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Rola bankowoÊci hipotecznej
w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych

Celem niniejszego artyku∏u jest okreÊlenie roli kredytów hipotecznych w za-
spokajaniu potrzeb mieszkaniowych spo∏eczeƒstwa polskiego na tle aktualnej
sytuacji mieszkaniowej i zasobów finansowych ludnoÊci. Ponadto artyku∏ do-
wodzi tezy, ˝e najlepszà formà udzielania hipotecznych kredytów mieszkanio-
wych jest bankowoÊç hipoteczna. Na tym tle pokazany zosta∏ aktualny stan
i bariery rozwoju banków hipotecznych w Polsce.

Sytuacja w budownictwie mieszkaniowym

Sytuacja mieszkaniowa spo∏eczeƒstwa polskiego nie mo˝e byç oceniona
pozytywnie. Pod wzgl´dem liczby mieszkaƒ na 1000 mieszkaƒców (ok. 300)
Polska znajduje si´ na przedostatnim miejscu wÊród krajów postkomunistycz-
nych tu˝ przed Albanià. Sytuacja mieszkaniowa obywateli paƒstw Europy Za-
chodniej jest nieporównywalnie lepsza. Na 1000 mieszkaƒców przypada tam
400-450 mieszkaƒ [¸aszek, 2004].

WÊród dost´pnych zasobów mieszkaniowych sporà cz´Êç stanowià miesz-
kania w budownictwie wielorodzinnym – blokowym. Obecnie obserwujemy po-
st´pujàce zu˝ycie tych budynków, zw∏aszcza wykonanych z tzw. wielkiej p∏y-
ty. W zwiàzku z tym, przy ciàg∏ych problemach finansowych spó∏dzielni
mieszkaniowych, mo˝e mieç miejsce ich post´pujàca degradacja. WÊród obec-
nie zajmowanych mieszkaƒ cz´Êç równie˝ stanowià lokale w kamienicach wy-
magajàcych kapitalnego remontu bàdê nadajàcych si´ do rozbiórki. Szacuje
si´, ˝e do 2010 roku trzeba b´dzie wyburzyç conajmniej 500 tys. mieszkaƒ1.

Rozwój budownictwa mieszkaniowego w ca∏ym okresie powojennym przed-
stawia tablica:

Tablica 1

Mieszkania oddane do u˝ytku w wybranych latach

Lata 1950 1960 1970 1980 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2001 2002 2003
Mieszkania
oddane do 59,5 142,1 194,2 217,1 134,2 133,0 76,1 62,1 80,6 87,8 106,0 97,6 162,7
u˝ytku
(w tys.)

èród∏o: [¸aszek, 2004] oraz Roczniki statystyczne GUS 2001-2004

* Autorka jest pracownikiem Wy˝szej Szko∏y Handlowej w Radomiu. Artyku∏ wp∏ynà∏ do re-
dakcji w listopadzie 2004 r.

1 Badanie rynku budowlanego – monitoring 2003, Instytut Rozwoju Miast. Zak∏ad Mieszkalnictwa.



Obserwujàc sytuacj´ mieszkaniowà Polski na przestrzeni kilkudziesi´ciu lat
widzimy, ˝e w ca∏ym okresie powojennym nast´powa∏ systematyczny wzrost
zasobu mieszkaniowego. Problem polega∏ jednak na tym, ˝e budownictwo miesz-
kaniowe nie nadà˝a∏o za procesami demograficznymi zwiàzanymi zarówno ze
wzrostem liczby ludnoÊci, jak te˝ z migracjami ze wsi do miast oraz z ma∏ych
miast do du˝ych. Konsekwencjà tego by∏ deficyt samodzielnych mieszkaƒ
(w latach osiemdziesiàtych 1,5-1,8 mln) [¸aszek, 2004] oraz wspó∏zamieszki-
wanie m∏odych ma∏˝eƒstw z gospodarstwami rodziców.

W latach dziewi´çdziesiàtych, równolegle z ni˝szymi rozmiarami budow-
nictwa, mia∏o miejsce s∏abni´cie dynamiki procesów demograficznych. Sytu-
acja mieszkaniowa uleg∏a w zwiàzku z tym poprawie. Wed∏ug Instytutu Go-
spodarki Mieszkaniowej obecnie deficyt mieszkaƒ zmniejszy∏ si´ do ok. 600
tys. Co prawda poziom zaspokojenia innych potrzeb jest podobnie niepe∏ny
jak potrzeb mieszkaniowych i ogólnie wià˝e si´ z niewysokim poziomem roz-
woju gospodarczego, ale w zakresie mieszkalnictwa wyst´puje znaczna ró˝ni-
ca w porównaniu do najbogatszych krajów postsocjalistycznych, a zw∏aszcza
krajów Europy Zachodniej.

Rzeczywiste rozmiary budownictwa w latach 90. by∏y wi´ksze ni˝ wykazy-
wa∏a statystyka, gdy˝ fikcyjnie nie koƒczono mieszkaƒ z powodu ulgi budow-
lanej w podatku dochodowym oraz ze wzgl´du na podatek od nieruchomoÊci
(w momencie zakoƒczenia budowy inwestor zaczyna p∏aciç podatek od dzia∏-
ki i domu mieszkalnego, wczeÊniej p∏aci podatek tylko od samej dzia∏ki). Spra-
wa zosta∏a ostatecznie unormowana w 2003 roku, mianowicie wesz∏a w ˝ycie
zapowiadana wczeÊniej zmiana ustawy Prawo budowlane przewidujàca wzmo-
˝one kontrole zakoƒczonych budów i kary pieni´˝ne za przeciàganie terminu
zakoƒczenia inwestycji. Zmobilizowa∏a ona inwestorów do formalnego zg∏a-
szania zakoƒczenia budowy. Na skutek tego w lipcu ubieg∏ego roku zaobser-
wowano znaczny (kilkukrotny, w porównaniu z miesiàcami poprzednimi) wzrost
liczby mieszkaƒ oddanych do u˝ytku, miesiàc póêniej sytuacja wróci∏a do nor-
my. Mia∏o to wp∏yw na wysokà liczb´ mieszkaƒ oddanych do u˝ytku w 2003 r.

Czynnikiem determinujàcym przysz∏e potrzeby mieszkaniowe sà procesy de-
mograficzne oraz stan zasobu mieszkaƒ. Wed∏ug prognoz ludnoÊç Polski zwi´k-
szy si´ w porównaniu z rokiem 2000 o 142 tys. do roku 2010 i o 357 tys. do
roku 2020. Potem nastàpi spadek liczby ludnoÊci. Poza tym do roku 2010 b´-
dzie wchodzi∏o w wiek zak∏adania rodzin pokolenie wy˝u demograficznego
z lat 70. i 80., które zg∏osi zapotrzebowanie na nowe mieszkania [¸aszek, 2004].
Mo˝na oczekiwaç wi´c zwi´kszenia potrzeb mieszkaniowych w∏aÊnie w obec-
nym dziesi´cioleciu. Zapotrzebowanie to ujawni si´ jednak w postaci efektyw-
nego popytu tylko pod warunkiem, ˝e m∏ode ma∏˝eƒstwa b´dà mia∏y Êrodki
na zaspokojenie tych potrzeb.

