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Rynek hipotecznych kredytow mieszkaniowych w Rosji

The market of mortgage housing credits in Russia

Abstract: Segment kredytéw hipotecznych w Rosji w ostatnich latach przezywa okres gwat-
townego rozwoju. Jeszcze pod koniec lat 90. XX wieku hipoteczne produkty kredytowe w Rosji
praktycznie nie istniaty. Obecnie za§ wigkszo$¢ bankdéw uniwersalnych posiada w swojej ofercie
propozycje tego typu, a reklamy kredytéw hipotecznych staly si¢ jedna z podstawowych form
promowania si¢ bankéw. Warto wiec zastanowic¢ si¢ nad przyczynami tak gwaltownego wzrostu
zainteresowania kredytami hipotecznymi oraz przedstawic¢ ogdlny zarys tego rynku w chwili obec-
nej, a takze okresli¢ jego perspektywy na przysztos¢.

WSTEP
Introduction

Wyznacznikiem rozwoju rynku kredytéw hipotecznych w kazdym paristwie
sa m.in. nastepujace czynniki':

- deficyt mieszkaniowy i zwiazane z nim zapotrzebowanie na kredyty hipo-
teczne;

- niskie stopy procentowe w gospodarce;

- niskie marze bankéw spowodowane konkurencja w segmencie kredytow
hipotecznych;

! Szerzej na ten temat: Wprowadzenie do zarzadzania nieruchomoscia, red. M. Bryx, Poltext,
Warszawa 2004, s. 32-36; M. Bry x, Finansowanie inwestycji mieszkaniowych, Poltext, Warsza-
wa 2001, s. 111-140. Podaje za: A. Szelagow sk a, Rynek ustug bankowosci hipotecznej w Pols-
ce, [w:] Bankowosé, red. J. Wectawski, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2006, s. 308.
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- stabilnie rozwijajaca si¢ sytuacja gospodarcza w kraju;

— stabilny wzrost dochodow spoleczefistwa.

Warto tez wymieni¢ otoczenie prawne, jako jeden z najwazniejszych czynni-
kéw rozwoju systemu bankowego jako calosci, a szczegélnie rynku kredytdéw hi-
potecznych. W dalszej czeSci opracowania zostana omoéwione gléwne czynniki
wplywajace na rozwdj segmentu hipotecznych kredytéw mieszkaniowych w Rosji.

STAN OBECNY RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH W ROSII
The market of mortgage credits in Russia nowadays

W chwili obecnej rynek kredytow hipotecznych w Rosji jest dopiero w sta-
dium swojego stanowienia. Zaledwie kilka lat temu kredyty te znalazly sie w ofercie
najwiekszych bankdw komercyjnych, a niedoskonatos$¢ ustawodawstwa oraz brak
odpowiedniego do§wiadczenia w ksztaltowaniu portfeli kredytowych z uwzgled-
nieniem dlugoterminowych kredytéw hipotecznych sa gléwnymi przyczynami
hamujacymi rozwéj tego rynku.

Nowatorski charakter segmentu kredytéw hipotecznych jest rOwniez przy-
czyna braku szczeg6lowej informacji na temat wielkoSci udzielonych hipotecz-
nych kredytow mieszkaniowych w gospodarce Rosji. Dopiero pod koniec 2006
roku Bank Centralny wydal akt normatywny, zgodnie z ktérym banki maja skta-
da¢ sprawozdawczo$¢ dotyczaca kredytow hipotecznych.? A wiec w chwili obec-
nej najbardziej wiarygodnym Zrédiem informacji pozostaja dane niezaleznych
agencji analitycznych oraz zwiazkéw bankowych.

Wedtug danych Rusipotieki®, pod koniec 2004 roku w Rosji suma udzielo-
nych kredytow hipotecznych wynosita 18,5 mld rubli, ale juz 1 lipca 2005 roku
wzrosta do 26 mld rubli. Zgodnie ze stanem na 1 stycznia 2006 roku suma ta
wynosita juz 52,5 mld rubli.

Wedhug danych Federalnej Agencji ds. Budownictwa i Gospodarki Komu-
nalnej*, w 2006 roku udzielono hipotecznych kredytéw mieszkaniowych na sume
220 mld rubli. Wynik ten byl ponad dwukrotnie wiekszy, niz zakladaly prognozy
Agencji na 2006 rok. Obliczenia wykonane przez autora wskazuja na to, ze udzial
kredytow hipotecznych w kredytach udzielonych osobom fizycznym ogélem
wynosil na koniec 2006 roku okoto 10,7%.°

2 Ukazanije ot 13 diekabria 2006 g. nr 1761-U O prowiedienii jedinowriemiennogo obsliedo-
wanija dosrocznogo pogaszenija ipotiecznych Zylisznych krieditow.

