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Wdrozenie w Polsce ubezpieczenia typu Mortgage Insurance —
korzysci dla bankow i polskiego systemu bankowego — wnioski i
rekomendacje, B. Lepczynski, M. Penczar, M. Litkiewicz

1. Ubezpieczenie kredytu hipotecznego (Mortgage Insurance) petni funkcje
ubezpieczenia finansowego, stuzgcego do ochrony przed ryzykiem poniesienia
strat wynikajgcych z niewyptacalnosci  kredytobiorcy. Kredytodawcy
wykorzystujg ten produkt przede wszystkim w przypadku kredytéw
charakteryzujgcych sie relatywnie wysokim poziomem ryzyka (tzn. kredytow o
wysokim wspotczynniku LTV).

Z perspektywy instytucji kredytowych zdecydowanie najwazniejszg korzyscig
wigzaca sie ze stosowaniem ubezpieczenia typu MI jest mozliwos¢ transferu
czesci ryzyka kredytowego do instytucji ubezpieczeniowej. W konsekwencji
oznacza to dla bankéw mozliwos¢:

= zwiekszenia wolumenu udzielonych kredytow o wysokim wspotczynniku LTV
bez jednoczesnego zwiekszenia ryzyka kredytowego,

= obnizenia wymogow kapitatowych zwigzanych z posiadanym portfelem
kredytow hipotecznych,

= wzmocnienia transakcji sekurytyzacyjnych poprzez zwiekszenie jakosci
posiadanego przez bank portfela kredytow.

2. Najbardziej popularng, a zarazem najbardziej kompleksowg forma
ubezpieczenia jest ubezpieczenie Ml z kwotg ochrony pozostajgcg na statym
poziomie w catym okresie trwania kredytu — tzw. flat coverage. Istotng zaleta
tego produktu jest zapewnienie instytucji finansujacej ochrony na wypadek
spadku wartosci nieruchomosci. Niezaleznie zatem od faktu, czy
niewyptacalno$¢ kredytobiorcy nastgpi w 1. czy np. w 5. roku obowigzywania
umowy, bank jest w takim samym stopniu zabezpieczony, tzn. przystuguje mu
zawsze, ustalony na poczatku umowy, okreslony poziom ochrony.

3. Cechg wyrdzniajgcg Mortgage Insurance sposréd innych produktow
ubezpieczeniowych towarzyszgcych kredytom hipotecznym, jest jego duza
elastycznos¢. Umozliwia ona dopasowanie parametrow ubezpieczenia zaréwno
do sytuacji rynkowej, jak rowniez do indywidualnych potrzeb banku.
Ksztattowanie warunkoéw ubezpieczenia MI w zakresie kwoty oraz okresu
obowigzywania ochrony pozwala na osiggniecie najlepszych rezultatow
wynikajgcych z dostosowania warunkow funkcjonowania Ml do czasu i miejsca.

4. Analiza doswiadczenn amerykanskich, kanadyjskich i europejskich, w zakresie
tworzenia i regulacji rynkdw ubezpieczen kredytdw hipotecznych, wskazuje na
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istnienie kilku modeli funkcjonowania instrumentéw MI. Produkty w zakresie
ubezpieczen kredytéw hipotecznych stosowane w poszczegdlnych krajach
dostosowane sg do specyficznych cech danego rynku. Roéznig sie m.in.
wielkoscig oraz czasem trwania ochrony ubezpieczeniowej, wystepowaniem lub
nie obowigzku wykupu ubezpieczenia.

Najlepiej rozwiniety system ubezpieczen kredytow hipotecznych funkcjonuje na
kontynencie amerykanskim —w USA i Kanadzie oraz w Australii. Swiadczy o tym
m.in. relatywnie wysoka liczba podpisywanych umow oraz wysoki poziom
rozwoju wtornego rynku wierzytelnosci hipotecznych. W krajach europejskich
ubezpieczenie typu MI jest jeszcze relatywnie mato popularne, z uwagi na
krotki okres istnienia na rynku (np. we Wtoszech czy Hiszpanii). Wyjatkiem jest
Wielka Brytania, gdzie rynek ubezpieczen Ml funkcjonuje juz ponad 30 lat.

Z punktu widzenia bankdéw, a wiec instytucji, ktérym ubezpieczenie Ml
zapewnia ochrone przed potencjalnymi stratami z tytutu zaprzestania spfaty
kredytu przez kredytobiorce, kluczowym aspektem funkcjonowania Ml jest
poziom ochrony i okres jej obowigzywania. W przypadku ubezpieczen
obstugiwanych przez instytucje publiczne (USA i Kanada), system ubezpieczen
MI daje bankom prawo do odszkodowania w wysokosci do 100% wartosci
kredytu w przypadku bankructwa kredytobiorcy. Ubezpieczenia Ml oferowane
przez prywatnych ubezpieczycieli gwarantujg bankom ochrone z reguty na
poziomie od 20 do 40% wartosci kredytu, niezaleznie od terminu, w ktérym
nastgpi¢ moze wyptata odszkodowania (w okresie obowigzywania umowy
ubezpieczeniowej).

Analiza doswiadczern amerykanskich i kanadyjskich wskazuje ponadto, ze z
reguty tam, gdzie funkcjonujg publiczni ubezpieczyciele, ochrona kredytodawcy
obowigzuje przez caty okres kredytowania nieruchomosci. W krajach, w ktérych
ubezpieczenie MI oferowane jest przez ubezpieczycieli prywatnych, banki, w
przypadku kredytow o podwyzszonym ryzyku, moga liczy¢ na ochrone do
momentu, gdy relacja wielkosci kredytu do wartosci nieruchomosci nie spadnie
ponizej 75-80%.

Poziom rozwoju rynku ubezpieczen kredytow hipotecznych jest Scisle zwigzany
z rozwojem wtornego rynku wierzytelnosci hipotecznych. W krajach, w ktérych
wtorny rynek wierzytelnosci hipotecznych jest rozwiniety (np. w USA, Kanadzie,
Wielkiej Brytanii), obserwuje sie wysokie zainteresowanie ubezpieczeniem
kredytow hipotecznych. W Stanach Zjednoczonych, instytucje odpowiedzialne
za sekurytyzacje kredytéw hipotecznych - Fannie Mae i Freddie Mac -
wymagajg, aby kredyty hipoteczne z wysokim LTV (powyzej 80%) posiadaty
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dodatkowe ubezpieczenie. PrivateM! jest wtasnie ubezpieczeniem
honorowanym przez te instytucje.

W latach 1999-2000 miata miejsce krytyka zasadnosci funkcjonowania
ubezpieczenia MI, przede wszystkim na rynku brytyjskim. Chodzito o kilka
kwestii. Po pierwsze, Zze ubezpieczenie nie chroni w zZaden sposob
kredytobiorcy, ktdry z reguty ponosi ciezar ubezpieczenia. Po drugie, w
przypadku koniecznosci wyptaty odszkodowania bankowi, ubezpieczyciel ma
prawo zatozyé sprawe w sadzie kredytobiorcy i dochodzi¢ od niego
wypftaconych bankowi pieniedzy. W efekcie, pomimo optacania sktadek przez
konsumenta, jego interes nie jest w zaden sposdb chroniony. Dodatkowo
kredytodawcy nie informowali klientéw o fakcie, iz wykupywane przez nich
ubezpieczenie nie zabezpiecza intereséw kredytobiorcy a jedynie interesy
banku. Po trzecie wskazywano, ze w przypadku ryzykownych kredytéw (LTV
powyzej 80%), kredytodawcy wymagali od kredytobiorcy wykupienia
ubezpieczenia typu MIG i jednoczesnie pobierali wyzsze oprocentowanie. W
takiej sytuacji, za wyzsze ryzyko, klient ptacit dwukrotnie.

W efekcie krytyki MIG wielu kredytodawcéw w Wielkiej Brytanii zrezygnowato z
tego typu ubezpieczen kredytéw hipotecznych lub przejeto na siebie ciezar
kosztow ubezpieczenia. Rdwnolegle Financial Services Authority wprowadzito
CAT Standards (Charges, Access and Terms). CAT jest zbiorem dobrych praktyk
w zakresie polityki informacyjnej w relacjach bank — klient. Zgodnie z CAT,
informacja zwigzana z kredytem hipotecznym powinna by¢ prosta, rzetelna,
tatwa do zrozumienia i bezposrednio przekazana klientowi. Stosowanie przez
banki CAT Standards ma na celu podwyzszenie Swiadomosci i ochrony
konsumentdéw na rynku kredytowym.

W opinii IBhGR ubezpieczenie M| mozna uzna¢ za forme nierzeczywistej
ochrony kredytowe] w $wietle zatgcznika do uchwaty KNF nr 1/2007 dotyczacej
nowych wymogow kapitatowych dla bankéw. Ubezpieczenie MI jest bowiem
technikg ograniczania ryzyka kredytowego, w ktérej zmniejszenie ryzyka
kredytowego banku z tytutu ekspozycji wynika ze zobowigzania strony trzeciej
do zaptacenia okreslonej kwoty w przypadku niewykonania zobowigzania przez
dtuznika lub wystgpienia innych, okreslonych w umowie, zdarzen kredytowych.

Ubezpieczenie Ml mozna postrzegac jako instrument wspomagajacy sterowanie
adekwatnoscia kapitatowg bankow. Z jednej strony moze przyczynic sie bowiem
do uwolnienia kapitatu regulacyjnego poprzez obnizenie wagi ryzyka dla
naleznosci hipotecznych z drugiej zas strony jest instrumentem podnoszgcym
jakos$¢ portfela sekurytyzowanych kredytow hipotecznych.
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10.

11.

W naijblizszych kilku latach wzrosnie w Polsce zainteresowanie sekurytyzacjg
kredytow hipotecznych, ktérych portfele sg coraz wieksze. W Polsce skonczyt
sie bowiem okres nadptynnosci sektora bankowego, rozumianej jako nadwyzka
depozytdéw nad kredytami. Szersze wykorzystanie ubezpieczerht Ml mogtoby staé
sie waznym czynnikiem wzmacniajgcym rozwadj sekurytyzacji mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych w Polsce. Jest to bowiem instrument podnoszgcy jakos¢
transakcji  sekurytyzacyjnych honorowany przez renomowane agencje
ratingowe.

Z uwagi na zalety i korzysci wigzace sie z ubezpieczeniem MI warto zeby
Komisja Nadzoru Finansowego rozwazyta ustanowienie w najblizszym czasie
regulacji wprowadzajgcych obowigzek ubezpieczania kredytow mieszkaniowych
za pomocg ubezpieczenia Mortgage Insurance lub innego rodzaju ubezpieczen
niskiego wktadu wtasnego kredytobiorcy po przekroczeniu np. pewnego progu
wskaznika LTV lub PTI. Obowigzek ubezpieczania powinien dotyczyé kredytéw
hipotecznych dla ludnosci o LTV pow. 80% lub o wskazniku PTI wiekszym od
50%. Obligatoryjne ubezpieczania kredytéw hipotecznych na cele
mieszkaniowe stosuje sie na Swiecie (np. w Kanadzie, Korei Pid. i we Wtoszech).
Nalezatoby sie rowniez zastanowié, czy ustawowo nie ograniczy¢ udzielania
bardzo ryzykownych kredytow o LTV pow. 100%. Wprowadzenie takich
regulacji wymagatoby jednak wiekszej konkurencji na rynku ubezpieczen.
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1 Istota ubezpieczen typu Mortgage Insurance, Monika Litkiewicz

1.1 Geneza, definicjai istota ubezpieczen typu Ml

Historia ubezpieczen kredytdw hipotecznych siega konca XIX wieku, kiedy to na rynku
amerykanskim zaczety pojawiac sie pierwsze tego typu instrumenty. Oferowane byty
one przez uniwersalne instytucje ubezpieczeniowe. Zatamanie na rynku nieruchomosci
w wyniku Wielkiego Kryzysu w latach 30. ubiegtego wieku spowodowato w
konsekwencji zatamanie sie rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych. Firmy
oferujgce ubezpieczenia MI nie byly wystarczajgco silne kapitatowo, aby wytrzymac
znaczny spadek cen na rynku nieruchomosci oraz zwigzang z tym zwiekszong liczbe
roszczen ze strony instytucji finansujgcych. W odpowiedzi na kryzys w sektorze
instytucji ubezpieczeniowych, opublikowany zostat tzw. Raport Alger’a, ktory zawierat
rekomendacje odnos$nie wprowadzenia zakazu tgczenia sprzedazy produktow typu Ml z
innymi produktami ubezpieczeniowymi. Raport ten stat sie podstawg do pdzniejszych
regulacji prawnych wprowadzonych na rynku amerykariskim.

Kryzys na amerykanskim rynku nieruchomosci w latach 30. XX wieku doprowadzit
jednoczesnie do powstania panstwowych instytucji gwarantujgcych odszkodowania dla
instytucji finansowych w przypadku niewyptacalnosci klienta. Pierwszym tego typu
podmiotem byta organizacja Federal Housing Administration (FHA). Po Il Wojnie
Swiatowej stworzona zostata druga instytucja — Veterans Affairs (VA) -
wyspecjalizowana w gwarantowaniu kredytow udzielanych weteranom wojennym.

Wspditczesna forma prywatnych ubezpieczen kredytu hipotecznego (Ml) rozwineta sie
w latach 50. ubiegtego wieku. Przetomem byto wprowadzenie w 1956 roku regulacji
prawnych umozliwiajgcych tworzenie instytucji specjalizujgcych sie w rynku
ubezpieczen MI. W 1957 roku powstata pierwsza prywatna instytucja specjalizujgca sie
w ubezpieczeniach kredytéw hipotecznych — Mortgage Guaranty Insurance
Corporation (MGIC). W latach 60-tych XX wieku ubezpieczenia MI zaczeto
wykorzystywacé takze w Australii i Kanadzie. Na rynku europejskim ubezpieczenia
kredytow hipotecznych zaczety funkcjonowac dopiero pod koniec lat 90. XX wieku.

Ubezpieczenie kredytu hipotecznego (Mortgage Insurance) to rodzaj ubezpieczenia
finansowego, stuzgcego do ochrony przed ryzykiem poniesienia strat wynikajgcych z
niewyptacalnoéci kredytobiorcy®. Jest to produkt stanowiacy zabezpieczenie dla
instytucji finansujgcej lub podmiotéw dziatajgcych na wtérnym rynku obrotu

L C.T. Kiffel, A. Saniewski, Uelastycznienie oferty kredytow hipotecznych dzieki roztoZeniu ryzyka
kredytowego — wptyw produktow ubezpieczeniowych typu mortgage insurance na jakosc portfela
hipotecznego, [w:] ,Produkty ubezpieczeniowe wspierajgce kredytowanie hipoteczne w Polsce —
uwarunkowania prawno-regulacyjne”, Zeszyt Hipoteczny nr 24, Fundacja na Rzecz kredytu
Hipotecznego, Warszawa 2007.
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wierzytelnosciami hipotecznymi. Umowa ubezpieczeniowa zawierana jest pomiedzy
podmiotem finansujagcym a instytucjg ubezpieczajacg. Strong w umowie nie jest
natomiast kredytobiorca.

Dodac¢ nalezy, ze w przypadku rynku produktéw Ml istnieje duza rdéznorodnosé¢ w
zakresie nazw tego rodzaju ubezpieczen. Najczesciej stosowanym okresleniem jest
Mortgage Insurance (MI). Spotka¢ mozna sie jednak takze z innymi okresleniami,
takimi jak: Mortgage Indemnity Guarantee (MIG), Higher-Lending Fee/Charge (HLC),
Lender Mortgage Insurance (LMI), Mortgage Loan Insurance (MLI).

Ubezpieczenie kredytu hipotecznego wykorzystywane jest przede wszystkim w
przypadku kredytéw o znacznym wspétczynniku LTV (najczesciej dla kredytéw o
LTV>70%). Badania pokazujg bowiem, ze wraz ze wzrostem LTV, rosnie ryzyko
niewyptacalnosci kredytobiorcy3.

Rysunek 1.1.
Dziatanie ubezpieczenia kredytu hipotecznego (Ml)
ryzyko kredytobiorcy ryzyko kredytobiorcy I wkiad wiasny
®
ochrona MI
ryzyko banku ryzyko banku

finansowanie banku
90% LTV

kredyt bez ochrony Ml kredyt z ochrong Ml
Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg.
Wykupienie ubezpieczenia MI pozwala instytucji finansujacej zmniejszy¢ ryzyko, bez

jednoczesnego zwiekszania wymaganego wktadu wifasnego. Schemat dziatania
ubezpieczenia Ml przedstawiono na rysunku 1.1.