Aby dojÊç do standardów Europy Zachodniej, (co najmniej 400 mieszkaƒ
na 1000 mieszkaƒców, wobec 300 obecnie w Polsce) nale˝y wybudowaç ok.
3.860 tys. mieszkaƒ. Je˝eli rocznie b´dziemy oddawaç do u˝ytku ok. 160 tys.
mieszkaƒ, tak jak w roku 2003, zajmie nam to prawie 25 lat, przy zachowa-
niu wszystkich obecnie zajmowanych mieszkaƒ. Okres dochodzenia do stan-
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dardów Europy Zachodniej jednak wyd∏u˝y si´, gdy˝ mieszkania obecnie eks-
ploatowane ulegajà zu˝yciu i cz´Êç z nich trzeba b´dzie wy∏àczyç z eksploata-
cji. Szacuje si´, ˝e takich mieszkaƒ do roku 2010 b´dzie conajmniej 500 tys.
Widzimy zatem, ˝e konieczne jest zwi´kszenie liczby mieszkaƒ oddawanych
do u˝ytku ka˝dego roku.

Analizujàc liczb´ mieszkaƒ oddawanych do u˝ytku w ciàgu ostatnich lat
widzimy, ˝e sytuacja w budownictwie po kilku latach ustabilizowania zaczyna
si´ poprawiaç. Jest to zapewne reakcja na mocno o˝ywiony popyt, jaki obser-
wujemy ostatnio na rynku nieruchomoÊci. Poczàtkowo popyt ten by∏ prawdo-
podobnie wynikiem ró˝nych spekulacji towarzyszàcych pracom nad kszta∏tem
przepisów podatkowych dotyczàcych mieszkaƒ i obaw z tym zwiàzanych. Mia-
nowicie, zapowiedê 22% VAT-u zwiàzanego z budowà i zakupem mieszkaƒ doÊç
skutecznie zmobilizowa∏a noszàcych si´ z zamiarem zakupu lokalu mieszkal-
nego do przyspieszenia tej decyzji. Jednak˝e poprawiajàce si´ perspektywy
rozwoju gospodarczego utrwali∏y zwi´kszony popyt na mieszkania. O˝ywienie
dotyczy jednak w du˝ym stopniu rynku wtórnego nieruchomoÊci, tj. nierucho-
moÊci ju˝ wczeÊniej zajmowanych. Zapewne jest to zwiàzane z faktem, ˝e bu-
dowa nowych budynków jest sprawà d∏ugoterminowà i nie jest mo˝liwy znacz-
ny przyrost liczby oddawanych do u˝ytku lokali w krótkim okresie dobrej
koniunktury. Zaobserwowano jednak wzrost liczby wydawanych pozwoleƒ na
budow´, co korzystnie rokuje na przysz∏oÊç.

Rosnàcy popyt przy niewiele zwi´kszajàcych si´ zasobach mieszkaniowych
spowodowa∏ natomiast wzrost cen mieszkaƒ. Dotyczy to zw∏aszcza mieszkaƒ
ma∏ych o metra˝u 38-50 m2 oraz luksusowych apartamentów. Mniejsze jest
zainteresowanie domami jednorodzinnymi, dlatego ich ceny w przeliczeniu na
1 m2 sà ni˝sze. Dodatkowo zauwa˝ono, ˝e oszcz´dzajàcy wycofujà Êrodki z lokat
z zamiarem ulokowania ich w nieruchomoÊci. Zapewne jest to cz´Êciowo spowo-
dowane niskim oprocentowaniem depozytów, inwestycja w nieruchomoÊci
(niewielkie mieszkanie na wynajem) wielu osobom wydaje si´ bardziej op∏acalna.
Inwestorzy budowlani napotykajà jednak na ró˝ne ograniczenia natury prawno-
administracyjnej. Zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych jest konsumpcjà o zna-
czeniu ogólnospo∏ecznym. Konsekwencjà tego jest wysoko polityczny charakter
sektora, kolejne ekipy rzàdzàce wprowadzajà wi´c swoje w∏asne programy na-
prawcze, cz´sto skreÊlajàc dà˝enia i osiàgni´cia poprzedników. Ogólnie jednak
koncentrowano si´ do tej pory na stronie popytowej (ulga budowlana, dop∏aty
do oprocentowania kredytów), zaniedbujàc stron´ poda˝owà. W wyniku tego
nie podj´to skutecznych dzia∏aƒ na rzecz ograniczania barier utrudniajàcych
podj´cie budowy lub wyd∏u˝ajàcych jej cykl inwestycyjny (np. ograniczenie
poda˝y gruntów budowlanych w miastach, b´dàcych cz´sto w posiadaniu du˝ych
spó∏dzielni mieszkaniowych, brak planów przestrzennych). Wszystko to powodu-
je wyd∏u˝anie okresu realizacji inwestycji i w konsekwencji opóênianie poda˝y
w stosunku do popytu. Sà to problemy, które muszà byç w koƒcu rozwiàzane.

Obserwowana obecnie dobra koniunktura w gospodarce powinna jednak
stopniowo poprawiaç sytuacj´ w budownictwie. Oczekuje si´ wzrostu PKB
w tym roku powy˝ej 5%, w 2005 zapowiadany jest wzrost szeÊcioprocentowy.
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Poprawa nie nastàpi jednak natychmiast, gdy˝ cykl realizacji budów jest do-
syç d∏ugi. Poprawa sytuacji mieszkaniowej nastàpi w przypadku ogólnego zwi´k-
szenia poziomu dobrobytu. Aby dojÊç do poziomu krajów o rozwini´tej gospo-
darce rynkowej musimy zmniejszyç dysproporcj´ pomi´dzy poziomem dochodów
notowanym u nas i w krajach Europy Zachodniej. Du˝e znaczenie i dla po-
da˝y mieszkaƒ i dla efektywnego popytu na nie ma te˝ stworzenie sprzyjajà-
cych warunków kredytowania ca∏ego sektora nieruchomoÊci mieszkaniowych.

Znaczenie bankowoÊci hipotecznej
w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych

W warunkach polskich, gdzie zarobki wi´kszoÊci spo∏eczeƒstwa sà niskie,
a ceny nieruchomoÊci porównywalne z cenami w znacznie bogatszych kra-
jach, zakup lokalu mieszkalnego jest dla wi´kszoÊci spo∏eczeƒstwa niemo˝li-
wy bez si´gania po Êrodki z zewnàtrz. Przeci´tne wynagrodzenie w Polsce
wystarcza na zakup nieco ponad 1 metra2 najtaƒszego mieszkania. W zasadzie,
aby móc kupiç w∏asne mieszkanie, trzeba mieç dochody co najmniej dwukrot-
nie wy˝sze od przeci´tnych. W krajach Europy Zachodniej przeci´tne wyna-
grodzenie wystarcza na zakup kilkakrotnie wi´kszej powierzchni mieszkalnej.

