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ROZWOJ 1 FINANSOWANIE SEKTORA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE!

1. TWORZENIE I EWOLUCJA SYSTEMU FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE

System finansowania nieruchomos$ci w Polsce po 24 latach transformacji (od
1989 r.) obejmuje swoim zasiegiem nieruchomos$ci mieszkaniowe oraz komercyjne,
oferujgc finansowanie w fazie inwestycji (project finance), zakupu gotowego obiek-
tu, jak tez jego eksploatacji. Zakup terenow budowlanych, ze wzgledu na ryzyko,
finansowany jest gtéwnie poprzez fundusze inwestycyjne, zwlaszcza o charakterze
spekulacyjnym.

Nieruchomosci komercyjne od poczatku byly finansowane na zasadach rynko-
wych, w wiekszosci przypadkoéw poprzez zagraniczne fundusze inwestycyjne. Polski
sektor bankowy czy (SciSlej) banki operujace na polskim rynku dopiero wchodza
w ten segment, zwlaszcza jezeli zestawi¢ aktywa bankow zwigzane z tym sektorem
z aktywami mieszkaniowymi. Bardzo duza dynamika rozwoju nieruchomosci han-
dlowo-ustugowych, biurowych i logistycznych w ostatnim dziesiecioleciu wskazuje,
ze w nadchodzacych latach trafig one do aktywow bankowych pod postacia wierzy-
telnoSci hipotecznych. Jak pokazujg doSwiadczenia historyczne, sektor nierucho-
mosci komercyjnych jest bardziej zmienny i ryzykowny od sektora mieszkaniowe-

L Tekst opiera si¢ na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2013, dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce oraz opracowaniu Jacka Yaszka, Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Stan
1 perspektywy rozwoju, SGH, Warszawa.
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go.

W Polsce, ktora nadrabia zalegloSci rozwojowe po czasach socjalizmu, sektor

ten jest w fazie wzrostowej, a w ciggu nastepnych lat sytuacja ta ulegnie zmianie
i stanie sie on normalng czeScig gospodarki, coraz silniej finansowang przez sek-
tor bankowy. Wowczas bedziemy musieli w wiekszym niz obecnie zakresie brac
pod uwage potencjalny negatywny wplyw sektora nieruchomosci komercyjnych na
sektor bankowy.

System finansowania nieruchomogci komercyjnych, mieszkaniowych i terenow

budowlanych w Polsce mozna podzieli¢ na cztery glowne segmenty:

1.
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Wyspecjalizowany system finansowania przygotowania i uzbrojenia
terenu pod zabudowe. Finansowanie przygotowania terenéw pod zabudowe
mieszkaniowg lub komercyjng we wszystkich krajach uchodzi za dziatalnosé
prawie na skraju spekulacji, bardzo zyskowna, ale i obarczong duzym ryzy-
kiem. Zasadniczym elementem jest tu bardzo dobra znajomo§¢ sektora, lokal-
nego rynku nieruchomosci, terenow budowlanych oraz lokalnych uwarunkowan
administracyjnych. Segment ten jest finansowany przez niektoére banki oraz
wyspecjalizowane fundusze inwestycyjne. Zazwyczaj jednak zakup terenu ze
srodkow wlasnych inwestora jest traktowany przez sektor bankowy jako pod-
stawowe zabezpieczenie kredytu inwestycyjnego.

. Komercyjny system finansowania nieruchomosci mieszkaniowych, re-

alizowany przez banki uniwersalne i hipoteczne. System ten tworzony byt w la-
tach 90. przy wsparciu instytucji zagranicznych, tj. Banku Swiatowego (WB),
Amerykanskiej Agencji Rozwoju Miedzynarodowego (USAID), Niemieckiej Fe-
deracji Bankéw Hipotecznych. Obecnie dominujg w nim banki uniwersalne, ofe-
rujace kredyty o zmiennych stopach procentowych, zazwyczaj indeksowanych
wzgledem WIBOR. Banki hipoteczne tworzone na podstawie ustawy z 1996 r.
maja znaczenie marginalne.