21TV - ang. loan to value ratio — wspdtczynnik kwoty udzielonego kredytu do wartosci nieruchomosci.
* K. Kuwahara, G. Matsunaga, Mortgage Insurance: Enhancing Credit Risk Management in a Global
Financial Center.
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W zakresie ubezpieczen kredytow hipotecznych banki najczesciej podpisujg z instytucja
ubezpieczajagcg umowe ramowg (master policy), w ktorej zawarte sg gtéwne wytyczne
dotyczace m.in. *:

= kredytdw, w stosunku do ktérych zastosowaé mozna ubezpieczenie Ml,

= okresu na jaki udzielane jest ubezpieczenie,

= zakresu ochrony,

= procedury uzyskiwania odszkodowania w przypadku niewyptacalnosci klienta,
= czasu w jakim wyptacone zostanie odszkodowanie,

= wysokosci sktadki ubezpieczeniowej, itp.

Procedure ubezpieczenia kredytu hipotecznego w oparciu o Ml przedstawiono na
ponizszym rysunku.

Rysunek 1.2.
Procedura ubezpieczania kredytéw hipotecznych

Kredyt o wysokim Sprawdzenie czy kredyt jest zgodny z
wspotczynniku LTV wytycznymizawartymi w umowie ramowej

Bank przedstawia Ubezpieczenie
instytucji ubezpieczajgcej przyznawane jest
umowe kredytowq do automatycznie

opinii
P N

%
/ Audyt kredytow \

ubezpieczonych w

/ \ ramach procedury
Na podstawie automatycznej
dostarczonych (wykonywany okresowo
dokumentéw instytucja przez instytucje
ubezpieczajgca ubezpieczajgcq)

podejmuje decyzje

N / g y

Zrédto: Mortgage Insurance, prezentacja AlG United Guaranty, luty 2008.

W przypadku udzielania kredytu zgodnego z ustalonymi wczes$niej procedurami,
ubezpieczenie MI przyznawane jest automatycznie. Instytucja ubezpieczajgca

‘s, Polverini, Benefits of a Mortgage Insurance System in Transition Economies, prezentacja GE
Mortgage Insurance, Warszawa 2002.
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przeprowadza jednak okresowe (najczesciej kwartalne) badania audytowe wybranych
kredytow, w celu sprawdzenia zgodno$ci z zawartymi w umowie ramowej
wytycznymi®. Badanie audytowe obejmuje w szczegdlnosci sprawdzenie czy:

e zebrane przez kredytodawce dane s3 zgodne z ustalonymi wczesniej
wymaganiami,

* zarzadzanie kredytem jest zgodne z przyjetymi procedurami,

e kredyty, ktorym przyznano ochrone MI s3 zgodne z kryteriami
kwalifikowalnosci®.

Przeprowadzanie przez instytucje ubezpieczajgcg okresowej kontroli udzielanych
kredytéw jest istotne takze z punktu widzenia mozliwosci sprzedazy wierzytelnosci
hipotecznych na rynku wtérnym. Procedura audytowania przyczynia sie bowiem do
zmniejszenia ryzyka operacyjnego, a tym samym zmniejszenia ryzyka niewypfacenia
ewentualnych roszczen (np. z powodu nieprzestrzegania przez kredytodawce
przyjetych procedur).

W przypadku zaprzestania spfaty kredytu przez kredytobiorce, bank ma obowigzek
poinformowac¢ o tym fakcie ubezpieczyciela. Jednoczesnie bank podejmuje dziatania
majgce na celu odzyskanie naleznosci. Gdy dziatania te nie przynoszg skutku, bank
rozpoczyna procedure przejecia praw do nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie
kredytu hipotecznego. W przypadku, gdy sprzedaz nieruchomosci nie pokrywa
poniesionych przez kredytodawce kosztéw, wystepuje on z wnioskiem do instytucji
ubezpieczajgcej o wyptate odszkodowania. Odszkodowanie réwne jest kwocie
poniesionej straty, jednak tylko w sytuacji gdy wartos¢ ta nie przekracza ustalonej
kwoty ochrony. W przypadku gdy poniesiona strata jest wyzsza od ustalonej kwoty
ochrony, wyptacone zostaje odszkodowanie w wysokos$ci réwnej kwocie ochrony.
Mozna zatem powiedzie¢, ze ubezpieczyciel ponosi odpowiedzialnos¢ do wysokosci
ustalonej kwoty ochrony, bez wzgledu na termin, w ktérym nastgpi¢ moze wyptata
odszkodowania.

Umowa w zakresie ubezpieczenia MI moze przewidywac¢ wyptate odszkodowania takze
przed zakonczeniem procedury egzekucyjnej — po uptywie okreslonego w umowie
terminu. W takiej sytuacji wyptacane jest odszkodowanie w wysokosci ustalonej w
umowie kwoty ochrony. Po zakonczeniu procedury egzekucyjnej bank dokonuje
rozliczenia faktycznie poniesionej straty i zwraca ewentualng nadwyzke instytucji
ubezpieczajacej wraz z naleznymi odsetkami.

> European Criteria for Mortgage Insurance In RMBS Transactions, Fitch Ratings, Structured Finance,
RMBS/Europe Criteria Report, 18.04.2006.
6 Mortgage Insurance, prezentacja AlG United Guaranty, luty 2008.
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Rysunek 1.3.
Procedura uzyskiwania odszkodowania z tytutu Mortgage Insurance

Zaprzestanie sptaty kredytu hipotecznego

"

Poinformowanie ubezpieczyciela o zagrozonym kredycie

"

Dziatania banku majgce na celu odzyskanie naleznosci
(np. wysytka monitow)

"

Rozpoczecie procedury przejecia praw do nieruchomosci

Procedury egzekucyjne nie — Procedury egzekucyjne
przekraczaja okreslonego w przekraczajg okreslony w
umowie terminu umowie termin
Whiosek o odszkodowanie do instytucji Woyplata petnej kwoty odszkodowania (kwoty, na
ubezpieczajacej ktéra wystawiona zostata polisa)

Wyptata odszkodowania* Zwrot instytucji ubezpieczajgcej ewentualnej
réznicy pomiedzy faktycznie poniesiong stratg a

* odszkodowanie réwne jest mniejszej z wartoscia otrzymanego odszkodowania, po

nastepujgcych wartosci: kwoty ubezpieczenia oraz zakonczeniu procedury egzekucyjnej

wysokosci poniesionej straty

Zrédto: S. Merrill, Affordability and Credit Risk: Mortgage Guarantee Insurance in emerging Markets,
Urban Institute, kwiecient 2006 oraz Mortgage Insurance, prezentacja AlG United Guaranty, luty 2008.

Najczesciej ubezpieczenie MI zapewnia ochrone przed tzw. pierwszg stratg, czyli
strata, ktora nie zostata pokryta $rodkami ze sprzedazy nieruchomosci’. Obliczajac
poniesiong strate, bank bierze pod uwage réwniez zalegte odsetki, koszty prawne,
koszty utrzymania nieruchomosci oraz podatki. Ponizej przedstawiono przyktad
ilustrujgcy w jaki sposéb ubezpieczenie M| wptywa na obnizenie potencjalnej straty
wynikajgcej z zaprzestania przez kredytobiorce sptaty zadtuzenia.

"CT. Kiffel, A. Saniewski, op. cit.
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Rysunek 1.4.
Wptyw ubezpieczenia MI na wysoko$¢ straty ponoszonej przez instytucje finansujacag w
sytuacji zaprzestania sptaty kredytu

Zatozenia: Scenariusz wyptaty odszkodowania w_przypadku zaprzestania sptaty kredytu przez
wartos¢ nieruchomosci 200 000 PLN kredytobiorce
wktad wtasny (5%) 10 000 PLN
kwota kredytu 190 000 PLN
kwota ochrony 30000 PLN Bez ubezpieczenia Ml Z wykorzystaniem
A ubezpieczenia M|
10 000 PLN Wkiad wiasny Cena sprzedazy 150 000 PLN 150 000 PLN
* 5% nieruchomosci
Ochrona M Kwota kredytu (170 000 PLN) (170 000 PLN)
pozostata do
Ryzyko banku spiacenia
Odsetki (15 000 PLN) (15 000 PLN)
160 000 PLN Pozostate koszty (10 000 PLN) (10 000 PLN)
(80% LTV) 95%LTV Odszkodowanie 0 30000 PLN
MI
Ostateczna (45 000 PLN) (15 000 PLN)

strata

Zrédto: Opracowano w Instytucie Badar nad Gospodarkg Rynkowg.

Zgodnie z powyzszym przyktadem, ubezpieczenie MI umozliwia zmniejszenie
potencjalnej straty, w sytuacji, gdy kwota uzyskana ze sprzedazy nieruchomosci
bedacej zabezpieczeniem kredytu hipotecznego nie wystarcza na pokrycie kosztow
poniesionych przez instytucje finansujgcg (w tym takze niesptaconych odsetek oraz
pozostatych kosztéw zwigzanych ze zbyciem nieruchomosci).

Kazda umowa ubezpieczenia MI zawiera rowniez wykaz sytuacji, w ktorych instytucji
finansujgcej nie przystuguje odszkodowanie. Pomimo, iz odstepstwa te ustalane sg
indywidualnie przez poszczegdlnych ubezpieczycieli, do najczesciej spotykanych nalezg
straty zwigzane z: trzesieniem ziemi, powodzig, pozarem lub innymi kleskami
zywiofowymi, wojnga, terroryzmem, oszustwem lub istotnym wprowadzeniem w b’rald.8
Dodatkowo, ubezpieczenie MI nie zapewnia ochrony przed ryzykiem zwigzanym z
niemozliwoscig odzyskania nieruchomosci przez kredytodawce, niemozliwoscig
ustanowienia bezspornego tytutu do nieruchomosci, fizycznym zniszczeniem
nieruchomosci oraz ryzykiem popetnienia btedéw przez instytucje finansujaca®.

1.2 Rodzaje ubezpieczen typu Mi

Uwzgledniajagc forme wiasnosci instytucji ubezpieczeniowej, wyrdznia sie dwa
podstawowe typy ubezpieczen kredytdow hipotecznych: publiczne i prywatne.
Ubezpieczenia publiczne oferowane sg przez instytucje panstwowe i skierowane sg

8 European Criteria for Mortgage Insurance in RMBS Transactions, op. cit.
? Introduction to Mortgage Insurance, prezentacja AlG United Guaranty, Mexico City, listopad 2003.
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najczesciej do okreslonej grupy odbiorcow (np. gospodarstw domowych o nizszych
dochodach, weteranéw wojennych, itp.). Ten rodzaj ubezpieczen rozwinat sie przede
wszystkim na rynku amerykanskim oraz kanadyjskim. W chwili obecnej znacznie
popularniejsze sg jednak ubezpieczenia oferowane przez instytucje prywatne —
uniwersalne instytucje ubezpieczeniowe lub instytucje wyspecjalizowane w sprzedazy
produktow typu MI (tzw. monoline insurers).

Ochrona zapewniana przez ubezpieczenie MI obejmowa¢ moze catkowita wartosc
kredytu (najczesciej ma to miejsce w przypadku ubezpieczern oferowanych przez
instytucje publiczne) lub obejmowac tylko czes¢ kredytu (odpowiadajgca brakujgcemu
wktadowi wtasnemu).

Tabela 1.1.
Rodzaje ubezpieczen MI

Ze wzgledu na rodzaj instytucji ubezpieczajacej

=  publiczne =  prywatne
=  pokrywajace caty =  pokrywajace czesé
wartos¢ kredytu kredytu (najczesciej

kwote wymaganego
wktadu wtasnego)

Ze wzgledu na zmiennos¢ ochrony w czasie

= Ml zapewniajgce = Ml zapewniajgce = Ml o ochronie malejgcej
ochrone stata (flat ochrone proporcjonalng
coverage) do wartosci zadtuzenia

=  ubezpieczenie dla =  ubezpieczenie dla = ubezpieczenie portfela
wszystkich nowo kredytéw juz kredytéw do
udzielanych kredytow istniejgcych (bulk M) okreslonego poziomu
(flow M) straty (pool Ml)

= Ml optacane przez = Ml optacane przez bank

) kredytobiorce

Zrodto: Instytut Badan nad Gospodarkqg Rynkowq.

Umowy ubezpieczenia kredytu hipotecznego rdinig sie rowniez ze wzgledu na
zmiennos$¢ kwoty ochrony w czasie. Najbardziej popularng, a zarazem najbardziej
kompleksowg formg ubezpieczenia, jest ubezpieczenie MI z kwotg ochrony
pozostajgcag na statym poziomie w catym okresie trwania kredytu (flat coverage). Ten
typ produktu zapewnia dodatkowg ochrone na wypadek spadku wartosci
nieruchomosci.
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Rysunek 1.5.
Rodzaje ubezpieczen Ml ze wzgledu na zmiennos¢ ochrony w czasie

Kwota zadtuzenia Kwota zadtuzenia Kwota zadtuzenia

80%LTV -~~~ "S5 e T T Tt TREE T T T T TSt T T T T T T T

v
v
v

Czas Czas Czas

|:| ryzyko banku D ryzyko ubezpieczyciela
OCHRONA STALA OCHRONA PROPORCJONALNA OCHRONA MALEJACA

Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg na podstawie Mortgage Insurance, prezentacja AlG
United Guaranty, luty 2008 oraz K. Chen, The Role of Mortgage Insurance in Risk Management,
International Journal of Real Estate Finance, Volume 1, No. 2.

Drugi model zaktada proporcjonalny spadek kwoty ochrony wraz ze sptatg zadtuzenia
przez kredytobiorce. Trzeci model polega natomiast na wykorzystaniu ochrony
malejacej, ktéra wygasa w momencie osiaggniecia przez kredyt okreslonego w umowie
pomiedzy ubezpieczycielem a kredytodawca, wspétczynnika LTV (np. 80%).

Ubezpieczenie MI moze obejmowaé pojedyncze, nowo udzielane kredyty (flow MiI),
okreslony portfel kredytéow hipotecznych o podwyiszonym wspotczynniku LTV
(podobnie jak w przypadku pierwszego typu ubezpieczenia, ochronie podlega kazdy z
ubezpieczonych kredytéw, tzw. bulk MI) lub caty posiadany przez bank portfel
kredytow (odszkodowanie wyptacane jest woéwczas do okreslonego w umowie
maksymalnego poziomu straty, tzw. pool Mi)*.

Ubezpieczenia kredytu hipotecznego rdznig sie rowniez pod wzgledem strony, ktéra
ponosi koszty ubezpieczenia. W USA i Kanadzie kosztami ochrony obcigzany jest
zazwyczaj kredytobiorca. W Europie bardziej rozpowszechniong forma jest optacanie
sktadki ubezpieczenia Ml przez instytucje finansujaca’ (np. w Wielkiej Brytanii). Zdarza
sie, ze w sytuacji gdy koszty ponoszone sg przez bank, instytucja kredytujaca
rekompensuje poniesione koszty wyzszym kosztem kredytu. Dodaé¢ nalezy, ze bez
wzgledu ktdra strona ponosi koszty ubezpieczenia, strong ubezpieczong jest zawsze
kredytodawca.

%5, A. Fernandez, Ch. Aufsatz, Mortgage Insurance In EMEA RMBS Transactions: Potential Advantages
and Analytical Consideration of Partially Insured Transactions, International Structured Finance —
Europe, Middle East, Africa, Rating Methodology, Moody’s Investors Service, 01.06.2006.

u European Criteria for Mortgage Insurance in RMBS Transactions, op. cit.
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Koszt ustanowienia zabezpieczenia w postaci Ml zalezy od wielu czynnikdw, w tym
przede wszystkim od*:

= wysokosci kredytu hipotecznego,

= procentowej wysokosci wktadu wtasnego,

= rodzaju ubezpieczenia Ml (prywatne czy publiczne),
= oceny oraz historii kredytowej kredytobiorcy,

= wspoiczynnika LTV dla danego kredytu,

= statusu nabywanej nieruchomosci (nieruchomosé pierwsza, druga, nabyta w
celach inwestycyjnych),

= dostarczonej dokumentacji kredytowej,

® rodzaju kredytu hipotecznego (kredyt o oprocentowaniu statym czy zmiennym),
= okresu kredytowania,

» rodzaju kredytowanej nieruchomosci (wiek, rodzaj).