3 Portal analityczny dla bankéw zajmujacych sie hipoteka i sekurytyzacja w Rosji, http://
www.rusipoteka.ru/rus-now.htm (data pobrania: 12.02.2007 r.).

* Fiedieralnoje agientstwo po stroitielstwu i zZyliszno-komunalnomu choziajstwu.

3> Obliczenia wlasne na podstawie danych Centralnego Banku Rosji oraz Federalnej Agencji
ds. Budownictwa i Gospodarki Komunalnej Rosji.
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Przytoczone powyzej dane wskazuja na burzliwy rozwéj tego segmentu dzia-
falnoSci bankowej w ciagu ostatnich kilku lat. Jednak kredyty te (mimo bardzo
wysokiej dynamiki) nadal pozostaja mato znaczacym elementem portfela kredy-
towego bankéw. Wedtug raportu Zwiazku Rosyjskich Bank6w®, suma kredytow
hipotecznych w Rosji nie przekracza 1% w stosunku do PKB, a wigc jest niepo-
roOwnywalnie mniejsza niz w krajach rozwinigtych. Analize por6wnawcza wzgled-
nej sumy kredytdw hipotecznych w Rosji oraz w krajach rozwinigtych przedsta-
wia rys. 1.

55%

39%

5%

0,07%
Rosja Rosja (prognoza USA UE ($rednia)
na 2010r.)

Rys. 1. Kredyty hipoteczne w % do PKB w Rosji oraz w krajach rozwinietych (stan na koniec
2004 r.)
Mortgage credits related to GDP in Russia and developed countries, 2004, %

Zrédto: Godowoj Otcziot. 2004, Asociacyja Rossijskich Bankow, Moskwa 2003, s. 67-68.

W strukturze kredytow ogolem segment hipoteczny rdwniez wydaje si¢ mato
znaczacy. Wynika to miedzy innymi ze specyfiki dzialalnoSci kredytowej ban-
kéw rosyjskich, gdzie szczeg6lnie male znaczenie maja wszystkie kredyty dla
osob fizycznych. W roku 2004 udziat zadluzenia osob fizycznych w strukturze
wszystkich kredytow udzielonych przez banki rosyjskie wynosit zaledwie 16,2 %.
Struktura kredytéw udzielonych przez banki rosyjskie jest przedstawiona w tab. 1.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dokladna analiza rynku mieszkanio-
wych kredytow hipotecznych w Rosji w chwili obecnej jest niemozliwa ze wzgledu
na brak odpowiednich danych statystycznych. Przedstawiono jedynie zarys oraz
szacunkowa warto$¢ podstawowych parametrow rozwoju tego rynku, z ktdrych
wynika, ze wspomniany segment preznie sie rozwija, jednak poziom tego rozwo-
ju wciaz pozostaje niezadowalajacy w stosunku do potrzeb rynkowych. Zaktadaé
wiec mozna, ze w przyszto$ci Rosja wciaz bedzie do§wiadczaé znacznego wzro-
stu popytu na kredyty mieszkaniowe. Przestanki tego wzrostu beda przedmiotem
rozwazai w nastepnej czesci artykutu.

% Godowoj Otcziot. 2004, Asociacija Rossijskich Bankow, Moskwa 2005, s. 67-68.
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Tab. 1. Struktura zadtuzenia z tytutu kredytéw udzielonych przez banki rosyjskie w latach 2004—

2005, w %

The structure of credit portfolios in Russian banks, 2004-2005, %
2004 2005
Kredyty dla przedsigbiorstw, z tego: 83,8 80,4
Rolnictwo oraz le$nictwo 2.7 3,0
Wydobycie surowcéw naturalnych b.d. 3,5
Przemyst przetwoérczy b.d. 16,3
Produkcja oraz dystrybucja energii elektr., gazu i wody b.d. 2,3
Budownictwo 4,5 4,6
Handel hurtowy i detaliczny, ustugi remontowe 18,8 23,9
Transport i tacznos§¢ 4,8 4,0
Inne rodzaje dziatalnoSci gospodarczej 24,9 22,8
Kredyty dla 0séb fizycznych, z tego: 16,2 19,6
Hipoteczne kredyty mieszkaniowe 0,5 1,0

Zrédto: Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedieracyi, Centralnyj bank Rossijskoj Fiediera-
cyi, Moskwa, janwar’ 2007 goda, tab. 35.

ANALIZA CZYNNIKOW ROZWOJU RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH W ROSJI
The analysis of factors of development in mortgage credit markets in Russia

Sytuacja gospodarcza w kraju oraz dochody ludnoSci
Economic situation and household income in the country

Otoczenie makroekonomiczne nie nalezy do bezpoS§rednich przyczyn rozwo-
ju kredytowania hipotecznego, ale od sytuacji gospodarczej w kraju, a w szczegdl-
nosci od zdolnoSci kredytowej spoleczefistwa istotnie zalezy ryzyko kredytowe
bankéw, a wiec i oplacalno$¢ udzielania kredytow tego typu.

