitenta listéw zastawnych, w celu po-
zyskiwania dlugoterminowych $rodkéw
w ramach wlasnej grupy kapitatowej.
Rozwigzania takie z powodzeniem funk-
cjonuja w wielu krajach, w tym na znaj-
dujacym si¢ w poczatkowej fazie rozwoju
rynku wegierskim.

Odnoszac si¢ do mozliwosci wykorzy-
stania na polskim rynku drugiego z po-
tencjalnych rozwiazan, jakim jest techni-
ka sekurytyzacji aktywéw hipotecznych,
trzeba podkresli¢, ze transakcje tego typu
byly powszechnie stosowane w wielu kra-
jach o rozwinigtej gospodarce rynkowe;.
Z uwagi na rozproszone ryzyko jest to
rozwiazanie znacznie bardziej elastyczne
i dynamiczne z punktu widzenia rozwo-
ju sprzedazy kredytéw hipotecznych, niz
bardziej konserwatywny sposéb oparty o
listy zastawne. Warto jednak zauwazy¢,
ze sekurytyzacja, ktéra wydawata si¢ do-
stgpnym dla bankéw sposobem refinanso-
wania aktywéw hipotecznych, w $wietle
dos$wiadczen i probleméw ze stosowaniem
tego instrumentu wynikajacych z kryzysu
finansowego, wymaga na pewno przewar-
tociowania, a tym samym poglebionej i
obiektywnej oceny, na co potrzebny jest
odpowiedni czas. Z do$wiadczeni tych

wynika, ze sekurytyzacja jest trudng tech-
nikq refinansowania kredytéw hipotecz-
nych, przede wszystkim ze wzgledu na
ryzyko zwiazane z asymetrig informacji,
hazardem moralnym, ratingiem, itp.

W Polsce nie ma zadnych do$wiadczen
dotyczacych stosowania technik sekury-
tyzacyjnych, poza wierzytelnosciami stra-
conymi oraz wierzytelno$ciami handlo-
wymi i nalezno$ciami leasingowymi, przy
przeprowadzaniu ktérych banki odgry-
waly drugoplanowa rol¢ administratora,
czerpiac dochody z prowizji. Wykorzysta-
nie sekurytyzacji aktywoéw hipotecznych
jest bardzo utrudnione czy wrecz niemoz-
liwe w obecnej infrastrukturze prawnej i
rynkowej. Jej zastosowanie wymagatoby
zatem podjecia prac zwiazanych z wpro-
wadzeniem ufatwien dla sekurytyzacji
aktywow hipotecznych. Poza tym, jak po-
kazuja do$wiadczenia innych krajéw, ten
model refinansowania kredytéw hipotecz-
nych, przynajmniej w poczatkowej fazie
funkcjonowania, potrzebuje wiarygodne-
go emitenta papieréw wartosciowych, na
przyklad instytucji udzielajacej gwarangji
rzadowych dla papieréw emitowanych w
oparciu o spetniajace okreslone standar-
dy kredyty hipoteczne. Spetnienie tego
warunku w aktualnych polskich realiach
wydaje si¢ raczej trudne do realizacji.

Nie oznacza to oczywiscie, ze w dal-
szej perspektywie sekurytyzacja aktywéw
hipotecznych nie znajdzie na polskim
rynku zastosowania. Z przebiegu kryzy-
su finansowego wynika, ze to nie sama
technika sekurytyzacji byta podstawowa
przyczyna zawirowan w systemie finanso-
wym, lecz przede wszystkim jakos$¢ port-
feli kredytéw hipotecznych stanowigcych
podstawe emisji papieréw wartosciowych.
Sekurytyzacja, ktéra w zalozeniu miata
przyczyniaé si¢ do zdywersyfikowania ry-
zyka wéréd wielu podmiotéw, i do odpor-
noéci systemu finansowego na wstrzasy, w
zastosowanym modelu biznesowym do-
prowadzita do niekontrolowanego ,,rozra-
stania” si¢ ryzyka i naruszania stabilnosci
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systemowej. Podstawowa tego przyczyna
byt brak skutecznych narze¢dzi monito-
rowania ryzyka kredytowego w bardzo
dtugim faricuchu posrednikéw. Dlatego
tak wazne jest, aby w przypadku préb
wykorzystania sekurytyzacji w naszym
kraju mozliwe bylo ustanowienie odpo-
wiednich regulacji, ktére sktaniatyby do
dbatosci o jako$¢ aktywéw hipotecznych
bedacych podstawa emisji papieréw war-
to$ciowych. Przy okazji warto zaznaczy¢,
ze po do$wiadczeniach ostatniego kryzy-
su, sekurytyzacja nadal nie najlepiej koja-
rzy si¢ inwestorom. Zasadne wicc wydaje
si¢ pytanie, czy byliby oni zainteresowani
inwestowaniem, przynajmniej w najbliz-
szym okresie, w tego rodzaju instrumenty
finansowe na polskim rynku.

Polski system finansowania nieru-
chomo$ci mieszkaniowych w  zakresie
refinansowania aktywéw hipotecznych
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