Nie istniejg jednolite standardy dotyczgce sposobu dokonywania optaty za polise Ml.
W zaleznosci od przyjetych rozwigzan sktadka moze by¢ optacana w catosci z gory
(przed uruchomieniem kredytu), miesiecznie lub tez w sposdéb mieszany (optata za
ubezpieczenie Ml sktada sie z optaty poczatkowej oraz miesiecznych sktadek).

1.3 Zalety i wady ubezpieczenia kredytu hipotecznego

Wykorzystanie ubezpieczenia kredytu hipotecznego przynosi korzysci zaréwno dla
instytucji finansujgcej, jak i kredytobiorcy. Dla banku, najwazniejszg korzyscig
wynikajgcg z ubezpieczenia kredytu jest przeniesienie czesci ryzyka zwigzanego z
niewyptacalnoscig kredytobiorcy na instytucje ubezpieczeniows. Jednoczesnie
zastosowanie MI daje mozliwos¢ poszerzenia dotychczasowej grupy docelowej o
klientow o nizszych dochodach (dla ktérych barierg jest wymagany przez bank wktad
wiasny). Innymi stowy bank ma mozliwos¢ zwiekszenia wolumenu udzielonych
kredytow o wysokim wspodtczynniku LTV bez jednoczesnego zwiekszania ryzyka
kredytowego. Chodzi tu przede wszystkim o trzy grupy klientéw™?:

= osoby mtode — nie posiadajgce wystarczajgcego kapitatu na wktad wtasny, ale
posiadajgce relatywnie wysokie dochody,

= osoby kupujace pierwszg nieruchomosg,

2y, Zakharia, Mortgage Insurance: Assuring a Smooth Transition for Prospective Homeowners,
www.personalhomeloanmortages.com oraz Introduction to Mortgage Insurance, op. cit.
B Affordability and Credit Risk: Mortgage Guarantee Insurance in emerging Markets, op. cit.
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= osoby z niewielkimi dochodami, dochodami zmiennymi lub dochodami
trudnymi do udokumentowania.

Dodatkowo, wspotpraca z wyspecjalizowanym ubezpieczycielem zapewnia wsparcie w
procesie udzielania kredytow, a tym samym zapewnia pomoc w zarzadzaniu ryzykiem
zwigzanym z udzielaniem kredytow o wysokim wspotczynniku LTV.

Dzieki zmniejszeniu ryzyka towarzyszgcego udzielaniu kredytéw o wysokim
wspotczynniku LTV, ubezpieczenia typu MI stanowig takze istotny instrument
zmniejszajacy wymogi kapitatowe zwigzane z posiadanym przez dany bank portfelem
kredytow hipotecznych. Zaoszczedzony w ten sposéb kapitat oznacza dla banku
mozliwos¢ udzielenia dodatkowych kredytow. Poza zmniejszeniem wymogow
kapitatowych, Ml przyczynia sie rowniez do wzmocnienia transakcji sekurytyzacyjnych.
Jest to bowiem produkt uznawany przez agencje ratingowe jako instrument
zwiekszajgcy jakosc portfela kredytowego, co przektada sie natomiast na wzrost jego
wartosci w przypadku transakcji sprzedazy lub cesji.

Tabela 1.2.
Korzysci wynikajgce z zastosowania ubezpieczenia kredytu hipotecznego (Mortgage
Insurance) z punktu widzenia kredytodawcy oraz kredytobiorcy

KREDYTODAWCA KREDYTOBIORCA

=  Przeniesienie czesci ryzyka na instytucje =  Mniejsze wymogi kapitatowe (mniejszy
ubezpieczeniowg konieczny do wniesienia wkfad wtasny)

=  Ochrona przed stratami w okresach =  Mozliwos¢ wczesdniejszego nabycia
zwiekszonej niewyptacalnosci kredytobiorcow nieruchomosci
spowodowanej niekorzystnymi warunkami = Wieksze mozliwosci wyboru nieruchomosci
ekonomicznymi (wieksza sita nabywcza)

=  Poszerzenie grupy docelowej klientow = W niektdrych krajach optaty zwigzane z polisg

=  Mozliwosc¢ stworzenia bardziej elastycznej MI podlegajg odliczeniom podatkowym

oferty produktowej

= Zwiekszenie udziatu w rynku kredytéw
hipotecznych

=  Zmniejszenie wymogoéw kapitatowych dla
kredytodawcéw, zwigzanych z posiadanym
portfelem kredytow hipotecznych

=  Poprawa jakosci portfela kredytéw
hipotecznych (zwiekszenie wartosci kredytéw
kwalifikujacych sie do obrotu na rynku
wtdrnym wierzytelnosci hipotecznych)

Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg.

Dla kredytobiorcy ubezpieczenie kredytu hipotecznego oznacza przede wszystkim
mozliwos¢ uzyskania kredytu hipotecznego bez koniecznosci posiadania relatywnie
wysokiego wktadu wiasnego. Oznacza to np. mozliwos¢ wczesniejszego zakupu
mieszkania, co jest szczegdlnie istotne w okresie rosngcych cen nieruchomosci. W
przypadku klientéw dysponujacych odpowiednim kapitatem wtasnym, MI daje
mozliwos¢ przeznaczenia posiadanych srodkow na inne cele.
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Dodatkowo ubezpieczenie MI przyczynia sie do zwiekszenia sity nabywczej
kredytobiorcy, dajagc mozliwos$é uzyskania wyzszej kwoty kredytu, przy tej samej
kwocie wkfadu wtasnego.

Rozwdj rynku ubezpieczen MI nalezy postrzegac jako korzystny z punktu widzenia
catego rynku finansowego. Oznacza bowiem przeniesienie czesci ryzyka z sektora
bankowego na sektor ubezpieczeniowy. Dodatkowg korzyscig jest rowniez zwiekszenie
stabilnosci rynku kredytéw hipotecznych w okresie dekoniunktury. Rozwdj rynku
ubezpieczen typu MI oznacza takze wprowadzenie ulepszonych procedur zwigzanych
zarowno z udzielaniem kredytéw, jak rowniez zarzadzaniem ryzykiem kredytowym
(nacisk na efektywny system wyceny nieruchomosci, nowe metody pomiaru odchylen,
niezalezny pomiar ryzyka zgodny z miedzynarodowymi standardami)”.

Wprowadzenie ubezpieczen kredytow hipotecznych moze przyczyni¢ sie takze do
rozwoju gospodarczego danego kraju. Dotyczy to przede wszystkim regionéw, gdzie
koniecznos¢ wniesienia wktadu wtasnego stanowita dotychczas bariere uzyskania
kredytu hipotecznego (gdzie nie istniaty instrumenty alternatywne, jak np.
ubezpieczenie niskiego wktadu wtasnego). W krajach tych wprowadzenie ubezpieczen
MI zwiekszy¢ moze odsetek osdb posiadajgcych witasne mieszkanie, a tym samym
przyczyni¢ sie do rozwoju rynku budowlanego. Dodatkowo ubezpieczenia MiI
przyczynic moga sie do rozwoju segmentu rynku kapitatowego zwigzanego z
transakcjami RMBS (residental mortgage-backed securities). Jest to bowiem
instrument podnoszacy jakos¢ posiadanego przez banki portfela kredytow.

Dodac¢ nalezy, ze to jakie korzysci moze przynies¢ wykorzystanie ubezpieczen kredytow
hipotecznych zalezy od stopnia rozwoju rynku. Na rynkach wschodzacych giéwng
korzyscig jest zwiekszenie dostepnosci kredytéw hipotecznych poprzez zmniejszenie
wymagan dotyczacych koniecznego do wniesienia wkfadu wtasnego. Na rynkach
dojrzatych ubezpieczenia typu MI przyczyniajg sie do rozwoju wtérnego rynku obrotu
wierzytelnosciami hipotecznymi.

Z drugiej strony wykorzystanie ubezpieczenia kredytu hipotecznego wigze sie z
relatywnie wysokimi kosztami, ktére najczesciej ponoszone sg przez kredytobiorce.
Niektére banki przejmujg optaty za ubezpieczenie MI, rekompensujgc jednak
poniesione koszty wyzszym oprocentowaniem udzielonego kredytu. Jest to sytuacja o
tyle niekorzystna dla kredytobiorcy, ze w rzeczywistosci optacane ubezpieczenie
zapewnia ochrone wytacznie instytucji finansujace;j.

Wada ubezpieczen Ml jest rowniez brak mozliwosci wyboru przez klienta instytucji
ubezpieczajacej. Jak juz wspomniano, ubezpieczenia kredytéw hipotecznych

" Introduction to Mortgage Insurance, op. cit.
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oferowane sg najczesciej na podstawie podpisywanych przez bank i instytucje
ubezpieczeniowg uméw ramowych.

Pamietac nalezy réwniez o pewnym zagrozeniu jakie wynika¢ moze z przeszacowania
przez kredytobiorce wtasnych mozliwosci finansowych. Mozliwos¢ zaciggniecia
wiekszego kredytu hipotecznego zwigzana z brakiem koniecznosci wniesienia wktadu
wtlasnego moze skutkowac brakiem zdolnosci do obstugi tak wysokiego zobowigzania
w przysztosci.

Niewatpliwg wada wprowadzenia ubezpieczen kredytdw hipotecznych jest ogdlny
wzrost ryzyka systemu finansowego, jako konsekwencja zwiekszenia ilosci udzielanych
kredytéw o wysokim wspotczynniku LTV. Ryzyko to zostaje jednak roztozone na rdine
segmenty systemu finansowego (banki, zaktady ubezpieczen).

1.4 Mortgage Insurance na tle innych ubezpieczen kredytu hipotecznego w
Polsce

Na rynku polskim funkcjonuje kilka rodzajéw ubezpieczenn zwigzanych z udzielaniem
przez banki kredytéw hipotecznych. Sg to zaréwno produkty obowigzkowe (wymagane
przez bank), jak i dobrowolne (dodatkowe). Do ubezpieczen obligatoryjnych naleza:

= ubezpieczenie pomostowe,
= ubezpieczenie niskiego wktadu wtasnego,
= ubezpieczenie nieruchomosci od ognia i innych zdarzen losowych.

Ubezpieczenie pomostowe zapewnia instytucji udzielajagcej kredytu hipotecznego
ochrone w okresie od wyptaty kredytu (lub jego czesci) do czasu uzyskania
prawomocnego wpisu hipoteki do ksiegi wieczystej. Jest to ubezpieczenie na wypadek
odmowy wpisu hipoteki (wynikajgcej np. z brakow formalnych, btedéw w ztozonym
wniosku o dokonanie wpisu hipoteki). Odszkodowanie wyptacane jest w sytuacji, gdy
przed ustanowieniem hipoteki bank z powodu zaprzestania spfaty kredytu zmuszony
byt wypowiedzie¢ umowe kredytowg. Wartos¢ odszkodowania réwna jest catkowitej
wartosci zadtuzenia. Instytucja ubezpieczajgca prowadzi dziatania windykacyjne w
stosunku do dtuznika.

W przypadku kredytow o wysokim wskazniku LTV (zazwyczaj powyzej 80-90%) banki
stosujg ubezpieczenie niskiego wkitadu witasnego. Produkt ten zapewnia ochrone na
wypadek zaprzestania sptaty zadtuzenia przez kredytobiorce. Ubezpieczenie zawierane
jest najczesciej na okres 3-10 lat (do czasu sptaty przez kredytobiorce wymaganej
kwoty wktadu wtasnego) i obejmuje kwote wymaganego przez bank wktadu wtasnego.

Kredytobiorca zobowigzany jest rowniez do wykupienia ubezpieczenia nieruchomosci
od ognia i innych zdarzen losowych. Umowe ubezpieczenia zawrze¢ mozna z
towarzystwem  ubezpieczeniowym polecanym przez bank (z wybranymi
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ubezpieczycielami bank ma zazwyczaj wynegocjowane korzystniejsze warunki), lub tez
z ubezpieczycielem wybranym przez kredytobiorce (warunkiem jest przedstawienie
cesji praw z polisy).

Podpisujagc umowe kredytu hipotecznego, kredytobiorca ma mozliwos¢ skorzystania
takze z catej gamy produktéw dodatkowych, takich jak:

» ubezpieczenie na wypadek utraty pracy,

= ubezpieczenie na zycie,

= ubezpieczenie od hospitalizacji,

= ubezpieczenie kredytdw denominowanych,

= ubezpieczenie od utraty wartosci nieruchomosci,

= ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej i ochrony prawnej,

= ubezpieczenie ,assistance”.

Ubezpieczenie na wypadek utraty pracy zapewnia ochrone na wypadek utraty przez
kredytobiorce zdolnosci do obstugi kredytu wynikajgca z utraty pracy. Ubezpieczenie to
zapewnia sptate miesiecznych rat kredytu przez okres maksymalnie 12 miesiecy.

Kolejnym ubezpieczeniem stosowanym w przypadku kredytéw hipotecznych jest polisa
na zycie. Gwarantuje ona sptate kredytu hipotecznego w przypadku smierci
kredytobiorcy.

Z kolei ubezpieczenie od hospitalizacji gwarantuje kredytobiorcy sptate miesiecznej
raty kredytu w przypadku koniecznosci pobytu w szpitalu (przekraczajgcym 7 dni).

W przypadku kredytow innych niz ztotéwkowe stosowane jest ubezpieczenie
kredytow denominowanych. Zapewnia ono kredytobiorcy ochrone przed
niekorzystnymi zmianami kursu walutowego.

Waznym, zaréwno z punktu widzenia banku, jak i kredytobiorcy, jest ubezpieczenie od
utraty wartosci nieruchomosci. Jest to ubezpieczenie wykupywane na okres
maksymalnie 60 m-cy, a jego zadaniem jest ochrona przed spadkiem wartosci
nieruchomosci bedgcej zabezpieczeniem kredytu (a tym samym zapewnienie, ze bank
nie bedzie miat zadnych dodatkowych roszczen w stosunku do kredytobiorcy).

Wsrod innych produktow ubezpieczeniowych towarzyszacych kredytom hipotecznym
wyrdzni¢ mozna takie ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej i ochrony
prawnej oraz ubezpieczenie ,assistance” (zapewniajgce pokrycie kosztéw pomocy
technicznej i medycznej w domu).

Doda¢ nalezy, ze banki indywidualnie ustalajg warunki udzielanych kredytow
hipotecznych, w tym takize warunki odnosnie wymaganych produktéw
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ubezpieczeniowych. Stad tez, w zaleznosci od oferty kredytowej, lista ubezpieczen
obligatoryjnych oraz dodatkowych moze réznié sie w poszczegdlnych bankach.

W tabeli 1.3 przedstawiono porédwnanie wybranych instrumentéw ubezpieczeniowych
funkcjonujgcych na rynku polskim z ubezpieczeniami typu M.
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Tabela 1.3.