Rozwoj sytuacji makroekonomicznej w ostatnich latach w Rosji byl napraw-
de zdumiewajacy. Wedlug danych Federalnego Urzedu Statystycznego nominalny
PKB w Rosji w ciagu ostatnich pigciu lat (lata 2002-2006) wzrést o ponad 145 %
z 10 830,5 mld rubli w 2002 roku do 26 621,3 mld rubli pod koniec 2006 roku.
Warto zaznaczy¢, ze w 2006 roku nominalny PKB w Rosji wzrdst o ponad 23% .7

Potwierdzeniem tezy o stabilnoSci rozwoju gospodarczego jest fakt przyzna-
nia Rosji do$¢ wysokich ratingdw kredytowych. Agencja ratingowa Standard &
Poors ustalita rating kredytowy dla Rosji na poziomie BBB+ z prognoza A-2 na
przyszito$¢. Warto wspomnieé, ze Polska ma identyczny rating/prognoze dla zo-
bowiazan w walutach obcych.® Poza tym, korzystna dla Rosji sytuacja na rynku
paliwowo-energetycznym pozwala zgromadzi¢ dodatkowe Srodki budzetowe, ktdre

" Dane Fiedieralnoj Stuzby Gosudarstwiennoj Statistiki (Urzad Statystyczny) za 2006 rok,
http://www.gks.ru/bgd/free/b01_19/IssWWW .exe/Stg/d000/i000331r.htm (data pobrania
10.02.2007 r.).

8 Informacja z oficjalnego serwisu Standard & Poors w Internecie: http://www?2.standar-
dandpoors.com (data pobrania: 10.02.2007 r.).
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w przysztos$ci maja zabezpieczy¢ stabilny rozwdj gospodarki w przypadku gor-
szej koniunktury na rynkach miedzynarodowych.’

Dynamika dochodéw ludno$ci rowniez zachowuje sie adekwatnie do wzro-
stu gospodarczego w kraju. W latach 2000-2005 tempo wzrostu realnych docho-
déw ludnosci do dyspozycji byto dodatnie i wynosito co najmniej 8,7% rocznie
(w 2001 roku), a najszybsze byto w 2003 roku (15%).

Zestawienie spoteczno-ekonomicznych wskaZnikéw dobrobytu spoteczenistwa
w Rosji jest przedstawione w tabeli 2.

Tab. 2. Wskazniki dobrobytu spoteczefistwa w Rosji w latach 2000-2005
Society wealth indicators in Russia, 2000-2005

Wskaznik 2000 2001 2002 2003 2004 2005
i‘]’o‘l‘;)malny PKB (w mid 7305,60 | 8943,60 | 10830,50 | 1324320 | 16966,40 | 21598,00
Srednie miesieczne dochody | p,q; | 3062 30472 | 51704 | 64103 | 80232
ludnoéci (tys. rubli na osobg)

Realne dochody ludnosci do

dyspozycji (w % do roku 112 108,7 111,1 115 110,4 111,1

ubieglego)
Srednia miesieczna placa
nominalna (w tys. rubli)

Place realne (w procentach
do roku ubiegtego)

22234 3240,4 4360,3 5498,5 6739,5 8554,9

120,9 119,9 116,2 110,9 110,6 112,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedie-
racyi, Centralnyj Bank Rossijskoj Fiedieracyi, Moskwa, janwar’ 2007 goda, tab. 1; Ros-
sija w cyfrach. 2006 g., Fiedieralnaja Stuzba Gosudarstwiennoj Statistiki, Moskwa 2006,
s. 11-18.

Z rysunku 2 wynika, Ze tempo wzrostu dochodéw ludnoSci w Rosji jest
poréwnywalne do Sredniego tempa wzrostu PKB. Do roku 2004 bylo ono nawet
wigksze od PKB o 7-10 pkt. proc., po czym nastapito zalamanie si¢ trendu
i obecnie poziom tych dwoch wskaznikOw jest prawie wyréwnany.

Nalezy wiec stwierdzi€, ze tak pokazny wzrost dochodow spoleczefistwa
istotnie zwigksza jego zdolno$¢ kredytowa, a wigec dostepno$¢ kredytu (w tym
hipotecznego) powinna by¢ teoretycznie wigksza. Stabilne prognozy rozwoju
gospodarczego Rosji w przysztosci sa dodatkowa zacheta dla bankéw udzielaja-
cych tego typu kredytow, poniewaz w dluzszej perspektywie czasowej nalezy
zaktada¢ wzrost zdolnoSci kredytowej gospodarstw domowych, co zmniejsza
ryzyko udzielenia kredytow dlugoterminowych.