System preferencyjnego finansowania lub subsydiowania nierucho-
mosci mieszkaniowych zaréwno w fazie budowy, jak tez eksploatacji. System
ten przechodzil w omawianym okresie liczne ewolucje i obejmowal systemy
subsydiowania kredytéw na zakup mieszkan prywatnych od dewelopera (za-
rowno gotowych, jak tez w fazie budowy), na budowe mieszkan systemem go-
spodarczym i poprzez spoéldzielnie, na zakup mieszkan na rynku wtérnym oraz
na finansowanie remontéw mieszkan. Subsydiowano tez bezposrednie wydatki
mieszkaniowe w postaci ulg w podatku dochodowym lub zwrotéw podatku VAT,
jak tez kontynuowano niektore programy jeszcze z czasow gospodarki socjali-
stycznej (premie gwarancyjne dla oszczedzajacych na mieszkania) oraz z okresu
transformacji (wykup kapitalizowanych odsetek od kredytow spoéldzielczych).
Stworzono takze specjalistyczny system kredytu kontraktowego (kasy mieszka-
niowe), ktory po kilku latach zlikwidowano. Osobnym dziataniem byl Program
budowy popularnych mieszkan na wynajem (TBS, czyli Towarzystwa Bu-
downictwa Spotecznego) — uruchomiony w 1995 r., obecnie zlikwidowany. In-



Problemy i poglgdy

stytucjonalnie w znaczng cze$¢ programow wiaczony byl specjalistyczny bank
panstwowy BGK. Mowigc o systemach subsydiowania sektora, nalezy tez wspo-
mnie¢ o programie dodatkow mieszkaniowych (housing allowence), najwazniej-
szym de facto instrumencie polityki mieszkaniowej, udzielanym poprzez gminy
1 wprowadzonym jeszcze w latach 90. Zakres programu byl p6zniej stopniowo
redukowany na rzecz bardziej politycznych programoéw subsydiowania nowych
mieszkan, szczegdlnie deweloperskich.

4. System finansowania nieruchomosci komercyjnych. Pomimo ze naj-
wieksze obiekty finansowane sg poprzez fundusze inwestycyjne, polskie banki
wspotfinansujg niektoére z nich. Do systemu tego nalezy mezzanine finance? pro-
ponowany przez niektore grupy kapitalowe. Warto tez wspomniec o niewielkich
komercyjnych nieruchomosciach biurowych, handlowo-ustugowych czy hotelo-
wych, czesto o skromnym standardzie, zaspokajajgcych potrzeby lokalnych ryn-
kow, ktore zazwyczaj finansowane sg przy wspoltudziale kredytéow bankowych.

Rynek komercyjnych kredyté6w mieszkaniowych jest, obok rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, najlepiej rozwinietym segmentem rynkowym polskiego sektora
mieszkaniowego. Konkurujg na nim gléwnie banki uniwersalne, oferujac kredyty
hipoteczne i budowlano-hipoteczne dla os6b fizycznych oraz budowlane dla dewe-
loperow. Dynamiczny rozwoj kredytéw hipotecznych obserwowany jest od 1996 r.
1 wylamuje sie wyraznie z pesymistycznego obrazu tego sektora, wykorzystywanego
instrumentalnie przez politykéw. Na rynku tym od poczatku panowata konkuren-
cja pomiedzy bankami komercyjnymi, widoczna w oferowanych warunkach oraz
obnizajacych sie marzach bankéw. Réwniez dynamika portfeli do 2009 r. byla wy-
soka (por. rysunek 1).

Rozwdj komercyjnego sektora kredytow mieszkaniowych w Polsce mozna po-
dzieli¢ na trzy podokresy:

% pierwszych doswiadczen i pionierskiego rozwoju, przypadajgcy na lata
1994-1999;

rozwoj zwigzany ze spadkiem inflacji, sukcesami gospodarczymi i akcesja do
Unii Europejskiej w latach 2000-2004;

% okres kredytow denominowanych, banki cenowej w sektorze i kryzysu global-

nego, przypadajacy na lata 2005-2013.