Cechy wybranych ubezpieczen towarzyszacych kredytom hipotecznym

Ubezpieczenie
pomostowe

Ubezpieczenie Ubezpieczenie

niskiego wkiadu na zycie

wiasnego

Ubezpieczenie
od utraty pracy

MORTGAGE
INSURANCE

okres ochrony

Do momentu
uzyskania przez
bank odpisu z
prawomocnym
wpisem hipoteki w
ksiedze wieczystej

Od uruchomienia Przez caty okres

kredytu do czasu trwania umowy
sptaty przez

kredytobiorce

takiej czesci

kredytu aby

wskaznik LTV byt

zgodny z

wymogami banku

Przez caty okres
trwania umowy

Okres ochrony
ustalany jest
indywidualnie z
firma
ubezpieczeniowa
(moze wynosié
nawet caty okres
trwania umowy
kredytowej)

zdarzenie ubezpieczeniowe

Zaprzestanie spfaty
kredytu przez
kredytobiorce
przed
ustanowieniem
hipoteki

Zaprzestanie sptaty  Smier¢
kredytu w okresie kredytobiorcy
obowigzywania

umowy

ubezpieczeniowej

(do momentu

sptaty brakujacej

czesci wktadu

Utrata zdolnosci
do regulowania
zobowigzania
kredytowego
wynikajaca z
utraty pracy

Zaprzestanie spfaty
kredytu w okresie
obowigzywania
umowy
ubezpieczenia Ml

wtasnego)
ubezpieczony
Bank; Bank; Kredytobiorca Kredytobiorca Bank;
Firma Firma Firma

ubezpieczeniowa
prowadzi dziatania
windykacyjne w
stosunku do
dtuznika

ubezpieczeniowa
prowadzi dziatania
windykacyjne w
stosunku do
dtuznika

ubezpieczeniowa
moze prowadzic¢
dziatania
windykacyjne w
stosunku do
dtuznika

kwota ochrony

Catkowita wartosc
zadtuzenia (raty
kredytu wraz z
odsetkami)

Ubezpieczenie Catkowita

sptaty czesci wartosc
kredytu zadtuzenia
odpowiadajacej

brakujgcemu

wktadowi

wtasnemu

(ochrona malejaca)

Kwota
miesiecznych
naleznosci z
tytutu kredytu
hipotecznego —
maksymalnie
przez okres 12
m-cy

Kwota ochrony
ustalana
indywidualnie
(stata lub
malejaca);
odszkodowanie
moze obejmowad
pozostajgcg czesc
zadtuzenia wraz z
zalegtymi
odsetkami oraz
innymi kosztami
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Ubezpieczenie Ubezpieczenie Ubezpieczenie Ubezpieczenie MORTGAGE
pomostowe niskiego wkiadu na zycie od utraty pracy INSURANCE

wtasnego

zwigzanymi np. ze
zbyciem
nieruchomosci

uznawalnos¢ jako instrument zmniejszajgcy wymogi kapitatowe

nie nie nie nie tak
Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg.

Jak wynika z powyzszej tabeli, produktem najbardziej zblizonym do ubezpieczen typu
MI jest ubezpieczenie niskiego wktadu wiasnego. Jednym z pionierow tego typu
ubezpieczenn na rynku polskim byto Towarzystwo Ubezpieczeniowe Europa, ktére
opracowujgc ubezpieczenie niskiego wktadu wtasnego wzorowato sie wtasnie na
ubezpieczeniu MI*. Podobnie jak w przypadku Ml jest ono wykorzystywane do
ubezpieczenia kredytéw o wysokim wspodtczynniku LTV i tym samym przyczynia sie do
zwiekszenia ilosci udzielanych kredytéw. Cechg wspdlng jest réwniez strona
podlegajgca ubezpieczeniu. W przypadku obu produktéw jest nig bank. Dodatkowo, w
obu przypadkach, firma ubezpieczeniowa moze prowadzi¢ dziatania windykacyjne w
stosunku do dtuznika. Zasadniczg rdéznica jest kwota ochrony zapewniana przez oba
produkty. Ubezpieczenie niskiego wktadu obejmuje ochrong kwote brakujgcego
wktadu wtasnego. Ubezpieczenie MI moze natomiast przewidywaé statg kwote
ochrony, co oznacza, ze w przypadku zaprzestania sptaty przez kredytobiorce bank
moze otrzymac odszkodowanie réwniez za straty wynikajgce z naleznych odsetek oraz
innych kosztéw zwigzanych ze zbyciem nieruchomosci. Produkty te réznig sie réwniez
okresem ochrony. Ubezpieczenie niskiego wktadu wtasnego obowigzuje do czasu
sptaty wymaganej przez bank czesci kapitatu. Mortgage Insurance umozliwia natomiast
wykupienie polisy na caty okres trwania kredytu.

Reasumujac, niewatpliwg zaletg ubezpieczenia Mortgage Insurance, wyrdzniajaca je
sposréd produktow ubezpieczeniowych funkcjonujacych na rynku polskim, jest jego
duza elastycznos¢. Umozliwia ona dostosowanie produktu do warunkéw panujacych
na danym rynku oraz do indywidualnych potrzeb banku, a tym samym zwiekszenie
zakresu ochrony. Z drugiej jednak strony, mozna oczekiwaé, ze zwiekszona ochrona
bedzie wigzata sie z wyzszymi (w porownaniu ze stosowanymi obecnie produktami
ubezpieczeniowymi) kosztami.

B Hotynski T., Lekarstwo na hipoteke, Przeglad finansowy Bankier.pl, 20.04.2008.
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2 Funkcjonowanie Mortgage Insurance na rynkach zagranicznych,
Marta Penczar

2.1 Pordéwnanie Ml w wybranych krajach - wnioski

Analiza doswiadczen europejskich, amerykanskich i kanadyjskich wskazuje na bardzo
zroznicowany sposob funkcjonowania instrumentéw MI na poszczegdlnych rynkach.
Do podstawowych cech rdznicujagcych mechanizm dziatania i poziom popularnosci
ubezpieczenia kredytu hipotecznego na poszczegdlnych rynkach nalezy zaliczy¢:

= dobrowolnos¢ lub obowigzek wykupu ubezpieczenia,
= wielkos$¢ ochrony ubezpieczeniowej,

= czas trwania ochrony ubezpieczeniowej,

= poziom rozwoju rynku ubezpieczen,

= sposob optacania skfadek,

= system zachet podatkowych.

Generalnie mozna stwierdzi¢, iz system ubezpieczen kredytéw hipotecznych jest
dobrze rozwiniety na kontynencie amerykanskim — w USA i Kanadzie. W krajach
europejskich ubezpieczenie typu Ml jest stosunkowo nowym produktem o kilkuletniej
historii. Wyjatkiem jest Wielka Brytania, gdzie rynek ubezpieczen Ml funkcjonuje juz
ponad 30 lat.

W zaleznosci od przyjetej przez panstwo i rzad strategii polityki mieszkaniowej,
ubezpieczenie typu Ml jest oferowane przez rzgdowg (publiczng) instytucje badz firme
prywatng. Ubezpieczenia kredytow hipotecznych oferowane przez instytucje publiczne
wystepujg na rynkach rozwinietych — w USA i Kanadzie. Tworzenie publicznego
systemu ubezpieczen kredytow hipotecznych byto zwigzane z nastepstwem
niekorzystnych wydarzen w historii kraju bgdz sytuacja gospodarczg regionu. W USA po
Wielkim Kryzysie powstata Federal Housing Administration (FHA), a nastepnie, po Il
Wojnie Swiatowej, rzadowy rynek ubezpieczen kredytu hipotecznego w USA zostat
wzmochniony przez Veterans Affairs (VA). Nalezy jednak podkresli¢, ze zaréwno w USA
jak i w Kanadzie, obok publicznych systemdéw ubezpieczania kredytéow hipotecznych
funkcjonujg réwnolegle prywatni ubezpieczyciele. Taki uktad konkurencji miedzy
publicznymi a prywatnymi ubezpieczycielami jest jednym z czynnikéw stymulujgcych
rozwoj rynku Ml w tych krajach.

W niektérych krajach, np. w Kanadzie i we Wtoszech, ubezpieczenie typu MI jest
obowigzkowe, ale tylko w przypadku gdy relacja wielkosci kredytu do wartosci
nieruchomosci (tzw. LTV) przekracza poziom 80%. W pozostatych krajach (USA, Wielka
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Brytania, Hiszpania) ubezpieczenie Ml ma charakter dobrowolny. W praktyce jednak
instytucje kredytowe wymagajg tego typu ubezpieczenia, szczegdlnie w sytuacji gdy
kredyt charakteryzuje sie podwyzszonym ryzykiem — wskaznik LTV znajduje sie na
poziomie wyzszym niz 80%.

Z punktu widzenia bankdw, czyli instytucji, ktérym ubezpieczenie M|l ma zapewnic
ochrone przed ewentualnymi stratami wynikajgcymi z zaprzestania sptaty kredytu
przez kredytobiorce, zasadniczym elementem systemu funkcjonowania Ml wydaje sie
stopien ochrony i okres jej obowigzywania. W przypadku ubezpieczen obstugiwanych
przez instytucje publiczne (USA i Kanada), system ubezpieczern M| daje bankom prawo
do odszkodowania w wysokosci do 100% wartosci kredytu w przypadku bankructwa
kredytobiorcy. Ubezpieczenia MI oferowane przez prywatnych ubezpieczycieli
gwarantujg bankom ochrone z reguty na poziomie od 20 do 40% wartosci kredytu,
niezaleznie od terminu, w ktérym nastgpi¢ moze wyptata odszkodowania (w okresie
obowigzywania umowy ubezpieczeniowej).

Analiza doswiadczen amerykanskich i kanadyjskich wskazuje ponadto, ze z reguty tam,
gdzie funkcjonujg publiczni ubezpieczyciele, ochrona kredytodawcy obowigzuje przez
caly okres kredytowania nieruchomosci. W krajach, w ktdrych ubezpieczenie Ml
oferowane jest przez ubezpieczycieli prywatnych, banki, w przypadku kredytéw o
podwyzszonym ryzyku, moga liczy¢ na ochrone do momentu, gdy relacja wielkosci
kredytu do wartosci nieruchomosci nie spadnie ponizej 75-80%.

Istotnym czynnikiem, z punktu widzenia rynku ubezpieczen M, jest rozwdj wtérnego
rynku wierzytelnosci hipotecznych. W krajach, w ktorych wtérny rynek wierzytelnosci
hipotecznych jest dobrze rozwiniety (np. w USA, Kanadzie, Wielkiej Brytanii),
obserwuje sie wysokie zainteresowanie ubezpieczeniem kredytéow hipotecznych. W
Stanach Zjednoczonych, instytucje odpowiedzialne za sekurytyzacje kredytow
hipotecznych - Fannie Mae i Freddie Mac - wymagajg, aby kredyty hipoteczne z
wysokim LTV (powyzej 80%) posiadaty dodatkowe ubezpieczenie. PrivateMl jest
wiasnie ubezpieczeniem honorowanym przez te instytucje.

W krajach europejskich, w ktérych Ml funkcjonuje od niedawna, ubezpieczenie to petni
dodatkowg funkcje. Mianowicie stosowanie MI np. we Wtoszech czy Hiszpanii ma na
celu umozliwienie gospodarstwom domowych szybszego dostepu do kredytu (dotyczy
to szczegdlnie ludzi mtodych).

W celu popularyzacji stosowania produktow ubezpieczajgcych typu MI panstwo
wprowadza niekiedy systemy zachet. W Stanach Zjednoczonych, zaréwno publiczne jak
i prywatne ubezpieczenie kredytu hipotecznego podlega odpisom podatkowym, z
ktorych mogg skorzysta¢ kredytobiorcy, ktérzy nabyli badZz nabedg nieruchomos¢
pomiedzy 1 stycznia 2007 a 31 grudniem 2010 roku. W 2006 roku przyjeta zostata
regulacja The Mortgage Forgiveness Debt Relief Act, umozliwiajgca gospodarstwom
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domowym, osiggajgcym roczny dochéd brutto ponizej 100.000 USD, odpis od podatku
federalnego kosztow ubezpieczenia kredytu hipotecznego. Rodziny osiggajace dochdd
w granicach 100.000 — 109.000 USD mogg odpisaé czes¢ kosztéw ubezpieczenia. W
grudniu 2007 roku mozliwo$¢ odpisdw podatkowych zostata przedtuzona na kolejne
trzy lata, do 2010 roku. Ma to na celu m.in. zachecenie amerykandw do finansowania
nieruchomosci z wykorzystaniem ubezpieczen typu Mortgage Insurance, co
pozwolitoby ograniczyé skale ryzykownego kredytowania tzw. exotic loans.

Trudno jest jednoznacznie wskazaé, ktéry z przedstawionych sposobow
funkcjonowania ubezpieczenia kredytu hipotecznego jest najbardziej efektywny.
Warto jednak podkresli¢, ze jedng z najwazniejszych cech ubezpieczenia typu Ml jest
elastycznos¢ tego produktu. Dzieki tej cesze, warunki funkcjonowania Ml mogg by¢
ustalane indywidualnie dla poszczegdlnych rynkéw, stosownie do warunkéw,
zwyczajow czy poziomu rozwoju rynku. Pozwala to na osiggniecie najlepszych
rezultatdw wynikajacych z dostosowania warunkéw funkcjonowania MI do czasu i
miejsca.
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Tabela 2.1.

Porownanie ubezpieczen kredytu hipotecznego w wybranych krajach

USA Kanada Wielka Brytania Wiochy Hiszpania
Dostawcy ubezpieczen prywatni / publiczni  publiczny / prywatni prywatni prywatni prywatni
Zakup ubezpieczenia dobrowolny obowigzkowy dobrowolny obowigzkowy dobrowolny
Wielkosc ochrony ubezpieczeniowej /o0 /5 309 100% 20-30% 20-40% 20-25%
(jako % wielkosci kredytu)
caty okres
. . . . caty okres od 3 do 10 lat, caty okres
Okres umowy ubezpieczeniowej kredytowlg:la /ok.7 kredytowania ¢rednio 5-6 lat od 3 do 10 lat kredytowania
kredytobiorca kredytobiorca kredytobiorca / kredytobiorca kredytobiorca
kredytodawca
Poziom rozwoju rynku ubezpieczen . . . . - -
kredytéw hipotecznych wysoki wysoki Sredni niski niski
P02|_om rozw01,u.wtcornego rynku bardzo wysoki niski wysoki niski Sredni
wierzytelno$ci hipotecznych
TAK — mozliwos¢
odpisu
System zachet podatkowych ubezpieczenia w BRAK BRAK BRAK BRAK
rozliczeniu
podatkowym

Zrédto: Instytut Badari nad Gospodarkg Rynkowq.
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2.2 Przeglad funkcjonowania MI na rynku amerykanskim i kanadyjskim oraz
wybranych rynkach europejskich

2.2.1 Rynek amerykanski

Amerykanski sektor ubezpieczen kredytow hipotecznych jest najstarszym i najbardziej
rozwinietym rynkiem na $wiecie. Swiadczy o tym z jednej strony m.in. iloé¢ i wolumen
podpisywanych umoéw ubezpieczeniowych, a z drugiej strony dynamiczny rozwdj
wtdrnego rynku obrotu wierzytelnosciami hipotecznymi.

Geneza rozwoju rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych
siega lat 30. XX wieku, gdy po Wielkim Kryzysie rzad federalny dostrzegt koniecznos¢
stymulowania rozwoju branzy budowlanej, poprzez tworzenie narzedzi i instrumentéw
umozliwiajacych inwestowanie w nieruchomosci. W tym celu, w 1934 roku powotana
zostata Federal Housing Administration (FHA), organizacja federalna dziatajagca w
sektorze ubezpieczen. Podstawowym produktem oferowanym przez FHA byto
ubezpieczenie kredytu hipotecznego. Ubezpieczenie dawato kredytodawcy gwarancje
pokrycia strat, w sytuacji gdyby kredytobiorca zaprzestat sptaty kredytu hipotecznego.

Po Il Wojnie Swiatowej, rzadowy rynek ubezpieczerh kredytu hipotecznego w USA
zostat wzmocniony przez Veterans Affairs (VA) - program gwarantowania kredytow dla
weterandéw wojennych.

Znaczacym krokiem w rozwoju rynku ubezpieczen kredytdw hipotecznych byto
wprowadzenie uregulowan prawnych umozliwiajacych powstanie prywatnych firm
Swiadczacych ustugi z zakresu Mortgage Insurance. Obecnie, kredytobiorcy w Stanach
Zjednoczonych nie dysponujacy wktadem wtasnym na poziomie min. 20% wartosci
nieruchomosci, mogg liczy¢ na uzyskanie kredytu, pod warunkiem skorzystania z
ubezpieczenia kredytu hipotecznego oferowanego przez:

= sektor publiczny (FHA, VA, USDA-RHS'®), lub
= sektor prywatny (PrivateMl|).

Z reguty, kredytobiorca musi zadeklarowa¢ wktad na poziomie minimum 3-5% wartosci
nieruchomosci aby méc aplikowac o ubezpieczenie kredytu hipotecznego. Generalnie,
oba rodzaje ubezpieczen (publiczne i prywatne) stuzg temu samemu celowi, czyli
ubezpieczeniu kredytu hipotecznego, przy czym zasady ich dziatania sg rézne.