® W tym celu utworzono specjalny Fundusz Stabilizacyjny, do ktérego wptywaja nadwyzki
dochodéw eksportu surowcow energetycznych. Obecnie suma §rodkéw funduszu przekracza poto-
we rocznego budzetu kraju, a cze$¢ Srodkéw zostata przeznaczona na splate zadluzenia zagranicz-
nego.
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Rys. 2. Srednie miesieczne dochody ludnosci, tempo wzrostu PKB oraz $rednich miesiecznych
dochodéw ludnosci w Rosji w latach 2001-2005
Average monthly income of households, GDP growth and average monthly income growth,
2001-2005

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedie-
racyi, Centralnyj Bank Rossijskoj Fiedieracyi, Moskwa, janwar’ 2007 goda, tab. 1; Ros-
sija w cyfrach. 2006 g., Fiedieralnaja Stuzba Gosudarstwiennoj Statistiki, Moskwa 2006,
s. 11-18.

Sytuacja na rynku budownictwa mieszkaniowego
Condition of real estate sector

Jednym z najistotniejszych probleméw w rozwoju kredytu hipotecznego w Ro-
sji moze by¢ sytuacja na rynku nieruchomosci. Jak wspomniano wyzej, popyt na
kredyty hipoteczne jest zalezny od odpowiedniej podazy nieruchomosci. W Rosji
jednak mamy do czynienia z ciagla nadwyzka popytu na mieszkania nad ich
podaza. Analitycy rynku podkreSlaja, ze nabywcy, ktorzy nie korzystaja z kredy-
tOw, sa zawsze bardziej preferowani przez deweloperéw. Cennik na typowe miesz-
kania Sredniej wielkoSci dla nabywcow korzystajacych z kredytu hipotecznego
jest wyzszy o 5000 do 10 000 USD. W niektorych regionach kraju do 75%
podpisanych uméw kredytowych nie dochodzi do skutku z powodu rezygnacji
deweloperow, ktorzy wola sprzedawac swoje nieruchomosci za gotowke.'° In-
formacja o liczbie klientéw rezygnujacych z uméw kredytowych w najwigkszych
bankach udzielajacych kredytow hipotecznych zawarta jest w tabeli 3.

0 Situacyja na rynkie Zylja, informacja ze strony internetowej zrzeszajacej deweloperow
miasta Wiadimir, http://www.vnv.ru/news/2006/11/24/ (data pobrania: 21.02.2007 r.).
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Tab. 3. Ranking bankéw wedlug sumy udzielonych kredytéw hipotecznych za 6 miesiecy 2006

roku

Ranking of banks according to mortgage credit portfolio, first half of 2006

. . Liczba faktycznie udzielonych kredytow
Pozycja Suma udzielonych .
: Nazwa banku . w stosunku do zatwierdzonych
w rankingu kredytéw, mln USD Lo
wnioskow, w %
1. Sbierbank 1355 b.d.
2. Whiesztorgbank 141 50
3. DeltaKredit 116 b.d.
4. Moskommiercbank 107 35
5. URALSIB 104,6 98
7. Absolut Bank 75,8 45
9 Rosbank 60,2 60

Zrédto: Objomy wydanych ipotiecznych krieditow wieduszczymi bankami, Portal analityczny dla
bankéw zajmujacych sie hipoteka i sekurytyzacja w Rosji, http://www.rusipoteka.ru/rus-
now.htm (data pobrania: 12.02.2007 r.).

Podaz nieruchomos$ci powoli dostosowuje sie jednak do potrzeb rynku.
W ostatnich latach Rosje ogarnal prawdziwy boom budowlany. W roku 2006
oddano 50,2 mln m kw. powierzchni przeznaczonych na potrzeby mieszkanio-
we, czyli az o 15,2% wiecej niz w 2005 roku.!" Zakladajac przeprowadzenie
w Rosji odpowiednich reform, mozna przyjac, iz budownictwo powinno rozwi-
jac¢ si¢ w tempie Srednio 10% rocznie, a wigc w 2010 roku budowa nowych
powierzchni mieszkaniowych powinna wynosi¢ okoto 72 mln mkw. Warto wspom-
nie¢, ze w 2004 roku potrzeby rynku wynosity az 1291 mln mkw.!?
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Rys. 3. Tempo rozwoju budownictwa mieszkaniowego w Rosji w latach 2000-2006
Growth of real estate construction in Russia, 2000-2006

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych rosyjskiego urzedu statystycznego, Rossija w cyf-
rach, Fiedieralnaja Stuzba Gosudarstwiennoj Statistiki, Moskwa 2006, s. 26.