Na okres pierwszych doSwiadczen i pionierskiego rozwoju, obejmujacy lata
1994-1998, przypadla wiekszosc dziatan pomocowych WB i USAID. Gtéwng barie-
rg rozwoju byla wysoka inflacja, istniejacy stary portfel kredytow spoétdzielczych
(wysoko subsydiowanych i konkurujacych z kredytami komercyjnymi) oraz wyso-
kie zadluzenie panstwa wypychajace poprzez obligacje rzadowe produkty komercyj-
ne, w tym kredyty mieszkaniowe. Gléwnym instrumentem kredytowym byly kre-

0,
*o®

2 Mezzanine finance oznacza finansowanie poérednie, miedzy kredytem a sprzedaza akcji.
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dyty denominowane w dolarach i podwojnie indeksowane (wprowadzone w Polsce
przez WB stosowane przez PKO BP). Badania przeprowadzone w 1994 r. przez WB
i USAID wéréd polskich bankéw pokazywaly, ze komercyjne kredyty hipoteczne
nie przyjmag sie w Polsce ze wzgledu na wysokie ryzyko banku i brak chetnych.
Przyszlo$é rozwoju budownictwa wiekszo§¢ rozmowcow widziala w wysoko subsy-
diowanych kredytach udzielanych przez PKO.

Rysunek 1. Stan naleznosci gospodarstw domowych z tytulu kredytow
na nieruchomosci w Polsce w latach 1996-2013
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Zrédto: Narodowy Bank Polski (dalej NBP).

Podobne badania przeprowadzone w 1997 r. (Liaszek 1997) pokazaly, ze banki
aktywnie wchodzily w sektor mieszkaniowy, a dla czeSci z nich ma on znaczenie
strategiczne. Natomiast pod koniec 1998 r. kredyty hipoteczne byly juz powszech-
nie uznawane za najlepsze pozycje w portfelach bankéw. W okresie tym stworzono
kadry dla pézniejszego rozwoju sektora bankowego oraz dokonano niezbednych
zmian legislacyjnych.

Okres, nazwany umownie czasem rozwoju, datowany na lata 2000-2004, wiaze
sie ze spadkiem inflacji, sukcesami gospodarczymi i akcesja do Unii Europejskie;.
Charakteryzuje go narastajgca konkurencja w sektorze bankowym, do ktérego
wchodzg coraz to nowe banki. Réwnolegle ze spadkiem inflacji, zwtaszcza po 2000 r.,
rost tez popyt na kredyty i rozwijala sie akcja kredytowa. Odbiciem tego byly spa-
dajace bankowe marze kredytow mieszkaniowych (zwlaszcza w relacji do stopy
WIBOR 3M, najczesciej uzywanej jako benchmark), pomimo utrzymujgcego sie ry-
zyka rynku nieruchomosci i makroekonomicznego.

Kredyty hipoteczne nie byly nigdy gléwnym, deklaratywnym celem polityki
mieszkaniowej kolejnych rzadéw. W konsekwencji nie byly one poddawane szo-
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kom po czestych zmianach ekip politycznych i zwigzanymi z tym zmianami wizji
polityki mieszkaniowej. W sposéb w miare celowy i konsekwentny system ten byl
rozwijany tylko w latach 1990-1994. P6zniej byt poSrednio wspierany przez wiek-
szoS¢ ekip politycznych, ktére, mimo deklarowania réznych celéw polityki mieszka-
niowej, w praktyce wspieraly wiasnie prywatne mieszkania wlasnoSciowe. Mozna
tez ocenic, ze ekipy lewicowe oficjalnie traktowaly je jako rozwigzanie marginalne
dla bogatych, zgodnie z zasada, ze kogo sta¢ na kredyt hipoteczny, tego stac tez na
wybudowanie domu bez kredytu.

System kredytow hipotecznych uznaje sie w literaturze za wrazliwy na ryzyka
zaréwno makroekonomiczne, polityczne, jak tez mikroekonomiczne, ze wzgledu na
wrazliwo§¢ spoleczng, bezpieczenstwo zastawu i dochodéw kredytobiorcy, ryzyko
stopy procentowej i rynku. W literaturze przewaza poglad, ze powinno by¢ spel-
nione pewne minimum warunkow, aby system ten zaczal funkcjonowac. Spelnienie
tych warunkow bylo problemem przy budowie systemu kredytow hipotecznych
w niektorych krajach stabiej rozwinietych3. Do warunkéw niezbednych do funkcjo-
nowania systemu kredytow hipotecznych zalicza sie przede wszystkim:

% stabilizacje makroekonomiczng oraz niskie nominalne i realne stopy procen-
towe;
% realne dodatnie stopy procentowe depozytow;

O

% konkurencje pomiedzy bankami;
% sprawny system rejestracji prawnej nieruchomosci i zastawu na nieruchomosci;
% sprawny system windykacji naleznosci (eksmisja).

W Polsce, gdy zaczela sie transformacja, zaden z tych warunkéw nie byt spet-
niony. Po 10 latach transformacji zostaly speilnione dwa z nich, tj. dodatnie realne
stopy procentowe na depozytach oraz konkurencja pomiedzy bankami komercyjny-
mi, ale mimo to system kredytowania hipotecznego rozwijal sie. Po 24 latach nadal
nie dziala poprawnie system windykacji naleznoSci. Znaczne watpliwosci budzi tez,
z punktu widzenia stabilno$ci systemu finansowego, opieranie systemu wytacznie
na bankach uniwersalnych i depozytach. Problemy te wynikaly jednak ze stabosSci
polskiej polityki mieszkaniowej, ktorej sektor finansowy jest elementem. Poniewaz
rozwoj sektora mieszkan prywatnych i zwigzanego z nim systemu bankowosci hi-
potecznej okazal sie jedynym realnie funkcjonujacym systemem zaspokajania po-
trzeb mieszkaniowych (sukcesem polityki mieszkaniowej), jest on poddawany silnej
presji politycznej, aby finansowal mieszkania dla catego spoteczenstwa, w tym dla
ludzi mniej zamoznych. Takie praktyki, ktorych kontynuacjg byly kredyty denomi-
nowane, jak pokazujg obecne i dawne do$wiadczenia miedzynarodowe, zazwyczaj
ostatecznie konczg sie bankowym kryzysem nieruchomosciowym.

3 Podobng opinie prezentuje USAID, uwazajac ze niezbedna jest czeSciowa realizacja tych postu-
latow (USAID/RHUPO, Washington 2000).
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O sukcesie rozwoju systemu kredytow hipotecznych zadecydowaly nastepujace
czynniki:

% udzial instytucji zagranicznych we wdrazaniu programu;

% dosSwiadczenia obecnego PKO BP z kredytami mieszkaniowymi,

% wygasniecie spoldzielczych kredytéw mieszkaniowych w 1996 r.;

% szybka komercjalizacja sektora bankowego i duza konkurencja wsrod bankow;

% unikniecie bledéow eksperymentow, czestych zmian koncepcji oraz subsydiow,
wiazace sie z brakiem ciggloSci polityki kolejnych rzadéw wobec tego sektora;

% postepujaca stabilizacja i optymizm konsumentéw potgczony z rosngcymi do-
chodami i stabilizacjg rynku pracy.

Podstawowe, systemowe znaczenie mial wieloletni, udziatl instytucji zagranicz-
nych, takich jak WB, USAID, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIiR),
Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci. Instytucje te, a zwlaszcza WB
i USAID, uruchomity duze, wieloletnie programy wspierajace rozwdj tego rynku,
zwlaszcza od strony developerow oraz bankéw. W konsekwencji nastgpit masowy
przeplyw know-how, co umozliwilo stworzenie solidnych podstaw przysztego roz-
woju, bez charakterystycznych dla takich sytuacji eksperymentow i bledéow. Gene-
ralnie know-how dotyczy! trzech sfer:

% ogodlnych ram regulacyjnych dotyczacych sektora i jego otoczenia jak: polityka
mieszkaniowa, polityki lokalne, polityka podatkowa, nadzoér ostroznosSciowy,
restrukturyzacja zlych wierzytelnosci hipotecznych (PKO), itp.;

% instrumentow kredytowych funkcjonujgcych w warunkach wysokiej inflacji, co
umozliwito wystartowanie kredytow hipotecznych jeszcze w potowie lat 90.;

% standardowych dokumentéw i procedur zwiazanych z kredytowaniem hipotecz-
nym oraz finansowaniem inwestycji o duzej kapitalochtonnosci (project finance)
zwiazanego z rozwojem przedsiebiorstw deweloperskich.

Szczegodlnie istotne bylo doS§wiadczenie systemowe, gdyz pozwalato to uni-
ka¢ eksperymentow, ograniczalo bariere braku wiedzy i wplyw grup interesow.
Niestety, instytucje te wycofaly sie ostatecznie z Polski w 2000 r. Temu mozemy
przypisywaé brak reformy zwigzanej z finansowaniem i jako§cig wierzytelnoSci
hipotecznych oraz brak kontroli nad kredytami denominowanymi. Biorcg tej po-
mocy od strony mikroekonomicznej bylo rowniez PKO, bank tradycyjnie wyspe-
cjalizowany w tym sektorze, aczkolwiek w produktach gospodarki socjalistyczne;.
Chociaz przy adaptacji wedlug wtasnego pomystu doswiadczen Banku Swiatowego
nie ustrzezono sie znacznych bledéow (np. kredyt mieszkaniowy Alicja, z odroczong
splata czesci naleznosci), to jednak stworzono produkt, ktéry moglt funkcjonowac
na rynku w warunkach wysokiej inflacji i braku stabilizacji makroekonomiczne;.
Znaczne sukcesy PKO na tym rynku pokazaly innym bankom komercyjnym, ze jest
to przyszlosciowy rynek wart zainteresowania.

Drugim czynnikiem o decydujgcym znaczeniu, obok zaangazowania zagranicz-
nych instytucji, byla postepujaca stabilizacja ekonomiczna (w tym spadek inflacji
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i stop procentowych po wdrozeniu polityki bezposredniego celu inflacyjnego przez
NBP wzrost dochodéw oraz optymizmu konsumentéw). Czynnik ten wywierat istot-
ny wplyw na banki, przekonujgc je o malejgcym ryzyku kredytéw hipotecznych,
oraz na konsumentéw, sklaniajgc ich do podejmowania decyzji o inwestowaniu
w nieruchomoéci przy wsparciu kredytéw hipotecznych.

Szerszy rozwoj rynku kredytow hipotecznych stat sie mozliwy dopiero po wygas-
nieciu starych, subsydiowanych kredytéow PKO. Znacznym sukcesem omawianych
zagranicznych instytucji, w tym gléwnie Banku Swiatowego, bylo niedopuszcze-
nie do kontynuacji masowych programoéw subsydiowanych kredytow. W krajach
postsocjalistycznych, w ktorych stare programy byty kontynuowane, nie nastgpit
rozwdj rynku kredytow hipotecznych. Negatywne efekty blokujace rozwoj kredytu
hipotecznego, szczegolnie w Czechach i Stowacji, wywarly tez wprowadzone tam na
duza skale kasy oszczednosciowo-budowlane oferujace wysokie subsydia i destabi-
lizujace rynek komercyjny (z subsydiami trudno konkurowac).

Czynnikiem o istotnym znaczeniu dla rozwoju kredytu hipotecznego byla tez
szybka prywatyzacja sektora bankowego i towarzyszacy jej wzrost konkurencji.
Wymusita ona na bankach wejScie do sektora detalicznego, a nastepnie poszuki-
wania w nim nowych, nie zagospodarowanych obszarow.

W konsekwencji rynek kredytow hipotecznych wystartowat przy wysokich sto-
pach procentowych, jednak bez sprawnego systemu rejestracji i windykacji na-
leznosci. Banki kompensowaly ryzyko relatywnie wysokimi marzami oraz niskim
LTV (loan to value). Byt wiec budowany od gory, czyli od najbogatszych klientow.
Programy kredyt6w hipotecznych byly prowadzone przez organizacje zagraniczne,
ktore z zalozenia odcinaly sie od powszechnych subsydiow budzetowych dla sekto-
ra. W konsekwencji obszaru tego nigdy nie objeto oficjalng polityka mieszkaniowa,
przez co uniknieto eksperymentéw oraz zmian koncepcji typowych dla zmian gabi-
netoéw i walki politycznej w kraju stabo rozwinietym.

W poczatkowym okresie rozwoju sektora finansowania nieruchomosci, tj.
w 1994 r., na rynku dzialaty dwa gléwne podmioty: Powszechna Kasa OszczednoSci
Bank Polski (PKO BP), Polsko-Amerykanski Bank Hipoteczny (PAM bank) oraz
kilka bankéw skupionych wokét realizowanego przez Bank Swiatowy programu
funduszu hipotecznego, z ktérych najwiekszy byl t6dzki Powszechny Bank Gospo-
darczy (PBG). PKO BP nastawiony byl na klienta masowego, o relatywnie niskich
dochodach, zas§ PAM bank na elitarnego o najwyzszych dochodach. Pomiedzy tymi
dwoma grupami lokowal sie program funduszu hipotecznego.

Pod koniec lat 90. na rynku konkurowala juz wiekszo§¢ istniejacych obecnie
bankéw (por. tabela 1). Bank PKO BP zachowal dominujgcg pozycje na rynku do
2001 r., ale nawet po 24 latach jest istotnym graczem w sektorze, z udziatem ryn-
kowym szacowanym na okoto 30% w 2013 r.

Komercyjny system finansowania mieszkalnictwa od poczatku opierat sie na ban-
kach uniwersalnych. Réwniez Program WB i USAID, bedacy de facto programem
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Tabela 1. Szacunkowe portfele kredytow hipotecznych
w polskim sektorze mieszkaniowym (stan na 31 grudnia, w %)

Bank/Okres 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
PKO nowy portfel 736 | 746 | 71,5 | 68,7 | 59,8 | 50,1 | 40,7 | 36,0
PKO S.A. 2,0 2.1 44 | 10,3

126 | 13,1
PBG 3,4 5,7 5,3 4,1
PAMB/GE 14,1 8,7 6,5 4,0 3,2 4,8 7,6 7,9
Bank Slaski 4,3 5,3 4,4 3,1 2,6
WBK 0,2 1,1

4,5 6,3

Bank Zachodni 0,7 1,0 0,7 1,0 1,6 1,9
BPH 0,9 0,6 2,3 6,9

11,2 10,2
PBK 3,7 3,4 3,7 5,9
BGZ 08 | 05 | 06 | 26 1,7 1,4
BIG-Bank 0,2 0,1 0,2 1,5 2,7
Kredyt-Bank 1,3 1,5 2,0 3,4 4,6
LG Perto 0,3 2,0 3,1 2,5 2,3
GBG 0,7 0,8 1,6 1,9
Bud-Bank 1,8 1,3 1,3 2,0 1,8
Banki hipoteczne
portfele 1,0 2,0
mieszkaniowe
Inne banki 2,2 2,7 2,0 6,9 16,0 9,2 13,3 13,5

Zrodlo: szacunki wlasne na podstawie wielu zrédet.

wprowadzajacym do sekurytyzacji lub refinansowania aktywoéw hipotecznych
opartych na modelu Centralnego Banku Hipotecznego, opieral sie na bankach
uniwersalnych. W drugiej potowie lat 90. powstaly nowe regulacje prawne, kto-
rych zadaniem bylo stworzenie warunkéw do rozwoju dlugookresowych kredytow
mieszkaniowych oraz mozliwosci ich refinansowania w drodze emisji nowego ro-
dzaju papierow warto$ciowych — listow zastawnych. Byla to adaptacja modelu nie-
mieckiego, ktory ze wzgledu na swoja prostote wydawatl sie dobrym rozwigzaniem
dla rodzacego sie systemu. Tak jak w przypadku programu Banku Swiatowego,
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decydujace znaczenie mial brak wizji dalszej ewolucji systemu oraz biezgce interesy
najwiekszych bankéw (tanie i proste finansowanie z depozytow, bez standaryza-
¢ji wymogow kredytowych) wspieranych przez politykow (kredyty hipoteczne dla
wszystkich).

W okresie tym na warszawskim rynku pierwotnym zaobserwowano pierwszy
cykl nieruchomosci wywolany w znacznej mierze zmianami regulacji. Ze wzgledu
na skale, zjawiska te byly najlepiej widoczne na rynku warszawskim, dotyczyty
jednak wiekszosci duzych miast. Niski poziom finansowania rynku przez sektor
finansowy spowodowal, ze skutki cyklu dotknetly gléwnie deweloperéw, spotdzielnie
mieszkaniowe i ich klientéw. Jego mechanizm opieratl sie na op6znieniach pomie-
dzy przyrostem popytu a reakcjg podazy, ktéra nastepowata z opéznieniem. Dodat-
kowym czynnikiem oddzialujacym zaklécajaco na rynek, i w tym przypadku zwiek-
szajacym amplitude wahan, byla polityka panstwa. Cofniecie w 2000 r. subsydiow
budowlanych oraz objecie podatkiem VAT budownictwa deweloperskiego w mo-
mencie wystgpienia nadwyzki wolnych mieszkan na rynku, spowodowaly przesu-
niecie probleméw na 2001 r. Konsekwencjg byt spadek liczby przygotowywanych
projektow, pozwolen na budowe, mieszkan nowo rozpoczynanych i budownictwa.
Opodznienie w czasie pomiedzy sprzedazg wczeSniej wygenerowanych nadwyzek
mieszkan i podjeciem przez deweloperow decyzji o przygotowywaniu nowych pro-
jektéw, a ich fizycznym wyplynieciem na rynek, bylo punktem startowym kolejnego
cyklu, juz po akcesji do UE.

W okresie kredytow denominowanych w walutach obcych, banki cenowej w sek-
torze i kryzysu globalnego, datowanym na lata 2005-2013, nastgpilo gwaltowne
przyspieszenie akcji kredytowej opartej na kredytach denominowanych finanso-
wanych z europejskiego rynku kapitatowego, co spowodowalo banke cenowg na
rynkach najwiekszych miast. Wybuch kryzysu finansowego w USA zahamowat te
ekspansje i do kryzysu w sektorze nieruchomosci oraz w sektorze bankowym nie
doszlto, mial natomiast miejsce pierwszy duzy cykl na rynkach. Byl on spowodo-
wany, jak to zazwyczaj bywa, splotem kilku czynnikéw (demografia, wzrost gospo-
darczy i dochodoéw, spekulacja, etc.), jednak bezposrednim czynnikiem sprawczym
byl sektor bankowy i tanie kredyty denominowane we frankach szwajcarskich.
Konsekwencja tych wydarzen, w dzisiejszej i zapewne jeszcze w wieloletniej per-
spektywie, sg duze portfele kredytéw denominowanych w walucie obcej w polskich
bankach, co stwarza dla kraju ryzyko kursowe oraz makroekonomiczne. Trzeba
podkresli¢, ze banki przerzucily ryzyko kursu walutowego na klientow, ktorzy z ko-
lei nie mogli sie przed nim zabezpieczyc¢.

Cykle, ktore wystapily na rynkach mieszkaniowych w najwiekszych miastach
w Polsce, ze wzgledu na ich przebieg oraz ogolne zaleznosci byly bardzo podobne
do tych wystepujacych w innych krajach, w tym USA. Podstawowg r6znicg pomie-
dzy rynkiem polskim a innymi, na ktérych zalamanie bylo bole$niej odczuwalne
gospodarczo, byla odwrotna dynamika cen w fazie boomu i zalamania, co tlumaczy
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mniejszg wielko$é banki i tagodniejsze konsekwencje zatamania. W Polsce nastagpil
szybki proces wzrostu cen w wyniku boomu kredytowego oraz zatamanie stosunko-
wo tagodne i roztozone w czasie. W konsekwencji straty byly mniejsze, gdyz gwat-
towny przyrost portfeli trwal tylko 3—4 lata, a spadek cen byl roztozony na ponad
6 lat, co pozwolilo unikng¢ strat zaréwno bankom, jak tez deweloperom. Druga
roznica to podaz na rynku, ktéra w Polsce, w odr6znieniu od rynkéw wysoko roz-
winietych, mialta posta¢ kontraktow nie na gotowe mieszkania, ale na ich budowe.
Ten system, niekorzystny dla konsumenta, umozliwial zwiekszenie elastycznoSci
podazy i ograniczal wzrost cen. Zjawisko to wystgpito wyraznie w ostatniej fazie
boomu, gdy wzrostowi spekulacyjnego popytu towarzyszylo znaczace zwiekszenie
podazy kontraktéw na budowe mieszkan, a w mniejszym zakresie dalsze wzro-
sty cen.

Kryzysu w USA wybucht w odpowiednim momencie, aby przerwa¢ narasta-
nie niero6wnowagi, a jednocze$nie napiecia, chociaz znaczne, nie byly jeszcze ka-
tastroficzne i nie spowodowaly wielkiego zalamania rynku. Réwnoczes$nie port-
fele kredytowe nie byly jeszcze tak duze, a banki i firmy deweloperskie mocno
skapitalizowane, co umozliwilo im przezycie najtrudniejszych momentéw. Znajac
charakter rynku mieszkaniowego, gdzie czesto niewielkie, marginalne wielkosci
decyduja o poziomach cen, mozna powiedziec, ze szczegélnie istotna byla wysoka
kapitalizacja firm deweloperskich i relatywnie maly rozmiar dzwigni finansowej,
co uchronilo rynek przed efektem domina.

Podstawowymi czynnikami powodujgcymi boom i w nastepnym etapie banki
cenowe na rynkach najwiekszych miast Polski w latach 2005-2007 byta rosngca
dostepnos¢ kredytowa dla gospodarstw domowych — efekt wprowadzenia kredytow
denominowanych we frankach szwajcarskich. Obok znacznie wyzszej dostepnoSci
(efektu dysparytetu stop procentowych) i ryzyka, kredyty te byty krotkookresowo
bardziej zyskowne dla sektora bankowego?*. Réwnolegle wystgpilo oddzialywanie
czynnikéw fundamentalnych, tj. demograficznych, jak migracje i przyrost nowych
gospodarstw domowych oraz wzrost dochodéw i optymizmu spotecznego.

Istotne znaczenie, zwlaszcza w fazie boomu, gdy mieszkania stawaly sie nie-
dostepne ze wzgledu na wysokie ceny, miala tez liberalizacja polityki kredytowe;j
bankéw. Czynniki te odegraly role katalizatora, podczas gdy gléwnag silg nape-
dzajacg boom okazaly sie spekulacja, oczekiwania wzrostu cen i zwigzane z tym
zachowania zbiorowe.

Dzialanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych przedstawi¢ mozna na prostym
analitycznym modelu. Na podstawie biezacego monitoringu w eksperckim modelu
rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Warszawie zalozono, ze rownowaga na

4 Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w rozdziale 4, