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Rola bankowosci hipotecznej
w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie roli kredytéw hipotecznych w za-
spokajaniu potrzeb mieszkaniowych spoteczenstwa polskiego na tle aktualnej
sytuacji mieszkaniowej i zasobéw finansowych ludnosci. Ponadto artykut do-
wodzi tezy, ze najlepsza formg udzielania hipotecznych kredytéw mieszkanio-
wych jest bankowo$¢ hipoteczna. Na tym tle pokazany zostal aktualny stan
i bariery rozwoju bankéw hipotecznych w Polsce.

Sytuacja w budownictwie mieszkaniowym

Sytuacja mieszkaniowa spoteczefistwa polskiego nie moze byé oceniona
pozytywnie. Pod wzgledem liczby mieszkann na 1000 mieszkancéw (ok. 300)
Polska znajduje si¢ na przedostatnim miejscu wsréd krajow postkomunistycz-
nych tuz przed Albanig. Sytuacja mieszkaniowa obywateli panstw Europy Za-
chodniej jest nieporéwnywalnie lepsza. Na 1000 mieszkancow przypada tam
400-450 mieszkan [Laszek, 2004].

Wsréd dostepnych zasobéw mieszkaniowych sporg czesé stanowig miesz-
kania w budownictwie wielorodzinnym — blokowym. Obecnie obserwujemy po-
stepujgce zuzycie tych budynkéw, zwtaszcza wykonanych z tzw. wielkiej ply-
ty. W zwigzku z tym, przy cigglych problemach finansowych spétdzielni
mieszkaniowych, moze mie¢ miejsce ich postepujgca degradacja. Wéréd obec-
nie zajmowanych mieszkan cze$é réwniez stanowig lokale w kamienicach wy-
magajacych kapitalnego remontu badZ nadajacych sie do rozbiérki. Szacuje
sie, ze do 2010 roku trzeba bedzie wyburzyé conajmniej 500 tys. mieszkan!.

Rozw6j budownictwa mieszkaniowego w calym okresie powojennym przed-
stawia tablica:

Tablica 1
Mieszkania oddane do uzytku w wybranych latach

Lata 1950 | 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 1992 | 1994 | 1996 | 1998 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Mieszkania
oddane do | 59,5 | 142,1 | 1942 | 217,1 | 1342 | 133,0 | 76,1 62,1 80,6 87,8 | 106,0 | 97,6 | 162,7
uzytku
(w tys.)
Zrédlo: [Laszek, 2004] oraz Roczniki statystyczne GUS 2001-2004

#

Autorka jest pracownikiem Wyzszej Szkoly Handlowej w Radomiu. Artykul wplynal do re-
dakcji w listopadzie 2004 r.
1 Badanie rynku budowlanego — monitoring 2003, Instytut Rozwoju Miast. Zaktad Mieszkalnictwa.



64 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2005

Obserwujac sytuacje mieszkaniowa Polski na przestrzeni kilkudziesieciu lat
widzimy, ze w calym okresie powojennym nastepowal systematyczny wzrost
zasobu mieszkaniowego. Problem polegal jednak na tym, ze budownictwo miesz-
kaniowe nie nadgzalo za procesami demograficznymi zwigzanymi zaréwno ze
wzrostem liczby ludnosci, jak tez z migracjami ze wsi do miast oraz z malych
miast do duzych. Konsekwencjg tego byl deficyt samodzielnych mieszkan
(w latach osiemdziesigtych 1,5-1,8 mln) [Laszek, 2004] oraz wspdétzamieszki-
wanie mlodych malzenstw z gospodarstwami rodzicéw.

W latach dziewig¢édziesigtych, réwnolegle z nizszymi rozmiarami budow-
nictwa, miato miejsce stabniecie dynamiki proceséw demograficznych. Sytu-
acja mieszkaniowa ulegta w zwiagzku z tym poprawie. Wedlug Instytutu Go-
spodarki Mieszkaniowej obecnie deficyt mieszkan zmniejszyt sie do ok. 600
tys. Co prawda poziom zaspokojenia innych potrzeb jest podobnie niepelny
jak potrzeb mieszkaniowych i ogélnie wigze sie z niewysokim poziomem roz-
woju gospodarczego, ale w zakresie mieszkalnictwa wystepuje znaczna rézni-
ca w poréwnaniu do najbogatszych krajéw postsocjalistycznych, a zwlaszcza
krajéw Europy Zachodnie;j.

Rzeczywiste rozmiary budownictwa w latach 90. byly wieksze niz wykazy-
wala statystyka, gdyz fikcyjnie nie konczono mieszkan z powodu ulgi budow-
lanej w podatku dochodowym oraz ze wzgledu na podatek od nieruchomosci
(w momencie zakoniczenia budowy inwestor zaczyna ptaci¢ podatek od dziat-
ki i domu mieszkalnego, wczedniej ptaci podatek tylko od samej dziatki). Spra-
wa zostala ostatecznie unormowana w 2003 roku, mianowicie weszta w zycie
zapowiadana wcze$niej zmiana ustawy Prawo budowlane przewidujaca wzmo-
zone kontrole zakoficzonych budéw i kary pieniezne za przecigganie terminu
zakofczenia inwestycji. Zmobilizowata ona inwestoréw do formalnego zgta-
szania zakonczenia budowy. Na skutek tego w lipcu ubieglego roku zaobser-
wowano znaczny (kilkukrotny, w poréwnaniu z miesigcami poprzednimi) wzrost
liczby mieszkan oddanych do uzytku, miesigc pdzniej sytuacja wrécita do nor-
my. Mialo to wplyw na wysokg liczb¢ mieszkan oddanych do uzytku w 2003 r.

Czynnikiem determinujacym przyszle potrzeby mieszkaniowe sg procesy de-
mograficzne oraz stan zasobu mieszkan. Wedlug prognoz ludnos$¢ Polski zwiek-
szy si¢ w poréwnaniu z rokiem 2000 o 142 tys. do roku 2010 i o 357 tys. do
roku 2020. Potem nastgpi spadek liczby ludnos$ci. Poza tym do roku 2010 be-
dzie wchodzito w wiek zakladania rodzin pokolenie wyzu demograficznego
z lat 70. i 80., ktore zglosi zapotrzebowanie na nowe mieszkania [Laszek, 2004].
Mozna oczekiwaé wiec zwiekszenia potrzeb mieszkaniowych wlasnie w obec-
nym dziesiecioleciu. Zapotrzebowanie to ujawni sie jednak w postaci efektyw-
nego popytu tylko pod warunkiem, ze mlode malzenstwa beda mialy $rodki
na zaspokojenie tych potrzeb.