Podstawowa réznica pomiedzy ubezpieczeniem FHA a PrivateMI polega na tym, ze FHA
zabezpiecza catg wartosc kredytu, natomiast PrivateM| ubezpiecza tylko czes¢ kredytu,
najczesciej do 20-30% wartosci nieruchomosci.

te Departure of Agriculture’s Rural Housing Service.
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Po drugie, aby aplikowac o PrivateM|, potencjalny kredytobiorca musi wykaza¢, ze jego
przecietne wydatki mieszkaniowe (np. rata kredytu hipotecznego, ubezpieczenie) nie
przekraczajg 26-28% miesiecznych dochodéw brutto, a dfugoterminowe zobowigzania
(powyzej 11 miesiecy — np. kredyt samochodowy) 33 — 36% miesiecznych dochodow
brutto. W przypadku ubezpieczenia publicznego FHA, analogiczne wymogi sg nieco
mniej restrykcyjne i wynoszg odpowiednio 29% (dla wydatkéw mieszkaniowych) i 41%
dla zobowigzan dtugoterminowych.

Po trzecie, korzystajac z produktu FHA nalezy pamieta¢ o wyznaczonych limitach
kredytowych. Generalnie maksymalna kwota kredytu, ktérg pokrywa publiczne
ubezpieczenie FHA wynosi przecietnie w USA 270 — 300 tys. USD, co na warunki
amerykanskie stanowi relatywnie niskg warto$¢ nieruchomosci. W przypadku
natomiast duzych metropolii, gdzie koszty zycia sg znacznie wyzsze niz w pozostatych
czesciach kraju, limit kredytowy przy ubezpieczeniu FHA moze wynosi¢ nawet 729,75
tys. USD (np. w Kalifornii i na Hawajach). W przypadku ubezpieczenia PrivateMl|, takie
ograniczenia nie wystepuja.

Po czwarte, FHA i PrivateM| réznig sie sposobem optacania sktadki ubezpieczeniowe;.
Zakup ubezpieczenia FHA zwigzany jest z koniecznoscig poniesienia jednorazowej,
poczatkowe] sktadki (ok. 1,5% wartoéci kredytu sptacanego przez okres 30-lat'’),
ptaconej z géry oraz nastepnie optacania miesiecznych sktadek w wysokosci ok. 0,50%
w skali roku od pozostatej wartosci zadtuzenia na koniec kazdego miesigca. Z kolei
kredytobiorcy korzystajgcy z ubezpieczenia PrivateMI majg mozliwos¢ wyboru sposobu
optacania sktadek, uzalezniong od sytuacji finansowej klienta. Z reguty wartos¢ sktadki
ubezpieczeniowej waha sie w granicach 0,32 — 0,96% rocznie w zaleznosci oczywiscie
od wskaznika LTV kredytu. Wyrdznia sie nastepujace podstawowe rodzaje optat za

ubezpieczenie PrivateMl:

= sptacane miesieczne — kredytobiorca ptaci miesieczne sktadki ubezpieczeniowe
wliczone w wysokos$¢ raty kapitatowo-odsetkowej. W sytuacji, gdy polisa
ubezpieczeniowa MI moze zostaé rozwigzana, rata kapitatowo-odsetkowa ulega
zmniejszeniu o wartos¢ dotychczasowej sktadki ubezpieczeniowej.

= jednorazowe naliczenie naleznej sktadki ubezpieczeniowej MI, pokrywane w
momencie przyznania kredytu hipotecznego i wliczane do wielkosci
catkowitego zadtuzenia kredytobiorcy. Z uwagi na fakt, iz kredyt hipoteczny
amortyzowany jest przez wiele lat, miesieczna wielkos¢ sktadki
ubezpieczeniowej jest w tym przypadku relatywnie niska.

= brak kosztdw ubezpieczenia kredytu hipotecznego po stronie kredytobiorcy.
Koszty z reguty pokrywa sam kredytodawca, podnoszgc w zamian wysokos¢

'7 za: HUD Publishes new mortgage insurance rates effective, July 14, 2008.
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oprocentowania kredytu. W tym przypadku kredytobiorca nie ma mozliwosci
odliczenia kosztow ubezpieczenia od podatku i nie ma wptywu na termin
rozwigzania umowy ubezpieczenia M.

W zwigzku z duzg elastycznoscig produktow typu Ml spotka¢ mozna takze inne metody
optacania sktadek za ubezpieczenia M, takie jak:

= roczna — pierwsza sktadka ptacona jest w momencie uruchomienia kredytu,
= mieszane — sktadka poczatkowa + sktadki miesieczne.

Analiza amerykanskiego rynku ubezpieczen kredytu hipotecznego wskazuje, iz
dominujgcg pozycje na tym rynku odgrywajg prywatni dostawcy oferujgcy
ubezpieczenie PrivateMl.

Wedtug informacji Inside Mortgage Finance, na koniec 2007 roku udziat ubezpieczenia
PrivateM!| w rynku (przy uwzglednieniu NIW — wartosci nowo wystawionych polis)
wynidst blisko 80%. tgczna warto$¢ umow ubezpieczeniowych w zakresie PrivateM|
wyniostfa na koniec czerwca 2008 roku blisko 863,1 mld USD.

Tabela 2.2.

Struktura amerykanskiego rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych (w %)

2003 2004 2005 2006 2007
FHA / VA 36,4 32,8 23,5 22,7 20,1
PrivateMI 63,6 67,2 76,5 77,3 79,9

Zrédto: Inside Mortgage Finance.

Z kolei ubezpieczenie federalne FHA na przestrzeni ostatnich pieciu lat stracito ponad
16 pkt.% w rynku. O ile jeszcze w 2004 roku co trzecia polisa na rynku kredytow
hipotecznych wystawiana byta przez FHA / VA to w 2007 roku juz tylko co piata.
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Wykres 2.1.
Wartos¢ nowo zabezpieczonych kredytow w USA w latach 2002-2007 (w mld USD)
(Primary New Insurance Written)
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Zrédfo: MICA, Mortgage Insurance Companies of America, 2006-2007 Fact Book & Membership
Directory.

Szacuje sie'®, ze ok. 15% kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych
ubezpieczonych jest z wykorzystaniem PrivateMl, a ok. 8-9% poprzez FHA.

Wyisze zainteresowanie PrivateM| w Stanach Zjednoczonych wynika m.in. z faktu, iz
ubezpieczenie FHA, pomimo iz gwarantuje petng kwote kredytu, nie pozwala na
zaciggniecie zbyt wysokiego kredytu. Jest ono wiec zarezerwowane dla tanszych
mieszkan w mniej atrakcyjnych lokalizacjach. Po drugie, koszty ubezpieczenia FHA s3 z
reguty wyzsze niz PrivateMl.

Obecnie, przecietny poziom wskaznika LTV na rynku hipotecznym w USA,
uwzgledniajgcy zmiany cen na rynku nieruchomosci, wynosi ok. 67%. Oznacza to, iz od
2005 roku wskaznik LTV podnidst sie o ponad 11 pkt.% (Wykres 2.2.). Jest to m.in.
wynikiem spadku cen nieruchomosci na rynku amerykanskim.

Jednoczesnie w tym samym okresie odnotowano istotne pogorszenie jakosci portfela
kredytéw hipotecznych w USA, szczegdlnie na rynku subprime o zmiennej stopie
oprocentowania kredytu. W tym segmencie rynku, odsetek kredytédw nieregularnych
wynosit w 2008 roku ok. 22% i byt ponad 20 razy wyzszy niz w segmencie kredytow
konwencjonalnych, zawieranych na statg stope procentowg (Wykres 2.3.).

18 Housing Finance International, Exporting Mortgage Insurance, Beyond the United States, David Liu.
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Wykres 2.2.

Przecietny poziom wskaznika LTV kredytow hipotecznych w USA uwzgledniajacy
obecng sytuacje na rynku nieruchomosci
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Zrédto: Freddie Mac Update, August 2008.
Wykres 2.3.

Odsetek hipotecznych kredytéw nieregularnych (opdinienie w sptacie powyiej 90
dni) w Stanach Zjednoczonych
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*ARM - Adjustable Rate Mortgage; *FRM —Fixed Rate Mortgage
Zrédto: Freddie Mac Update, August 2008.
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Cecha charakterystyczng rynku amerykanskiego jest wysoka regulacja dziatalnosci firm

ubezpieczajgcych kredyty hipoteczne. Regulacje prawne w USA w zakresie ubezpieczen

kredytu hipotecznego wymagaja m.in. aby dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa w tym zakresie

byta prowadzona w oparciu o tzw. monoline restrictions. Oznacza to, ze firma

ubezpieczeniowa sprzedajgca ubezpieczenia typu Mortgage Insurance moze oferowac

wytgcznie ten typ ubezpieczen. Do innych obostrzen w zakresie dziatalnosci

ubezpieczeniowej na amerykanskim rynku Ml zalicza sie m.in.:

= obowigzek tworzenia trzech niezaleznych systemow rezerw:

o

rezerwy na nieprzewidziane wydatki — na ryzyko katastrofy
ekonomicznej, tzw. rezerwa warunkowa (contingency reserve); 50%
wptywow z kazdej sktadki zasila konto tej rezerwy, ktéra jest
utrzymywana przez okres 10 lat; w przypadku jednak, gdyby straty
ubezpieczyciela w danym roku przekroczyty poziom 35% zebranych
sktadek, rezerwa warunkowa moze by¢ rozwigzana; rezerwa
warunkowa umozliwia ubezpieczycielom tworzenie rezerwy w okresach
prosperity i wykorzystanie jej w sytuacjach kryzysu na rynku
nieruchomosci;

rezerwy na pokrycie strat z indywidualnych polis, w sytuacji
nieterminowej obstugi kredytu, tzw. rezerwa techniczna (case-basis loss
reserves);

rezerwy na nie wypracowane (nie zapadte) sktadki (unearned premium
reserves).

= obowigzek posiadania ratingu na poziomie min. AAY,

= zakaz stosowania premii finansowych dla instytucji udzielajgcych kredytu (w

zakresie wnioskow przekazanych do rozpatrzenia),

= obowigzek posiadania doswiadczenia w zarzadzaniu, szczegdlnie w przypadku

nowych rynkéw finansowania mieszkan,

= brak konfliktu intereséw — ubezpieczyciel nie ma prawa ubezpieczaé jednostek

zaleznych i stowarzyszonych.

19

AA+=Very Strong
AA=Very Strong

Standard & Poor's Fitch Moody's
AA+=Very Strong Aal=Excellent
AA=Very Strong Aa2=Excellent
AA-=Very Strong Aa3=Excellent

AA-=Very Strong
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W efekcie rynek Mortgage Insurance w Stanach Zjednoczonych jest zawezony do
bardzo wyspecjalizowanych i silnych kapitatowo podmiotéw oferujgcych ubezpieczenie
kredytu hipotecznego. Do gtoéwnych dostawcoéw ubezpieczen typu PrivateMI zaliczy¢
nalezy podmioty: PMI, CMG MI, Mortgage Guaranty Insurance Corporation (MGIC),
Genworth Mortgage Insurance Corporation, United Guaranty Residental Insurance
Company (AIG), Radian Guaranty Inc., Republic Mortgage Insurance Co., Assured
Guaranty Mortgage Insurance.

Zainteresowanie amerykanskich bankow ubezpieczeniem typu Mortgage Insurance
wynika z wymogow wtdrnego rynku wierzytelnosci hipotecznych. Za sekurytyzacje
kredytow hipotecznych odpowiedzialne s3 w USA dwie instytucje prywatne dziatajace
w imieniu rzadu (GSE — Government Sponsored Enterprise) — Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association) zatozona w 1938 roku za rzgddéw Frankilna Delano
Roosevelta jako czes$¢ reform New Deal i Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) powstata w 1968 roku. Gtéwnym celem Fannie Mae i Freddie Mac jest
zapewnienie stabilnosci finansowej na rynku wtérnym wierzytelnosci hipotecznych.
Obie instytucje sg nadzorowane przez U.S. Department of Housing and Urban
Development (HUD) i biuro Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQ).

W przypadku kredytow hipotecznych charakteryzujgcych sie niskim wktadem wtasnym,
Fannie Mae i Freddie Mac wymagaja, aby kredyty hipoteczne z wysokim LTV (powyzej
80%) posiadaty dodatkowe ubezpieczenie. PrivateM| jest wtfasnie ubezpieczeniem
honorowanym przez te instytucje. Generalnie Fannie Mae i Freddie Mac zadaja, aby
kredyty o LTV powyzej 80% posiadaty ubezpieczenie na okoto 30% wartosci kredytu
hipotecznego. Rozwadj sektora PrivateM| w USA jest wiec Scisle uzalezniony od sytuacji
na wtornym rynku obrotu wierzytelnosciami hipotecznymi i regulacji w zakresie Fannie
Mae i Freddie Mac.

W Stanach Zjednoczonych, zaréwno publiczne jak i prywatne ubezpieczenie kredytu
hipotecznego podlega odpisom podatkowym, z ktorych mogg skorzystac
kredytobiorcy, ktérzy nabyli bgdz nabedg nieruchomos¢ pomiedzy 1 stycznia 2007 a 31
grudniem 2010 roku. W 2006 roku przyjeta zostata regulacja The Mortgage Forgiveness
Debt Relief Act, umozliwiajgca gospodarstwom domowym, osiggajgcym roczny dochod
brutto ponizej 100.000 USD, odpis od podatku federalnego kosztow ubezpieczenia
kredytu hipotecznego. Rodziny osiggajgce dochdd w granicach 100.000 — 109.000 USD
mogg odpisac czes$¢ kosztow ubezpieczenia. Wedtug wyliczenn MICA wielkos¢ odpisow
podatkowych moze wynies¢ ok. 350 USD na podatnika. W grudniu 2007 roku
mozliwos¢ odpisow podatkowych zostata przedtuzona na kolejne trzy lata, do 2010
roku. Ma to na celu m.in. zachecenie amerykanéw do finansowania nieruchomosci z
wykorzystaniem ubezpieczen typu Mortgage Insurance, co pozwolitoby ograniczyc
skale ryzykownego kredytowania tzw. exotic loans.
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W 1999 roku w USA wszedt w zycie Homeowners Protection Act (HPA), ktéry miat za
zadanie ochrone konsumentow, ktdrzy posiadajg ubezpieczenie kredytu hipotecznego.
HPA wskazuje, ze kredytobiorca ma prawo rozwigza¢ umowe o ubezpieczenie kredytu
hipotecznego w okreslonych przypadkach. Ponadto musi by¢ informowany przez
kredytodawce o mozliwosci i terminach wypowiedzenia takiego ubezpieczenia.
Zgodnie z HPA W przypadku gdy wysokos¢ kredytu (wskaznik LTV) osiggnie poziom
78% wartosci poczatkowej, ubezpieczenie musi by¢ automatycznie rozwigzane.

Kryzys na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych z 2007 roku zmienit rynek
ubezpieczen Mortgage Insurance w USA i w znacznym stopniu wptynat na kondycje
finansowa firm ubezpieczeniowych. Wedtug Washington Post’°, na przestrzeni
ostatnich osSmiu miesiecy, w okresie styczen — sierpien 2008 roku, najwieksi
amerykanscy ubezpieczyciele z sektora M| wyptacili 6 mld USD odszkodowan, z czego
tylko w Il kwartale br. 3,8 mld USD. W efekcie straty sektora MI w USA tylko w okresie
o$miu miesiecy tego roku szacowane sg na blisko 2,6 mld USD, w tym 1,7 mld USD w
maju — lipcu 2008 roku. Do tego doszty takze znaczgce przeceny akcji spoétek z sektora
ubezpieczen Ml w USA, ktérych walory spadty o 90% na przestrzeni roku. Dla przyktadu
akcje spotki PMI w sierpniu 2007 roku wyceniane byty na 26,25$ a obecnie juz tylko na
2,795. Wiekszo$¢ ubezpieczycieli w USA odnotowata takze obnizenie ocen
ratingowych. W rezultacie zatamania na rynku nieruchomosci w USA i pogorszenia
sytuacji w sektorze ubezpieczen, czes¢ firm nie jest w stanie sprosta¢ trudnym
wyzwaniom stawianym przez efekty kryzysu. | tak, w sierpniu 2008 roku, Triad
Guaranty Insurance Corporation podjat decyzje o wycofaniu sie z rynku
amerykanskiego. Byto to m.in. wynikiem odnotowania wysokich strat z dziatalnosci
ubezpieczeniowej, koniecznoscia wyptaty odszkodowan i obnizenia przez agencje
ratingowe ocen.

