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1. WPROWADZENIE

Trwajaca obecnie w krajach Europy $rodkowej i centralnej transforma-

cja gospodarki z planowej w rynkowa, obejmuje trzy kluczowe procesy:
1) stabilizacji i liberalizacji gospodarczej,

2) prywatyzacji,

3) rozwoju sektora finansowego.

Sektor budownictwa mieszkaniowego wraz z rynkiem kredytdw hipote-
cznych, bedacym jego finansowym wymiarem, jest elementem kazdego pro-
cesu, przy czym jego znaczenie nie jest jednakowe.

Rozwdj systemu finansowania budownictwa mieszkaniowego, w poréw-
naniu z gwattownym rozwojem bankowosci i innych rynkéw finansowych,
znajduje sie dopiero w poczatkowym stadium. Jest to szczegdlnie zastana-
wiajace, jeSli wzia¢ pod uwage fakt, ze w wickszosci krajow rozwinictych
udziat rynku kredytéw hipotecznych - rozumianego jako rynku finan-
sowania nieruchomo$ci - w rynku kapitatowym nalezy do najwickszych.
Przyktadowo w USA, udziat dtugu hipotecznego w strukturze krajowego
zadtuzenia jest najwyzszy (Tabela 1).

Nalezy spodziewaé si¢, ze rozwdj rynku kredytow hipotecznych bedzie
miat kluczowe znaczenie dla ogdlnego rozwoju rynku finansowego. W szcze-
gblnosci chodzi tu o efektywny rynek kredytéw hipotecznych, ktéry poprzez
korzystne, zewnetrzne oddzialywanie na rynek kapitalowy, wymusi jego
efektywno$¢. W innym przypadku, Zle funkcjonujacy rynek kredytéw hipo-
tecznych moze zaktdécaé dziatanie catego rynku finansowego. Na przyktad
w sytuacji, kiedy rzad "wspiera" nieefektywny rynek kredytu hipotecznego
poprzez subwencje i uregulowania prawne wplywa to negatywnie (droga
ukrytych podatkdw i ograniczen) na funkcjonowanie catego rynku kapitato-
wego. W praktyce wiec, specyficznym dla krajow tworzacych gospodarke
rynkowa (emerging market economies - EME) problemem jest kontrolowa-
nie zakresu rozprzestrzeniania si¢ quasi-fiskalnych subwencji.
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Financial Reform in Emerging Market Economies, ktéra odbyta si¢ w Akademii Ekonomicznej w Poznaniu
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Majatek trwaly i instrumenty dfuzne w USA, stan na koniec 1993 fabela 1
L.p. |Majatek trwaly liony USD Procent
1 |Budynki mieszkalne 55 | 29
2 |Budynki niemieszkalne 3,0 16
3 |Ziemia 4.2 23
4 [Nieruchomosci ogétem (1 + 2 + 3) 12,7 68
5 |Majatek trwaly ogélem 18,7 100
Instrumenty diuine
6 |Kredyty hipoteczne 42 34
7 |Rzadowe papiery wartoSciowe 34 27
8 |Obligacje przedsiebiorstw 12 10
9 |Papiery wartosciowe wladz stanowych i lokalnych 1,2 10
10 |Zadluzenie ogdlem 12,4 100

Zrédro: Flow of Funds, Federal Reserve Board.

Gtoéwnym celem niniejszego opracowania jest analiza czynnikdéw ograni-
czajacych rozwdj efektywnych systemow finansowania budownictwa miesz-
kaniowego w EME i wyciagniecie trafnych wnioskéw. System finansowania
budownictwa mieszkaniowego jest tylko cze$cia znacznie szerszego programu
rozwoju trwatych podstaw funkcjonowania sektora finansowego w EME. Po-
dejmujac temat finansowania budownictwa mieszkaniowego bedziemy na-
wiazywaé takze do innych elementéw systemu finansowego, jednakze ich
szczegbtowa analiza wykracza poza ramy niniejszego opracowania.

Gwattowny rozwdj sektora bankowego w wigkszosci EME musi rodzié
pytanie, dlaczego bankom w tych krajach nie udato si¢ przeja¢ wiodacej
roli w procesie tworzenia systemu finansowania budownictwa mieszkanio-
wego. Odpowiedzi na to pytanie dostarczy druga cze$¢ opracowania, w ktorej
koncentrujemy sic na zagadnieniach ryzyk kredytowego, stép procento-
wych i ptynnosci, ktérych wystgpowanie ogranicza zdolno$¢ bankdw do
tworzenia systemdéw finansowania budownictwa mieszkaniowego w EME.

Powolny rozwdj pierwotnych rynkéw kredytu hipotecznego w EME
wskazuje na potrzebe stworzenia spdjnej strategii finansowania budownictwa
mieszkaniowego. W trzeciej cze$ci opracowania podejmujemy te kwestie,
dokonujac najpierw oceny systemow finansowania budownictwa mieszka-
niowego funkcjonujacych w krajach rozwini¢tych. Poréwnujemy stosowane
tam dwa podstawowe systemy: system, w ktérym instytucje depozytowe
dziataja w charakterze pozyczkodawcow portfelowych i ten, oparty na sy-
stemie rynku wtérnego. Nastepnie analizujemy alternatywne wersje syste-
mu rynkéw wtérnych.

W czwartej cze$ci opracowania poddajemy ocenie, z punktu widzenia
skuteczno$ci, mozliwos¢ zastosowania w EME, typowych dla krajéw rozwi-
nigtych, systemdéw rynku hipotecznego. Dochodzimy do wniosku, ze zasto-
sowanie wtérnych rynkow kredytéw hipotecznych eliminuje ograniczenia
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hamujace rozwdj systemoéw finansowania budownictwa mieszkaniowego.
Korzysci z tego tytutu sa dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, istnienie rynku
wtornego daje bankom mozliwo$é przeniesienia ryzyka zwiazanego z posia-
daniem kredytéw hipotecznych na innych inwestoréw. Po drugie, funkcjo-
nowanie rynku wtdérnego wymusza stworzenie odpowiednich standardéw
oceny kredytowej i sposobow zabezpieczen, ktore z kolei bezpoSrednio zwig-
kszaja efektywno$¢ rynkéw pierwotnych w fazie powstawania nowych kre-
dytow hipotecznych. Pomimo iz tre$¢ niniejszego opracowania koncentruje
si¢ na problemie rozwoju wtérnych rynkow kredytéw hipotecznych, nalezy
podkresli¢, ze o rozwoju pierwotnych rynkéw w EME zadecyduje wprowa-
dzenie zasadniczych zmian w sposobach ich funkcjonowania'. Czeéé piata,
ostatnia, stanowi podsumowanie naszych wnioskow.

2. SYSTEM BANKOWY I SYSTEM FINANSOWANIA
BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO W EME

Rozwazmy najpierw kwesti¢ ryzyka, ktdre jest bezposrednia przyczyna
niecheci bankdéw do udzielania pozyczek na finansowanie budownictwa
mieszkaniowego. We wszystkich krajach dtugoterminowe pozyczki na bu-
downictwo mieszkaniowe obciazone sa znacznym ryzykiem, obejmujacym
ryzyko kredytowe, stép procentowych i ptynnosci, ktére utrudnia zarzadza-
nie bankami. Zmienny poziom inflacji i polityczne naciski by panstwo
kontrolowato stopy procentowe to czynniki, ktore dodatkowo zwickszaja
poziom ryzyka wystepujacy w EME. Instrumenty finansowe, ktore poma-
gaja zarzadzaé¢ ryzykiem w krajach rozwinigtych, znajduja wtasciwe zasto-
sowanie jedynie w tych krajach, w ktérych reformy gospodarcze sa juz
najbardziej zaawansowane. Brak umiejetnosci i metod oceny zdolnosci kredy-
towej i niedostateczny poziom kapitatdow to kolejne, lecz powoli przezwycieza-
ne, ograniczenia w aktywnosci bankéw w dziedzinie kredytéw hipotecznych.
Obecnie przyjrzymy si¢ poszczegdlnym rodzajom ryzyka.

