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1. POTRZEBY MIESZKANIOWE

Dokonujacy sie w Polsce proces transformacji gospodarczej pozwolit na
osiggniecie szeregu satysfakcjonujgcych wskaznikdw gospodarczych, takich
jak tempo wzrostu gospodarczego czy tez ograniczenie tempa inflacji (por.
rys. 1 i 2). ROéwnocze$nie nastgpity istotne przemiany strukturalne i wias-
nosciowe. Najlepsze Swiadectwo skali stabilnego rozwoju dat gospodarce
polskiej kapitat zagraniczny naptywajac w drugiej potowie lat dziewiec-
dziesigtych XX w. szerokim strumieniem (w formie inwestycji bezposrednich).

Niewatpliwemu sukcesowi gospodarczemu Polski nie towarzyszy jednak
adekwatny rozwo0j sektora mieszkaniowego. Niedobdr mieszkan, niezaleznie
od tego, czy mierzony réznicg wskaznika nasycenia mieszkaniami w Polsce
i zachodnich krajach europejskich, czy tez bezposrednio wielkoScig luki
mieszkaniowej, wskazuje, ze tzw. problem mieszkaniowy nie zostat rozwigzany,
lecz wrecz przeciwnie, wystepuje w coraz ostrzejszej postaci. ,,Czarny
scenariusz” w rozwoju mieszkalnictwa potwierdzajg wyniki budownictwa
mieszkaniowego, ktorego produkcja ustabilizowata sie na poziomie 70-80
tys. nowych mieszkan rocznie (por. tab. 1).

Tabela 1
Liczba mieszkan oddanych do uzytku (w tys.)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
76,1 67,1 62,1 73,7 80,6 77,4 87,7

Zr6dto: dane GUS.

* Dr, Zesp6t ds. Banku Hipotecznego, PKO Bank Polski SA.



W Polsce mamy do czynienia z ogromnym niedoborem mieszkan.
W poréwnaniu do innych krajow Europy Srodkowowschodniej, pod wzgledem
liczby mieszkan przypadajacych na 1000 mieszkancow znajdujemy sie na
przedostatnim miejscu, tuz przed Albanig. Obserwuje sie obecnie postepujaca
dekapitalizacje substancji mieszkaniowej - do roku 2010 trzeba bedzie
wyburzy¢ przynajmniej 500 tys. mieszkan. Deficyt mieszkan wynosi ok.
1,5 min, a wynika to z réznicy pomiedzy wielkoscig istniejgcych zasobdéw
mieszkaniowych a liczbg gospodarstw domowych. Wedtug badan Instytutu
Gospodarki Mieszkaniowej do roku 2004 przybedzie ok. 1,4 min miodych
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matzenstw. Uwzgledniajagc powyzsze czynniki, popyt na mieszkania szacowany
jest na 2-2,5 minl

2. CZYNNIKI WARUNKUJACE ROZWOJ KREDYTOWANIA
MIESZKALNICTWA W POLSCE

Eksperci wymieniajg szereg przyczyn wolnego rozwoju mieszkalnictwa,
jednak gtéwnag bariere wzrostu mieszkalnictwa widzag w sposobie jego
finansowania. Dramatyczne zatamanie finansowania budownictwa miesz-
kaniowego za pomocg kredytéw, obserwowane na poczatku lat dziewiec-
dziesigtych, doprowadzito do trwalych zmian w strukturze finansowania
budownictwa mieszkaniowego. Udziat kredytow w finansowaniu oscyluje
wokot kilkunastu procent globalnej warto$ci oddawanych do uzytku mieszkan.
Powstata paradoksalna sytuacja, w ktorej gospodarka o znacznym potencjale
wzrostu, duzym naptywie kapitatu zagranicznego, rosngcych dochodach
ludnosci i nadptynnosci sektora bankowego nie byla w stanie stworzy¢
odpowiednio duzego popytu na kredyty mieszkaniowe.

Badajac kredytowanie mieszkalnictwa nalezy wprowadzi¢ rozréznienie
miedzy efektywnym i potencjalnym popytem na kredyty mieszkaniowe.
Przez popyt potencjalny rozumiana jest wielkos¢ kredytéw hipotecznych,
jaka powinna uksztattowa¢ sie w Polsce przy danym poziomie realnych
dochod6w, cen mieszkan i realnych stép procentowych oraz przy za-
tozeniu funkcjonowania sprawnego systemu rynkowego. Dziatanie osta-
tniego z tych czynnik6w jest ograniczone przez wystepowanie szeregu
barier. W rezultacie efektywny (czyli rzeczywisty) popyt na kredyty mie-
szkaniowe jest nizszy od popytu potencjalnego. Problem polega na tym,
czy i kiedy ostabione zostang bariery popytu. JesSli proces ten nastgpi
dos$¢ szybko, to nalezy przewidywaé¢ gwaltowny wzrost popytu na kredyty
mieszkaniowe.

W opinii ekspertéw gtdwnymi barierami wzrostu efektywnego popytu na
kredyty hipoteczne sg bariery zwigzane:

- z sytuacjg makroekonomiczna,

- z systemem funkcjonowania i finansowania sektora mieszkaniowego,

- z niskg elastycznoscig podazy nowych mieszkan,

- ze spotecznymi oczekiwaniami co do finansowania mieszkalnictwa.

Gtéwne bariery hamujgce wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe
zwigzane sg z sytuacjg makroekonomiczng kraju i dotyczg poziomu inflacji

1 Por. H. Kulesza, Prognoza mieszkaniowa do 2010 r. Uwarunkowania spoteczne i ekonomiczne.
Synteza, IGM, Warszawa 1996.



i zwigzanego z nim poziomu stép oprocentowania, stopnia stabilnosci
gospodarczej i stabilizacji finansowej. Warunkiem ekspansji kredytow hipo-
tecznych jest trwaly spadek inflacji (zejscie ponizej psychologicznej bariery
10%) i powigzany z nim spadek stép oprocentowania oraz utrzymanie
dotychczasowego tempa wzrostu. Podane wyzej warunki wymagajg bliz-
szego komentarza. Poziom inflacji, jak réwniez tempo wzrostu gospodar-
czego nalezy uzna¢ za wystarczajgce do ozywienia rynku kredytéw hipotecz-
nych. Przeszkoda jest wysoki realny poziom stép procentowych (por.
rys. 3). Jest to efekt stosowanej polityki gospodarczej, ktorej gtownym
instrumentem ograniczajagcym inflacje jest restrykcyjna polityka pieniezna.
Diugoterminowo nie jest mozliwe kontynuowanie takiej polityki ze wzgledu
na koszty obstugi dtugu publicznego, jak réwniez negatywny wplyw na
bilans obrotow biezacych. Alternatywg jest zaostrzenie polityki fiskalnej
(obnizenie deficytu budzetowego), co powinno pozwoli¢ na zmniejszenie
restrykcyjnosci polityki pienigeznej. Taki scenariusz, mozliwy do realizacji po
wyborach 2001 r., powinien pozwoli¢ nawet na szybsze obnizenie stop
procentowych niz obnizanie tempa inflacji, czyli w rezultacie obnizenie
realnych stép procentowych.
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Rys. 3. Podstawowe stopy procentowe NBP

Zré6dto: dane NBP.

Stabilizacja sytuacji gospodarczej moze zosta¢ efektywnie wykorzystana
pod warunkiem zmiany oferty kredytdw hipotecznych. Dotychczas formuta
oprocentowania kredytow hipotecznych oparta jest na oprocentowaniu
rynku pienieznego, co przy wysokim poziomie nominalnych sptat kredytow
hipotecznych prowadzi do istotnych dla kredytobiorcy wahan kolejnych



sptat kredytu. Przejscie na formuty oprocentowania kredytow hipotecznych
zwigzane z dtugoterminowym oprocentowaniem papierow skarbowych powinno
pozwoli¢ na oferowanie kredytéw hipotecznych o oprocentowaniu statym
w okresach kilkuletnich. Biorgc pod uwage odwrocong krzywa dochodowosci
(zwigzang z oczekiwaniami spadku inflacji) mozliwe bedzie oferowanie
kredytéw hipotecznych o quasi statym oprocentowaniu, nizszym niz oprocen-
towanie zmienne oparte na oprocentowaniu rynku pienieznego.

Utrzymanie stabilizacji gospodarczej przy restrykcyjnej polityce fiskal-
nej powinno w ciggu najblizszych dwéch lat ozywi¢ rynek kredytéw hipo-
tecznych. Proces ten bedzie roztozony w czasie, a jego skala bedzie zale-
ze¢ od intensywnosci likwidowania barier w mieszkalnictwie. Zaktadajgc
nawet poczatkowg ,sztywno$¢” podazy mieszkan, nalezy przewidywaé
wzrost popytu na kredyty hipoteczne w wyniku efektu substytucji w fi-
nansowaniu budownictwa, tzn. efektu zastepowania wiasnych S$rodkow
przez S$rodki pochodzace z kredytu bankowego przy budowie doméw.
Wedtug danych IGM ponad 50% domoéw jednorodzinnych budowanych
jest w cyklu przekraczajgcym 60 miesiecy. Fakt ten nie daje sie wy-
tlumaczy¢ w kategoriach technologicznych, wyjasnieniem jest wylacznie
sposob finansowania oparty na wilasnych oszczednosciach. Cykl budowy
jest dopasowany do harmonogramu dochodéw uzyskiwanych przez in-
dywidualnego inwestora. Spadek stop oprocentowania, a w rezultacie
spadek wysokoSci rat sptaty kredytu w stosunku do dochoddw, sprawia,
ze koszt obstugi kredytu jest na tyle niski, ze w opinii inwestorow bedzie
on wart poniesienia w celu skrécenia cyklu budowlanego. Inaczej moéwiac
inwestorzy bedg woleli wzig¢ kredyt, w szybkim czasie zakonczy¢ budowe
i rozpoczal korzystanie z przyjemnosci zamieszkiwania w nowym, wygod-
nym domu, niz prowadzi¢ budowe przez wiele lat, w Kkilku etapach,
dopasowujgc tempo i sposob wyposazenia domu do posiadanego zasobu
gotéwki. Podobny mechanizm zacznie rowniez dziata¢ w odniesieniu do
generalnych remontow mieszkan.

Stopniowa likwidacja innych barier, zwlaszcza wprowadzenie zmian
w systemie funkcjonowania mieszkalnictwa (prywatyzacja zasobow miesz-
kaniowych, reforma czynszéw, likwidacja barier biurokratycznych), powin-
na ozywi¢ rynek obrotu nieruchomosciami. Czynniki te stanowig dodat-
kowy impuls pobudzajacy wzrost popytu na kredyty hipoteczne. Ostrozne
szacunki dokonywane z roznych punktéow widzenia (zmiany struktury
finansowania, poréwnania miedzynarodowe, analiza tempa wzrostu kredy-
tow ,,nowego portfela”) wskazujg na znaczne mozliwosci wzrostu portfela
kredytow hipotecznych. Szczegdlnie wazne jest przyspieszenie wzrostu kre-
dytéw hipotecznych obserwowane w konfcu lat dziewigcdziesigtych (por.
tab. 2).



Warto$¢ kredytowania hipotecznego (nowy portfel)
w latach 1996-2000

1996 1997 1998 1999 2000
0,9 1,9 3,4 4,5 5,2

Zro6dto: dane PKO Bank Polski SA.

Ozywienie na rynku kredytéw hipotecznych moze zosta¢ wykorzystane
przez sektor finansowy pod warunkiem:

- stworzenia odpowiedniej oferty kredytow hipotecznych oraz wprowa-
dzenia technologii gwarantujacej masowg sprzedaz tych produktéw. Oferta
bankéw uniwersalnych oparta na formutach oprocentowania zwigzanych
z rynkiem pienieznym musi zosta¢ uzupetniona ofertg systemu kredytowania
hipotecznego, ktérego produkty bedg zawieraé oprocentowanie powigzane
z rynkiem diugoterminowych papieréw wartosciowych;

- pojawienia sie systemu instytucji finansowych gwarantujgcych rozwadj
kredytowania hipotecznego.

2. SYSTEMY KREDYTOWANIA HIPOTETYCZNEGO

Wedlug Piotra Cyburta, Prezesa Rheinhyp - BRE Banku Hipotecznego
S.A., popyt na mieszkaniowe kredyty hipoteczne wzro$nie do 2004-2005
roku dwu- lub dwuipotkrotnie w stosunku do roku 1999. W ujeciu wartos-
ciowym popyt ten moze wynosi¢ 8-9 mld z2 Taka skala popytu na kredyty
hipoteczne, biorgc pod uwage konieczno$é dywersyfikacji portfela kredytowego
bankow uniwersalnych oraz ograniczone mozliwosci pozyskiwania diugoter-
minowych pasywow, pozwala zaktadaé¢ réwniez w polskich warunkach
réwnolegty, obok bankow uniwersalnych, rozwoéj wyspecjalizowanego systemu
kredytowania hipotecznego.

Doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg na funkcjonowanie dwdch
modeli systemow kredytowania hipotecznego: anglosaski i kontynentalny.
Oba opierajg sie na instytug'ach finansowych specyficznych dla funkcjonowania
kredytéw hipotecznych. Instytucje te sg niezbedne dla zapewnienia masowej
sprzedazy kredytéw hipotecznych, roztozenia ryzyka kredytowego na rozne
instytucje finansowe i odpowiedniego systemu refinansowania kredytoéw
hipotecznych za pomoca instrumentéow rynku kapitatowego.

1 Por. E. Gostomski (red.), Perspektywy Finansowania Budownictwa Mieszkaniowego,
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdarisk 1999, s. 54.



System anglosaski, w szczeg6lnosci amerykanski, sktada sie z duzej
liczby wyspecjalizowanych instytucji. Wyspecjalizowane agencje kredytowe
udzielajg klientom kredytéw hipotecznych. Kredyty te sg nastepnie sprze-
dawane posrednikom finansowym, ktorzy tacza pojedyncze kredyty w portfele
kredytowe. tancuch posrednikéw finansowych pozwala na zbudowanie
duzych portfeli kredytowych, na podstawie ktorych emitowane sg obligacje
hipoteczne. Poczatkowo emitentami obligacji hipotecznych byly instytucje
rzagdowe. Dzisiejsze sprawne funkcjonowanie systemu amerykanskiego w duzym
stopniu wynika z poczatkowej znacznej ingerencji panstwa w ksztaltowanie
instytucji emitujgcych obligacje hipoteczne.

Polskie rozwigzania prawne zblizajg nasz system do rozwigzan kon-
tynentalnych opartych na koncepcji wyspecjalizowanego banku hipotecznego
(29 sierpnia 1997 r. Sejm uchwalit ustawe o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, ktora weszta w zycie z dniem 1 stycznia 1998 r.3),, Model
banku hipotecznego jest tatwiejszy do szybkiego wprowadzenia do polskiego
systemu bankowego, przy czym nie wyklucza (charakterystycznego dla
rozwiazan amerykanskich) stopniowego procesu sekurytyzacji rynku kredytow
hipotecznych.

Réznica w zdobywaniu na rynku kapitatowym srodkéw refinansujgcych
kredyty hipoteczne dotyczy zasad i mozliwosci emisji papieréw wartosciowych
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi przez banki hipoteczne i banki
uniwersalne. Emisja bankowych papieré6w wartoSciowych lub obligacji
dostepna jest dla bankow uniwersalnych4. Emisja dtugoterminowych obligacji
celem refinansowania diugoterminowych aktywdw banku uniwersalnego
moze jednak stanowi¢ wiasciwe zréznicowanie pasywow banku tylko w przy-
padku ograniczonej wielkosci emisji. Wiarygodno$¢ emisji takich obligacji
opiera sie na wiarygodnosci banku. Obligacje emitowane przez bank na
wiekszg skale powinny mie¢ charakter obligacji zabezpieczonych aktywami
banku. W takim przypadku musi zosta¢ wyodrebniony odpowiedni portfel
aktywow. Portfel ten powinien by¢ zbadany przez niezaleznego eksperta
(audytor, agencja ratingowa), ktéry okresli ryzyko zwigzane z przypisanymi
danej emisji obligacji aktywami.

W przypadku wielu emisji zabezpieczonych obligacji, efektywniejsza
z punktu widzenia kosztdw jest instytucja banku hipotecznego, ktdrego
ryzyko listbw zastawnych wigzane jest nie z poszczegdlnymi sktadnikami
aktywow, ale z oceng funkcjonowania catego banku. Inaczej mowigc,
oszacowanie ryzyka nie jest prowadzone w odniesieniu do pojedynczej
emisji, ale reputacji instytucji banku hipotecznego.

3 DzU 1997, nr 140, poz. 940.

4 Bud-Bank zamierza wyemitowaé ztotowe obligacje o statym oprocentowaniu, aby w ten
spos6b pozyskaé¢ $rodki na udzielanie kredytéw o statym oprocentowaniu; por. W. G., Nie
bedzie przeksztatcenia w bank hipoteczny, ,,Rzeczpospolita” z 29-30.07.2000 r., s. B4.



Stopien, w jakim obie formy refinansowania kredytow hipotecznych
sie rozwing, zalezy od preferencji inwestorow5 Doswiadczenia miedzy-
narodowe wskazujg, ze w diugim okresie, tzn. z chwilg gdy banki hi-
poteczne okrzepng na polskim rynku, ich papiery beda bardziej wiary-
godne od papierow emitowanych przez banki uniwersalne. Rdznica w ra-
tingu listbw zastawnych i papierébw wartosciowych emitowanych przez
banki uniwersalne moze okaza¢ sie istothna w momencie zainteresowania
sie tymi instrumentami dluznymi przez inwestordw zagranicznych. Ten
fakt z kolei moze okazaé sie istotny w sytuacji gwattownej ekspansji
kredytéw hipotecznych, jesli zostang wyczerpane krajowe zrodta finan-
sowania.

4. KOMPLEMENTARNOSC BANKOW HIPOTECZNYCH
I UNIWERSALNYCH W SYSTEMIE KREDYTOWANIA
MIESZKALNICTWA

Istniejg uzasadnione przestanki pozwalajace zaktada¢, ze banki uniwersalne
zamiast konkurowa¢ z bankami hipotecznymi na rynku kapitatowym,
przeksztalcg ten obszar dziatalnosci w istotny obszar wspotpracy. Bank
uniwersalny w stosunku do banku hipotecznego moze wystgpi¢ w dwdch
rolach: agenta emisji i animatora wtdrnego obrotu listami zastawnymi.
Majac duze mozliwosci finansowe, dysponujac biurem maklerskim, bank
uniwersalny stanie sie gldwnym partnerem banku hipotecznego w dziedzinie
organizowania emisji listbw zastawnych. Struktury organizacyjne banku
uniwersalnego, specjalizujgc sie w operacjach kapitatowych, stang sie natural-
nym kanatem dystrybucji listow zastawnych i to zaréwno przy emisjach
zamknietych, jak rowniez emisjach publicznych. Powodzenie emisji listow
zastawnych - nowego rodzaju dtuznych papieréw warto$ciowych, szczegoélnie
w pierwszej fazie dziatalnosci bankéw hipotecznych - bedzie uwarunkowane
odpowiednig animacjg wtdrnego obrotu listami zastawnymi. W momencie,
gdy hipoteczny list zastawny stanie sie ptynnym instrumentem dtuznym,
drugorzednym czynnikiem beda pierwotne terminy na jakie emitowany jest
list zastawny. Duze banki uniwersalne zatem przejmg role lidera wtdrnego
obrotu listami zastawnymi.

Praktyka krajow o wysokim stopniu rozwoju rynku finansowego oraz
ograniczenia prawne narzucone bankom hipotecznym pozwalajg sadzi¢, ze

5 W czerwcu 2000 r. zostata zorganizowana przez Rheinhyp - BRE Bank Hipoteczny
S.A. pierwsza powojenna emisja listbw zastawnych (por. P. Doliniak, Powr6t listéw zastawnych,
»Prawo i Gospodarka” z 15.06.2000 r., s. 10).



oferta kredytowa bankdéw hipotecznych i uniwersalnych bedzie miata charakter
komplementarny:

- banki hipoteczne beda miaty ograniczone mozliwosci udzielenia kredytow
budowlanych, dlatego tez bank uniwersalny dostarcza¢ bedzie kredytow
budowlanych zabezpieczonych hipotecznie, z mozliwos$cig ich przeksztatcenia
(po zakonczeniu budowy) w kredyty hipoteczne refinansowane przez bank
hipoteczny. Obecnie banki uniwersalne oferujg rowniez kredyty budowlano-
-hipoteczne. Wynika to ze specyfiki funkcjonowania polskiego rynku miesz-
kaniowego, z reguly inwestorem jest ostateczny uzytkownik domu, czy tez
mieszkania, dlatego tez bierze on kredyt przeznaczony na budowe, prze-
ksztatcany po zakoriczeniu budowy w kredyt hipoteczny. W krajach z roz-
winietymi instytucjami rynku mieszkaniowego, kredyt budowlany bierze
deweloper, ktéry sprzedaje zbudowane mieszkania (i w ten sposéb splaca
kredyt budowlany) uzytkownikom mieszkania, ktérzy z kolei pienigdze na
zakup mieszkania pozyskujg z kredytu hipotecznego;

- oferte kredytowg bankéw hipotecznych znacznie ogranicza relacja
wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci (standardowo 60%). Ograniczenie
to otwiera pole do wspoOtpracy z bankiem uniwersalnym, polegajgce na
udzielaniu klientom banku hipotecznego kredytéw uzupetniajgcych przez
bank uniwersalny. Oczywiscie klient moze wybra¢ kredyt w banku uniwer-
salnym o wyzszej niz 60% relacji kredytu do wartosSci nieruchomosci i nie
potrzebuje kredytu uzupetniajgcego. W tym jednak przypadku bank uniwer-
salny ponosi wyzsze ryzyko zwigzane ze stosunkowo niewielkg wartoscig
zabezpieczenia w stosunku do kredytu. W przypadku swoistego konsorcjum
banku hipotecznego i uniwersalnego ryzyko to roztozone jest na dwa, a nie
jeden bank;

- Sciste powigzanie listéw zastawnych z kredytami hipotecznymi pozwala
na oferowanie w przysztosci statej stopy procentowej dla dtugoterminowych
kredytéw hipotecznych przez banki hipoteczne; domeng bankéw uniwersalnych
pozostang zmienne stopy procentowe.

Zewnetrzne kanaty dystrybucji kredytéw banku hipotecznego wymagajg
bardzo sprawnego ,przetwarzania” dokumentéw od wniosku do umowy
kredytowej. Wymaga to standaryzacji dokumentéw oraz odpowiedniej
unifikacji procedur. Z punktu widzenia technologicznego (szczegélnie w od-
niesieniu do procedur zwigzanych ze sprzedaza za posrednictwem banku
uniwersalnego) produkty banku hipotecznego bedg rézni¢ sie tylko paramet-
rami udzielenia kredytu, tym samym procedura sprzedazy powinna by¢
zunifikowana dla obu bankoéw.

Technologiczna unifikacja kredytéw hipotecznych banku hipotecznego
i uniwersalnego ma réwniez wymiar dtugoterminowy i strategiczny. Upo-
wszechnianie sie kredytéw hipotecznych (podobnie jak to sie stato z kredytami
konsumpcyjnymi) musi doprowadzi¢ do powstania szeregu instytucji, ktore



bedg udzielaty takich kredytéw, a nastepnie beda zainteresowane w ich
szybkiej sprzedazy. Sprzedaz hurtowa kredytow instytucjom refinansujgcym
je z rynku kapitatowego wymaga tgczenia kredytow w portfele o odpowiednim
ryzyku. Taki model zmusza do zbudowania ogolnie akceptowanych zasad
pomiaru ryzyka kredytow. Wspdipraca banku uniwersalnego i hipotecznego
najprawdopodobniej wykreuje powszechnie akceptowane standardy, o ktorych
mowa byla wyzej.

Andrzej Raczko

OPPORTUNITIES OF HOUSING FINANCE BY BANKING SECTOR

The economic growth of the Polish economy is not correlated with the proper development
of the housing sector. The development of housing sector is limited by the different economic
and social and barriers. The most important role plays financial barrier, which is strongly
connected with the functioning of the Polish banking sector. This paper is devoted on the
analysis of the appropriate mortgage-banking model for Poland. Two types of systems arc
investigated Anglo-Saxon model and German model of a mortgage bank. The model of
a mortgage bank is finally recommended.