' Rossija w cyfrach, Fiedieralnaja Stuzba Gosudarstwiennoj Statistiki, Moskwa 2006, s. 26.
2 A. Tumanow, N. Rogozyna, Ocenka massztabow i dinamiki izmienienija platioZe-
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Jednak zwigkszenie podazy mieszkan na rosyjskim rynku nieruchomosci nie
jest rGwnoznaczne z rozwiazaniem problemu dostepnoSci zasobow mieszkanio-
wych dla spoleczenistwa. Dostepno$s¢ w tym przypadku nalezy definiowal nie
tylko jako funkcje podazy nieruchomosci, lecz takze ich ceny, dochodéw ludnos-
ci oraz innych parametréw. Niektérzy rosyjscy naukowcy uwazaja nawet prob-
lem dostepnosci zasobéw mieszkaniowych za najwazniejszy czynnik ksztaltowa-
nia si¢ popytu na kredyty hipoteczne.'* Analizujac sytuacje w Rosji wedlug me-
tody zaproponowanej przez J. Szczetinina i W. Sawinczenko, mozemy doj$¢ do
zupelnie innych wnioskow. Wedlug tych autoréw wskaznik dostepnosci zasobow
mieszkaniowych w nastepnych latach bedzie wciaz wzrasta¢, co oznacza, ze na-
bycie mieszkania przez przecietnego obywatela bedzie coraz trudniejsze.

14
13 2

12 /

ils o
g‘zﬂ::\-./of/

s T T T T T T T T T

2000r. 2001r. 2002r. 2003r. 2004r. 2005r 2006r. 2007r 2008r. 2009r
——Wskaznik dostepnosci zasobéw mieszkaniowych
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Rys. 4. Wskaznik dostepnoSci zasobéw mieszkaniowych w Rosji w latach 2000-2009
The index of availability of housing potentials in Russia, 2000-2009

Zrédto: J. Szczetinin, W. Sawinczenk o, Dostupnost’ zylja w Rossijskoj Fiedieracyi kak
osnownoj faktor sprosa na bankowskije ipotiecznyje kriedity, ,,Bankowskoje krieditirowa-
nije” 2006, nr 3(7).

W ramach podsumowania warto powiedzie¢, ze rozwdj budownictwa oraz
rynku nieruchomosci jest jednym z najwazniejszych czynnikdw wplywajacych
na rozwoj kredytowania hipotecznego w Rosji. Problem braku zasob6w miesz-
kaniowych nabiera jeszcze wiekszego znaczenia w kontekScie istnienia w Rosji
duzego odsetka domoéw, ktorych okres eksploatacji dobiega konica. Tylko odpo-
wiednie reformy oraz stanowcza polityka panistwa w sferze budowlanej moga
zmienic t¢ sytuacje.

sposobnogo sprosa na zyljo i objomow Zylisznogo stroitielstwa w Rossii, Institut Ekonomiki Goro-
da, Moskwa 2004, s. 6.

13 Wskaznik ten mierzony jest w latach. Wigcej na temat sposobu obliczania wskaZznika do-
stepnosci zasobé6w mieszkaniowych w: J. Szczetinin, W. Sawinczienko, Dostupnost’
2ylja w Rossijskoj Fiedieracyi kak osnownoj faktor sprosa na bankowskije ipotiecznyje kriedity,
»Bankowskoje krieditirowanije” 2006, nr 3(7).
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Rozwdj rynku hipotecznych papieréw warto$ciowych
The development of mortgage-backed securities market

Kolejna przeszkoda w rozwoju systemu kredytowania hipotecznego w Rosji
moze by¢ problem dlugoterminowych zasobow finansowych. Jak pokazuje do-
Swiadczenie krajow rozwinigtych, papiery wartoSciowe zabezpieczone hipoteka
sa najlepszym sposobem zapewnienia takiego finansowania. Dostarczaja one Zrodia
funduszy dla rozwoju portfela kredytéw hipotecznych.* Na gieldzie rosyjskiej
hipoteczne papiery wartoSciowe sa zjawiskiem nowym oraz rzadko spotykanym.
Wynika to przede wszystkim z niedostatecznego rozwoju nowatorskich instru-
mentéw finansowych oraz niedoskonatych regulacji prawnych (problem legislacyj-
ny zostanie opisany w nastgpnym punkcie niniejszego opracowania).

Warto wigc przeanalizowaé strukture oraz udzial hipotecznych papieréw
wartoSciowych w operacjach na Rosyjskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych.
Na poczatku 2006 roku do hipotecznych papierow wartoSciowych mozna byto
umownie zaliczy¢®:

- obligacje 16 bankéw rosyjskich, ktére udzielaja kredytéw hipotecznych;

- papiery 4 agencji kredytu hipotecznego;

- 8 obligacji przedsigbiorstw budowlanych;

- papiery wartoSciowe 10 zamknietych funduszy inwestycyjnych.