Zapotrzebowanie na mieszkania mo˝na sklasyfikowaç na pierwotne i wtór-
ne. Zapotrzebowanie pierwotne tworzone jest przez przyrost netto liczby go-
spodarstw domowych, co ma bezpoÊredni zwiàzek z liczbà zawieranych ma∏-
˝eƒstw. Liczba zawartych zwiàzków ma∏˝eƒskich w ciàgu ostatnich lat
wykazywa∏a tendencj´ spadkowà. Jest to sytuacja niepokojàca z uwagi na to,
˝e ludnoÊç w wieku 18-29 lat, czyli w wieku najcz´Êciej zawieranych zwiàzków
ma∏˝eƒskich stanowi najliczniejszà grup´ wiekowà2. Sà to osoby urodzone w wy-
˝u demograficznym lat siedemdziesiàtych i poczàtku osiemdziesiàtych.

Istniejà zatem ró˝ne powody, które zniech´cajà m∏ode osoby do zawiera-
nia zwiàzków ma∏˝eƒskich. Oprócz ró˝nych uwarunkowaƒ socjologicznych przy-
czyn mo˝na si´ dopatrywaç m.in. w sytuacji ekonomicznej, tj. braku pracy –
koniecznoÊci pozostania na utrzymaniu rodziców. Kolejnà przyczynà mo˝e
byç brak w∏asnego mieszkania i s∏abe perspektywy na popraw´ tej sytuacji.
Tak wi´c sytuacja mieszkaniowa ma bezpoÊredni zwiàzek z sytuacjà spo∏ecz-
nà, co mo˝e mieç powa˝ne konsekwencje w przysz∏oÊci zwiàzane ze starze-
niem si´ spo∏eczeƒstwa.

Zapotrzebowanie wtórne natomiast wynika z ch´ci zamiany mieszkania
ju˝ zajmowanego na inne. Cz´sto poszukiwane jest mieszkanie lepsze i wi´ksze,
o wy˝szym standardzie, ale zdarza si´ te˝, ˝e ludzie poszukujà mieszkaƒ taƒszych
w utrzymaniu, a co za tym idzie gorszych – w zwiàzku z pogorszeniem sytuacji
materialnej. MobilnoÊç zwiàzana jest ze zmianami na rynku pracy i cyklami
˝ycia rodzin. Wtórne zapotrzebowanie mieszkaniowe zaspokajajà przede wszyst-
kim starsze gospodarstwa domowe o uregulowanej sytuacji ekonomicznej.

66 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2005

2 Wed∏ug danych GUS – Rocznik Statystyczny 2003.



Jak widzimy, sprawny system finansowania mieszkalnictwa ma znaczenie
ogólnospo∏eczne. Brak poprawy w tym zakresie mo˝e odbiç si´ niekorzystnie
na ca∏ej gospodarce. Dlatego tak wa˝ne jest udoskonalenie modelu kredyto-
wania nieruchomoÊci mieszkaniowych. Dotychczasowe dzia∏ania w tym kie-
runku nie by∏y bowiem wystarczajàce.

Bioràc pod uwag´ niewielkie, 40-metrowe mieszkanie i niewysokà cen´
3000 z∏/m2 otrzymujemy niezb´dne nak∏ady finansowe w wysokoÊci 120 000 z∏.
JeÊli przysz∏y nabywca mieszkania chcia∏by ubiegaç si´ o stosunkowo niewiel-
ki w tej sytuacji kredyt w wysokoÊci 100 000 z∏ (przy oko∏o dwudziestoprocen-
towym wk∏adzie w∏asnym), to bank niewàtpliwie za˝àda wiarygodnego zabezpie-
czenia sp∏aty tego d∏ugoterminowego kredytu i odsetek od niego. Zabezpieczenia
w rodzaju por´czeƒ tutaj si´ nie sprawdzajà, ze wzgl´du na zbyt du˝e ryzyko
zarówno banku, jak i por´czyciela. W zasadzie jedynym solidnym zabezpiecze-
niem kredytu mieszkaniowego jest zapis o zad∏u˝eniu w ksi´dze wieczystej
nieruchomoÊci, czyli hipoteka. Takie zabezpieczenie umo˝liwi bankowi windy-
kacj´ nale˝noÊci w przypadku problemów ze sp∏atà.

Stàd dla finansowania budownictwa mieszkaniowego logicznie przewidzia-
na jest forma kredytów hipotecznych. Kredyty te mogà byç wykorzystywane
na finansowanie zakupu lokalu lub budowy domu na jego remont, na wykup
mieszkania kwaterunkowego lub przekszta∏cenie spó∏dzielczego lokatorskiego
prawa do lokalu w odr´bnà w∏asnoÊç, budow´ domów letniskowych lub loka-
li u˝ytkowych.

Od kilku lat toczy si´ w Polsce dyskusja dotyczàca wyboru modelu finan-
sowania mieszkalnictwa. Ogólnie mówiàc mamy do wyboru kilka systemów
funkcjonujàcych w krajach o rozwini´tej gospodarce rynkowej, spoÊród któ-
rych najwa˝niejsze to:
– system oparty na bankach uniwersalnych z ich tradycyjnà formà pozyski-

wania Êrodków opartà na depozytach bankowych,
– system oparty na specjalistycznych bankach hipotecznych z formà refinan-

sowania kredytów poprzez emisj´ listów zastawnych,
– system oparty na sekurytyzacji aktywów3
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3 Sekurytyzacja jest formà pozyskiwania kapita∏u za pomocà emisji d∏u˝nych papierów warto-
Êciowych (asset – backed securities – ABS). W przypadku banków komercyjnych chodzi zw∏asz-
cza o emisj´ papierów wartoÊciowych zabezpieczonych na nieruchomoÊciach, takich jak ob-
ligacje hipoteczne. W naszym przypadku sekurytyzacja ma dotyczyç g∏ównie banków
uniwersalnych, które wydzielajà pewnà pul´ aktywów z przeznaczeniem na zabezpieczenie
emisji papierów wartoÊciowych i tà drogà pozyskujà Êrodki na akcj´ kredytowà. Jest to al-
ternatywa dla banków, które nie mogà emitowaç listów zastawnych. Model sekurytyzacyjny
ró˝ni si´ zatem od tradycyjnego modelu banków uniwersalnych formà pozyskiwania Êrodków
na akcj´ kredytowà. Trwajà dyskusje, czy jest to bezpieczny sposób zdobywania Êrodków w kra-
jach, gdzie przyj´to bardziej liberalne zasady ich zabezpieczania wielokrotnie powodowa∏o to
problemy. Tak wi´c wa˝ne jest stworzenie skutecznego systemu norm ostro˝noÊciowych dla
emisji tych instrumentów. W bie˝àcym roku dokonana zosta∏a nowelizacja prawa bankowe-
go, która wprowadzi∏a tak˝e przepisy dotyczàce sekurytyzacji wierzytelnoÊci bankowych, tym
sposobem sekurytyzacja aktywów przez banki uniwersalne jest ju˝ mo˝liwa, ustawodawstwo
dotyczàce tej formy pozyskiwania Êrodków nie jest jednak doskona∏e.



oraz systemy mieszane powsta∏e z powy˝szych modeli. We wszystkich tych
systemach udzielane sà kredyty hipoteczne. Ró˝nià si´ one sposobem pozyski-
wania Êrodków na finansowanie kredytów oraz prawami co do windykacji na-
le˝noÊci zabezpieczonych hipotekà, a stàd wiarygodnoÊcià dla inwestorów (de-
ponentów) i kosztem pozyskiwanych Êrodków.

Ka˝dy z tych modeli ma swoje wady i zalety. OkreÊlenie najlepszego z nich
dla warunków Polskich jest bardzo trudne. W ró˝nych krajach Unii Europej-
skiej sà wykorzystywane ró˝ne systemy, sprawdzone w specyficznych warun-
kach poszczególnych krajów. Trudno jest przy tym porównaç gospodark´ pol-
skà do innych gospodarek. Jest to ryzykowne, gdy˝ zastosowanie któregoÊ
sprawdzonego w innym kraju modelu wcale nie musi odpowiadaç warunkom
naszego kraju.

Ogólne tendencje w krajach o rozwini´tej gospodarce rynkowej sà nast´-
pujàce [¸aszek, 2004, roz. 5]. Paƒstwa europejskie, zw∏aszcza Niemcy, podkre-
Êlajà zalety modelu bankowoÊci hipotecznej w stosunku do modelu sekuryty-
zacyjnego, choç wyst´pujà tutaj obydwa modele, a ostatnio model sekurytyzacji
si´ rozwija. Wi´kszoÊç krajów europejskich, oprócz wielkiej Brytanii, zaczyna-
∏a od systemu banków hipotecznych, obecnie coraz wi´kszego znaczenia na-
biera model bankowoÊci uniwersalnej i sekurytyzacji. System klasycznych ban-
ków hipotecznych znalaz∏ najpe∏niejsze odbicie w rozwiàzaniach duƒskich
i niemieckich. W USA i Kanadzie z kolei funkcjonuje system oparty w wi´k-
szym stopniu na bankach uniwersalnych, krytykuje tam si´ banki hipoteczne
jako posiadajàce zbyt du˝e przywileje. Dlatego nie ma jednego idealnego mo-
delu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje problem dopasowania
tego systemu do warunków danego kraju.

Wydaje si´, ˝e dla Polski najlepszym rozwiàzaniem jest model specjali-
stycznych banków hipotecznych. Bank hipoteczny ma bowiem w wielu aspek-
tach przewag´ nad bankiem uniwersalnym udzielajàcym kredytów hipotecz-
nych. Najwa˝niejsze zalety banku hipotecznego to:
– specjalizacja na rynku nieruchomoÊci gwarantujàca dobre rozpoznanie

rynku i ryzyka z nim zwiàzanego,
– uproszczenie i przyspieszenie procedur zwiàzanych z udzielaniem kredytu

w zwiàzku z wi´kszà specjalizacjà,
– mo˝liwoÊç udzielania taƒszych kredytów hipotecznych ze wzgl´du na ogra-

niczenie kosztów funkcjonowania banku – mniej rozbudowana sieç oddzia-
∏ów, ograniczenie personelu do specjalistów w zakresie finansowania miesz-
kalnictwa,

– mo˝liwoÊç oferowania inwestorom bardzo bezpiecznych papierów warto-
Êciowych, jakimi sà listy zastawne,

– tani i pewny sposób refinansowania kredytów z emisji listów zastawnych
– zachowanie z∏otej zasady finansowej, mówiàcej o dopasowaniu kwot
i terminów realizacji poszczególnych sk∏adników aktywów i pasywów.

– przejrzystoÊç dzia∏alnoÊci i ∏atwoÊç dokonania oceny funkcjonowania banku.
Bank hipoteczny konkurujàcy z bankiem uniwersalnym ma ponadto wa˝-

ny przywilej dotyczàcy bezpieczeƒstwa. Mianowicie, hipoteka ustanowiona na
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rzecz banku uniwersalnego nie ma pierwszeƒstwa przed innymi hipotekami.
Zatem w przypadku problemów ze sp∏atà kredytu zabezpieczonego hipotekà
w banku uniwersalnym mo˝e si´ okazaç, ˝e nie ma ju˝ z czego Êciàgaç na-
le˝noÊci, bo inne hipoteki majà pierwszeƒstwo. Natomiast wpis ustanawiajà-
cy hipotek´ na rzecz banku hipotecznego ma kategori´ 2A, co oznacza, ˝e
przy podziale sumy egzekucyjnej nale˝noÊci banku hipotecznego zaspokajane
sà po kosztach egzekucyjnych i nale˝noÊciach za prac´, a przed nale˝noÊcia-
mi Skarbu Paƒstwa. Jest to wa˝ny argument przemawiajàcy za specjalizacjà
systemu bankowego.

Stworzenie sprawnego systemu banków hipotecznych rozwiàza∏oby te˝ in-
ny wa˝ny problem dotyczàcy bezpieczeƒstwa. Obecnie udzielane d∏ugotermi-
nowe kredyty w bankach komercyjnych sà refinansowane ze Êrodków krótko
i Êrednioterminowych – z powodu braku d∏ugoterminowych. Niesie to zagro-
˝enie zwiàzane z nieprzestrzeganiem tzw. z∏otej zasady finansowej. O Êrodki
d∏ugoterminowe w zwyk∏ym banku komercyjnym jest nie∏atwo. Tu widzimy
przewag´ banków hipotecznych, które majà wy∏àcznoÊç prawa emisji listów
zastawnych stanowiàcych pewne êród∏o Êrodków d∏ugoterminowych. Dà˝yç na-
le˝y zatem do upowszechnienia finansowania nieruchomoÊci przez banki hi-
poteczne i popularyzacji listów zastawnych jako bezpiecznego instrumentu fi-
nansowego.

Prace nad stworzeniem w Polsce takiego bezpiecznego systemu finansowa-
nia budownictwa rozpocz´∏y si´ w po∏owie lat dziewi´çdziesiàtych. Rozpocz´-
to wtedy dzia∏ania w kierunku uchwalenia w Polsce aktu prawnego – ustawy
umo˝liwiajàcej tworzenie i funkcjonowanie banków hipotecznych.

W tworzeniu polskiego ustawodawstwa dotyczàcego bankowoÊci hipotecznej
znaczàcy wp∏yw mia∏o silne lobby niemieckie. Planowano wprowadzenie w Pol-
sce modelu zbli˝onego do funkcjonujàcego w Niemczech. Uchwalona w 1997 r.
ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych opiera si´ wi´c w du˝ym
stopniu na ustawodawstwie niemieckim i cz´Êciowo przedwojennym polskim
jako kontynuacja zasad funkcjonowania ówczesnych Towarzystw Kredytowych
Ziemskich. JednoczeÊnie jest zgodna z dyrektywami Unii Europejskiej doty-
czàcymi zasad funkcjonowania instytucji kredytowych i instytucji finanso-
wych. Nie ma natomiast jednego zbioru aktów prawnych regulujàcych funk-
cjonowanie banków hipotecznych w ca∏ej Unii Europejskiej, poszczególne
kraje majà swoje indywidualne rozwiàzania [Kaszubski, Olczak, 2000].

Ogólne zasady funkcjonowania banków hipotecznych w Polsce sà nast´pu-
jàce. Bank hipoteczny jest to bank specjalistyczny stworzony z myÊlà o finan-
sowaniu nieruchomoÊci. Nie jest to ma∏y bank, nie jest te˝ ∏atwo taki bank
utworzyç, ustawodawca wymaga bowiem kapita∏u poczàtkowego 10-krotnie
wy˝szego ni˝ przy tworzeniu banku uniwersalnego – 50 mln z∏otych. Przewi-
dziane sà równie˝ specjalne formy nadzoru nad takim bankiem, tj. osoba po-
wiernika, która uzupe∏nia Komisj´ Nadzoru Bankowego i Narodowy Bank
Polski w pe∏nieniu kontroli nad prawid∏owoÊcià funkcjonowania banku. Powier-
nik jest osobà niezale˝nà, powo∏ywanà przez Komisj´ Nadzoru Bankowego,
ale niepodlegajàcà jej zaleceniom.
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Bank hipoteczny czerpie Êrodki na akcj´ kredytowà z emisji listów zastaw-
nych4. Jednak˝e nie mo˝e rozpoczàç swojej dzia∏alnoÊci od emisji listów, mu-
si zgromadziç kapita∏ poczàtkowy z innych êróde∏. Dopiero po udzieleniu
pewnej iloÊci kredytów bank mo˝e przeprowadziç emisj´, w oparciu o zabez-
pieczenia na nieruchomoÊciach, których hipotekami zabezpieczono kredyty. Dla-
tego ustawodawca wprowadza tutaj pierwszeƒstwo hipoteki banku hipotecz-
nego nad innymi hipotekami – nikt by nie kupi∏ listów zastawnych, które mog∏yby
si´ okazaç bez pokrycia. Wprowadza równie˝ ograniczenie emisji listów za-
stawnych wy∏àcznie do banków hipotecznych [Kaszubski, Olczak, 2000].

Ustawodawca wprowadza szereg norm ostro˝noÊciowych przewidzianych
specjalnie dla banków hipotecznych5. Wa˝niejsze z nich to:
– wysokoÊç pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipotekà nie mo˝e prze-

kroczyç bankowo-hipotecznej wartoÊci nieruchomoÊci6,
– refinansowanie listami zastawnymi kredytów hipotecznych i wierzytelnoÊci

z tego tytu∏u nabytych od innych banków nie mo˝e przekroczyç 60% ban-
kowo-hipotecznej wartoÊci nieruchomoÊci7,

– ∏àczna kwota nominalnych wartoÊci znajdujàcych si´ w obiegu listów za-
stawnych nie mo˝e przekroczyç 40-krotnoÊci funduszy w∏asnych banku,

– ∏àczna wartoÊç nominalna znajdujàcych si´ w obrocie hipotecznych listów
zastawnych nie mo˝e przekraczaç sumy nominalnych kwot wierzytelnoÊci
hipotecznych banku, a dochód z tytu∏u odsetek od tych wierzytelnoÊci nie
mo˝e byç ni˝szy od kosztów z tytu∏u odsetek od listów zastawnych,

– nabywanie lub obejmowanie akcji lub udzia∏ów innych podmiotów mo˝li-
we jest, o ile s∏u˝y to wykonywaniu czynnoÊci banku hipotecznego, a ogól-
na wartoÊci nabytych akcji i udzia∏ów nie przekroczy 10% funduszy w∏a-
snych banku hipotecznego.
Jak widaç, dzia∏alnoÊç banku hipotecznego obwarowana jest szeregiem ogra-

niczeƒ, które zwi´kszajà bezpieczeƒstwo banku oraz wierzycieli z tytu∏u listów
zastawnych. Rygorystyczne ograniczenia utrudniajà jednak konkurencj´ ban-
ków hipotecznych z uniwersalnymi i powodujà ich wolniejszy rozwój.
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4 List zastawny jest to d∏u˝ny papier wartoÊciowy imienny lub na okaziciela, którego podsta-
w´ emisji stanowià wierzytelnoÊci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami, zatem jest
zabezpieczony na nieruchomoÊciach kredytowanych przez bank. Stanowi êród∏o pozyskiwa-
nia Êrodków przez bank hipoteczny.

5 Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych z dn. 29 sierpnia 1997 r., Dz.U. nr 140,
poz. 940 (z póêniejszymi zmianami).

6 Bankowo-hipoteczna wartoÊç nieruchomoÊci jest to wartoÊç, która w ocenie banku odzwier-
ciedla poziom ryzyka zwiàzanego z nieruchomoÊcià jako przedmiotem zabezpieczenia kredytu
udzielanego przez bank. Wycena wartoÊci bankowo-hipotecznej dokonywana jest ka˝dorazo-
wo przez eksperta powo∏anego przez bank. WartoÊç bankowo-hipoteczna nie mo˝e przekro-
czyç aktualnej wartoÊci rynkowej i musi odzwierciedlaç zmiany wartoÊci nieruchomoÊci, ja-
kie mogà nastàpiç w ciàgu ca∏ego okresu kredytowania. Eksperci sà zwykle bardzo ostro˝ni
w ustalaniu wartoÊci bankowo-hipotecznej, gdy˝ chodzi tu o zabezpieczenie interesów ban-
ku i nabywców listów zastawnych. Wycena wartoÊci bankowo-hipotecznej jest stosowana ob-
ligatoryjnie w ka˝dym banku hipotecznym, banki uniwersalne stosujà jà dobrowolnie.

7 Ponadto ogólna wartoÊç wierzytelnoÊci mo˝e o 30% przekraczaç wartoÊç bankowo-hipotecz-
nà nieruchomoÊci.



Obecna sytuacja bankowoÊci hipotecznej w Polsce

Sektor kredytów mieszkaniowych w ca∏ej bankowoÊci niewàtpliwie si´ roz-
wija. W 2003 roku kredyty hipoteczne stanowi∏y 20% wszystkich kredytów
udzielanych w ca∏ym systemie bankowym wobec 15% w 2002 roku8. Niewàt-
pliwie ma to zwiàzek z lepszà koniunkturà na rynkach mieszkaniowych noto-
wanà od po∏owy 2003 roku. Po pierwszym stycznia br. zainteresowanie miesz-
kaniami nieco os∏ab∏o, ale utrzymuje si´ na sta∏ym poziomie. Obecnie sprzeda˝
kredytów mieszkaniowych jest du˝o wy˝sza ni˝ przed rokiem (nawet 3-krot-
nie w Deutsche Banku).

Coraz wi´cej osób decyduje si´ na zaciàgniecie kredytu i wyglàda na to,
˝e ta sytuacja si´ utrzyma. Zapewne ma to zwiàzek z obserwowanym wzrostem
gospodarczym (w tym roku przewiduje si´ 5% wzrostu PKB, w przysz∏ym
6%), rosnà te˝ dochody ludnoÊci i roÊnie efektywny popyt na mieszkania. Spo-
∏eczeƒstwo ma nadziej´ na popraw´ sytuacji ˝yciowej, wi´cej osób decyduje
si´ wi´c na zaciàgni´cie d∏ugoterminowego kredytu mieszkaniowego.