Elastycznos$¢ produktu MI umozliwia szybkie reagowania na zachodzgce zmiany. | tak,
w efekcie kryzysu na rynku kredytow hipotecznych w USA mozna oczekiwa¢ podjecia
dziatan przez najwiekszych ubezpieczycieli. Bedg one zmierzaty w kierunku:

= podwyzszenia poziomu wktadu wtasnego kredytobiorcy do min. 10%,

=  podwyzszenia wymogoéw w zakresie oceny zdolnosci kredytowej (wyzszy credit
score),

= podwyzszenia wysokosci sktadek ubezpieczeniowych.

Najblizszy okres kilku miesiecy bedzie z pewnoscig sprawdzianem dla amerykanskich
firm oferujgcych ubezpieczenie MI w zakresie kondycji finansowej i kapitatowej. Kryzys

%% Renae Merle, Washington Post, Mortgage Insurers’ Losses Mount, Problems Feed Fears That Squeeze
on loans Could Worsen, 14.08.2008.
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na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych w istotnym stopniu wptynie na
weryfikacje  systemdédw  tworzenia i zarzadzania rezerwami w  firmach
ubezpieczeniowych.

2.2.2 Rynek kanadyjski

Zgodnie z kanadyjskim prawem bankowym, kazdy kredyt hipoteczny charakteryzujacy
sie wktadem wtasnym na poziomie nizszym niz 20%>! musi posiada¢ ubezpieczenie od
ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy, czyli tzw. mortgage loan insurance (MLI).

Gtéwnym dostawcg ubezpieczen kredytéw hipotecznych w Kanadzie jest instytucja
rzgdowa — Canada Mortgage and Housing Corporation (CMHC), ktéra powstata w
latach 40. XX wieku. CMHC odpowiedzialna jest za sprawy mieszkaniowe w Kanadzie,
ubezpieczenia kredytdw hipotecznych, rynek wtérny wierzytelnosci hipotecznych,
polityke mieszkaniowa i badania w zakresie rynku mieszkaniowego. CMHC ma za
zadanie tworzenie nowych opcji finansowania mieszkalnictwa w Kanadzie oraz
wspieranie rozwoju mieszkalnictwa w segmencie mniej zamoznych gospodarstw
domowych.

Wedtug danych CMHC, rocznie wydawanych jest ponad 650 tys. polis w zakresie
ubezpieczenia kredytow hipotecznych. Rekordowym rokiem w latach 2004-2007 okazat
sie rok 2007, w ktérym podpisano ponad 800 tys. umoéw.

1 W kwietniu 2007 roku obnizony zostat poziom wymaganego udziatu wtasnego kredytobiorcy z 25% do
20%, ktory kwalifikuje do wziecia kredytu bez ubezpieczenia MLI.
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Wykres 2.4.

Liczba wydanych ubezpieczen kredytow hipotecznych przez CMHC w Kanadzie
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Zrédto: Instytut Badari nad Gospodarkq Rynkowg na podst. danych Canada Mortgage and Housing
Corporation, 2008-2012, Summary of the Corporate Plan.

Monopol panstwowej CMHC byt na tyle znaczacy, iz w 1996 r. zaprzestata dziatalnosci
ostatnia prywatna instytucja. Po kilku latach, dziatalno$¢ na rynku kanadyjskim podjeta
ponownie pierwsza firma prywatna— GE Capital Corporation.

Rzad kanadyjski, w celu poprawy konkurencyjnosci na rynku ubezpieczen kredytow
hipotecznych, zobowigzat sie do wudzielania gwarancji prywatnym firmom
ubezpieczeniowym, dziatajgcym na rynku kredytow hipotecznych. Gwarancja rzgdowa
daje bankom pewno$é pokrycia wszystkich zobowigzan, w przypadku bankructwa
ubezpieczyciela. Obecnie na rynku kanadyjskim funkcjonujg jedynie dwie firmy
prywatne: Genworth Financial Canada i AIG United Guaranty Canada. Ich udziat w
kanadyjskim rynku ubezpieczen kredytéw hipotecznych szacowany jest na ok. 30%%.
Do niedawna na rynku kanadyjskim istniata jeszcze firma PMI Canada, ale w sierpniu
2008 roku podjeta decyzje o wycofaniu sie z rynku®, w zwiazku z trudna sytuacja
globalng po kryzysie na amerykanskim rynku subprime.

Rzagdowa agencja finansowania budownictwa mieszkaniowego (CMHC) gwarantuje
100% zabezpieczenie kredytu hipotecznego dla oséb prywatnych. Koszt ubezpieczenia
kredytu hipotecznego w CMHC zalezy od ryzyka mierzonego m.in. wskaznikiem LTV,
czyli relacjg wielkosci udzielonego kredytu do ceny nabycia nieruchomosci i waha sie

2 Garry Marr, Financial Post, Mortgage insurers push to keep zero-down loans, 15.07.2008.
% Canadian Mortgage news & Canada’s Mortgage Trends, And Then There Were 3. PMI Out of Canada,
7.08.2008.
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od 0,50% do 3,10% wielkosci zaciggnietego kredytu. Im udziat wtasny kredytobiorcy
jest nizszy, tym koszt ubezpieczenia MLI jest wyzszy.

Tabela 2.3.
Wielkos¢ sktadki ubezpieczeniowej MLI w Kanadzie

LTV Wielkosc¢ sktadki ubezpieczeniowej

(% wielkosci kredytu)

LTV 2 65% 0.50
75% > LTV > 65% 0.65
80% > LTV > 75% 1.00
85% > LTV > 80% 1.75
90% > LTV > 85% 2.00
95% > LTV > 90%

Traditional Down Payment 2.75

Flex Down 2.90
97% > LTV > 95%

Traditional Down Payment 2.90

Non-Traditional Down Payment 3.00
100% = LTV > 97% 3.10

Zrédto: Canada Mortgage and Housing Corporation, Sierpieri 2008.

Z reguty ciezar ubezpieczenia przenoszony jest przez banki na kredytobiorcow. Sktadka
ubezpieczeniowa jest z reguty pobierana z gory, w momencie uzyskania kredytu i
podpisania umowy z bankiem.

Wedtug danych CMHC, co trzeci dom w Kanadzie zostat zakupiony z wykorzystaniem
ubezpieczenia typu MI. W efekcie, wielu Kanadyjczykdéw mogto przystgpi¢ do zakupu
nieruchomosci znacznie wczesniej niz w sytuacji, gdyby stosowne ubezpieczenie nie
funkcjonowato. Wedtug danych Ministerstwa Finanséw Kanady24, rynek kredytéw
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku (tzw. sub-prime mortgage originator) jest jednak
w Kanadzie relatywnie maty i stanowi mniej niz 5% catego rynku.

W zwigzku z kryzysem na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych i jego
konsekwencjami dla gospodarki USA, rzad kanadyjski podjat dziatania zmierzajace do
zminimalizowania potencjalnego ryzyka kryzysu w Kanadzie w przysztosci. W tym celu
wprowadzone zostaty nowe ramy prawne w zakresie ubezpieczen kredytéw

2 Department of Finance, Canada, Back grounder Residential Mortgage Insurance, Strength of the
Canadian Housing and Mortgage Markets.
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hipotecznych (The New Mortgage Insurance Guarantee Framework). Nowe zasady
zaczng obowigzywaé od 15 pazdziernika 2008 roku. Podstawowe zmiany w
funkcjonowaniu ubezpieczen kredytéw hipotecznych w Kanadzie dotyczyé beda
nastepujacych kwestii:

= ubezpieczenie kredytow hipotecznych gwarantowanych przez rzad kanadyjski
bedzie mozliwe tylko dla kredytéw, ktdorych wskaznik LTV nie przekroczy
poziomu 95% (dotychczas byto mozliwe LTV = 100%) i kredytobiorca wniesie 5%
udziat wtasny,

= okres spfaty kredytu hipotecznego z wykupionym ubezpieczeniem MIG i
gwarancjg rzgdowa nie bedzie maogt przekroczyc 35 lat (dotychczas 40 lat),

= kredyt hipoteczny z wykupionym ubezpieczeniem MIG i gwarancjg rzgdowa
bedg mogli uzyska¢ konsumenci, ktérych ocena wiarygodnosci kredytowej
(credit score) sporzadzona przez jedng z trzech kanadyjskich firm (Equifax,
TransUnion lub North Credit Bureaus) wyniesie co najmniej 620 punktéw (w
skali od 300 do 900).

Planowane przez kanadyjski rzagd zmiany w funkcjonowaniu ubezpieczenia kredytow
hipotecznych idg zatem w kierunku wiekszego bezpieczenstwa na rynku i zaostrzenia
procedur udzielania kredytéw hipotecznych, szczegdlnie w segmencie klientow
charakteryzujacych sie niskg wiarygodnoscig kredytowa.

Zasadnicza rdéznica pomiedzy amerykanskim a kanadyjskim rynkiem ubezpieczen
kredytow hipotecznych zwigzana jest z poziomem rozwoju wtdrnego rynku
wierzytelnosci hipotecznych. O ile w Stanach Zjednoczonych, powszechnie stosowang
praktykg w bankach jest sekurytyzacja kredytow hipotecznych, o tyle w Kanadzie
wiekszos$¢ udzielonych kredytow pozostaje w bilansach bankéw. Rynek wtérny w
Kanadzie jest relatywnie stabo rozwiniety.

2.2.3 Rynek brytyjski

Ubezpieczenie kredytéw hipotecznych funkcjonuje na rynku brytyjskim od ponad 30 lat
i nosi nazwe mortgage indemnity guarantee (MIG). Coraz powszechniej uzywana jest
takze nazwa high lending charge (HLC).

W przesztosci ubezpieczenia typu MI byly w Wielkiej Brytanii oferowane przez
uniwersalnych ubezpieczycieli. Lata 90. XX wieku pokazaty jednak, ze system
gromadzenia rezerw na wyptate odszkodowan dla bankéw nie odpowiada realnemu
ryzyku ponoszonemu przez ubezpieczycieli. W efekcie poniesionych przez sektor
ubezpieczeniowy strat z tytutu koniecznosci realizacji umow z bankami, wprowadzono
dwie zasadnicze zmiany w sposobie funkcjonowania ubezpieczen typu Ml w Wielkiej
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Brytanii. Po pierwsze, znaczaco podniesione zostaly koszty ubezpieczenia (w
niektorych przypadkach o 60%). Po drugie, firmy ubezpieczeniowe wprowadzity
element koasekuracji polegajgcy na wspdtuczestniczeniu bankéw w ryzyku poprzez
ponoszenie 20% kosztéw w przypadku zaprzestania sptaty kredytu przez kredytobiorce
i koniecznosci realizacji umowy ubezpieczenia.

Zmiana koncepcji funkcjonowania ubezpieczen kredytow hipotecznych w latach 90. XX
wieku w Wielkiej Brytanii polegajaca na wzroscie kosztéw i ryzyka dla bankow,
spowodowata znaczacy spadek popytu bankdw na tego rodzaju ustugi. Z drugiej strony
umozliwito to jednak rozwdj firm specjalistycznych dziatajagcych w segmencie
ubezpieczen kredytéw hipotecznych.

Obecnie, na brytyjskim rynku ubezpieczen kredytow hipotecznych aktywnie dziatajg
przede wszystkim globalne firmy specjalizujgce sie w tej dziedzinie — PMI Europe,
Genworth, AlG United Guaranty, lecz takze brytyjska firma Brit Insurance.

Ubezpieczenie kredytu hipotecznego w Wielkiej Brytanii jest dobrowolne i jest z reguty
wymagane, gdy relacja wielkosci kredytu do wartosci zakupywanej nieruchomosci
przekracza 75%. Ostatnio pojawiajg sie jednak opinie, ze dopuszczalny przez banki
poziom LTV powinien oscylowa¢ wokdt 60-70%.

Wielkos¢ sktadki ubezpieczeniowej uzalezniona jest od ryzyka — oceny wiarygodnosci
kredytowej klienta oraz wielkosci wskaznika LTV i wynosi przecietnie 7-8% wartosci
brakujacego wktadu wtasnego kredytobiorcy®®, chociaz moze dochodzi¢ w niektérych
przypadkach nawet do 12%. Strone, ktéra ponosi koszt ubezpieczenia, okresla umowa
miedzy bankiem a kredytobiorcy. Jest to zatem specyfika rynku brytyjskiego, gdyz w
innych krajach, koszt ubezpieczenia pokrywa z reguty kredytobiorca.

Sktadki ubezpieczeniowe mogg by¢ optacone z gdry, na poczatku umowy kredytowej
(co jest wariantem tanszym), lub wigczone do kredytu i sptacane w okresach
miesiecznych (wariant drozszy). Ochronie ubezpieczeniowej MIG podlega czesc¢
kredytu stanowigca roéznice pomiedzy wielkoscig LTV danego kredytu a LTV
wynoszacym 75% (uznawanym przez banki za relatywnie bezpieczny poziom). Okres
ochrony ubezpieczeniowej trwa przecietnie od 3 do 10 lat.

Z danych zebranych przez IBnGR wynika, ze ok. 5% wszystkich udzielonych kredytow
hipotecznych w Wielkiej Brytanii posiada ubezpieczenie MIG. Relatywnie niski odsetek
ubezpieczenn Ml w tym kraju wynika z faktu, iz ponad 90% kredytow hipotecznych
charakteryzuje sie wskaznikiem LTV na poziomie nizszym niz wymagany przy
ubezpieczeniu Ml (czyli ok. 75-80%).

» Brakujacy wktad wtasny to kwota kredytu przekraczajgca maksymalny, akceptowany przez bank
poziom LTV
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Wykres 2.5.
Struktura brytyjskiego rynku kredytéw hipotecznych z uwzglednieniem poziomu LTV
(stan na koniec | kw. 2008 roku)

OLTV =0-75% OLTV =75-90%
OLTV =90-95% ELTV =95-100%
Zrédto: Financial Services Authority, Milar Statistic: August 2008 edition.

W latach 1999-2000 w Wielkiej Brytanii doszto do ostrej krytyki zasad funkcjonowania
ubezpieczenia MIG. Chodzito o kilka kwestii. Po pierwsze, ze ubezpieczenie nie chroni
w zaden sposoéb kredytobiorcy, ktéry z reguty ponosi ciezar ubezpieczenia. Po drugie, w
przypadku koniecznosci wyptaty odszkodowania bankowi, ubezpieczyciel ma prawo
zatozyé sprawe w sadzie kredytobiorcy i dochodzi¢ od niego wyptaconych bankowi
pieniedzy. W efekcie, pomimo optacania sktadek przez konsumenta, jego interes nie
jest w zaden sposob chroniony. Dodatkowo kredytodawcy nie informowali klientéw o
fakcie, iz wykupywane przez nich ubezpieczenie nie zabezpiecza interesow
kredytobiorcy a jedynie interesy banku. Po trzecie wskazywano, ze w przypadku
ryzykownych kredytéw (LTV powyzej 80%), kredytodawcy wymagali od kredytobiorcy
wykupienia ubezpieczenia typu MIG i jednoczesnie pobierali wyzsze oprocentowanie.
W takiej sytuacji, za wyzsze ryzyko, klient ptacit dwukrotnie.

W efekcie krytyki MIG wielu kredytodawcéw w Wielkiej Brytanii zrezygnowato z tego
typu ubezpieczen kredytow hipotecznych lub przejeto na siebie ciezar kosztow
ubezpieczenia. HSBC zaprzestat stosowania MIG w lipcu 2000 r. a Nationwide Building
Society we wrzesniu 2000 r*®. Dodatkowo Financial Services Authority wprowadzito
CAT Standards (Charges, Access and Terms). CAT jest zbiorem dobrych praktyk w
zakresie polityki informacyjnej w relacjach bank — klient. Zgodnie z CAT, informacja

*® Kosztéw MIG nie pobierajg od klienta takze m.in. nastepujgce instytucje: Egg, Lloyds TSB, Woolwich.

40



Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa

zwigzana z kredytem hipotecznym powinna by¢ prosta, rzetelna, fatwa do zrozumienia
i bezposrednio przekazana klientowi.

Obecnie, ok. 120 podmiotéw oferujacych kredyty hipoteczne w Wielkiej Brytanii
stosuje nadal ubezpieczenia typu MIG, co stanowi ok. 75% wszystkich dostawcow.
Brytyjscy doradcy kredytowi, w przypadku kredytéw charakteryzujgcych sie niskim
wktadem wtasnym, rekomendujg zaciggniecie kredytu w instytucjach finansowych nie
stosujgcych ubezpieczenia MIG.