Srednie dzienne obroty na gieldzie rosyjskiej na poczatku 2006 wynosity
okolo 1 mld USD, natomiast obroty w segmencie papierdw hipotecznych stano-
wity zaledwie 5% obrotow ogdtem. Z tego 87,6 % przypada na obligacje bankow
hipotecznych, 7,15% - na agencje hipoteczne, 5, 23% - na przedsigbiorstwa
budowlane oraz 0,02% na fundusze inwestycyjne.'®

By lepiej przedstawic skale problemu, warto przeprowadzi¢ analize¢ porow-
nawcza rozwoju rynku hipotecznych papieréow wartoSciowych w Rosji na tle
innych panstw. Analiza ta jest przedstawiona na rysunku 5.

Eksperci podkreSlaja jednak, ze sytuacja obecna jest tylko stanem przejScio-
wym. Duzy popyt na kredyty hipoteczne oraz popyt na dlugoterminowe papiery
wartoSciowe na rynku finansowym bedzie zacheta do tworzenia instrumentow
finansowych zabezpieczonych hipoteka. Szacuje sie, ze w roku 2010 wielko$¢
emisji hipotecznych papieréw wartosciowych moze siega¢ 600 mld rubli.'” Wzro§-
nie tez popyt na te papiery wartoSciowe wsrdd inwestoroOw. Szacunkowe progno-

“ Por.: A. Koztow, Banki na rynkie ipotiecznogo kreditirowanija, ,,Ekonomika Rossii:
XXI wiek” 2007, nr 15.

5 Por.: M. Miedwiediewa, Birzewoje obraszenije ipotiecznych cennych bumag, [w:]
Rynok cennych bumag, janwar’ 2006.

16 Informacja agencji prasowej Moskiewskiej Migdzybankowej Gietdy Walutowej, http://
www.micex.ru/press/all/ (data pobrania 15.03.2006 r.).

7A. Tumanow, N. Rogozyna, op. cit., s. 6.
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Rys. 5. Finansowanie zadluzenia z tytutu kredytéw hipotecznych przez emisje obligacji hipotecz-
nych, w % do ogétu udzielonych kredytéw hipotecznych
Financing of mortgage credits through the emission of mortgage-backed securities, %
related to the sum of all mortgage credit

Zrédto: Godowoj Otczot. 2004, Asociacyja Rossijskich Bankow, Moskwa 2003, s. 67.

zy popytu na hipoteczne papiery wartoSciowe w przyszloSci sa przedstawione
w tabeli 4.

Tab. 4. Planowane sumy inwestycji w hipoteczne papiery warto$ciowe przez inwestorow rosyj-
skich, w mld rubli
Prognosis of investment in mortgage-backed securities by Russian investors, bln rubles

2007 2008 2009 2010
Rosyjski Fundusz Emerytalny 37,0 43,0 57,0 58,0
Niepafistwowe fundusze emerytalne 16,7 26,1 36,3 52,2
Whieszekonombank (Srodki Rosyjskiego Funduszu Emerytalnego) 30,3 35,2 41,0 54,2
Banki - cztonkowie Zwiazku Bankéw Rosji 248,6 | 275,5 | 495,0 665,0
Inne organizacje 65,0 95,5 | 139,5 214,5
Razem 352,6 | 579,3 | 768.8 | 1043.9

Zrédio: A. Tumanow, N. Rogozyna, op. cit., s. 6.

Powyzsza krotka analiza rozwoju instrumentéw finansowych w Rosji po-
zwala stwierdzi¢, ze rynek hipotecznych papierow warto$ciowych w chwili obecnej
nie zapewnia odpowiednich bodzcow do rozwoju segmentu kredytow hipotecz-
nych. Zarazem jednak stwarza to duzy potencjal dla rozwoju kredytowania hipo-
tecznego w przysztoSci na podstawie sekurytyzacji na rynku finansowym. Wa-
runkiem koniecznym jest jednak stworzenie odpowiedniej infrastruktury rynku,
by zachecic¢ inwestoréw do lokowania nadwyzek pienieznych w papiery warto-
Sciowe zabezpieczone hipoteka. Rosyjscy eksperci wymieniaja tu takie dzialania,
jak: stworzenie przejrzystego mechanizmu oraz jasno zdefiniowanych kryteriow
wspoéldziatania wszystkich uczestnikéw rynku finansowego, okre§lenie wymo-
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géw co do depozytariuszy hipotecznych papieréw wartoS§ciowych, a takze stwo-
rzenie lepszych procedur sadowych dotyczacych rynku hipotecznego.'®