Tablica 2

Kredyty i po˝yczki mieszkaniowe udzielone osobom prywatnym w ca∏ym sektorze bankowym
Stan na koniec okresu w mln z∏

Lata XII 1996 XII 1997 XII 1998 XII 1999 XII 2000 XII 2001 XII 2002 XII 2003 VI 2004
Z∏otowe 993,3 1672,8 2725,0 5315,3 7370,3 7049,1 8242,8 10876,5 13787,8
walutowe 20,2 142,4 260,5 522,6 2171,9 6973,4 11714,1 18620,1 19789,2
Ogó∏em 1019,5 1815,2 2985,4 5837,9 9542,1 14022,4 19956,9 29496 33547,0

èród∏o: dane Narodowego Banku Polskiego ze strony www.nbp.gov.pl

Je˝eli przeanalizujemy rozmiary kredytów udzielanych na cele mieszkanio-
we przez wszystkie banki, widzimy ich bardzo dynamiczny wzrost, co dobrze
prognozuje na przysz∏oÊç mieszkalnictwa. Oprócz znacznego wzrostu rozmia-
rów akcji kredytowej dla osób prywatnych zauwa˝ono te˝ du˝à dynamik´ kre-
dytów dla klientów instytucjonalnych, w zwiàzku z czym zapewne zwi´kszajà
si´ nak∏ady na budownictwo w celach komercyjnych. Coraz wi´cej kredytów
zaciàgajà zw∏aszcza firmy deweloperskie, co mo˝e oznaczaç wzrost zaufania
do tego rodzaju inwestorów lub te˝ zmniejszenie mo˝liwoÊci finansowania bu-
dowy przez wp∏aty przysz∏ych w∏aÊcicieli mieszkaƒ9.
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8 Informacja prasowa Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego z dnia 12 marca 2004 (za
www.money.pl).

9 Firmy deweloperskie to przedsi´biorstwa zajmujàce si´ inwestycjami w budownictwo miesz-
kaniowe z przeznaczeniem do sprzeda˝y. W odró˝nieniu od spó∏dzielni mieszkaniowej, gdzie
nawet po wykupieniu prawa w∏asnoÊciowego do lokalu mieszkalnego, nadal jest si´ jej cz∏on-
kiem i podlega w zwiàzku z tym pewnym ograniczeniom, zakup lokalu od dewelopera daje
natomiast pe∏nà hipotecznà w∏asnoÊç mieszkania. Nie jest si´ przy tym cz∏onkiem spó∏dziel-
ni tylko wspólnoty mieszkaniowej, czyli po zakoƒczeniu budowy i sp∏aceniu mieszkania, kon-
takty z deweloperem si´ w zasadzie koƒczà. Firmy deweloperskie gromadzà Êrodki na budow´



Jednak˝e na polu kredytów mieszkaniowych liderami nie sà wcale banki
hipoteczne. Porównujàc rozmiary tych kredytów udzielanych przez banki uni-
wersalne i hipoteczne, widzimy ogromnà dysproporcj´ na niekorzyÊç tych ostat-
nich. Liderami rynku sà wielkie banki komercyjne – PKO BP SA, Pekao S.A.,
BPH PBK [D´bowski, 2004]. Banki uniwersalne czerpià Êrodki na dzia∏alnoÊç
kredytowà g∏ównie z lokat i dotychczas nie mia∏y problemów z pozyskaniem
kapita∏ów na sfinansowanie kredytów. Ostatnio roÊnie jednak liczba i wartoÊç
udzielanych kredytów mieszkaniowych, a nie pojawi∏y si´ ˝adne nowe êród∏a
ich finansowania. Zwi´ksza si´ natomiast efektywny popyt na kredyty. W nie-
dalekiej przysz∏oÊci banki mogà mieç problemy z uzyskaniem Êrodków na ak-
cj´ kredytowà, zw∏aszcza ˝e po okresie wzrostu w ciàgu ostatnich trzech lat
maleje zainteresowanie lokatami bankowymi.

Tablica 3

Depozyty bankowe gospodarstw domowych, w mln z∏, stan na koniec okresu

Lata XII 1997 XII 1998 XII 1999 XII 2000 XII 2001 XII 2002 XII 2003
WartoÊç
nominalna 112 066,1 141 250,9 162 667,1 194 975,1 219 533,8 213 401,6 209 930,4
depozytów

èród∏o: Biuletyn Informacyjny NBP nr 6/2003, tab. V s. 82 i Biuletyn Informacyjny NBP nr 4/2004,
tab. V, s. 56

Odp∏yw depozytów z banków spowodowany jest m.in. coraz bogatszà ofer-
tà funduszy inwestycyjnych oraz niskà stopà inflacji i co za tym idzie obni˝e-
niem oprocentowania lokat. Du˝e znaczenie ma równie˝ niedostateczny po-
ziom dochodów. Oszcz´dnoÊci sà bowiem traktowane jako swego rodzaju „dobra
wy˝szego rz´du”. Oznacza to, ˝e przy niskim poziomie dochodów ludzie zmu-
szeni sà z nich zrezygnowaç, gdy˝ ca∏y dochód przeznaczany jest na bie˝àcà
konsumpcj´. Wi´kszoÊç dochodów poch∏aniajà w tym przypadku wydatki na
potrzeby podstawowe. Taka sytuacja ma miejsce w Polsce, spora cz´Êç spo∏e-
czeƒstwa nie ma prawie w ogóle oszcz´dnoÊci, a osoby posiadajàce znaczne
nadwy˝ki gotówki zainteresowane sà w coraz wi´kszym stopniu inwestycjami
na rynku kapita∏owym.

Najlepszym rozwiàzaniem dla banków jest w tej sytuacji pozyskiwanie
Êrodków ze sprzeda˝y papierów wartoÊciowych zabezpieczonych na nierucho-
moÊciach. Na dzieƒ dzisiejszy tylko banki hipoteczne mogà emitowaç takie pew-
ne i bezpieczne instrumenty, jakimi sà listy zastawne (dokonana w tym roku
nowelizacja prawa bankowego dopuszcza sekurytyzacj´ aktywów przez banki
uniwersalne, przez co b´dà one mog∏y emitowaç np. obligacje hipoteczne, nie
sà one jednak tak bezpieczne jak hipoteczne listy zastawne, a ustawodawstwo
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cz´Êciowo z wp∏at przysz∏ych cz∏onków wspólnoty, a cz´Êciowo z innych êróde∏. Jednak˝e,
w zwiàzku z tym, ˝e zap∏ata za mieszkanie, które ma powstaç w przysz∏oÊci nast´puje „
z góry”, wa˝ne jest, by deweloper by∏ godny zaufania – w przeciwnym razie mo˝emy straciç
swój wk∏ad i nie doczekaç si´ na mieszkanie.



dotyczàce sekurytyzacji nie jest idealne). W tym sposobie pozyskiwania Êrod-
ków widzimy zatem szans´ dla banków hipotecznych. Na razie jednak tempo
ich rozwoju nie by∏o zadowalajàce.

Po uchwaleniu ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych ocze-
kiwano swoistego boomu banków hipotecznych, które mia∏y zdominowaç pol-
ski rynek kredytowania nieruchomoÊci. Eksperci twierdzili, ˝e w Polsce jest
miejsce dla szeÊciu du˝ych banków hipotecznych. Po ponad szeÊciu latach funk-
cjonowania ustawy mamy cztery tego rodzaju banki, aczkolwiek ich udzia∏
w rynku jest niewielki.

Uchwalona w 1997 roku ustawa nie by∏a bowiem doskona∏ym aktem praw-
nym. Stworzy∏a mo˝liwoÊci utworzenia w Polsce banku hipotecznego, jednak-
˝e z perspektywy czasu widzimy, ˝e nie dawa∏a szansy podj´cia konkurencyj-
nej walki z wielkimi bankami uniwersalnymi, takimi jak PKO BP S.A. czy Pekao
S.A. Du˝à barierà by∏ tutaj czas ustanawiania hipoteki i okres oczekiwania na
wpis do ksi´gi wieczystej nieruchomoÊci10. Sytuacja w sàdach prowadzàcych
ksi´gi wieczyste nadal si´ nie polepszy∏a, ale znaleziono inne rozwiàzanie.
W 2002 roku wesz∏a w ˝ycie nowelizacja ustawy o bankach hipotecznych, któ-
ra przewiduje mo˝liwoÊç przyj´cia przez bank zabezpieczenia przejÊciowego
do czasu ustanowienia hipoteki, przede wszystkim w postaci ubezpieczenia.
Trwajà prace nad uproszczeniem procedury ubezpieczania kredytów hipotecz-
nych, co ma zwi´kszyç powszechnoÊç tego typu transakcji, a co za tym idzie
dost´pnoÊç kredytów hipotecznych. Nowela ustawowa przewiduje równie˝
liczne inne rozwiàzania, które majà usprawniç rozwój banków hipotecznych.
Umo˝liwia np. prowadzenie rachunków firm deweloperskich oraz rachunków
powierniczych dla klientów dewelopera, co równie˝ nie by∏o wczeÊniej mo˝-
liwe. Jednak˝e nawet w z∏agodzonej wersji ustawa ogranicza swobodnà kon-
kurencj´ mi´dzy tymi rodzajami banków. Restrykcyjne przepisy zwi´kszajà
jednak bezpieczeƒstwo funkcjonowania banku hipotecznego, a co za tym idzie
jego wierzycieli.

Je˝eli porównamy obecnà ofert´ banków hipotecznych w Polsce do oferty
kredytów mieszkaniowych w bankach uniwersalnych, zauwa˝amy bardzo po-
dobne warunki kredytowania zarówno bioràc pod uwag´ wysokoÊç oprocen-
towania, jak i dodatkowych op∏at. Krótko mówiàc banki hipoteczne niczym
szczególnym si´ nie wyró˝niajà, a powinny zach´caç ni˝szym kosztem kredy-
tu. Sprawnie funkcjonujàcy bank hipoteczny jest bowiem w stanie znacznie
ograniczyç koszty (du˝a specjalizacja pozwala na uproszczenie procedur i ob-
ni˝enie kosztów operacyjnych, a dodatkowo banki hipoteczne mogà pozyski-
waç Êrodki finansowe po potencjalnie ni˝szym koszcie). W zasadzie jakiÊ czas
temu rzeczywiÊcie oprocentowanie w bankach hipotecznych by∏o ni˝sze. Obec-
nie banki uniwersalne obni˝y∏y swoje oprocentowania i zrówna∏y si´ z ofertà
hipotecznych. Konkurencja banków hipotecznych z wielkimi bankami uniwer-
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10 Bariera ta dotyczy∏a wszystkich kredytów hipotecznych, ale te udzielane przez banki uniwer-
salne by∏y przejÊciowo zabezpieczane poprzez inne Êrodki. Rozwiàzanie takie by∏o natomiast
niedopuszczalne dla banków hipotecznych.



salnymi jest dodatkowo utrudniona z tego powodu, ˝e spo∏eczeƒstwo jest przy-
wiàzane do swoich zaufanych banków. Dost´pnoÊç kredytu w bankach uni-
wersalnych jest te˝ wi´ksza ze wzgl´du na du˝à liczb´ ich oddzia∏ów.

W polskiej bankowoÊci hipotecznej widoczny jest wysoki udzia∏ kapita∏u
zagranicznego, podobnie zresztà jak w ca∏ym sektorze bankowym. Ma to
z jednej strony zalety, gdy˝ zachodnie banki wprowadzajà na polski rynek
sprawdzone ju˝ standardy. Nale˝y jednak mieç ÊwiadomoÊç, ˝e zyski tych ban-
ków trafiajà do ich zagranicznych w∏aÊcicieli.

Utworzenie banku hipotecznego jest, jak wspomniano, sprawà kosztownà
– kapita∏ poczàtkowy musi byç 10-krotnie wy˝szy ni˝ w banku uniwersalnym
– 50 mln z∏otych. Jest to byç mo˝e za du˝o dla wielu udzia∏owców, którzy ju˝
kilkakrotnie bez powodzenia próbowali wejÊç do grona banków hipotecznych.
Zapewne do tworzenia nowych banków hipotecznych zniech´ca te˝ niedosko-
na∏oÊç aktów prawnych oraz wysoce zaostrzone normy ostro˝noÊciowe w od-
niesieniu do tych banków. Taka by∏a zapewne przyczyna fiaska prób utworze-
nia banków hipotecznych przez niektóre du˝e banki uniwersalne (np. PKO BP
SA wspólnie z BGK próbowa∏y utworzyç taki bank, ale nic z tego nie wysz∏o,
próby takie by∏y uprzednio czynione równie˝ ze strony Pekao S.A., tak˝e bez
powodzenia).

Aktualnie w Polsce mamy, jak ju˝ zosta∏o wspomniane, cztery banki hipotecz-
ne. Sà to, w kolejnoÊci tworzenia: Rheinhyp – BRE Bank Hipoteczny, Hypove-
reinsbank Bank Hipoteczny dzia∏ajàcy w ramach grupy ING, Âlàski Bank Hi-
poteczny oraz najnowszy – duƒski Nykredit (dzia∏ajàcy w Polsce od paêdziernika
2003 r.). Wyniki tych banków z dwóch ostatnich lat przedstawia tablica:

Tablica 4

Wyniki banków hipotecznych w latach 2002-2003

Wyszczególnienie 2002 2003
Udzia∏ banków hipotecznych w nale˝noÊciach banków komercyjnych 4,66% 6%
od sektora niefinansowego z tytu∏u kredytów na nieruchomoÊci, w tym: (prognoza)
– z tytu∏u kredytów na nieruchomoÊci mieszkaniowe: 1,5% 2%