2.1. Ryzyko kredytowe

Na rozwinigtych rynkach kredytu hipotecznego ryzyko kredytowe tj.
ryzyko niewywiazania si¢ z ptatnosci - mierzone jest zazwyczaj za pomoca
dwéch wskaznikdédw, przy czym im nizsza warto$¢ kazdego z nich, tym
mniejsze ryzyko kredytowe:

— Wskaznik pozZyczka /wartosé liczony jako iloraz kwoty pozyczki i warto-
$ci nieruchomosci,

—  Wiskaznik ptatnosé/dochdd liczony jako iloraz rocznej ptatnosci z tytutu
kredytu hipotecznego (tacznie z ptatnos$ciami ubezpieczenia, podatku od
nieruchomosci, itp.) i rocznego dochodu pozyczkobiorcy.

' Zob. World Bank [1995] opracowanie na temat pierwotnych rynkéw hipotecznych w Rosji.
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Wskaznik pozyczka/warto$¢ uznawany jest za bardziej miarodajny wy-
znacznik ryzyka kredytowego, z uwagi na to, ze dopdki kwota pozyczki nie
przewyzsza warto$ci nieruchomosdci, pozyczkodawca moze zawsze odzyskaé
nominalna kwot¢ pozyczki poprzez zajecie nieruchomo$ci i jej sprzedaz.
Takie podejécie nie ma zastosowania w EME z dwdéch powodéw. Po pier-
wsze, w krajach tych prawa wtasno$ci i procedury zajecia nieruchomosci
przez wierzyciela, konieczne do uznania nieruchomosci jako zabezpieczenie
pozyczki, nie sa wystarczajaco przez prawo i administracj¢ unormowane.
Po drugie, doktadne metody wyceny warto$ci nieruchomosci w tych kra-
jach dopiero si¢ upowszechniaja, a wyceng¢ dodatkowo utrudnia wysoka,
w wigkszo$ci tych krajow, inflacja.

2.2 Prawa wlasno$ci nieruchomosci

W wickszosci EME prawo wtasno$ci wymagato reinterpretacji w celu
przywrécenia pojecia nieruchomosci. Korzystanie przez osoby prywatne
z przystugujacych im praw wtasnosci z tytutu posiadania gruntéw i budyn-
kéw, okreslanych w krajach o gospodarkach rynkowych jako prawa wlasno-
$ci nieruchomosdci, w EME jest nadal nowym sposobem dziatania. Wtadze
centralne i lokalne czg¢sto nie rozumieja i nie akceptuja warunkow rozwoju
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych. W szczegdlnosci
w Rosji okazuje si¢, ze rozszerzenie pojecia prywatnej wlasnosci ziemi,
obrét ziemia oraz powstanie rynkéw ziemi jest, ze wzgledow politycznych,
bardzo trudne’. Prywatyzacja zasobéw budownictwa mieszkaniowego takze
nie jest petna. Pojedyncze mieszkania moga by¢ prywatyzowane, ale z uwagi
na brak przepiséw prawnych dotyczacych spoétdzielczych mieszkan wtasno-
§ciowych oraz stowarzyszen wiascicieli mieszkan, finansowanie i utrzymywa-
nie w dobrym stanie przez mieszkancow powierzchni wspdlnej i instalacji
wewngtrznych nie jest odpowiednie. Ciagle jeszcze problemem jest brak
petnej dokumentacji wtasno$ci ziemi (ksiag wieczystych) w odniesieniu do
nieruchomos$ci wybudowanych w poprzednim ustroju. Niejednokrotnie gra-
nice dziatek musza wiec by¢é na nowo wytyczane, a zainteresowane strony
musza je zaakceptowaé, co z uwagi na ich duza wzajemna nieufno$c¢,
utrudnia caty proces.

Zabezpieczone kredyty i nieruchomosci

Wszystkie typy pozyczek i kredytébw w EME cechuje brak dobrych
zabezpieczen. W szczegdlno$ci, z uwagi na odziedziczona po poprzednim
ustroju niska rzetelno$¢ czynnosci podziatu ziemi, dotyczy to réwniez pozy-
czek zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci. Nawet w krajach, w kté-
rych rzetelno$¢ wpisow do rejestru i ksiag tradycyjnie oceniana byta jako
bardzo wysoka, jak na przyktad w Niemczech Wschodnich, "ksiegi wieczy-

? Zob. Alain Betraud i Bertrand Renaud [1994].
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ste" w erze socjalizmu nie byty wtasciwie prowadzone. Stabilne i funkcjo-
nalne systemy zagospodarowania terenu wytaniaja si¢ bardzo powoli, ha-
mowane spuscizna panstwowego planowania urbanistycznego. Nieaktualne
plany rozwoju miast i nieadekwatne granice miast ograniczaja rozwoj
catego sektora nieruchomosdci, a takze inwestycji materialnych. Niespdjne
przepisy prawne regulujace kwestie zabezpieczen i przejmowania nierucho-
mosci przez wierzyciela sa dla pozyczkodawcéw zréditem wysokiego ryzyka
kredytowego. W zwiazku z powyzszym zastosowanie alternatywnych form
pozyczek zabezpieczonych, rézniacych si¢ od zwyczajowo stosowanych na
Zachodzie praktyk zajmowania nieruchomosci przez wierzyciela, mogloby
by¢ uzyteczne w warunkach EME.

Wskaznik ptatnosé¢/dochdd

W przypadku gdy nieruchomo$¢ nie stanowi wtasciwego, pewnego zabez-
pieczenia, o wysokos$ci ryzyka kredytowego rozstrzyga warto$¢ wskaznika
ptatno$¢/dochdéd. W odniesieniu do EME oparcie si¢ na tym wskazniku nie
chroni pozyczkodawcy przed niedotrzymaniem przez pozyczkobiorce umowy
kredytowej. Wynika to z faktu, ze wysokos$¢ stosunku $redniego dochodu
do warto$ci nieruchomosci w tych krajach jest niska. W krajach gospodar-
czo najbardziej rozwinietych warto$¢ tego wskaznika miesci si¢ w przedzia-
le 14 do 1/3, podczas gdy w wickszosci EME ten sam wskaznik osiaga
warto$¢ 1/10 lub nizsza. Mimo, iz sytuacja ta moze mie¢ charakter przej-
Sciowy, gtdwnie z uwagi na ograniczane w przesztosci dochody i segmenta-
cje rynku budownictwa mieszkaniowego, to nie zmienia to faktu, ze ryzyko
przy udzielaniu pozyczek na budownictwo mieszkaniowe w EME jest nie-
zwykle wysokie. Dodatkowa przeszkoda sa trudnosci w weryfikowaniu wy-
sokosci faktycznych dochodéw wynikajace z braku biur kredytowych i z
duzego znaczenia szarej strefy w gospodarce. Czynniki te zwickszaja ryzy-
ko kredytowe, sprzyjaja zachowawczym postawom bankéw i w efekcie
prowadza do racjonowania kredytu.