Aby dojs$¢ do standardéw Europy Zachodniej, (co najmniej 400 mieszkan
na 1000 mieszkancéw, wobec 300 obecnie w Polsce) nalezy wybudowac ok.
3.860 tys. mieszkan. Jezeli rocznie bedziemy oddawa¢ do uzytku ok. 160 tys.
mieszkan, tak jak w roku 2003, zajmie nam to prawie 25 lat, przy zachowa-
niu wszystkich obecnie zajmowanych mieszkan. Okres dochodzenia do stan-



Jolanta Szulfer, Rola bankowosci hipotecznej w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych 65

dardéw Europy Zachodniej jednak wydtuzy sie, gdyz mieszkania obecnie eks-
ploatowane ulegaja zuzyciu i cze$é z nich trzeba bedzie wylaczyé z eksploata-
cji. Szacuje sig, ze takich mieszkan do roku 2010 bedzie conajmniej 500 tys.
Widzimy zatem, ze konieczne jest zwickszenie liczby mieszkan oddawanych
do uzytku kazdego roku.

Analizujgc liczbe mieszkan oddawanych do uzytku w ciggu ostatnich lat
widzimy, Ze sytuacja w budownictwie po kilku latach ustabilizowania zaczyna
sie poprawiad. Jest to zapewne reakcja na mocno ozywiony popyt, jaki obser-
wujemy ostatnio na rynku nieruchomosci. Poczatkowo popyt ten byt prawdo-
podobnie wynikiem réznych spekulacji towarzyszacych pracom nad ksztalttem
przepiséw podatkowych dotyczacych mieszkan i obaw z tym zwigzanych. Mia-
nowicie, zapowiedz 22% VAT-u zwigzanego z budowg i zakupem mieszkan do$é
skutecznie zmobilizowala noszgcych sie z zamiarem zakupu lokalu mieszkal-
nego do przyspieszenia tej decyzji. Jednakze poprawiajgce sie perspektywy
rozwoju gospodarczego utrwalily zwiekszony popyt na mieszkania. Ozywienie
dotyczy jednak w duzym stopniu rynku wtérnego nieruchomosci, tj. nierucho-
mosci juz wczesniej zajmowanych. Zapewne jest to zwigzane z faktem, ze bu-
dowa nowych budynkéw jest sprawg dlugoterminows i nie jest mozliwy znacz-
ny przyrost liczby oddawanych do uzytku lokali w krétkim okresie dobrej
koniunktury. Zaobserwowano jednak wzrost liczby wydawanych pozwolen na
budowe, co korzystnie rokuje na przysziosé.

Rosngcy popyt przy niewiele zwiekszajacych si¢ zasobach mieszkaniowych
spowodowal natomiast wzrost cen mieszkan. Dotyczy to zwlaszcza mieszkan
malych o metrazu 38-50 m? oraz luksusowych apartamentéw. Mniejsze jest
zainteresowanie domami jednorodzinnymi, dlatego ich ceny w przeliczeniu na
1 m? sg nizsze. Dodatkowo zauwazono, ze oszczedzajacy wycofujg Srodki z lokat
z zamiarem ulokowania ich w nieruchomosci. Zapewne jest to cze$ciowo spowo-
dowane niskim oprocentowaniem depozytéw, inwestycja w nieruchomosci
(niewielkie mieszkanie na wynajem) wielu osobom wydaje sie bardziej optacalna.
Inwestorzy budowlani napotykaja jednak na rézne ograniczenia natury prawno-
administracyjnej. Zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych jest konsumpcjg o zna-
czeniu ogdlnospotecznym. Konsekwencja tego jest wysoko polityczny charakter
sektora, kolejne ekipy rzadzace wprowadzaja wigc swoje wlasne programy na-
prawcze, czesto skreslajac dazenia i osiggniecia poprzednikéw. Ogélnie jednak
koncentrowano sie do tej pory na stronie popytowej (ulga budowlana, doptaty
do oprocentowania kredytéw), zaniedbujac strone podazowsg. W wyniku tego
nie podjeto skutecznych dzialan na rzecz ograniczania barier utrudniajgcych
podjecie budowy lub wydluzajacych jej cykl inwestycyjny (np. ograniczenie
podazy gruntéw budowlanych w miastach, bedacych czesto w posiadaniu duzych
spétdzielni mieszkaniowych, brak planéw przestrzennych). Wszystko to powodu-
je wydltuzanie okresu realizacji inwestycji i w konsekwencji op6Znianie podazy
w stosunku do popytu. Sg to problemy, ktére muszg by¢ w konicu rozwigzane.

Obserwowana obecnie dobra koniunktura w gospodarce powinna jednak
stopniowo poprawiaé¢ sytuacje w budownictwie. Oczekuje sie wzrostu PKB
w tym roku powyzej 5%, w 2005 zapowiadany jest wzrost szeScioprocentowy.
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Poprawa nie nastgpi jednak natychmiast, gdyz cykl realizacji budéw jest do-
sy¢ dlugi. Poprawa sytuacji mieszkaniowej nastapi w przypadku ogdlnego zwiek-
szenia poziomu dobrobytu. Aby doj$¢ do poziomu krajéw o rozwinietej gospo-
darce rynkowej musimy zmniejszy¢ dysproporcje pomiedzy poziomem dochodéw
notowanym u nas i w krajach Europy Zachodniej. Duze znaczenie i dla po-
dazy mieszkan i dla efektywnego popytu na nie ma tez stworzenie sprzyjaja-
cych warunkéw kredytowania calego sektora nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Znaczenie bankowosci hipotecznej
w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych

W warunkach polskich, gdzie zarobki wiekszo$ci spoleczefistwa sg niskie,
a ceny nieruchomosci poréwnywalne z cenami w znacznie bogatszych kra-
jach, zakup lokalu mieszkalnego jest dla wiekszosci spoteczenstwa niemozli-
wy bez siegania po Srodki z zewnatrz. Przecigetne wynagrodzenie w Polsce
wystarcza na zakup nieco ponad 1 metra? najtanszego mieszkania. W zasadzie,
aby méc kupi¢ wlasne mieszkanie, trzeba mie¢ dochody co najmniej dwukrot-
nie wyzsze od przecietnych. W krajach Europy Zachodniej przecietne wyna-
grodzenie wystarcza na zakup kilkakrotnie wigkszej powierzchni mieszkalne;j.