Aspekty prawne udzielania kredytéw hipotecznych w Rosji
Law issues related to mortgage credit in Russia

Rozwdj kredytowania hipotecznego w Rosji jest uwarunkowany rozwojem
rynku papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Teza ta byla przed-
miotem rozwazafi w poprzedniej czeSci artykulu. Z prawnego punktu widzenia
proces sekurytyzacji aktywow na gieldzie papierow wartoSciowych jest regulo-
wany glownie przez takie akty prawne, jak:

- Ustawa o rynku papieréw warto$ciowych'?;

- Ustawa o hipotece®;

- Ustawa o Banku Centralnym Federacji Rosyjskiej (Banku Rosji)?';

- Ustawa o hipotecznych papierach warto$ciowych.*

Pierwszy akt prawny reguluje ogllne zasady obrotu papierOw wartoScio-
wych oraz okre§la formy emisji obligacji hipotecznych. Ustawa o hipotece okreSla
tryb postepowania w razie roszczen majatkowych powstatych wskutek niedopet-
nienia lub nienalezytego dopelnienia obowiazkéw wynikajacych z emisji obliga-
cji lub innych papieréw warto§ciowych zabezpieczonych hipoteka. Ustawa o Banku
Centralnym okre§la miedzy innymi og6lne normy ostrozno$ciowe stosowane do
wszystkich emitentéw papierow wartoSciowych na rosyjskich gietdach.

Najwieksze znaczenie ma jednak Ustawa o hipotecznych papierach warto$-
ciowych. Ustala ona tryb emisji oraz obrotu hipotecznymi papierami wartoscio-
wymi, zastrzega roOwniez prawo Banku Rosji do wprowadzenia bardziej rygorys-
tycznych norm ostrozno$ciowych w odniesieniu do emitentéw hipotecznych papie-
réw wartoSciowych.? W chwili obecnej bank centralny podwyzszyt warto§¢ mi-
nimalna wskaznika adekwatno$ci kapitalowej N-1 do poziomu 14 %.* Poza tym
ma on prawo ustala¢ takie dodatkowe wymogi, jak:

- minimalny stosunek sumy udzielonych kredytow hipotecznych oraz kapi-
tatu banku;

BM.Miedwiediewa, op. cit.

1 Fiedieralnyj zakon ot 22 apriela 1996 goda nr 39-FZ ,,0 rynkie cennych bumag”.

2 Fiedieralnyj zakon ot 16 ijula 1998 goda nr 102-FZ ,,Ob. ipotiekie (zalogie niedwizymosti)”.

2! Fiedieralnyj zakon ot 10 ijula 2002 goda nr 86-FZ ,,0 Centralnom Bankie Rossijskoj Fie-
dieracyi (Bankie Rossii)”.

2 Fiedieralnyj zakon ot 11 nojabria 2003 goda nr 152-FZ ,,Ob ipotiecznych cennych buma-
gach”.

2 Fiedieralnyj zakon ot 11 nojabria 2003 goda nr 152-FZ ,,0b ipotiecznych cennych buma-
gach”, glawa II, art. 7.

2 Dla pozostatych instytucji kredytowych minimalna warto$¢ tego wskaznika jest rtéwna 10%.
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- minimalny stosunek sumy kredytéw hipotecznych bedacych zabezpiecze-
niem emisji papierdw wartoSciowych do sumy emisji;

- maksymalna warto$¢ zobowiazafi wobec kredytodawcOow banku, ktorzy
maja pierwszenstwo do zaspokojenia swoich roszczen w przypadku bankructwa
organizacji kredytowej (wedtug prawa rosyjskiego sa to gtdwnie osoby prywat-
ne, bedace depozytariuszami w danym banku).

Bank Rosji moze réwniez zazada¢ od takich bankéw spelnienia dodatko-
wych wymogéw, dotyczacych ujawnienia informacji o dziatalnoSci organizacji
kredytowe;j.

WNIOSKI
Conclusions

Analizujac rynek kredytéw hipotecznych w Rosji, nalezy stwierdzi¢ jego
odmienno$¢ w poréwnaniu do rynkéw krajow rozwinietych. W chwili obecnej
suma udzielonych kredytéw hipotecznych jest mizerna, a dostgpnos¢ tego typu
produktow dla spoleczeristwa wciaz pozostawia wiele do zyczenia. Nie ulega
jednak watpliwosci to, ze rozwdj rynku kredytow hipotecznych w Rosji jest tylko
kwestia czasu.