Ryzyko stopy procentowej

W krajach gospodarczo rozwinigtych wielu pozyczkodawcdw finansuja-
cych budownictwo mieszkaniowe wykorzystuje kapital krotkoterminowy, co
oznacza, ze termin wymagalno$ci ich aktywdw hipotecznych jest diuzszy
od terminu zapadalnosci finansujacych je zrodet (na przyktad depozytéw
bankowych). Takie niedopasowanie struktury aktywow i pasywéw wynika
z réznych preferencji inwestorow: pozyczkobiorcy korzystaja z dtugotermi-
nowych kredytow hipotecznych, deponenci za$ preferuja instrumenty krot-
koterminowe, ze wzgledu na ich ptynnoéé. Finansowaniu kapitatem
krétkoterminowym towarzyszy ryzyko stop procentowych, poniewaz wzrost
stép procentowych zwickszajac koszt depozytdw nie jest natychmiast re-
kompensowany wzrostem dochodu z kredytow hipotecznych. Do ostony
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przed ryzykiem stép procentowych moga by¢ wykorzystane instrumenty
rynku kapitatowego. Transakcje zabezpieczajace sa jednak drogie, koszt
ich przeprowadzenia czgsto jest w przyblizeniu réwny rdéznicy pomigdzy
stopa dtugookresowa a stopa krétkookresowa. Alternatywnie, ryzyko stop
procentowych mozna kontrolowaé¢ poprzez udzielanie kredytéw hipotecz-
nych o zmiennej stopie procentowej. Takie rozwiazanie efektywnie przenosi
ryzyko stop procentowych na pozyczkobiorce.

W EME nie ma jeszcze instrumentéw rynku kapitalowego, ktédre mo-
gtyby by¢ wykorzystane przez pozyczkodawcéw do ostony przed ryzykiem
stop procentowych. Tak wigc standardem beda kredyty hipoteczne o zmien-
nej stopie procentowej. Oznacza to, ze ryzyko stéop procentowych obciazy
kredytobiorcéw, co z kolei zwigkszy prawdopodobienistwo niedotrzymania
warunkéw umowy kredytowej. Innymi stowy, ryzyko stép procentowych
przy pozyczkach hipotecznych o zmiennej stopie procentowej, z punktu
widzenia banku, ulega transformacji w niekoniecznie nizsze ryzyko kredy-
towe. Ponadto w EME, poziom realnych stéop procentowych (nominalne
stopy procentowe minus oczekiwana stopa inflacji) jest wysoki (czesto po-
wyzej 15%) i zmienny, co dodatkowo podnosi ryzyko kredytowe pozyczek
hipotecznych o zmiennej stopie procentowej.

W rzeczywistosci wigc, kredyty hipoteczne indeksowane o wskaZnik wzro-
stu cen, ktore efektywnie sa kredytami o statej realnej stopie procentowej,
sa potencjalnie lepszym rozwiazaniem dla EME, z uwagi na mozliwos$é
regulowania zarowno wysokosci stopy procentowej jak i ryzyka kredytowe-
go. Na rynku kredytédw hipotecznych istnieja réwniez instrumenty hybry-
dowe, na przyktad poZyczki hipoteczne o dualnym oprocentowaniu (DIM)
(dual interest rate mortgage), stosowane w Meksyku, ktore charakteryzuja
si¢ zmienna realna stopa procentowa . Ten typ pozyczek ma jednak do$é
skomplikowana konstrukcje i trudno bytoby wprowadzi¢ go do innego,
stabo jednak rozwinigtego systemu finansowania budownictwa mieszkanio-
wego.

Ryzyko ptynnosci

Wysokie ogdlne ryzyko, ktére w EME towarzyszy dziatalnosci gospodar-
czej, sprawia, ze podmioty deponujace swe $rodki wysoko cenia sobie plyn-
no$¢ swoich depozytéw, rozumiana jako mozliwo$¢ szybkiej konwersji depozytu
w gotéwke. Banki w tych krajach musza wigc liczyé sie z mozliwoScia
wystapienia sytuacji nagtego i znacznego odplywu depozytéw i, w celu
sfinansowania tego potencjalnego odptywu, musza byé gotowe do szybkiej
sprzedazy innych aktywéw. Dobra lokata, uwzgledniajac tego typu dziata-
nia bankdow, sa wiec rzadowe papiery wartosciowe, bowiem obrét nimi jest
ptynny a ich ceny sa prawidtowo okre$lone. Pozyczki handlowe uptynnia
si¢ trudniej, chociaz ze wzgledu na krdtkie okresy ich wymagalno$ci mozna
je zasadniczo uznaé¢ za aktywa auasi-ptynne. Kredyty hipoteczne maja

’ Zob. Chiquier i Renaud [1992] referat na temat DIM w Meksyku.
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dtugie terminy wymagalno$ci, a obrét nimi na wtérnym rynku jest utru-
dniony. Jest tak, poniewaz dla ewentualnego nabywcy zweryfikowanie ja-
kodci kazdego kredytu wystawionego na sprzedaz jest zbyt kosztowne.
Podsumowujac, kredyty hipoteczne, z punktu widzenia kredytodawcow, sa
obciazone znacznym ryzykiem ptynnosci.

3. EFEKTYWNE RYNKI KREDYTOW HIPOTECZNYCH
W KRAJACH GOSPODARCZO ROZWINIETYCH

Na efektywnych rynkach kredytéow hipotecznych ryzyko zwiazane z po-
zyczaniem, czyli ryzyko kredytowe, stop procentowych i ptynnosci winno
by¢ alokowane tak, by bylo ono zarzadzane przez najbardziej do tego
predysponowanych inwestoréw ditugoterminowych. Z uwagi na rézne uwa-
runkowania ekonomiczne i podej$cia do kwestii ryzyka stosowanych jest
wiele alternatywnych systeméw. Przyktadowo, w koncu dziewigtnastego
wieku w Europie, a $ciS§lej w Europie pdtnocnej, miat miejsce rozwdj tak
zwanych instytutow kredytu  hipotecznego (MCI) *. Sposéb dziatania tych,
w istocie bankdéw, odzwierciedlal swego rodzaju relacje wymienna wystgpu-
jaca migdzy ryzykiem kredytowym a ryzykiem stép procentowych i ptynno-
§ci. W wersji niemieckiej (Hypothekenbank) instytucje te minimalizowaty
ryzyko kredytowe ustalajac wysoko$¢ wskaznika pozyczka/warto$é obiektu
dla kredytéw hipotecznych na poziomie ponizej 60%. Chociaz takie podej-
§cie z punktu widzenia banku ograniczato ryzyko kredytowe, to jednak
odsuwato w czasie mozliwo$¢ zakupu domu lub mieszkania do czasu zgro-
madzenia przez pozyczkobiorcéw znacznej kwoty $rodkéw wtasnych.