(prognoza)
– z tytu∏u kredytów na nieruchomoÊci komercyjne: 8-10% brak danych

(szacunek)
WielkoÊç zobowiàzaƒ z tytu∏u wyemitowanych listów zastawnych 129 mln z∏ 805 mln z∏
Nale˝noÊci banków hipotecznych od sektora niefinansowego z tytu∏u 1370 mln z∏ 2338 mln z∏
kredytów na nieruchomoÊci
Ârednia wysokoÊç kredytu mieszkaniowego w banku hipotecznym 195 tys. z∏ 199 tys. z∏
Ârednia wysokoÊç kredytu komercyjnego w banku hipotecznym 4989 tys. z∏ 3246 tys. z∏

èród∏o: dane Fundacji na rzecz kredytu hipotecznego na podstawie danych banków

Jak widzimy, udzia∏ banków hipotecznych w rynku kredytów przeznaczo-
nych na zakup lub budow´ nieruchomoÊci, zw∏aszcza mieszkaniowych, jest
niewielki. Zwracajàcy uwag´ znaczny wzrost wielkoÊci zobowiàzaƒ z listów
zastawnych wynika g∏ównie z emisji przeprowadzonych przez Rheinhyp –
BRE Bank Hipoteczny. Porównanie wyników banków hipotecznych z ca∏ym
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sektorem bankowym Êwiadczy o tym, ˝e po ponad szeÊciu latach od wejÊcia
w ˝ycie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, bankowoÊç hi-
poteczna w Polsce jest ca∏y czas w poczàtkowej fazie rozwoju, choç widocz-
ny jest niewielki wzrost udzia∏ów w rynku.

Z punktu widzenia uwarunkowaƒ prawnych i realiów rynkowych sytuacja
w polskiej bankowoÊci hipotecznej nie zmieni si´ jednak pr´dko. Zapewne w naj-
bli˝szym okresie rynek polskich kredytów hipotecznych b´dzie zdominowany
przez banki uniwersalne. Jednak˝e wzrastajàca konkurencja (pod warunkiem
utrzymania wzrostu gospodarczego i wysokiego efektywnego popytu na miesz-
kania) mo˝e wymusiç przesuni´cie popytu rynkowego z banków uniwersalnych
na hipoteczne. Mo˝e si´ bowiem okazaç, ˝e banki uniwersalne nie sà w sta-
nie nadà˝yç z pozyskiwaniem takich Êrodków za wzrastajàcym popytem na
kredyt i zwi´kszà stopy procentowe. Jest to szansa dla banków hipotecznych,
które mog∏yby przejàç dodatkowy popyt. Banki hipoteczne majà bowiem prze-
wag´ z racji emisji listów zastawnych jako taniego êród∏a kapita∏u.

Funkcjonujàce obecnie w Polsce banki hipoteczne by∏y utworzone przez
du˝e grupy kapita∏owe, majà wi´c za sobà poparcie du˝ych, dobrze funkcjo-
nujàcych banków uniwersalnych. Ze wzgl´du na skomplikowane i drogie pro-
cedury utworzenia banku hipotecznego nie nale˝y spodziewaç si´ w najbli˝-
szym czasie utworzenia samodzielnych banków hipotecznych. Banki hipoteczne
dzia∏ajà w tym wypadku jako specjalistyczni agenci banków uniwersalnych
(z wyjàtkiem Nykredit), mogà wi´c przejàç dodatkowy popyt zg∏aszany w tych
dobrze funkcjonujàcych bankach, o innej jednak specjalnoÊci.

Radykalna rewolucja systemu finansowania mieszkalnictwa w krótkim cza-
sie i przy zachowaniu zasad gospodarki rynkowej nie jest mo˝liwa. Korzystne
dla Polski by∏oby jednak rozwini´cie sektora specjalistycznych banków hipo-
tecznych jako bardziej efektywnych w finansowaniu nieruchomoÊci. Korzyst-
ne i dla kredytobiorców, i dla inwestorów, którzy zapewne b´dà zainteresowa-
ni zakupem listów zastawnych. Mo˝e to cz´Êciowo przejàç popyt oszcz´dzajàcych
na jednostki udzia∏owe funduszy inwestycyjnych. Wydaje si´ zatem, ˝e na naj-
bli˝sze lata logicznym rozwiàzaniem dla Polski jest model funkcjonujàcych rów-
nolegle banków hipotecznych i uniwersalnych ze stopniowo rozwijanym finan-
sowaniem nieruchomoÊci poprzez sekurytyzacj´.

Zakoƒczenie

Podsumowujàc sytuacj´ na rynku kredytów hipotecznych widzimy, ˝e pol-
ski system finansowania mieszkalnictwa nie jest doskona∏y. Inwestycje miesz-
kaniowe na dzieƒ dzisiejszy dost´pne sà w zasadzie tylko dla ludzi o najwy˝-
szych i ustabilizowanych dochodach. Dobra koniunktura w gospodarce powinna
jednak stopniowo zwi´kszyç dochody spo∏eczeƒstwa. Jest to warunkiem po-
prawy sytuacji mieszkaniowej. Drugim warunkiem poprawy sytuacji mieszka-
niowej jest rozbudowa systemu relatywnie tanich kredytów hipotecznych. Ta-
kà mo˝liwoÊç z kolei stwarzajà banki hipoteczne. Wzrost liczby i wartoÊci

Jolanta Szulfer, Rola bankowoÊci hipotecznej w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych 75



udzielanych kredytów hipotecznych, jaki mia∏ miejsce w ubieg∏ym roku ma
du˝à szans´ utrzymaç si´ i w roku bie˝àcym. Nale˝y sàdziç, ˝e warunki for-
malne dzia∏ania banków hipotecznych b´dà w coraz wi´kszym stopniu spe∏-
niane i ˝e ich pozycja na rozszerzajàcym si´ rynku kredytów mieszkaniowych
b´dzie si´ poprawiaç. By∏oby to niewàtpliwie korzystne zarówno dla klientów
zainteresowanych tanimi kredytami, jak i dla indywidualnych inwestorów za-
interesowanych bezpiecznym lokowaniem swych Êrodków. Dà˝yç zatem nale-
˝y do rozwoju sektora banków hipotecznych jako specjalistycznych instytucji
finansujàcych nieruchomoÊci mieszkaniowe.
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THE ROLE OF MORTGAGE BANKING IN HOUSING
INVESTMENT FINANCING

S u m m a r y

The article presents current developments on the housing credit market. It analyses
the housing situation in Poland, the problem of insufficient housing stock and the
significance of satisfying housing needs of the population, as well as the role of an
efficient housing sector financing system. It illustrates development trends on the real
estate market over the recent years. The article addresses the problem of choosing
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a model of housing property financing, which is currently faced by Poland. It compares
mortgage credits from universal banks to those from specialised banks, and presents
methods of dealing with that problem in advanced market economies. Furthermore,
it discusses the principles of operation of a mortgage bank under Polish legislation. It
illustrates the advantages of housing sector financing by mortgage banks as compared
to universal banks, pointing out the significance of mortgage banks for the banking
system and for the population, and evaluating their development chances after several
years of operation on the Polish market. The article also points to certain problems
and barriers to development of mortgage banking in Poland and provides a forecast
of the Polish housing sector financing system in the coming years.
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