Juz obecnie dynamika sumy udzielonych kredytow hipotecznych kilkakrot-
nie przewyzsza tempo wzrostu sumy kredytéw ogétem; wciaz pojawiaja si¢ nowe
regulacje prawne, ktére maja na celu usprawni¢ funkcjonowanie tego rynku,
a korzystna sytuacja makroekonomiczna oraz konsekwentny rozwdj nowych in-
strumentoéw finansowych stwarzaja przestanki dla pomy§lnego rozwoju tego ryn-
ku w przysztosci. O duzym znaczeniu kredytowania hipotecznego dla gospodarki
kraju moze tez SwiadczyC fakt zainteresowania si¢ pafstwa tym zagadnieniem.
Ta uwaga wladzy wyraza si¢ chociazby w przyjeciu kilkunastu aktéw prawnych
reformujacych cala polityke mieszkaniowa rzadu. Istotne znaczenie w tej polity-
ce maja dzialania dotyczace rozwoju kredytowania hipotecznego. W tym zakre-
sie stworzone zostaty podstawy prawne do powstawania i dzialalnoSci zamknie-
tych udzialowych funduszy inwestycyjnych lokowanych w hipotecznych papie-
rach warto$ciowych.” Maja one na celu zwiekszy¢ popyt na dtugoterminowe
papiery wartoSciowe zabezpieczone hipoteka, ktére z kolei maja by¢ podstawo-
wym Zrédlem ,,dlugich” pasywow w bankach. Sa one niezwykle wazne dla sta-
bilnosci bankéw udzielajacych kredytéw hipotecznych. W pierwszej polowie 2006
roku w Rosji dziatato 90 takich funduszy inwestycyjnych, a suma ich aktywow
wynosita 127,8 mld rubli. Sa one coraz bardziej dostepne dla zwyktych obywate-

% Zakrytyje pajewyje inwiesticyonnyje fondy niedwizymosti (ZPIFN).
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li - obecnie warto$¢ jednostki uczestnictwa w takich funduszach waha si¢ od 10
do 50 tys. rubli.?® Hipoteczne papiery wartoSciowe pozwalaja uzyska¢ dochéd od
10 do 18% w skali roku.?” Wiadze deklaruja tez che¢ inwestowania Srodkow
funduszu emerytalnego w te aktywa.

Stworzono réwniez Agencje ds. Hipotecznego Kredytowania Mieszkanio-
wego?®, ktorej gldownym zadaniem jest ,,refinansowanie udzielonych przez kre-
dytodawcow pierwszej instancji hipotecznych kredytéw mieszkaniowych z wy-
korzystaniem Srodkow, pozyskanych w drodze plasowania papieréw wartoscio-
wych na rosyjskim rynku kapitatowym”.?* Agencja przede wszystkim ma sprzy-
ja¢ dywersyfikacji ryzyka zwiazanego z kredytem hipotecznym (a w szczegdlnosci
ryzyka ptynnoSci i procentowego, ktére pojawiaja si¢ w przypadku wigkszych
dysproporcji pomigdzy struktura aktywoéw i pasywoéw w bankach).

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze dziatania podjete przez wladze panstwo-
we w Rosji na rzecz rozwoju kredytowania hipotecznego, a takze korzystne prog-
nozy rozwoju sytuacji gospodarczej w tym kraju oraz duzy popyt na kredyt hipo-
teczny beda gtownymi czynnikami rozwoju tego rynku w przysztosci. Czynnika-
mi negatywnie wplywajacymi na dynamike rynku kredytow mieszkaniowych moze
by¢ powoli wzrastajaca podaz na rynku nieruchomosci oraz wciaz jeszcze niedo-
skonate ustawodawstwo.

SUMMARY

The market of mortgage housing credits in Russia is on the early stage of development nowadays.
But the growth in this market is relatively faster, than in other credit markets. Housing banks in
Russia are facing many problems related with this development. Among them are: the lack of real
estate resources and their unavailability for the most of Russian citizens; weak law regulations and
insufficient development of mortgage-backed securities. On the other hand, credit risks connected
with housing lending are low due to the fast growth of wealth in Russian society. What is more,
government authorities define as one of the main social policy goals the incentive to expand the
mortgage housing credit availability through better development of mortgage-backed securities
market.

26 0d ok. 1100 do 5600 zt wedtug sredniego kursu NBP na 22.02.2007.

0. M anciew, Miechanizmy priwleczenija wniebiudzetnych inwiesticyj w zylisznuju sfie-
ru, , Woprosy ekonomiki” 2006, nr 9, s. 129-130.

% Agientstwo po ipotiecznomu zylisznomu krieditirowaniju.

» Koncepcyja razwitija jedinoj sistiemy riefinansirowanija ipotiecznogo zylisznogo krieditiro-
wanija w Rossii, Agientstwo po ipotiecznomu zylisznomu krieditirowaniju, 2005, s. 9.