Podstawowa zaleta takiego systemu instytucji depozytowych jest piono-
wa integracja trzech réznych funkcji rynku kredytow hipotecznych. Do
tych funkcji zalicza sie:

Tworzenie kredytu hipotecznego, jest to proces generowania diugu
hipotecznego, poréwnywalny do czynno$ci gwarantowania emisji papie-
réow wartoéciowych na rynku kapitatowym’;
Posiadanie kredytu hipotecznego, odnosi si¢ do dziatalnos$ci instytucji
lub innych inwestoréw, ktérzy sa w posiadaniu lub sa wtasdcicielami dtu-
gu hipotecznego. Jedli posiadacz dtugu nie jest rownocze$nie jego tworca,
musi nastapié przeniesienie prawa wtasnosci do dilugu. Proces przenie-
sienia prawa wtasno$ci utrudniony jest jednakze z uwagi na relatywnie
wysoki poziom ryzyka, wysokie koszty informacji i mata warto$¢ poje-
dynczych kredytéw hipotecznych;

Obstuga kredytu hipotecznego, dotyczy takich czynno$ci jak: (1) po-

bieranie od pozyczkobiorcy miesigcznych ptatnosci i przelewanie ich na

konto wtasciciela, (2) potwierdzanie, ze pozyczkobiorca nie zalega z ubez-

* Mortgage Credit Institute. Zob. European Mortgage Federation [1992] i [1993]. MCI udzielaty kredytow
hipotecznych réznym podmiotom, takze gospodarstwom domowym, przedsigbiorstwom i wtadzom lokalnym.

> écis’lej méwiac, umowa kredytu hipotecznego zazwyczaj sktada si¢ z dwéch dokumentédw: (bond or note)
zobowiazania zapltaty, ktére precyzuje warunki zwrotu pozyczki i (mortgage) hipoteki, ktora stanowi jej
zabezpieczenie. Dalej bedziemy jednak uzywaé powszechnie stosowanego terminu kredyt hipoteczny, ktéry fa-
ktycznie odnosi si¢ do kompletu owych dwéch dokumentéw.
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pieczeniem i podatkiem od nieruchomos$ci, (3) przeprowadzanie procesu

zajecia nieruchomosci w przypadku niedotrzymania przez pozyczkobior-

ce warunkéw umowy.

Obserwacja ostatnich 30 lat prowadzi do wniosku, ze istnieje tendencja
do oddzielania lub nietaczenia powyzszych funkcji rynku kredytéw hipote-
cznych. Nowe rozwiazania mozna okresli¢ mianem systemow rynku witdrne-
go (secondary market systems), w ktorych dany podmiot tworzy kredyty
hipoteczne (instytucja depozytowa lub inna wyspecjalizowana instytucja)
aby je nastepnie transferowaé do finalnego posiadacza, ktorym jest inny
inwestor lub instytucja rynku kapitatowego. W wickszosci krajéw europej-
skich tym finalnym posiadaczem jest instytucja kredytu hipotecznego
(mortgage credit institution), ktoéra emituje swoj wtlasny dirug. Federal
National Mortgage Association (FNMA lub Fannie Mae) i Federal Home
Loan Mortgage Corporation (FHLMC lub Freddie Mac) to dwie kontrolo-
wane przez rzad agencje w USA, ktdore kupuja kredyty hipoteczne bezpo-
$Srednio od ich emitentdw. Inna agencja rzadowa, Federal Home Loan
Banks z kolei udziela pozyczek twércom kredytdéw hipotecznych.

Kryteria oceny struktur efektywnych rynkéw hipotecznych

Podstawowym wskaznikiem oceniajacym alternatywne struktury kre-
dytéw hipotecznych jest ponoszony przez pozyczkobiorce taczny, catkowity
koszt. Obejmuje on wigc zaré6wno wysoko$é bezposredniego oprocentowania,
jak i pozostate, zwiazane z warunkami umowy elementy (termin ptatno$ci,
zmienne stopy procentowe, wymog ptatnosci gotowkowej i dostepnos$é kre-
dytu). Zasadniczo kazda z trzech funkcji kredytu hipotecznego - tworzenie,
posiadanie i obstuga - moze mieé¢ swdj niezalezny wptyw na jego koszt.
W praktyce jednakze, podstawowe znaczenie finansowe i ekonomiczne ma
funkcja posiadania, z uwagi na to, ze posiadacz pozyczki hipotecznej moze
nastepnie sam wybraé¢ najbardziej efektywne instytucje, ktére tworza i ob-
stuguja kredyty hipoteczne.

Kategoria tacznego kosztu obejmuje rowniez koszt panstwowej gwaran-
cji lub inaczej koszt zarzadzania systemem finansowania budownictwa
mieszkaniowego. Na przyktad w ramach systemu instytucji depozytowych,
koszt taczny systemu finansowania budownictwa mieszkaniowego powinien
obejmowaé koszt gwarantowania przez panstwo bezpieczenstwa depozytéw.
W odniesieniu do systemu rynku wtérnego, dotyczy to kosztu gwarantowa-
nia przez panstwo instrumentow hipotecznych lub/i wyptacalnodci instytu-
cji posiadajacych kredyty hipoteczne. Panstwo moze oczywidcie nie przyjaé
odpowiedzialnos$ci za ryzyko kredytowe systemu finansowania budownic-
twa mieszkaniowego, ale jest to rzadko optacalne.

Ponizej dokonamy analizy poszczegdlnych systeméw stosujac wprowa-
dzone pojecie kosztu tacznego® .

® Szerzej na ten temat zob. Diamond i Lea [1992a] i [1992b].
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Depozytowi "pozyczkodawcy portfelowi"’

Instytucje depozytowe posiadajace w swoich portfelach kredyty sa, jako
zrédto funduszy dla udzielania pozyczek hipotecznych, potrdjnie uprzywile-
jowane. Po pierwsze, oprocentowanie depozytdw, z uwagi na ich detaliczny
charakter, jest najnizsze. Po drugie, potaczenie wszystkich funkcji kredy-
téw hipotecznych w ramach jednej instytucji (efektywnos$¢ integracji piono-
wej), pozwala im uniknaé¢ kosztu transferu kredytéw hipotecznych do
innych posiadaczy. Po trzecie, detaliczni pozyczkodawcy majac przewage
informacyjna, moga rozszerzy¢ oferte kredytowa na gospodarstwa domowe,
ktére korzystaja réwniez z innych ustug bankowych.

Czynniki zwickszajace koszty taczne depozytowych pozyczkodawcédw

Blizsze przyjrzenie si¢ wyzej wymienionym zaletom systemu depozytowego
ujawnia, ze moga one by¢ bardziej pozorne niz rzeczywiste. Po pierwsze, taczny
koszt depozytéw detalicznych musi zawieraé¢ koszty zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem stoép procentowych, ktdre towarzyszy strategii finansowania kapitatem
krétkoterminowym ®. Laczny koszt depozytéw detalicznych powinien takze obej-
mowa¢ koszt utrzymywania przez instytucje wymaganych norm kapitatowych
i innych standardéw nadzoru oraz koszt gwarantowania przez panstwo depozy-
téw detalicznych. Po drugie, okazuje sig, ze korzysci skali jakie obecnie, z uwagi
na technologiczny postep w dziedzinie komputeryzacji, taczno$ci i pozyskiwania
informacji, towarzysza tworzeniu i obstudze kredytéw hipotecznych przewyzsza-
ja oszczednosci wynikajace z integracji pionowej, ktora stanowi podstawe syste-
mu depozytowego. Ta zmiana nabiera znaczenia w kontekécie wspomnianej juz
tendencji do roztaczania poszczegdlnych funkcji rynku kredytéw hipotecznych.

Po trzecie, korzystniejsze, z punktu widzenia pozyczkodawcéw moze
by¢ wykorzystanie swych doswiadczen i technologii oceny wnioskéw kredy-
towych w dziedzinie np. kredytdw obrotowych i konsumpcyjnych, a nie
hipotecznych. Takie podejScie wynika z mozliwodci uzyskania przez te
instytucje depozytowo-kredytowe wyzszego oprocentowania, odzwiercied-
lajacego ztozony charakter ryzyk na rynku kredytu konsumpcyjnego, czy
tez kredytu dla podmiotéw gospodarczych. Ponadto, takie kredyty sa w wigkszo-
$ci przypadké$w kredytami krotkoterminowymi, a wigc udzielanie ich nie grozi
zachwianiem struktury zapadalno$ci aktywow i pasywow, omawianej powyzej
przy okazji analizy kredytéw hipotecznych.