Warto jednak podkresli¢, ze wsrdd 25% brytyjskich instytucji, ktore zrezygnowaty ze
stosowania ubezpieczenia MIG byt m.in. Northern Rock Bank, ktéry stracit ptynnosc
podczas tzw. kryzysu amerykanskiego rynku subprime. We wrzes$niu 2007 roku
Northern Rock zwrécit sie do Banku Anglii (tzw. kredytodawca ostatniej instancji) o
udzielenie pomocy finansowe;j i jako jedyny w Wielkiej Brytanii otrzymat pomoc od
tzw. Tripartite Authority - Banku Anglii, FSA | HM Treasury.

2.2.4 Inne rynki europejskie - rynek hiszpanski i wtoski
Rynek hiszpanski

W Hiszpanii, ubezpieczenie kredytu hipotecznego funkcjonuje pod nazwg seguro de
crédito hipotecario od 2003 roku. Zasady funkcjonowania wzorowane byly na
brytyjskim ubezpieczeniu MIG. Seguro de crédito hipotecario oferowane jest wytgcznie
przez podmioty prywatne — globalne, wyspecjalizowane w ubezpieczeniach Mi
korporacje — Genworth, AIG UG i PMI Europe oraz hiszpanskg uniwersalng firme
ubezpieczeniowq - Caser Segur0527.

Ubezpieczenie kredytu hipotecznego w Hiszpanii jest dobrowolne i w praktyce stuzy
zabezpieczeniu kredytow hipotecznych o wskazniku LTV znajdujacym sie w przedziale
80% - 97%. Ochrona obejmuje z reguty caty okres trwania kredytu (ok. 30-40 lat).
Zabezpieczenie typu MI w Hiszpanii pokrywa przecietnie od 20% do 25% wielkosci
kredytu.

Produkty MI w Hiszpanii s3 w znacznym stopniu skierowane do segmentu
nierezydentdéw, z uwagi na relatywnie wysoki ich odsetek w hiszpanskim rynku
mieszkaniowym.

Obecnie jakos¢ portfela kredytéw hipotecznych w Hiszpanii jest wysoka. Odsetek
kredytéw nieregularnych w tym segmencie wynosi jednie ok. 0,4-0,5% (tabela 2.4.).
Poziom wskaznika LTV kredytéw hipotecznych uznac¢ nalezy za bardzo bezpieczny.
Wynosi on, zaleznie od banku, od 52,4% (Banco Sabadell) do 59,1% (Banco Popular).

7 Caja de Seguros Reunidos.
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Natomiast kredyty charakteryzujgce sie wskaznikiem LTV na poziomie wyzszym niz 80%
stanowig ok. 7-8% portfela kredytéw hipotecznych w Hiszpanii.

Tabela 2.4.
Podstawowe charakterystyki rynku kredytéw hipotecznych w Hiszpanii w wybranych
bankach (na koniec 2007 roku)

BBVA Popular Sabadell Banesto Bankinter
Wskaznik nieregularnych
kredytdéw hipotecznych (NPL) 0,50 0,60 0,43 0,50 0,17
(w %)
Sredni poziom wskaznika LTV
udzielonych kredytéw 53,1 59,1 52,4 56,0 57,8
hipotecznych (w %)
Kredyty hipoteczne z LTV>80%

, 10,6 5,8 10,0 7,5

(w %)
Sredni okres zapadalnoéci

19,3 17,0 17,9 19,0 18,6

kredytu hipotecznego (lata)
Zrédto: Morgan Stanley, Spanish Banks, Testing an ERM Crisis Replay, 4 August 2008.

Dane zebrane przez IBnGR wskazujg na wysoki stopienn wykorzystania ubezpieczenia
typu Ml w segmencie kredytow o wysokim ryzyku. Blisko 75% kredytow hipotecznych o
LTV> 80% jest zabezpieczonych przy pomocy MI. W okresie 2003-2007 ubezpieczonych
zostato tgcznie ok. 125 tys. kredytédw hipotecznych.

Rynek wtoski

We Whtoszech, ubezpieczenie typu MI funkcjonuje od 2003 roku i oferowane jest przez
podmioty prywatne, w tym m.in. PMI i AIG UG.

Prawo bankowe we Witoszech reguluje maksymalny poziom wskaznika LTV dla
kredytéw hipotecznych, ktéry wynosi obecnie 80%. W przypadku kredytu o LTV
przekraczajgcym 80%, wymagane jest dodatkowe ubezpieczenie gwarantujgce
pokrycie potencjalnych strat banku do wysokosci 80% wartosci kredytowanej
nieruchomosci. Ochrona ubezpieczeniowa obowigzuje do momentu, gdy wskaznik LTV
kredytu hipotecznego spadnie ponizej 80%.

Tradycyjnie, wtoski rynek kredytow hipotecznych charakteryzuje sie wysokim,
wymaganym przez banki wktadem wiasnym na nabycie nieruchomosci
wspotfinansowanej poprzez kredyt, na poziomie 40-50%. W efekcie, pierwszy zakup
mieszkania przypada na 35-40 rok zycia przecietnego Wtocha. Ubezpieczenie typu Ml
ma wiec we Wtoszech za zadanie umozliwienie szybszego dostepu do kredytu na
nieruchomosci mtodszym osobom.
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3 Korzysci zwigzane z wdrozeniem ubezpieczen typu Mortgage
Insurance w Polsce z perspektywy bankow, systemu bankowego
oraz gospodarki, Bfazej Lepczynski

Od kilku lat w Polsce bardzo dynamicznie rozwija sie rynek hipotecznych kredytéw
mieszkaniowych. Tempo wzrostu tego rynku jest imponujgce. W latach 2005-2007
Srednie tempo wzrostu wolumenu hipotecznych kredytéow mieszkaniowych wyniosto
prawie 50%%. Szybki wzrost rynku hipotecznych kredytéw mieszkaniowych utrzymuje
sie rowniez w 2008 roku. Tempo wzrostu biznesu w obszarze kredytéw
mieszkaniowych poréwnywalne jest obecnie jedynie ze wzrostem rynku Kkart
kredytowych i gotéwkowych.

Dynamiczny rozwdj rynku kredytéw mieszkaniowych w ostatnich kilku latach w Polsce
stymulowany byt przede wszystkim rosngcymi cenami mieszkan i relatywnie niskimi
stopami procentowymi. Pod uwage nalezy réwniez wzig¢ dobrg koniunkture
gospodarczg w ostatnich trzech latach, wzrost realnych dochoddéw ludnosci i spadek
bezrobocia.

W rezultacie dynamicznego rozwoju rynku, wolumen kredytéw osiggnat na koniec
czerwca 2008 roku wartos¢ blisko 137 mld zt (31 grudnia 2005 roku — 50,4 mld zt).
Relacja hipotecznych kredytow mieszkaniowych do PKB wzrosta z 5,1% w 2005 roku do
ponad 10% na koniec 2007 roku.

Prognozy wzrostu wolumenu hipotecznych kredytow mieszkaniowych w Polsce do
2012 roku s3 obiecujgce. Z prognoz IBnGR sporzadzonych w kwietniu 2008 roku
wynika, ze gtdbwnym motorem wzrostu kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach
2008-2012 bedzie mechanizm konwergencji, wynikajacy z ogromnego dystansu
poziomu rozwoju rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych w Polsce w relacji do
UE-15%.

IBhGR szacuje, ze warto$¢ portfela hipotecznych kredytow mieszkaniowych w roku
2012 moze ksztattowac sie od 294 do 370 mld 2°. Zaktadajac, ze PKB dla Polski
wyniesie w 2012 roku ok. 1700 mld zt, relacja hipotecznych kredytow mieszkaniowych
do PKB wyniostaby woéwczas ok. 18-22%. Pomimo przewidywanego dynamicznego
rozwoju rynku hipotecznych kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach 2008-2012,
relacja kredytéw hipotecznych do PKB bedzie nadal znacznie nizsza niz obecny poziom
tego wskaznika w krajach wysoko rozwinietych. Dla poréwnania sredni poziom relacji

2w poszczegdlnych latach ksztattowato sie odpowiednio na poziomie: 40,9% (2005), 54,0% (2006) oraz
50,3% (2007).
% |. Pawtowicz, Biznes i ryzyko dla bankéw na rynku kredytow mieszkaniowych do roku 2012, materiat
Eoowielony, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk, kwieciert 2008.

Tamze.
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kredytéw mieszkaniowych do PKB wynosi w UE ok. 50%, a w USA jest jeszcze wyzszy i
przekracza 70%.

Szybki wzrost wolumenu mieszkaniowych kredytéw hipotecznych powoduje wzrost
znaczenia bankowosci hipotecznej w strategiach biznesowych bankdéw dziatajgcych w
Polsce. Co wiecej, wraz z dynamicznym rozwojem akcji kredytowej rosnie ryzyko na
tym rynku. Banki rozwijajgc akcje kredytowg docierajg do coraz mniej zamoznych grup
klientow.

Dobra koniunktura gospodarcza i rosngca konkurencja miedzybankowa doprowadzity
w ostatnim czasie do znacznego rozluznienia polityki kredytowej bankéw w zakresie
kredytéw mieszkaniowych. tagodzenie polityki kredytowej bankow polegato przede
wszystkim na wydtuzaniu maksymalnego okresu kredytowania nawet do 40-50 lat oraz
obnizaniu marz kredytowychal, ktore obecnie nalezg do najnizszych w krajach UE.

Z badan przeprowadzonych przez IBhGR/GAB*? w kwietniu 2008 roku wynika tez, ze
pojawity sie na polskim rynku kredytow hipotecznych zjawiska, ktdre zagrazaja
bezpiecznemu rozwojowi tego rynku w przysztosci. Powszechng praktykg bankow stato
sie udzielanie kredytéw hipotecznych, dla ktorych wysokos¢ raty kredytowej
przekracza poziom 60% PTI (payment to income). Jest to poziom zbyt wysoki, poniewaz
z reguty za bezpieczny uznaje sie poziom 50% PTI.

Co wiecej, coraz czesciej banki oferujg rowniez kredyty o LTV (loan to value)
przekraczajgcym poziom 100%. Czesto takze banki nie uwzgledniajg ryzyka stopy
procentowe] przy obliczaniu zdolnosci kredytowej.

Do takich praktyk sktania kredytodawcow przede wszystkim nasilajgca sie konkurencija
na rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. Obecnie takie praktyki nie znajduja
odzwierciedlenia w pogarszajacej sie jakosci portfela kredytowego. Kwoty kredytéw
zagrozonych nie wzrastajg, a wskaznik kredytow zagrozonych w kredytach
mieszkaniowych wyniost w grudniu 2007 roku 1,2%. Pomimo tego nalezy pamietac, ze
nieroztropnos¢ bankow w zakresie polityki kredytowej moze doprowadzi¢ do
znacznego pogorszenia jakosci portfeli kredytowych bankéw, zwtaszcza w okresach
stabszej koniunktury gospodarczej.

W tym kontekscie warto sie zastanowi¢ nad podstawowymi zaletami i korzysciami
ubezpieczenia typu Mortgage Insurance (Ml). W odrdznieniu bowiem od stosowanego
w Polsce ubezpieczenia niskiego wktadu wtasnego, ubezpieczenie typu MI posiada
pewne wazne zalety (m.in. charakteryzuje sie zazwyczaj kwotg ochrony pozostajgcg na

31 70b. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa, czerwiec 2008, s. 33.
%2 A. Saniewski, Zasady odpowiedzialnego kredytowania, materiaty konferencyjne GAB, Zarzgdzanie
wartoscig instytucji finansowych, Gdansk, 24 kwietnia 2008 roku.
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statym poziomie w catym okresie trwania kredytu), ktdre powinny sktania¢ banki
krajowe do szerszego wykorzystania tego instrumentu ubezpieczeniowego.

Korzysci zwigzane z ubezpieczeniami typu MI mozna analizowaé z punktu widzenia
instytucji  kredytowych, podmiotdw oferujacych tego typu ubezpieczenia,
kredytobiorcow, catego systemu finansowego oraz gospodarki. W niniejszym
opracowaniu skoncentrowano sie na korzysciach z perspektywy bankdw oraz systemu
bankowego.

Na ponizszym rysunku zostaty przedstawione podstawowe korzysci dla
kredytodawcow (bankéw) zwigzane z wykorzystaniem ubezpieczenia Mortgage
Insurance.

Rysunek 3.1.
Wykorzystanie ubezpieczenia MI — potencjalne korzysci dla bankéw w Polsce

TRANSFER RYZYKA
KREDYTOWEGO DO
SEKTORA
UBEZPIECZENIOWEGO

hi

REDUKCIJA WYKORZYSTANIE
WYMOGU K PRZEZ BANK

KAPITALOWEGO MORTGAGE INSURANCE

1l

ULATW IENIE
SEKURYTYZACIJI
KREDYTOW
HIPOTECZNYCH

ROZWOJ OFERTY
KREDYTOW EJ
o
RELATYW N IE
WYSOKIM LTV

i

Zrédto: Instytut Badar nad Gospodarkg Rynkowg.

Z perspektywy instytucji kredytowych zdecydowanie najwazniejszg korzyscig wigzaca
sie ze stosowaniem ubezpieczenia typu MI jest mozliwos¢ transferu czesci ryzyka
kredytowego do instytucji ubezpieczeniowej. Instytucja kredytowa wykupujac
ubezpieczenie Ml przenosi bowiem czes¢ ryzyka zwigzanego z kredytem hipotecznym
na firme ubezpieczeniowy. Ubezpieczenie pozwala zatem bankom zdywersyfikowac
ryzyko kredytowe.

Ubezpieczeniu podlegajg z reguty kredyty o wysokim poziomie LTV. Najczesciej banki
ubezpieczajg kredyty, ktérych LTV wynosi 80% i wiecej. Doswiadczenia renomowanych
agencji ratingowych (Fitch, Standard&Poor’s oraz Moody’s) wskazujg, ze im wyzsze LTV
tym wieksze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci (propability of default). Ryzyko
niewyptacalnosci (default risk) kredytobiorcy skokowo wzrasta od LTV na poziomie
80%. Ubezpieczenie czesci kredytu pow. 80% LTV znacznie zatem zmniejsza ryzyko

45



Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa

banku i w ten sposéb banki mogg by¢ bardziej sktonne do udzielania kredytéw o
relatywnie wysokim LTV.

Firmy ubezpieczeniowe oferujgce ubezpieczenia typu MI z reguty dysponujg takze
duzym doswiadczeniem w zakresie tworzenia nowych produktéw hipotecznych oraz w
zakresie zarzgdzania ryzykiem kredytowym. Co wiecej firmy ubezpieczeniowe sg
zainteresowane doktadng oceng ryzyka kredytowego w celu unikniecia strat.

Krajowe banki moga wykorzysta¢ to doswiadczenie w celu usprawnienia swoich
systeméw zarzadzania ryzykiem kredytowym, zwtaszcza w zakresie oceny wnioskow
kredytowych ztozonych przez klientow o podwyzszonym ryzyku. Banki mogg réwniez
poszukiwaé¢ synergii z firmami ubezpieczeniowymi oferujgcymi MI na etapie
przygotowywania nowych produktow hipotecznych.

Ubezpieczenie MI moze okaza¢ sie pomocne w przypadku sekurytyzacji kredytow
hipotecznych. M| oferowane przez podmioty ubezpieczeniowe o wysokim ratingu jest
bowiem zewnetrznym instrumentem poprawy jakosci kredytowej w transakcjach
sekurytyzacyjnych (external credit enhancement) i stuizy ograniczaniu ryzyka
zwigzanego z aktywami bazowymi.

Stosowanie instrumentéw wzmacniajgcych transakcje sekurytyzacyjne (credit
ehancement) jest wymagane przez agencje ratingowe na etapie przyznawania oceny
ratingowej sekurytyzowanym papierom wartosciowym. Ubezpieczenie Ml moze zatem
by¢ wainym czynnikiem poprawiajgcym jakos¢ sekurytyzowanych kredytow i
przyczynia¢ sie do uzyskania lepszej oceny ratingowej, a tym samym moze
spowodowaé obnizenie kosztu pozyskania kapitatu. Im wyzsza bowiem ocena
przyznana przez agencje ratingowa tym nizszy koszt pozyskania kapitatu.

Do tej pory nie przeprowadzono w Polsce transakcji sekurytyzacyjnych kredytow
hipotecznych. Banki posiadaty bowiem zbyt mate portfele kredytow hipotecznych oraz
nie miaty problemow z ptynnoscig. Relacja kredytow do depozytéw od sektora
niefinansowego w polskim sektorze bankowym ksztattowata sie bowiem ponizej
jednosci.

Jednak ta sytuacja ulegta zmianie w wyniku znacznie wolniejszego wzrostu depozytow
niz kredytéw w polskich bankach w ostatnich kilku latach. W efekcie relacja wolumenu
kredytéw do wolumenu depozytdw wyniosta na koniec 2007 roku 1,02.

Z prognoz IBnGR wynika, ze w latach 2008-2012 nastgpi dalszy wzrost tej relacji. Na
koniec 2012 roku moze ona wzrosng¢ do poziomu 1,2. Oznacza to, ze skonczyt sie
okres nadptynnosci polskiego sektora bankowego, rozumianej jako nadwyzka
depozytéw nad kredytami. Co wiecej, trudno oczekiwa¢ zmiany tej sytuacji w
najblizszych latach. Ta nowa sytuacja jest bowiem charakterystyczna dla krajow
wysoko rozwinietych. Krajowe banki bedg miaty zatem wieksze trudnosci w
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pozyskiwaniu sSrodkéw na dziatalnos¢ kredytowa. W takiej sytuacji z pewnoscig
wzrosnie zainteresowanie bankow sekurytyzacja kredytéw hipotecznych, ktoérych
portfele sg coraz wieksze. Szersze wykorzystanie ubezpieczen MI mogtoby sta¢ sie
waznym czynnikiem wzmacniajagcym rozwoj sekurytyzacji mieszkaniowych kredytow
hipotecznych w Polsce. Jest to bowiem instrument podnoszacy jakos¢ transakcji
sekurytyzacyjnych honorowany przez renomowane agencje ratingowe.

Poprzez podniesienie jakosci portfela sekurytyzowanych kredytéw ubezpieczenie M
utatwia sekurytyzacje, przyczyniajac sie tym samym do poprawy zarzadzania
ptynnoscig, efektywnoscia i adekwatnoscig kapitatowa. Sekurytyzacja bowiem jest
technika finansowg poprawiajgcg ptynnos¢, wyptacalnosé i rentownos¢ banku.

Z punktu widzenia bankow istotng sprawg jest uznawalno$¢ Ml jako instrumentu
nierzeczywistej ochrony kredytowej. To pytanie powstaje w kontek$cie wdrazania w
Polsce dyrektywy CRD (Capital Requirements Directive). Dyrektywa ta okresla nowe
standardy w zakresie pomiaru adekwatnosci kapitatowej dla bankéw i opiera sie na
tzw. Nowej Umowie Kapitatowej (Bazylei Il).

W polskim sektorze bankowym dyrektywa CRD jest wdrazana poprzez nowelizacje
Prawa Bankowego oraz uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego. 13 marca 2007 roku
Komisja Nadzoru Bankowego (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego) przyjeta
uchwate 1/2007. Uchwata dotyczy nowych wymogoéw kapitatowych dla bankéw i
stanowi obok kilku innych uchwat fundament dla wdrozenia nowych wymogdéw
kapitatowych w krajowych bankach. W zatgczniku XVII do niniejszej uchwaty
przedstawiono kryteria kwalifikacji poszczegdlnych form ochrony kredytowej jako
metody ograniczania ryzyka kredytowego.

Pytanie o uznanie MI jako instrumentu ochrony kredytowej wigze sie z faktem, ze w
zataczniku do uchwaty 1/2007 nie wskazuje sie wprost na MI jako technike
nierzeczywistej ochrony kredytowej. Uchwata wskazuje bowiem tylko na gwarancje lub
kredytowy instrument pochodny jako instrumenty nierzeczywistej ochrony
kredytowej, przy czym dopuszcza inne formy ochrony. W zataczniku XVII par. 5.3.
mozna jednak znalez¢ zapis, ze w przypadku nierzeczywistej ochrony kredytowej w
formie innej niz gwarancja lub kredytowy instrument pochodny, stosuje sie przepisy
niniejszego zatgcznika dot. gwarancji. Ten zapis jednoznacznie wskazuje, ze dopuszcza
sie stosowanie innych technik nierzeczywistej ochrony kredytowej niz wyzej
wymienione.

Powstaje zatem pytanie, czy MI jest zgodne z definicja nierzeczywistej ochrony
kredytowej przedstawiong w zatgczniku do uchwaty KNF nr 1/2007. W opinii IBnGR
ubezpieczenie MI mozna uznac za forme nierzeczywistej ochrony kredytowej w swietle
zatgcznika do uchwaty 1/2007. Ubezpieczenie MI jest bowiem technikg ograniczania
ryzyka kredytowego, w ktdrej zmniejszenie ryzyka kredytowego banku z tytutu
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ekspozycji wynika ze zobowigzania strony trzeciej do zaptacenia okreslonej kwoty w
przypadku niewykonania zobowigzania przez dtuznika lub wystapienia innych,
okreslonych w umowie, zdarzen kredytowychaa.

Podzielamy w ten sposdb opinie Pana Piotra Czubluna — radcy prawnego CMS Cameron
McKenna, przedstawiong w artykule pt. Ubezpieczenie kredytu hipotecznego a
Dyrektywa w sprawie wymogdw kapitatowych — aspekty prawne*, w ktérej
jednoznacznie wskazuje sie, ze Ml jest forma nierzeczywistej ochrony kredytowe;j.

Reasumujgc, w opinii IBnGR ubezpieczenie MI moze by¢ akceptowalng forma
ograniczania ryzyka kredytowego (credit risk mitigation). Oznacza to, ze banki stosujac
MI mogg zmniejszy¢ wielkos¢ wymogu kapitatowego koniecznego do pokrycia ryzyka
kredytowego.

Ubezpieczenie MI mozna postrzega¢ jako instrument wspomagajacy sterowanie
adekwatnoscig kapitatowa bankéw. Z jednej strony moze przyczyni¢ sie bowiem do
uwolnienia kapitatu regulacyjnego poprzez obnizenie wagi ryzyka dla naleznosci
hipotecznych z drugiej zas strony, jest instrumentem podnoszgcym jakos$¢ portfela
sekurytyzowanych kredytow hipotecznych.

Korzysci zwigzane z Ml mozna rozpatrywac nie tylko z mikroekonomicznego punktu
widzenia, ale rowniez z perspektywy rynku kredytéw hipotecznych oraz catego
systemu finansowego.

MI redukujgc poziom ryzyka kredytowego ponoszonego przez banki moze korzystnie
wptywac na przyszty rozwdj rynku mieszkaniowych kredytow hipotecznych w Polsce.
Tego typu ubezpieczenia aktywizujag bowiem polityke kredytowg i wpltywajg
pozytywnie na rozwdj oferty kredytowej o podwyzszonym ryzyku. MI moze zatem by¢
jednym z czynnikdw wptywajgcych na wzrost dostepnosci kredytéw mieszkaniowych
wsrod ludnosci. Utatwia takze uzyskanie kredytu osobom o stabszym standingu
finansowym, ktére nie zawsze dysponujg wktadem wtasnym. To z kolei przyczynia sie
do wzrostu popytu na kredyt hipoteczny, co przektada sie na wzrost popytu na rynku
nieruchomosci i dynamizuje rozwoj tego rynku.

MI to zatem nie tylko korzysci dla kredytodawcéw (bankdéw), ale w sposéb posredni
takze dla spoteczenstwa. Znacznie wieksza czes¢ spofeczedstwa ma dostep do
kredytdéw, przy czym trzeba oczywiscie liczy¢ sie z wyzszg ceng kredytu. Z reguty
bowiem kredytodawcy przerzucajg koszty zwigzane z Ml na kredytobiorcéw. Jest to
dziatanie budzace kontrowersje, poniewaz koszty ubezpieczenia ponosza
kredytobiorcy, chronieni Ml sg banki. Korzysci dla kredytobiorcdw majg zatem wymiar
posredni w postaci szerszej dostepnosci do bardziej zréznicowanej oferty kredytowe;.

3 Zatacznik do uchwaty nr 1/2007 KNB z dnia 13 marca 2007 roku.
** Zob. Zeszyt hipoteczny 24/2007, s. 83 i dalsze.
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Mechanizm potencjalnego wptywu wprowadzenia ubezpieczenia MI na rynek
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych zostat przedstawiony na ponizszym rysunku.

Rysunek 3.2.
Wptyw MI na wzrost znaczenia rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce

Ubezpieczenie
Ml
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wagi ryzyka kapitatu
o n

L Zmniejszenie
Wzmocnle[ue ryzyka
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ptynnosci kredytéw hipotecznych kredyt
banku hipoteczny
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nieruchomosci
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do udzielania
Motzliwos¢ kredytow
ksztattowania o wysokim
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oferty kredytowej

\ O 4

Zrédto: Opracowano w Instytucie Badar nad Gospodarkg Rynkowg.

Wzrost znaczenia
rynku
kredytéw
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Z powyzszego rysunku wynika, ze ubezpieczenie MI przyczyniajac sie do zmniejszenia
ryzyka oraz do uwolnienia kapitatu wtasnego banku poprzez redukcje wagi ryzyka dla
naleznosci hipotecznych zacheca banki do rozwoju oferty kredytowej o wysokim LTV.
W efekcie wzrasta popyt na kredyt ze strony klientéw o stabszym standingu
finansowym. To z kolei przyczynia sie do rozwoju rynku kredytéw hipotecznych i
prowadzi do wzrostu popytu na nieruchomosci.

Przedstawiony mechanizm oddziatuje pozytywnie na rynek, jesli nie prowadzi do
nadmiernej ekspans;ji kredytéw o bardzo wysokim LTV, a zwtaszcza kredytéw o LTV
pow. 100%. Dostepnosc¢ tego typu oferty kredytowej moze sktania¢ czes¢ klientow
starajgcych sie o kredyt hipoteczny do unikania ryzyka poprzez zmniejszenie
zaangazowania wifasnych s$rodkéw. Unikanie ryzyka to z kolei istotny czynnik
kryzysogenny.

Trzeba bowiem pamietaé, ze rynki nieruchomosci majg charakter cykliczny (tzn.
podlegaja wahaniom koniunkturalnym). Cykle na rynkach nieruchomosci z reguty
trwajg kilkanascie lat. Kryzys na rynku nieruchomosci powoduje negatywne
konsekwencje dla bankdédw w postaci spadku wartosci zabezpieczen, rosngcej liczby
niewyptacalnych kredytobiorcow, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu trudnych
kredytow oraz strat.
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Jesli duza czes¢ kredytow jest ubezpieczona, to Ml moze by¢ skutecznym narzedziem
tagodzacym kryzys. Banki w sytuacji kryzysowej moga bowiem wodwczas liczy¢ na
wsparcie finansowe spoza sektora bankowego. Znamiennym jest fakt, ze amerykanski
kryzys hipoteczny nie spowodowat perturbacji na rynku kanadyjskim, gdzie
ubezpieczenia Ml sg obligatoryjne.

W Kanadzie kazdy kredyt hipoteczny o LTV na poziomie co najmniej 80% musi posiadac
ubezpieczenie od ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy, czyli tzw. mortgage loan
insurance (MLI). Instytucje ubezpieczeniowe przejmujg zatem ryzyko zwigzane z
kredytami hipotecznymi i to one w znacznej mierze ponoszg konsekwencje Zzle
udzielonych kredytéw. W zwigzku z tym petnig role dyscyplinujagcg w zakresie
udzielania kredytéw hipotecznych, naktadajgc na banki ograniczenia odnosnie oceny
ryzyka kredytowego.

Obecnie ryzyko wystapienia kryzysu na rynku nieruchomosci w Polsce wydaje sie
niezbyt duze. Niemniej jednak banki powinny w opinii IBnGR rozwazy¢ zwiekszenie
wykorzystania instrumentow ubezpieczeniowych (w tym MI) w dziatalnosci hipotecznej
i przygotowac sie na ewentualny kryzys.

Skutecznos¢ ubezpieczenia MI w duzej mierze zalezy od sity kapitatowej i ratingu
wiarygodnosci finansowej nadanego instytucjom ubezpieczeniowym przez uznane
agencje ratingowe. Przyktadowo w USA ubezpieczenie MI moze by¢ oferowane przez
podmioty posiadajgce rating co najmniej na poziomie podwadjnego A.

Warto rowniez podkresli¢c korzysci systemowe wynikajgce z szerszego stosowania
ubezpieczen typu MI przez banki. Wycena przez firmy ubezpieczeniowe ryzyka
zwigzanego z kredytami hipotecznymi powinna przyczynié sie do lepszej wyceny ryzyka
w segmencie mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. Adekwatna wycena ryzyka jest
dzi$ bardzo waznym problemem na polskim rynku, poniewaz banki zbyt optymistycznie
podchodzg do wyceny ryzyka zwigzanego z kredytami hipotecznymi (zwtaszcza w
zakresie ryzyka stopy procentowej). W opinii IBnGR banki zanizajg wycene ryzyka.

Kolejng wazng kwestig o charakterze systemowym jest wptyw MI na poziom ryzyka
systemowego w sektorze finansowym. W opinii IBnGR MI prowadzi do rozproszenia
(dywersyfikacji) ryzyka w sektorze finansowym, poniewaz ryzyko oprdcz bankéw biorg
na siebie takze instytucje ubezpieczeniowe. Mozna wiec méwic o rozproszeniu ryzyka,
ale nie o jego redukgji.

Ubezpieczenie MI to nie tylko zalety. Trzeba rdéwniez pamieta¢ o ryzykach i
zagrozeniach, ktére wigzg sie ze stosowaniem tego typu ubezpieczen przez banki.
Stosowanie ubezpieczenia Ml stymuluje wzrost sktonnosci do ryzyka ze strony bankow.
Sktania je bowiem do rozwoju ryzykownej oferty kredytowej (o LTV pow. 80%). To z
kolei powoduje, ze kredytobiorcy mogg unikac ryzyka, poniewaz chcgc otrzymac kredyt
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mieszkaniowy nie muszg dysponowa¢ wkfadem wiasnym lub wystarczy im tylko
niewielki w stosunku do sumy kredytu wkfad wfasny. Jest to zatem hazard moralny,
czyli sytuacja kiedy kredytobiorca nie ponosi w petni konsekwencji swoich zachowan.
MI stymulujgc udzielanie kredytéw o wysokim LTV nieuchronnie doprowadzi do
wyksztatcenia sie w Polsce rynku kredytéw o podwyzszonym ryzyku.

Banki muszg rozwazy¢ korzysci i koszty wynikajgce z ubezpieczenia MI. Ubezpieczenie
to bowiem réwniez koszty dla bankdéw i trzeba je uwzgledni¢ w wycenie produktu.

Konkludujac ubezpieczenia typu MI powinny znalez¢ szersze zastosowanie i uznanie w
krajowych instytucjach kredytowych. Stanowig bowiem istotny instrument
pozwalajgcy bankom zdywersyfikowac ryzyko kredytowe ponoszone przy udzielaniu
kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe.

W opinii IBnGR warto by Komisja Nadzoru Finansowego rozwazyta ustanowienie
regulacji wprowadzajgcych obowigzek ubezpieczania kredytow mieszkaniowych za
pomocg ubezpieczenia typu MI lub innego rodzaju ubezpieczen niskiego wktadu
wtasnego kredytobiorcy po przekroczeniu np. pewnego progu wskaznika LTV lub PTI.
Obowigzek ubezpieczania powinien dotyczy¢ kredytéw hipotecznych dla ludnosci o LTV
pow. 80% lub o wskazniku PTI wiekszym od 50%. Obligatoryjne ubezpieczania
kredytow hipotecznych na cele mieszkaniowe stosuje sie z powodzeniem na Swiecie
(np. w Kanadzie, Korei Ptd. i we Wioszech). Nalezatoby sie rowniez zastanowi¢, czy
ustawowo nie ograniczy¢ udzielania bardzo ryzykownych kredytow o LTV pow. 100%.
Wprowadzenie takich regulacji wymagatoby jednak wiekszej konkurencji na rynku
ubezpieczen niz obecnie.

Gdyby tego typu regulacje nie znalazty uznania instytucji nadzorujgcej rynek finansowy
w Polsce, to w opinii IBhGR nalezatoby zwiekszy¢ transparentnos¢ rynku poprzez
wprowadzenie koniecznosci informowania przez banki interesariuszy, czy ryzykowne
kredyty sg ubezpieczone, czy nie.
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