Zapotrzebowanie na mieszkania mozna sklasyfikowaé na pierwotne i wtor-
ne. Zapotrzebowanie pierwotne tworzone jest przez przyrost netto liczby go-
spodarstw domowych, co ma bezposredni zwigzek z liczbg zawieranych mat-
zenstw. Liczba zawartych zwigzkéw malzenskich w ciggu ostatnich lat
wykazywata tendencje spadkowa. Jest to sytuacja niepokojaca z uwagi na to,
ze ludno$é w wieku 18-29 lat, czyli w wieku najczesciej zawieranych zwigzkow
malzenskich stanowi najliczniejsza grupe wiekowa?2. Sg to osoby urodzone w wy-
zu demograficznym lat siedemdziesiatych i poczatku osiemdziesiatych.

Istniejg zatem rézne powody, ktére zniechecajg miode osoby do zawiera-
nia zwigzkéw malzenskich. Oprécz réznych uwarunkowan socjologicznych przy-
czyn mozna sie dopatrywa¢ m.in. w sytuacji ekonomicznej, tj. braku pracy —
konieczno$ci pozostania na utrzymaniu rodzicéw. Kolejng przyczyng moze
by¢ brak wlasnego mieszkania i slabe perspektywy na poprawe tej sytuacji.
Tak wiec sytuacja mieszkaniowa ma bezpos$redni zwigzek z sytuacjg spotecz-
ng, co moze mie¢ powazne konsekwencje w przysztosci zwigzane ze starze-
niem sie spoleczenstwa.

Zapotrzebowanie wtérne natomiast wynika z checi zamiany mieszkania
juz zajmowanego na inne. Czesto poszukiwane jest mieszkanie lepsze i wieksze,
o wyzszym standardzie, ale zdarza sie¢ tez, ze ludzie poszukuja mieszkan tanszych
w utrzymaniu, a co za tym idzie gorszych — w zwigzku z pogorszeniem sytuacji
materialnej. Mobilno$¢ zwigzana jest ze zmianami na rynku pracy i cyklami
zycia rodzin. Wtérne zapotrzebowanie mieszkaniowe zaspokajaja przede wszyst-
kim starsze gospodarstwa domowe o uregulowanej sytuacji ekonomicznej.

2 Wedlug danych GUS - Rocznik Statystyczny 2003.
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Jak widzimy, sprawny system finansowania mieszkalnictwa ma znaczenie
ogdlnospoteczne. Brak poprawy w tym zakresie moze odbi¢ sie niekorzystnie
na calej gospodarce. Dlatego tak wazne jest udoskonalenie modelu kredyto-
wania nieruchomosci mieszkaniowych. Dotychczasowe dzialania w tym kie-
runku nie byly bowiem wystarczajace.

Biorac pod uwage niewielkie, 40-metrowe mieszkanie i niewysokg cene
3000 zl/m? otrzymujemy niezbedne naklady finansowe w wysokosci 120 000 zt.
Jesli przyszly nabywca mieszkania chcialby ubiegaé sie o stosunkowo niewiel-
ki w tej sytuacji kredyt w wysokosci 100 000 zt (przy okoto dwudziestoprocen-
towym wkltadzie wlasnym), to bank niewatpliwie zazada wiarygodnego zabezpie-
czenia splaty tego dlugoterminowego kredytu i odsetek od niego. Zabezpieczenia
w rodzaju poreczen tutaj sie nie sprawdzajg, ze wzgledu na zbyt duze ryzyko
zaréwno banku, jak i poreczyciela. W zasadzie jedynym solidnym zabezpiecze-
niem kredytu mieszkaniowego jest zapis o zadluzeniu w ksiedze wieczystej
nieruchomosci, czyli hipoteka. Takie zabezpieczenie umozliwi bankowi windy-
kacje naleznoéci w przypadku probleméw ze splatg.

Stad dla finansowania budownictwa mieszkaniowego logicznie przewidzia-
na jest forma kredytéw hipotecznych. Kredyty te mogg by¢ wykorzystywane
na finansowanie zakupu lokalu lub budowy domu na jego remont, na wykup
mieszkania kwaterunkowego lub przeksztalcenie sp6tdzielczego lokatorskiego
prawa do lokalu w odrebng wlasno$é, budowe doméw letniskowych lub loka-
li uzytkowych.

Od kilku lat toczy sie w Polsce dyskusja dotyczgca wyboru modelu finan-
sowania mieszkalnictwa. Ogélnie méwigc mamy do wyboru kilka systeméw
funkcjonujacych w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej, sposréd kto-
rych najwazniejsze to:

- system oparty na bankach uniwersalnych z ich tradycyjng forma pozyski-
wania $rodkéw opartg na depozytach bankowych,

— system oparty na specjalistycznych bankach hipotecznych z formg refinan-
sowania kredytéw poprzez emisj¢ listow zastawnych,

— system oparty na sekurytyzacji aktywéw?3

3 Sekurytyzacja jest formg pozyskiwania kapitatu za pomocg emisji dtuznych papieréw warto-
Sciowych (asset — backed securities — ABS). W przypadku bankéw komercyjnych chodzi zwtasz-
cza o emisje papieréw warto$ciowych zabezpieczonych na nieruchomosciach, takich jak ob-
ligacje hipoteczne. W naszym przypadku sekurytyzacja ma dotyczyé gléwnie bankow
uniwersalnych, ktére wydzielaja pewng pule aktywéw z przeznaczeniem na zabezpieczenie
emisji papieréw warto$ciowych i tg drogg pozyskuja $rodki na akcje kredytowsg. Jest to al-
ternatywa dla bankéw, ktére nie mogg emitowaéd listéw zastawnych. Model sekurytyzacyjny
r6zni sie zatem od tradycyjnego modelu bankéw uniwersalnych formg pozyskiwania srodkéw
na akcje kredytowg. Trwajg dyskusje, czy jest to bezpieczny sposéb zdobywania srodkéw w kra-
jach, gdzie przyjeto bardziej liberalne zasady ich zabezpieczania wielokrotnie powodowato to
problemy. Tak wiec wazne jest stworzenie skutecznego systemu norm ostrozno$ciowych dla
emisji tych instrumentéw. W biezagcym roku dokonana zostala nowelizacja prawa bankowe-
go, ktéra wprowadzita takze przepisy dotyczace sekurytyzacji wierzytelno$ci bankowych, tym
sposobem sekurytyzacja aktywow przez banki uniwersalne jest juz mozliwa, ustawodawstwo
dotyczace tej formy pozyskiwania $rodkéw nie jest jednak doskonale.
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oraz systemy mieszane powstale z powyzszych modeli. We wszystkich tych

systemach udzielane sg kredyty hipoteczne. R6znig sie one sposobem pozyski-

wania $rodkéw na finansowanie kredytéw oraz prawami co do windykacji na-
leznosci zabezpieczonych hipoteka, a stad wiarygodnos$cig dla inwestoréw (de-
ponentéw) i kosztem pozyskiwanych srodkéw.

Kazdy z tych modeli ma swoje wady i zalety. Okreslenie najlepszego z nich
dla warunkéw Polskich jest bardzo trudne. W réznych krajach Unii Europej-
skiej sg wykorzystywane rézne systemy, sprawdzone w specyficznych warun-
kach poszczegblnych krajéow. Trudno jest przy tym poréwnaé gospodarke pol-
ska do innych gospodarek. Jest to ryzykowne, gdyz zastosowanie ktérego$
sprawdzonego w innym kraju modelu wcale nie musi odpowiada¢ warunkom
naszego kraju.

Ogélne tendencje w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej sg naste-
pujace [Laszek, 2004, roz. 5]. Pafnstwa europejskie, zwtaszcza Niemcy, podkre-
$lajg zalety modelu bankowos$ci hipotecznej w stosunku do modelu sekuryty-
zacyjnego, choé wystepuja tutaj obydwa modele, a ostatnio model sekurytyzacji
sie rozwija. Wiekszo$¢ krajow europejskich, oprocz wielkiej Brytanii, zaczyna-
fa od systemu bankéw hipotecznych, obecnie coraz wiekszego znaczenia na-
biera model bankowosci uniwersalnej i sekurytyzacji. System klasycznych ban-
kéw hipotecznych znalazl najpelniejsze odbicie w rozwigzaniach dunskich
i niemieckich. W USA i Kanadzie z kolei funkcjonuje system oparty w wiek-
szym stopniu na bankach uniwersalnych, krytykuje tam sie banki hipoteczne
jako posiadajace zbyt duze przywileje. Dlatego nie ma jednego idealnego mo-
delu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje problem dopasowania
tego systemu do warunkéw danego kraju.

Wydaje sie, ze dla Polski najlepszym rozwigzaniem jest model specjali-
stycznych bankéw hipotecznych. Bank hipoteczny ma bowiem w wielu aspek-
tach przewage nad bankiem uniwersalnym udzielajagcym kredytéw hipotecz-
nych. Najwazniejsze zalety banku hipotecznego to:

- specjalizacja na rynku nieruchomos$ci gwarantujgca dobre rozpoznanie
rynku i ryzyka z nim zwigzanego,

— uproszczenie i przyspieszenie procedur zwigzanych z udzielaniem kredytu
w zwigzku z wickszg specjalizacja,

- mozliwo$¢ udzielania tafiszych kredytéw hipotecznych ze wzgledu na ogra-
niczenie kosztéw funkcjonowania banku — mniej rozbudowana sie¢ oddzia-
t6w, ograniczenie personelu do specjalistéw w zakresie finansowania miesz-
kalnictwa,

- mozliwo$¢ oferowania inwestorom bardzo bezpiecznych papieréw warto-
Sciowych, jakimi sg listy zastawne,

— tani i pewny sposéb refinansowania kredytow z emisji listow zastawnych
- zachowanie zlotej zasady finansowej, méwigcej o dopasowaniu kwot
i terminéw realizacji poszczegdlnych sktadnikéw aktywéw i pasywow.

— przejrzysto$¢ dziatalnosci i tatwo$¢ dokonania oceny funkcjonowania banku.
Bank hipoteczny konkurujgcy z bankiem uniwersalnym ma ponadto waz-

ny przywilej dotyczacy bezpieczenistwa. Mianowicie, hipoteka ustanowiona na
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rzecz banku uniwersalnego nie ma pierwszefistwa przed innymi hipotekami.
Zatem w przypadku probleméw ze splatg kredytu zabezpieczonego hipoteka
w banku uniwersalnym moze si¢ okazaé, ze nie ma juz z czego $ciggaé na-
leznosci, bo inne hipoteki majg pierwszefistwo. Natomiast wpis ustanawiaja-
cy hipoteke na rzecz banku hipotecznego ma kategorie 2A, co oznacza, ze
przy podziale sumy egzekucyjnej naleznosci banku hipotecznego zaspokajane
sg po kosztach egzekucyjnych i naleznosciach za prace, a przed naleznoscia-
mi Skarbu Panstwa. Jest to wazny argument przemawiajgcy za specjalizacja
systemu bankowego.

Stworzenie sprawnego systemu bankéw hipotecznych rozwigzatoby tez in-
ny wazny problem dotyczacy bezpieczefistwa. Obecnie udzielane dlugotermi-
nowe kredyty w bankach komercyjnych sg refinansowane ze $rodkéw krétko
i $rednioterminowych - z powodu braku dtugoterminowych. Niesie to zagro-
zenie zwigzane z nieprzestrzeganiem tzw. zlotej zasady finansowej. O $rodki
dlugoterminowe w zwyklym banku komercyjnym jest nielatwo. Tu widzimy
przewage bankéw hipotecznych, ktére majg wylagczno$é prawa emisji listow
zastawnych stanowigcych pewne Zrédto srodkéw dlugoterminowych. Dazy¢ na-
lezy zatem do upowszechnienia finansowania nieruchomosci przez banki hi-
poteczne i popularyzacji listbw zastawnych jako bezpiecznego instrumentu fi-
nansowego.

Prace nad stworzeniem w Polsce takiego bezpiecznego systemu finansowa-
nia budownictwa rozpoczely sie w polowie lat dziewieédziesigtych. Rozpocze-
to wtedy dziatania w kierunku uchwalenia w Polsce aktu prawnego — ustawy
umozliwiajgcej tworzenie i funkcjonowanie bankéw hipotecznych.

W tworzeniu polskiego ustawodawstwa dotyczacego bankowosci hipotecznej
znaczacy wplyw miato silne lobby niemieckie. Planowano wprowadzenie w Pol-
sce modelu zblizonego do funkcjonujagcego w Niemczech. Uchwalona w 1997 r.
ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych opiera sie¢ wiec w duzym
stopniu na ustawodawstwie niemieckim i czeSciowo przedwojennym polskim
jako kontynuacja zasad funkcjonowania éwczesnych Towarzystw Kredytowych
Ziemskich. Jednocze$nie jest zgodna z dyrektywami Unii Europejskiej doty-
czacymi zasad funkcjonowania instytucji kredytowych i instytucji finanso-
wych. Nie ma natomiast jednego zbioru aktéw prawnych regulujacych funk-
cjonowanie bankéw hipotecznych w calej Unii Europejskiej, poszczegdlne
kraje majg swoje indywidualne rozwigzania [Kaszubski, Olczak, 2000].

Ogolne zasady funkcjonowania bankéw hipotecznych w Polsce sg nastepu-
jace. Bank hipoteczny jest to bank specjalistyczny stworzony z myslg o finan-
sowaniu nieruchomos$ci. Nie jest to maly bank, nie jest tez latwo taki bank
utworzyé, ustawodawca wymaga bowiem kapitalu poczatkowego 10-krotnie
wyzszego niz przy tworzeniu banku uniwersalnego — 50 mln ztotych. Przewi-
dziane sg réwniez specjalne formy nadzoru nad takim bankiem, tj. osoba po-
wiernika, ktéra uzupelnia Komisje Nadzoru Bankowego i Narodowy Bank
Polski w pelnieniu kontroli nad prawidlowoscig funkcjonowania banku. Powier-
nik jest osobg niezalezng, powolywang przez Komisje Nadzoru Bankowego,
ale niepodlegajacg jej zaleceniom.



70 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2005

Bank hipoteczny czerpie $rodki na akcje kredytowg z emisji listéw zastaw-
nych?. Jednakze nie moze rozpoczaé swojej dziatalnosci od emisji listéw, mu-
si zgromadzi¢ kapital poczagtkowy z innych Zrédet. Dopiero po udzieleniu
pewnej ilo$ci kredytow bank moze przeprowadzi¢ emisje, w oparciu o zabez-
pieczenia na nieruchomosciach, ktérych hipotekami zabezpieczono kredyty. Dla-
tego ustawodawca wprowadza tutaj pierwszenstwo hipoteki banku hipotecz-
nego nad innymi hipotekami — nikt by nie kupit listéw zastawnych, ktére mogtyby
sie okazaé bez pokrycia. Wprowadza réwniez ograniczenie emisji listow za-
stawnych wyltacznie do bankéw hipotecznych [Kaszubski, Olczak, 2000].

Ustawodawca wprowadza szereg norm ostrozno$ciowych przewidzianych
specjalnie dla bankéw hipotecznychS. Wazniejsze z nich to:

- wysoko$¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipoteka nie moze prze-
kroczy¢ bankowo-hipotecznej wartos$ci nieruchomosci,

- refinansowanie listami zastawnymi kredytéw hipotecznych i wierzytelnoSci
z tego tytulu nabytych od innych bankéw nie moze przekroczyé 60% ban-
kowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci?,

- laczna kwota nominalnych wartos$ci znajdujacych sie w obiegu listéw za-
stawnych nie moze przekroczyé 40-krotnosci funduszy witasnych banku,

- laczna warto$¢ nominalna znajdujacych si¢ w obrocie hipotecznych listéw
zastawnych nie moze przekracza¢ sumy nominalnych kwot wierzytelnosci
hipotecznych banku, a dochéd z tytutu odsetek od tych wierzytelnosci nie
moze by¢ nizszy od kosztéw z tytulu odsetek od listow zastawnych,

- nabywanie lub obejmowanie akcji lub udziatéw innych podmiotéw mozli-
we jest, o ile stuzy to wykonywaniu czynno$ci banku hipotecznego, a ogél-
na warto$ci nabytych akcji i udzialéw nie przekroczy 10% funduszy wia-
snych banku hipotecznego.

Jak wida¢, dziatalno$¢ banku hipotecznego obwarowana jest szeregiem ogra-
niczen, ktére zwickszajag bezpieczenstwo banku oraz wierzycieli z tytutu listow
zastawnych. Rygorystyczne ograniczenia utrudniajg jednak konkurencje ban-
kéw hipotecznych z uniwersalnymi i powoduja ich wolniejszy rozwdj.

4 List zastawny jest to dluzny papier warto$ciowy imienny lub na okaziciela, ktérego podsta-
we emisji stanowiag wierzytelno$ci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami, zatem jest
zabezpieczony na nieruchomosciach kredytowanych przez bank. Stanowi zrédlo pozyskiwa-
nia $§rodkéw przez bank hipoteczny.

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

6 Bankowo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci jest to warto$é, ktéra w ocenie banku odzwier-
ciedla poziom ryzyka zwigzanego z nieruchomoscia jako przedmiotem zabezpieczenia kredytu
udzielanego przez bank. Wycena warto$ci bankowo-hipotecznej dokonywana jest kazdorazo-
wo przez eksperta powolanego przez bank. Warto§¢ bankowo-hipoteczna nie moze przekro-
czy¢ aktualnej wartosci rynkowej i musi odzwierciedla¢ zmiany warto$ci nieruchomosci, ja-
kie mogg nastgpi¢ w ciagu catego okresu kredytowania. Eksperci sg zwykle bardzo ostrozni
w ustalaniu warto$ci bankowo-hipotecznej, gdyz chodzi tu o zabezpieczenie intereséw ban-
ku i nabywcéw listéw zastawnych. Wycena warto$ci bankowo-hipotecznej jest stosowana ob-
ligatoryjnie w kazdym banku hipotecznym, banki uniwersalne stosujg jg dobrowolnie.

7 Ponadto ogélna warto$¢ wierzytelno$ci moze o 30% przekraczaé¢ warto$¢ bankowo-hipotecz-
ng nieruchomosci.
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Obecna sytuacja bankowosci hipotecznej w Polsce

Sektor kredytéw mieszkaniowych w calej bankowosci niewatpliwie sie roz-
wija. W 2003 roku kredyty hipoteczne stanowily 20% wszystkich kredytéw
udzielanych w calym systemie bankowym wobec 15% w 2002 roku$. Niewat-
pliwie ma to zwigzek z lepszag koniunkturg na rynkach mieszkaniowych noto-
wang od potowy 2003 roku. Po pierwszym stycznia br. zainteresowanie miesz-
kaniami nieco ostablo, ale utrzymuje sie na stalym poziomie. Obecnie sprzedaz
kredytow mieszkaniowych jest duzo wyzsza niz przed rokiem (nawet 3-krot-
nie w Deutsche Banku).

Coraz wiecej oséb decyduje sie na zaciggniecie kredytu i wyglada na to,
7e ta sytuacja sie utrzyma. Zapewne ma to zwigzek z obserwowanym wzrostem
gospodarczym (w tym roku przewiduje si¢ 5% wzrostu PKB, w przyszlym
6%), rosng tez dochody ludnosci i roénie efektywny popyt na mieszkania. Spo-
teczefistwo ma nadzieje na poprawe sytuacji zyciowej, wiecej oséb decyduje
sie wiec na zaciggniecie dlugoterminowego kredytu mieszkaniowego.

Tablica 2

Kredyty i pozyczki mieszkaniowe udzielone osobom prywatnym w calym sektorze bankowym
Stan na koniec okresu w mlin z}

Lata XIT 1996 | XII 1997 XII 1998 | XII 1999 | XII 2000 | XII 2001 | XII 2002 | XII 2003 | VI 2004
Zlotowe 993,3 | 1672,8 2725,0 | 53153 7370,3 7049,1 | 8242,8 | 10876,5 | 137878
walutowe 20,2 142,4 260,5 522,6 2171,9 6973,4 | 11714,1 | 18620,1 | 19789,2
Ogdlem 1019,5 | 1815,2 2985,4 | 58379 9542,1 | 14022,4 | 19956,9 29496 | 33547,0

Zrédto: dane Narodowego Banku Polskiego ze strony www.nbp.gov.pl

Jezeli przeanalizujemy rozmiary kredytéw udzielanych na cele mieszkanio-
we przez wszystkie banki, widzimy ich bardzo dynamiczny wzrost, co dobrze
prognozuje na przyszto$¢ mieszkalnictwa. Oprocz znacznego wzrostu rozmia-
row akcji kredytowej dla os6b prywatnych zauwazono tez duzg dynamike kre-
dytéw dla klientéw instytucjonalnych, w zwigzku z czym zapewne zwigkszaja
sie naktady na budownictwo w celach komercyjnych. Coraz wiecej kredytow
zaciagajg zwlaszcza firmy deweloperskie, co moze oznaczaé wzrost zaufania
do tego rodzaju inwestoréw lub tez zmniejszenie mozliwo$ci finansowania bu-
dowy przez wplaty przysztych wlascicieli mieszkan®.

8 Informacja prasowa Generalnego Inspektora Nadzoru Bankowego z dnia 12 marca 2004 (za
www.money.pl).

9  Firmy deweloperskie to przedsigbiorstwa zajmujace sie¢ inwestycjami w budownictwo miesz-
kaniowe z przeznaczeniem do sprzedazy. W odr6znieniu od spétdzielni mieszkaniowej, gdzie
nawet po wykupieniu prawa wilasnosciowego do lokalu mieszkalnego, nadal jest si¢ jej czton-
kiem i podlega w zwigzku z tym pewnym ograniczeniom, zakup lokalu od dewelopera daje
natomiast pelng hipoteczng wtasno$¢ mieszkania. Nie jest sie przy tym czlonkiem spéldziel-
ni tylko wspdlnoty mieszkaniowej, czyli po zakonczeniu budowy i sptaceniu mieszkania, kon-
takty z deweloperem sie w zasadzie koncza. Firmy deweloperskie gromadza $rodki na budowe
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Jednakze na polu kredytéw mieszkaniowych liderami nie sa wcale banki
hipoteczne. Poréwnujgc rozmiary tych kredytéw udzielanych przez banki uni-
wersalne i hipoteczne, widzimy ogromna dysproporcje na niekorzys¢ tych ostat-
nich. Liderami rynku sg wielkie banki komercyjne — PKO BP SA, Pekao S.A,,
BPH PBK [Debowski, 2004]. Banki uniwersalne czerpiag $rodki na dziatalno$é
kredytowa gléwnie z lokat i dotychczas nie mialy probleméw z pozyskaniem
kapitaléw na sfinansowanie kredytéw. Ostatnio rosnie jednak liczba i warto$é
udzielanych kredytéw mieszkaniowych, a nie pojawily si¢ zadne nowe zrédia
ich finansowania. Zwieksza sie natomiast efektywny popyt na kredyty. W nie-
dalekiej przysztosci banki moga mieé¢ problemy z uzyskaniem $rodkéw na ak-
cje kredytows, zwlaszcza ze po okresie wzrostu w ciggu ostatnich trzech lat
maleje zainteresowanie lokatami bankowymi.

Tablica 3

Depozyty bankowe gospodarstw domowych, w min zl, stan na koniec okresu

Lata XII 1997 XII 1998 XII 1999 XII 2000 XII 2001 XII 2002 XII 2003
Wartos¢
nominalna| 112 066,1 | 141 250,9 162 667,1 194 975,1 | 219 533,8 | 213 401,6 | 209 930,44
depozytéw
Zrédto: Biuletyn Informacyjny NBP nr 6/2003, tab. V s. 82 i Biuletyn Informacyjny NBP nr 4/2004,
tab. V, s. 56

Odpltyw depozytéw z bankéw spowodowany jest m.in. coraz bogatsza ofer-
ta funduszy inwestycyjnych oraz niskg stopg inflacji i co za tym idzie obnize-
niem oprocentowania lokat. Duze znaczenie ma réwniez niedostateczny po-
ziom dochodéw. Oszczednosci sg bowiem traktowane jako swego rodzaju ,dobra
wyzszego rzedu”. Oznacza to, ze przy niskim poziomie dochodéw ludzie zmu-
szeni sg z nich zrezygnowad, gdyz caly dochdd przeznaczany jest na biezacg
konsumpcje. Wiekszo§¢ dochodéw pochlaniajg w tym przypadku wydatki na
potrzeby podstawowe. Taka sytuacja ma miejsce w Polsce, spora cze$é spote-
czefistwa nie ma prawie w ogdle oszczednosci, a osoby posiadajace znaczne
nadwyzki gotéwki zainteresowane sg w coraz wiekszym stopniu inwestycjami
na rynku kapitalowym.

Najlepszym rozwigzaniem dla bankéw jest w tej sytuacji pozyskiwanie
srodkéw ze sprzedazy papieréw warto$ciowych zabezpieczonych na nierucho-
mosciach. Na dzien dzisiejszy tylko banki hipoteczne mogg emitowac takie pew-
ne i bezpieczne instrumenty, jakimi sg listy zastawne (dokonana w tym roku
nowelizacja prawa bankowego dopuszcza sekurytyzacje aktywéw przez banki
uniwersalne, przez co bedg one mogly emitowaé np. obligacje hipoteczne, nie
sg one jednak tak bezpieczne jak hipoteczne listy zastawne, a ustawodawstwo

cze$ciowo z wplat przyszlych cztonkéw wspélnoty, a czeSciowo z innych zrédel. Jednakze,
w zwigzku z tym, ze zaplata za mieszkanie, ktére ma powsta¢ w przyszlosci nastepuje |,
z gbry”, wazne jest, by deweloper byl godny zaufania - w przeciwnym razie mozemy stracic¢
swoj wkiad i nie doczekad sie na mieszkanie.
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dotyczgce sekurytyzacji nie jest idealne). W tym sposobie pozyskiwania $rod-
kéw widzimy zatem szanse dla bankéw hipotecznych. Na razie jednak tempo
ich rozwoju nie bylo zadowalajace.

Po uchwaleniu ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych ocze-
kiwano swoistego boomu bankéw hipotecznych, ktére miaty zdominowaé pol-
ski rynek kredytowania nieruchomosci. Eksperci twierdzili, ze w Polsce jest
miejsce dla sze$ciu duzych bankéw hipotecznych. Po ponad sze$ciu latach funk-
cjonowania ustawy mamy cztery tego rodzaju banki, aczkolwiek ich udziat
w rynku jest niewielki.

Uchwalona w 1997 roku ustawa nie byta bowiem doskonalym aktem praw-
nym. Stworzyla mozliwosci utworzenia w Polsce banku hipotecznego, jednak-
ze z perspektywy czasu widzimy, Ze nie dawala szansy podjecia konkurencyj-
nej walki z wielkimi bankami uniwersalnymi, takimi jak PKO BP S.A. czy Pekao
S.A. Duza barierg byl tutaj czas ustanawiania hipoteki i okres oczekiwania na
wpis do ksiegi wieczystej nieruchomoscil?. Sytuacja w sagdach prowadzacych
ksiegi wieczyste nadal sie nie polepszyla, ale znaleziono inne rozwigzanie.
W 2002 roku weszta w zycie nowelizacja ustawy o bankach hipotecznych, kt6-
ra przewiduje mozliwo$¢ przyjecia przez bank zabezpieczenia przejsciowego
do czasu ustanowienia hipoteki, przede wszystkim w postaci ubezpieczenia.
Trwaja prace nad uproszczeniem procedury ubezpieczania kredytéw hipotecz-
nych, co ma zwiekszy¢ powszechno$é tego typu transakcji, a co za tym idzie
dostepno$é kredytéw hipotecznych. Nowela ustawowa przewiduje réwniez
liczne inne rozwigzania, ktére majg usprawni¢ rozwdéj bankéw hipotecznych.
Umozliwia np. prowadzenie rachunkéw firm deweloperskich oraz rachunkéw
powierniczych dla klientéw dewelopera, co réwniez nie bylo wczes$niej moz-
liwe. Jednakze nawet w zlagodzonej wersji ustawa ogranicza swobodng kon-
kurencje miedzy tymi rodzajami bankéw. Restrykcyjne przepisy zwickszaja
jednak bezpieczenstwo funkcjonowania banku hipotecznego, a co za tym idzie
jego wierzycieli.

Jezeli poré6wnamy obecng oferte bankéw hipotecznych w Polsce do oferty
kredytéw mieszkaniowych w bankach uniwersalnych, zauwazamy bardzo po-
dobne warunki kredytowania zaréwno bioragc pod uwage wysoko$¢ oprocen-
towania, jak i dodatkowych oplat. Krétko méwigc banki hipoteczne niczym
szczegdlnym sie nie wyrdzniaja, a powinny zachecaé nizszym kosztem kredy-
tu. Sprawnie funkcjonujacy bank hipoteczny jest bowiem w stanie znacznie
ograniczy¢ koszty (duza specjalizacja pozwala na uproszczenie procedur i ob-
nizenie kosztéw operacyjnych, a dodatkowo banki hipoteczne moga pozyski-
waé $rodki finansowe po potencjalnie nizszym koszcie). W zasadzie jaki$ czas
temu rzeczywiscie oprocentowanie w bankach hipotecznych bylo nizsze. Obec-
nie banki uniwersalne obnizyly swoje oprocentowania i zréwnaly si¢ z ofertg
hipotecznych. Konkurencja bankéw hipotecznych z wielkimi bankami uniwer-

10 Bariera ta dotyczyla wszystkich kredytéw hipotecznych, ale te udzielane przez banki uniwer-
salne byly przejSciowo zabezpieczane poprzez inne $rodki. Rozwigzanie takie bylo natomiast
niedopuszczalne dla bankéw hipotecznych.
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salnymi jest dodatkowo utrudniona z tego powodu, ze spoteczefnstwo jest przy-
wigzane do swoich zaufanych bankéw. Dostepnos$é kredytu w bankach uni-
wersalnych jest tez wieksza ze wzgledu na duzg liczbe ich oddziatow.

W polskiej bankowos$ci hipotecznej widoczny jest wysoki udziat kapitatu
zagranicznego, podobnie zresztg jak w calym sektorze bankowym. Ma to
z jednej strony zalety, gdyz zachodnie banki wprowadzaja na polski rynek
sprawdzone juz standardy. Nalezy jednak mie¢ §wiadomos$é, ze zyski tych ban-
kéw trafiajg do ich zagranicznych wlascicieli.

Utworzenie banku hipotecznego jest, jak wspomniano, sprawa kosztowng
- kapital poczgtkowy musi by¢ 10-krotnie wyzszy niz w banku uniwersalnym
- 50 mln zlotych. Jest to by¢ moze za duzo dla wielu udzialowcéw, ktérzy juz
kilkakrotnie bez powodzenia prébowali wej$é do grona bankéw hipotecznych.
Zapewne do tworzenia nowych bankéw hipotecznych zniecheca tez niedosko-
nato$¢ aktéw prawnych oraz wysoce zaostrzone normy ostroznos$ciowe w od-
niesieniu do tych bankéw. Taka byla zapewne przyczyna fiaska préb utworze-
nia bankéw hipotecznych przez niektére duze banki uniwersalne (np. PKO BP
SA wspdlnie z BGK prébowaly utworzy¢ taki bank, ale nic z tego nie wyszlo,
préby takie byly uprzednio czynione réwniez ze strony Pekao S.A., takze bez
powodzenia).

Aktualnie w Polsce mamy, jak juz zostalo wspomniane, cztery banki hipotecz-
ne. Sg to, w kolejnosci tworzenia: Rheinhyp — BRE Bank Hipoteczny, Hypove-
reinsbank Bank Hipoteczny dzialajacy w ramach grupy ING, Slaski Bank Hi-
poteczny oraz najnowszy — dunski Nykredit (dziatajagcy w Polsce od pazdziernika
2003 r.). Wyniki tych bankéw z dwoéch ostatnich lat przedstawia tablica:

Tablica 4
Wyniki bankéw hipotecznych w latach 2002-2003
Wyszczeg6lnienie 2002 2003
Udziat bankéw hipotecznych w nalezno$ciach bankéw komercyjnych 4,66% 6%
od sektora niefinansowego z tytulu kredytéw na nieruchomosci, w tym: (prognoza)
- z tytulu kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe: 1,5% 2%
(prognoza)
- z tytulu kredytéw na nieruchomosci komercyjne: 8-10% brak danych
(szacunek)
Wielko$¢ zobowigzan z tytulu wyemitowanych listéw zastawnych 129 min zt 805 mln 7zt
Naleznosci bankéw hipotecznych od sektora niefinansowego z tytutu 1370 mln zt 2338 mln zt
kredytéw na nieruchomosci
Srednia wysoko$¢ kredytu mieszkaniowego w banku hipotecznym 195 tys. 7zt 199 tys. 7zt
Srednia wysoko$¢ kredytu komercyjnego w banku hipotecznym 4989 tys. zt 3246 tys. zt

Zrédlo: dane Fundacji na rzecz kredytu hipotecznego na podstawie danych bankéw

Jak widzimy, udzial bankéw hipotecznych w rynku kredytéw przeznaczo-
nych na zakup lub budowe nieruchomosci, zwlaszcza mieszkaniowych, jest
niewielki. Zwracajacy uwage znaczny wzrost wielkoéci zobowigzan z listow
zastawnych wynika gltéwnie z emisji przeprowadzonych przez Rheinhyp -
BRE Bank Hipoteczny. Poréwnanie wynikéw bankéw hipotecznych z catym
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sektorem bankowym $wiadczy o tym, ze po ponad szeéciu latach od wejscia
w zycie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, bankowo$é hi-
poteczna w Polsce jest caly czas w poczatkowej fazie rozwoju, cho¢ widocz-
ny jest niewielki wzrost udziatéw w rynku.

Z punktu widzenia uwarunkowan prawnych i realiéw rynkowych sytuacja
w polskiej bankowosci hipotecznej nie zmieni sie jednak predko. Zapewne w naj-
blizszym okresie rynek polskich kredytéw hipotecznych bedzie zdominowany
przez banki uniwersalne. Jednakze wzrastajaca konkurencja (pod warunkiem
utrzymania wzrostu gospodarczego i wysokiego efektywnego popytu na miesz-
kania) moze wymusi¢ przesuniecie popytu rynkowego z bankéw uniwersalnych
na hipoteczne. Moze si¢ bowiem okazaé, ze banki uniwersalne nie sg w sta-
nie nadazy¢ z pozyskiwaniem takich $rodkéw za wzrastajgcym popytem na
kredyt i zwieksza stopy procentowe. Jest to szansa dla bankéw hipotecznych,
ktére moglyby przejaé¢ dodatkowy popyt. Banki hipoteczne maja bowiem prze-
wage z racji emisji listéw zastawnych jako taniego zrédla kapitatu.

Funkcjonujgce obecnie w Polsce banki hipoteczne byly utworzone przez
duze grupy kapitalowe, maja wiec za sobg poparcie duzych, dobrze funkcjo-
nujacych bankéw uniwersalnych. Ze wzgledu na skomplikowane i drogie pro-
cedury utworzenia banku hipotecznego nie nalezy spodziewaé si¢ w najbliz-
szym czasie utworzenia samodzielnych bankéw hipotecznych. Banki hipoteczne
dzialaja w tym wypadku jako specjalistyczni agenci bankéw uniwersalnych
(z wyjatkiem Nykredit), moga wiec przeja¢ dodatkowy popyt zgtaszany w tych
dobrze funkcjonujacych bankach, o innej jednak specjalnosci.

Radykalna rewolucja systemu finansowania mieszkalnictwa w krétkim cza-
sie i przy zachowaniu zasad gospodarki rynkowej nie jest mozliwa. Korzystne
dla Polski byloby jednak rozwiniecie sektora specjalistycznych bankéw hipo-
tecznych jako bardziej efektywnych w finansowaniu nieruchomosci. Korzyst-
ne i dla kredytobiorcéw, i dla inwestoréw, ktérzy zapewne bedg zainteresowa-
ni zakupem listéw zastawnych. Moze to czeSciowo przejaé popyt oszczedzajacych
na jednostki udzialowe funduszy inwestycyjnych. Wydaje sie zatem, ze na naj-
blizsze lata logicznym rozwigzaniem dla Polski jest model funkcjonujacych row-
nolegle bankéw hipotecznych i uniwersalnych ze stopniowo rozwijanym finan-
sowaniem nieruchomos$ci poprzez sekurytyzacje.

Zakonczenie

Podsumowujac sytuacje na rynku kredytéw hipotecznych widzimy, ze pol-
ski system finansowania mieszkalnictwa nie jest doskonaly. Inwestycje miesz-
kaniowe na dzien dzisiejszy dostepne sa w zasadzie tylko dla ludzi o najwyz-
szych i ustabilizowanych dochodach. Dobra koniunktura w gospodarce powinna
jednak stopniowo zwickszy¢é dochody spoleczenistwa. Jest to warunkiem po-
prawy sytuacji mieszkaniowej. Drugim warunkiem poprawy sytuacji mieszka-
niowej jest rozbudowa systemu relatywnie tanich kredytéw hipotecznych. Ta-
kg mozliwo$¢ z kolei stwarzajg banki hipoteczne. Wzrost liczby i wartosci
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udzielanych kredytéw hipotecznych, jaki miat miejsce w ubieglym roku ma
duza szanse utrzymadé sie i w roku biezacym. Nalezy sadzié, ze warunki for-
malne dzialania bankéw hipotecznych bedg w coraz wigkszym stopniu spel-
niane i ze ich pozycja na rozszerzajacym si¢ rynku kredytéw mieszkaniowych
bedzie sie poprawiaé. Byloby to niewatpliwie korzystne zaréwno dla klientéw
zainteresowanych tanimi kredytami, jak i dla indywidualnych inwestoréw za-
interesowanych bezpiecznym lokowaniem swych $rodkéw. Dazy¢ zatem nale-
zy do rozwoju sektora bankéw hipotecznych jako specjalistycznych instytucji
finansujacych nieruchomosci mieszkaniowe.
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THE ROLE OF MORTGAGE BANKING IN HOUSING
INVESTMENT FINANCING

Summary

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.