Wyspecjalizowani pozyczkodawcy depozytowi

Wysokie koszty taczne, ktdére depozytowi posrednicy ponosza przy
udzielaniu kredytéw hipotecznych, czgsto czynia t¢ dziatalno$é nierentow-

7 Depository "Portfolio Lenders", przyp. tium.
* Alternatywnie, instytucje te moga czerpaé korzyéé ze strategid, krétkiego finansowania.Moze ona jednak
oznaczaéryzyko katastrofy w przypadku wystapienia nieprzewidzialnych zdarzen
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na, co z kolei jest gtkdbwnym powodem nicuczestniczenia bankéw w finansowa-
niu budownictwa. Aby temu zaradzi¢, naktania si¢ czesto panstwo, aby powo-
tato do zycia wyspecjalizowanq grupeg instytucji depozytowych, przeznaczona
do udzielania kredytéw hipotecznych. Przyktadami takiego podejécia sa The
Savings and Loan Associations (S&Ls) w USA i States and the Building
Societies w Anglii. Dla zachowania swego specjalnego statusu, instytucje te
zobowiazane byty do utrzymywania wickszo$ci swych aktywow w kredytach
hipotecznych. W zamian, instytucje te uzyskiwaly ulgi podatkowe i mogty
dziataé przy nizszych normach bezpieczenstwa kapitatowego. Dziatalno$¢ ich
mogta rowniez opieraé si¢ na krétkoterminowym finansowaniu.

Okazuje si¢ jednakze, ze dziatalno$¢ wyspecjalizowanych pozyczkodaw-
cOw przynosi tyle samo probleméw co korzysci. Z uwagi na fakt, ze ich
aktywa nie sa zdywersyfikowane, a w dziatalno$ci swojej moga stosowad
strategi¢ krétkoterminowego finansowania, sa narazeni na wplyw nieko-
rzystnych zmian w otoczeniu gospodarczym. Dodatkowo, takie wyspecjali-
zowane instytucje unikaja konkurencji i opdzniaja wprowadzanie nowych
technologii. W USA, na przyktad, gwaltowny wzrost stop procentowych na
poczatku lat 80-tych spowodowal znaczne straty we wspomnianych Sé&Ls
i w konsekwencji doprowadzit do ich bankructw na duza skale. Aktualnie
trwaja prace legislacyjne, majace na celu przeksztatcenie pozostatych S&Ls
w banki komercyjne. Prace te doprowadza do eliminacji tej klasy wyspe-
cjalizowanych pozyczkodawcow.

Whioski dotyczace finansowania budownictwa mieszkaniowego
przez banki komercyjne

Prywatne banki komercyjne w EME, z uwagi na niski koszt depozytéw,
ich wiedze i doswiadczenie w dziedzinie udzielania kredytow oraz dostep
do klientéw detalicznych’, stanowia naturalny punkt wyjscia do konstruo-
wania systemu finansowania budownictwa mieszkaniowego. W praktyce
jednakze, banki tych krajéw udzielaja niewielu pozyczek hipotecznych,
bowiem dziatalno$¢ ta, biorac pod uwage taczny Kkoszt, jest nierentowna.
Panstwo mogloby powréci¢ do subsydiowania grupy wyspecjalizowanych
depozytowych pozyczkodawcow, ale z doswiadczenia krajow rozwinigtych
wynika, ze ingerencja ta mogtaby by¢ kosztowna i nieefektywna.

Strategiczna rola systemoéow
wtérnych rynkéw kredytéw hipotecznych (SMM)'"

Z punktu widzenia ryzyka, ktére towarzyszy udzielaniu kredytow hipo-
tecznych, funkcja posiadania tego kredytu ma strategiczne znaczenie.

’ Wigkszo$¢ EME otrzymata w spadku po erze socjalizmu sie¢ bankéw oszczedno$ciowych. Te banki
obstugiwaty wytacznie sektor gospodarstw domowych i wtasciwie nie rozwingty umiejetnosci oceny zdolnosci
kredytowej.

' Secondary Mortgage Markets, przyp. thtum.
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Przyjrzymy sig teraz wtérnym rynkom kredytéw hipotecznych (SMM), sta-
nowiacym rozwiazanie kwestii zarzadzania ryzykiem w systemie finanso-
wania budownictwa mieszkaniowego. Gtéwna zasada dziatania SMM jest
zdobycie dla rynku kredytow hipotecznych inwestoréow rynku kapitatowego,
ktérzy sa zrédtem diugoterminowego finansowania, i w ten sposéb zmniej-
szenie ryzyka stop procentowych i ryzyka kredytowego. Kredyty hipoteczne
powstaja najpierw w instytucjach depozytowych lub innych bankach hipo-
tecznych'' , od ktérych oczekuje sie wiedzy i do§wiadczenia w zakresie oce-
ny ryzyka i gwarantowania nowych kredytéw hipotecznych. Kredyty te sa
nastegpnie sprzedawane finalnym inwestorom, badz przez tych inwestorow
finansowane. Jest wiele form SMM, rézniacych sie gtdwnie ze wzgledu
na odmienne instrumenty uzyte do sprzedazy kredytéw hipotecznych oraz
ze wzgledu na typ inwestorow lub instytucji kupujacych kredyty hipote-
czne.

Problemy zwiazane ze sprzedaza udzielonych kredytéw hipotecznych

Na SMM nabywca udzielonego kredytu hipotecznego staje wobec pro-
blemu asymetrii informacji. Wynika to z faktu, ze sprzedawca kredytu
hipotecznego moze mieé¢ wigcej informacji na temat ryzyka kredytowego
przedmiotowej pozyczki niz jej nabywca. To tworzy ryzvko moralne, to jest
sytuacje, w ktérej sprzedawca oswiadcza, ze kredyt hipoteczny jest wyso-
kiej jakosci, podczas gdy w rzeczywistosci jego jakos$é jest niska. Ponadto,
niska jako$¢ kredytéw hipotecznych moze si¢ ujawni¢ dopiero po wielu
latach, kiedy pojawia sie¢ wyzsze od spodziewanych wskazniki niewywia-
zywania si¢ ze sptat kredytu. Po tym czasie okreslenie przyczyn wystapie-
nia wysokich wskaznikéw zalegloéci w spratach moze byé trudne'’ .
W zwiazku z tym, wigkszo$s¢ nabywcéw kredytow na SMM narzuca takie
warunki lub podejmuje dziatania, aby kontrolowaé ewentualne skutki asy-
metrii informacji.

Jedno z rozwiazan polega wigc na tym, ze nabywca ocenia jako$¢é
kredytu z taka sama starannos$cia jak jego wystawca (ktéry jest jednoczes-
nie sprzedawca kredytu) i w ten sposéb eliminuje asymetrie informacji "
Jest to jednak proces niewygodny i kosztowny z uwagi na to, ze pojedyncze
kredyty hipoteczne maja niska warto$¢ w poréwnaniu do warto$ci portfela
inwestora, a kazdy kredyt hipoteczny musi by¢ poddany ocenie. W zwiaz-
ku z tym, sprzedazy kredytéw hipotecznych rzadko dokonuje si¢ w oparciu
o ponowna oceng pojedynczych kredytéw hipotecznych. W zamian, asyme-
tria informacji moze by¢ ograniczana za pomoca kilku metod. Naleza do

" Termin bank hipoteczny (w oryginale mortgage banker, przyp. ttum.) jest tutaj uzyty w odniesieniu
do instytucji specjalizujacej sig w tworzeniu nowych kredytéw hipotecznych. Nie nalezy tego podejscia mylié¢
z bankami kredytow hipotecznych {morigage credit banks, przyp. ttum.), ktdre specjalizujg si¢ w posiadaniu
kredytéw hipotecznych, kupionych od bankdéw hipotecznych.

"> Faktem jest, ze we wszystkich systemach kredytéw hipotecznych "stare" (bedace przedmiotem splaty
przez wiele lat) kredyty hipoteczne maja niski wskaznik niewywiazywania si¢ lub zalegtosci sptat.

" Wigkszo$¢ inwestoréw prowadzacych dziatalno$é typu venture capital i bankéw inwestycyjnych dokonuje
oceny inwestycji w nowe spdtki typu staii up wtasnie w oparciu o t¢ metodg.



80 Dwight M. Jaffee, Bertrand Renaud

nich standardy zabezpieczenia (underwriting standards), gwarancje kredy-
towe oraz reputacja sprzedawcy.

Standardy zabezpieczenia. Nabywca w ramach SMM moze okresli¢
warunki underwritingu, ktére powinien spetnia¢ kredyt hipoteczny (np.
maksymalna warto$§¢é wskaznikéw kredyt/warto$¢ i dochdd/ptatnosé). Obie-
ktywne trudno$ci sprawozdawcze sprawiaja jednak, ze nie mozna uznad
takich standardéw za rozwiazanie problemu asymetrii informacji. Nie-
mniej, w przypadku niespodziewanie wysokich wskaznikow zalegania ze
sptatami, nabywca moze zadaé¢ odszkodowan wykazujac, ze zaistniaty od-
chylenia od uzgodnionych standardow.

Reputacja. W praktyce wigkszo$§¢ nabywcow w ramach SMM "dokonu-
je wstepnej oceny” podmiotdow tworzacych kredyty, od ktérych zamierzaja
kupi¢ kredyty hipoteczne. Jesli sprzedawca na SMM spodziewa si¢ zawar-
cia wielu transakcji z nabywca, wtedy, aby utrzymacé swoja reputacj¢, moze
nie wykorzystywaé swojej przewagi informacyjnej. Jednakze poleganie na
reputacji ma wigksze znaczenie w przypadku istnienia nabywcy o dominu-
jacej pozycji na rynku, poniewaz tylko wtedy sprzedawcy moga spodziewad
si¢ zawarcia transakcji takze w przysztosci i beda starali si¢ utrzymacé swa
wysoka reputacje.

Gwarancje kredytowe. Nabywca moze wymagaé¢ gwarancji na kredy-
ty hipoteczne bedace przedmiotem obrotu. W przypadku, gdy zdolnosé
kredytowa sprzedawcy na SMM jest wysoko oceniana, moze on sam za-
pewnié¢ takie gwarancje. Czgsto jednak, ocena zdolnosci kredytowej sprze-
dawcédw dziatajacych na SMM nie jest wystarczajaco wysoka i konieczne
jest oparcie sig¢ na zewnegtrznych gwarancjach oséb trzecich, wtacznie
z panstwem. Tego typu gwarancje oséb trzecich moga dotyczy¢ zaréwno
instytucji sprzedajacych jak i pojedynczych kredytéw hipotecznych.

Aktywno$¢ rynkowa kredytowych instytucji hipotecznych

W wielu krajach rozwinietych SMM jest zdominowany przez duze in-
stytucje, ktore specjalizuja si¢ zaréwno w nabywaniu kredytow hipotecz-
nych jak i pozyczaniu kapitatu instytucjom posiadajacym kredyty
hipoteczne. Przyktadami saq Federal National Mortgage Association (FNMA)
w USA i Stadshypothek w Szwecji. Gtownym zrédtem funduszy tych insty-
tucji sa emisje obligacji na rynku kapitatowym. Wielko$¢ tych instytucji
pozwala im ustanawia¢ warunki underwritingu i polega¢é na reputacji
sprzedawcow. Duza skala emisji obligacji, a takze stata obecno$¢ na ryn-
kach kapitalowych zapewniaja takze korzysci ptynno$ci w postaci nizszych
stop procentowych. Wysoko$¢ oprocentowania tych obligacji jest zazwyczaj
bardzo zblizona do wysokosci oprocentowania rzadowych papieréw warto-
Sciowych o tym samym terminie wykupu (pozbawionych ryzyka lub dla
ktorych premia za ryzyko jest niewielka), poniewaz inwestorzy traktuja te
obligacje tak, jakby byty catkowicie gwarantowane przez panstwo. Przeko-
nanie to wynika zaréwno z wiary, ze panstwo nie pozwolitoby upasé gtéw-
nemu sktadnikowi rynku hipotecznego lub/i, ze instytucja ta jest zbyt
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duzym elementem szeroko rozumianego rynku finansowego, aby pozwolono
jej upasé.

Kredyty udzielane przez kredytowe instytucje hipoteczne (MCI)

MCI moga wspomagaé¢ rynek kredytéw hipotecznych poprzez pozyczanie
srodkow instytucjom depozytowym, ktdére w nastepstwie ich dziatalno$ci staja
si¢ posiadaczami kredytow hipotecznych. The Federal Home Loan Banks
(FHLBs) w USA i Caisse de Refinancement Hypothécaire (CRH) we Francji
dziataja doktadnie w ten sposéb. W ramach tego systemu MCI ponosi ryzyko
upadku instytucji, ktorej pozycza pieniadze, ale nie ponosi bezposredniego
ryzyka w odniesieniu do posiadanych przez te instytucj¢ kredytéw hipotecz-
nych. (W praktyce MCI moga stanaé wobec problemu ryzyka kredytowego
w odniesieniu do tych kredytow hipotecznych, ktdre instytucje pozyczajace
traktuja jako zabezpieczone, ale nawet to ryzyko, z pomoca dodatkowych
zabezpieczen, moze zosta¢ znacznie obnizone). Dla rynku kredytéw hipotecz-
nych nie ma wlasciwie znaczenia czy MCI sama nabywa kredyty hipoteczne,
czy udziela pozyczki innej instytucji, ktéra bedzie w posiadaniu tych kredy-
téw. Ryzyko, ktére MCI potencjalnie ponosi nie jest jednak takie samo.

Sekurytyzacja kredytéw hipotecznych

Sekurytyzaeja kredytéw hipotecznych jest trzecia forma SMM, ktdéra bar-
dzo gwattownie rozwingta si¢ w USA i doraznie jest takze stosowana w Euro-
pie. Procedura sekurytyzacji rozpoczyna si¢ w momencie nabycia przez MCI
kredytéow hipotecznych od ich twércéw w sposdéb opisany powyzej. Nabyte
kredyty hipoteczne nastepnie taczy sig¢ w pool hipoteczny i proporcjonalnie do
wielko$ci poolu hipotecznego, podzielone akcje sprzedaje si¢ inwestorom jako
hipoteczne papiery wartosciowe. Pool hipoteczny i hipoteczne papiery warto-
Sciowe zostaja tym sposobem bezposdrednio powiazane ze soba i nie wystgpuja
w bilansie MCI. Nie bedziemy jednak w tym miejscu rozwijaé¢ tematu sekury-
tyzacji kredytdw hipotecznych, poniewaz rozwiazania, ktére ona oferuje nie
maja jeszcze zastosowania w przypadku EME'™.

4, WTORNE RYNKI KREDYTOW HIPOTECZNYCH W EME

SMM, z uwagi na mozliwo$¢ usunigcia (za pewna ceng) ryzyka zwiaza-
nego z posiadaniem kredytéw hipotecznych z bankéw komercyjnych lub
innych instytucji tworzacych kredyty hipoteczne, moga by¢ pomocne w roz-
woju systemu finansowania budownictwa mieszkaniowego w EME. W tej
czgsci opracowania, przedstawimy zasady organizacji SMM oraz wynikaja-
ce stad zagadnienia. Za podstawg rozwazan przyjmiemy pojedyncza kredy-

' Na ten temat zob. Jaffee i Renaud [1995].
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towq instytucje hipoteczng (MCI), ktéra nabywa kredyty hipoteczne od
instytucji je tworzacych. (W dalszej czedci przedstawimy takze alternatyw-
ne struktury). Zrédtem finansowania MCI sa obligacje o réznych termi-
nach wykupu, emitowane na rynkach kapitatowych.

Rola panstwa na wtérnym rynku kredytéw hipotecznych

Mozna zadaé pytanie: jesli SMM jest tak efektywnym instrumentem
rozwoju systemu finansowania budownictwa mieszkaniowego, to dlaczego
prywatne banki komercyjne same nie tworza MCI? Krétka odpowiedz na
to pytanie brzmi: MCI musi mie¢ odpowiednio wysoki rating aby emitowad
obligacje na rynkach kapitatowych, a bank komercyjny o ratingu B zasad-
niczo nie moze utworzyé MCI o ratingu A. Ponadto, MCI musi by¢ odpo-
wiednio duza i silna aby wyznaczaé dla catego rynku hipotecznego
odpowiednio wysokie standardy. Prywatne podmioty rynkowe nie maja ani
srodkéw, ani motywacji, aby ponie$¢ na wejsciu wysokie koszty state zwia-
zane z tworzeniem takiego podmiotu.

Catkowicie prywatna MCI mogtaby by¢ zbyt mata, aby osiagnaé ko-
rzy$ci ptynnos$ci, ktére wystepuja w warunkach statej emisji duzej ilosci
papierow wartosciowych. Dobrze funkcjonujacy rynek kredytéw hipote-
cznych takze zapewnia olbrzymie zewnetrzne korzysci dla catej gospo-
darki, wtacznie z rozwojem rynku kapitatowego, zwigkszona mobilnos$cia
rynku pracy, wzrostem zatrudnienia w sektorze budownictwa i efektyw-
na alokacja rzadkiego majatku, jakim sa nieruchomosci. To sa powody,
dla ktérych, jak pokazuje dos$wiadczenie wielu krajéw, dziatalno$é MCI
moze znacznie podnosi¢ efektywnos$¢ szeroko rozumianych rynkéw kapi-
talowych.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze poparcie przez panstwo funkcjono-
wania SMM w jego poczatkowym stadium rozwoju ma znaczenie podstawowe
i z punktu widzenia panstwa jest korzystne. Dlatego tez przy tworzeniu
MCI w krajach rozwinietych zawsze pomagato panstwo. Jednocze$nie, do-
$wiadczenie zdobyte przy tworzeniu SMM w krajach rozwinigtych mozna
skutecznie przenie$¢ na grunt EME. Obecnie przeanalizujemy zasady, kté-
rych stosowanie pomaga w organizacji najbardziej efektywnych form
wsparcia SMM przez panstwo.

Rowne warunki dziatania dla wszystkich pozyczkodawcow
i pozyczkobiorcéw

Celem SMM jest stworzenie efektywnego systemu finansowania budow-
nictwa, a nie wspieranie ktorejkolwiek klasy pozyczkodawcédw czy pozycz-
kobiorcéow'  Dlatego tez, dostep do SMM powinni mieé¢ ci wszyscy

° Dotacje z budzetu panistwa powinny byé wykorzystane w sytuacji, gdy pewne grupy spoteczne wyma-
gaja szczegdlnej pomocy.
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pozyczkodawcy i pozyczkobiorcy, ktdrzy moga zaoferowaé do sprzedazy
prawidtowo zabezpieczone instrumenty hipoteczne. W ten sposéb udziela
si¢ wsparcia tym instytucjom sektora prywatnego, ktére wykorzystujac
SMM sa najbardziej efektywne na rynku pozyczek hipotecznych, bez konie-
cznos$ci powolywania centralnej agencji, ktora przesadzataby o uczestnic-
twie poszczegdlnych instytucji. Przyjecie takiego kryterium jest szczegdlnie
wazne z uwagi na to, ze w wigkszosci EME tworza si¢ systemy bankowe
oparte na bankach uniwersalnych.

Jawne dotacje

Dla rozwoju SMM wazne jest, aby w jego wstepnej fazie emitowane
przez MCI obligacje uzyskaty gwarancje panstwa. Gwarancje te powinny
mie¢ wyrazny, publiczny charakter. Ukryte, domniemane gwarancje nie sa
efektywne, poniewaz panstwo jest zobligowane do ich wypetnienia, a MCI
nie moze czerpa¢ z nich peinych korzysci. Ponadto, w zaleznos$ci od wyso-
ko$ci udzielonych gwarancji, panstwo powinno obciazy¢ MCI optata za
gotowos$¢. Takie podejscie sprawia, ze dotowanie ma charakter jawny,
a takze stwarza MCI bodzce do rezygnowania z gwarancji w momencie,
kiedy sama ta instytucja uzyska wysoka zdolno$¢ kredytowa, ktorej pod-
stawa beda fundusze wtasne i umiejgtne zarzadzanie. Jednoczes$nie, jesli
panstwo, poprzez celowe segmentowanie rynku, dotuje budownictwo miesz-
kaniowe lub zakup mieszkania w sposéb bezposredni, to powinno te¢ dzia-
talno$¢ prowadzi¢ w ramach swojego budzetu, albo w ramach specjalnych
programow pomocowych, jednakze nie poprzez SMM.

Panstwowe regulowanie lecz nie panstwowe zarzadzanie

Mozna z géry zatozyé, ze w EME, podobnie jak w krajach rozwinietych,
panstwo nie bedzie efektywnym zarzadca instytucji finansowych. Najkrécej
mowiac oznacza to, ze panstwo nie powinno zarzadzaé¢ zadna instytucja
finansowa, a wiec takze tymi, dziatajacymi w ramach SMM. Powstaje wicc
pytanie, kto powinien by¢ wtascicielem, a kto zarzadzaé¢é MCI. Jedynym,
sensownym rozwiazaniem jest podzielenie wtasno$ci, proporcjonalnie do
wysoko$ci wniesionego kapitatu, pomigedzy panstwo i prywatne banki ko-
mercyjne. Zarzad natomiast powinien by¢ wyselekcjonowany i nadzorowa-
ny przez prywatne banki komercyjne.

Z racji swojego zaangazowania w gwarantowanie kredytéw hipotecz-
nych i instytucji dziatajacych w ramach SMM, panstwo powinno oczywiscie
utrzymaé¢ wazna funkcje nadzorujaca dziatalnos¢ MCI. W szczegdlnosci
powinno ono ustala¢ zasady nabywania przez MCI aktywéw hipotecznych
i zaciagania przez nie zobowiazan wynikajacych z emitowanych obligacji.
Ponadto, panstwo powinno, stosownie do wymogdéw stawianych bankom
komercyjnym, okresla¢ wysokos¢ wspdtczynnikdw adekwatnosci kapitato-
wej i inne standardy nadzoru dla MCI.
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Konkurencja, prywatyzacja i moment wyjscia

Mozna spodziewaé sig¢, ze w miare rozwoju systemu finansowania bu-
downictwa mieszkaniowego, wczedniej czy pdzniej, dziatalnos¢ MCI stanie
si¢ rentowna. Dlatego tez, wazne jest ustalenie kierunku rozwoju catego
systemu juz w fazie jego powstawania. Oznacza to po pierwsze, ze nowe,
wchodzace na rynek (po zapoczatkowaniu dziatalno$ci przez pierwsza MCI)
konkurencyjne MCI powinny mie¢ zapewnione réwne warunki startu
i dziatania. W innym przypadku, dziatajacy na rynku pierwszy MCI wyko-
rzysta sytuacje monopolisty do maksymalizacji zysku ze szkoda dla rozwoju
systemu finansowania budownictwa mieszkaniowego. Po drugie, powinna
by¢ ustalona procedura zakupu przez prywatnych akcjonariuszy MCI akcji
bedacych w posiadaniu panstwa, ktéora w konsekwencji doprowadzi do
petnej prywatyzacji instytucji. Powyzsza zasade wprowadzono w USA przy
tworzeniu Federal Home Loan Bank System. Aby nie byto niejasnosci, czy
petna prywatyzacja ma mieé¢ w ogole miejsce, pozytecznym dziataniem
moze by¢ ustalenie daty wyjscia, to jest terminu, do ktdrego finansowy
udziat panstwa musi w petni wygasnaé. Na przyktad, aby pomdéc w po-
wstaniu SMM, rzad Francji zapewnit gwarancje papierom warto$ciowym
emitowanym przez CRH, jedynie na okres pierwszych 4 lat'®

Polityka wspierania pierwotnych pozyczkodawcow

Mimo, iz tre$§¢ opracowania dotyczy zagadnienia wtdérnego rynku kre-
dytéw hipotecznych, czyli mechanizmu alokacji ryzyka zwiazanego z utrzy-
mywaniem kredytu to jednak nalezy podkres§li¢, ze dobrze funkcjonujacy
rynek kredytu hipotecznego wymaga, aby efektywne byly takze systemy
emisji kredytu hipotecznego na rynku pierwotnym. Pojawienie si¢ instytu-
cji nabywajacych kredyty hipoteczne na wtérnym rynku spowoduje szybki
rozwdj instytucji spetniajacych pierwotne funkcje rynku kredytéw. Jednak-
ze, to wtadnie panstwo najpierw musi wzia¢ na siebie obowiazki i odpowie-
dzialno$¢ za stworzenie prawnej i finansowej infrastruktury takiego rynku.
Dotyczy to w pierwszej kolejnosci praw wtasnosci nieruchomos$ci, procedur
przejmowania obciazonej nieruchomosci przez wierzyciela i regul emisji
zabezpieczonego kredytu.

5. WNIOSKI

System finansowania budownictwa mieszkaniowego jest zasadniczym ele-
mentem rozwoju efektywnego sektora finansowego w krajach tworzacych go-
spodarki rynkowe. Z uwagi na duzy udzial nieruchomos$ci w majatku
rzeczcowym w tych krajach oraz mozliwo$¢ tworzenia duzej liczby zabezpie-

'® Réznica w oprocentowaniu papieréw wartoéciowych CRH i panstwa spadata dalej nawet po ustaniu,
gwarancji. Fakt ten odzwierciedlat korzy$ci ptynace dla inwestoréw z tytutu rosnacej ptynnosci papieréw.
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czonych hipoteka zobowiazan, system finansowania budownictwa mieszka-
niowego moze staé sig sita napedowa unowoczes$niania pozostatych elemen-
téw sektora finansowego. Z drugiej strony, jezeli rozwdj tego systemu
bedzie hamowany, powstana inne nierynkowe sposoby finansowania i sub-
sydiowania sektora budownictwa mieszkaniowego. Begda one wywiera¢ nie-
korzystny wptyw na reszte systemu finansowego tych krajéw.

System finansowania budownictwa mieszkaniowego nie moze rozwinaé si¢
bez wsparcia ze strony panstwa, nawet przy uwzglednieniu sprawno$ci dziata-
nia niewidzialnej r¢ki Adama Smith'a. Tak nie stato si¢ w krajach rozwinigtych
i tak nie stanie si¢ réwniez w EME. W krajach tworzacych gospodarki rynkowe
dodatkowa istotna przeszkoda jest brak infrastruktury gospodarczej i prawnej,
bez ktoérych nie moga funkcjonowaé¢ dtugoterminowe, skomplikowane umowy
rynkowe, tworzace system finansowania budownictwa mieszkaniowego.

Widzimy wigc, ze powstanie systemu finansowania budownictwa mie-
szkaniowego jest integralna czes$cia rozwoju calego sektora finansowego.
We wprowadzeniu wspomnieliSmy, ze transformacja gospodarki planowej
w rynkowa obejmuje trzy kluczowe procesy: 1) stabilizacje i liberalizacje
gospodarcza, 2) prywatyzacje i 3) rozwdj sektora finansowego. Rozwdj sy-
stemu finansowania budownictwa mieszkaniowego powinien by¢ odzwier-
ciedleniem powyzszej kolejnosci proceséw, poniewaz rynek kredytéw
hipotecznych stanowi zasadniczy element procesu rozwoju sektora finanso-
wego tylko wtedy, gdy osiagnigto stabilizacje¢ i liberalizacje gospodarki
i gdy uzyskano znaczacy postep w prywatyzacji.
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STRATEGIES TO DEVELOP MORTGAGE MARKETS IN TRANSITION ECONOMIES

Summary

Mortgage market development is likely to be a key factor in overall financial market develop-
ment in emerging market economies. An efficient mortgage market will act as a positive externa-
lity for other capital markets, creating pressure for higher efficiency in these markets. On the
other hand, a poorly functioning mortgage market is likely to distort other financial markets.

The primamry goal of the paper is to analyse the problems that are inhibiting the develop-
ment ofviable housing finance systems in transition economies and to draw relevant policy conc-
lusions. In part two we address the question of why the banks in emerging market economies have
failed to take the lead in developing a housing fianance system. We focus on credit, liquidity and
interest rate risks. In the next part we evaluate the housing finance system used in the developed
economies and put special emphasis on the two primary systems: those that rely on depository
institutions acting as portfolio lenders and those that are driven by secondary market systems.

In part four we evaluate the likely efficacy for the emerging market economies of alternative
systems used in developed economies. Our conclusions favour the use ofsecondary mortgage mar-
kets as the key financial structure to eliminate the constraints that have slowed down the deve-
lopment of housing finance systems. Secondary markets confer two classes of benefits. First,
banks can shed the risks associated with holding mortgage loans by selling the loans to other
investors through secondary market. Second, secondary markets create standards for credit eva-
luation and collateral procedures that directly increase the efficiency of the primary markets for
new mortgage originations.

A housing finance system is unlikely to develop without government support. This did not
occur in developed market economies and will not happen in transition economies. These econo-
mies face the additional major hurdle in that they must first create an economic and legal infra-
strucuture that can support the long-term and complex market relationships and contracts that
constitute a housing financial system, this economic and legal infrastructure is an integral part of
the overall development ofthe financial sector in emerging market economies.



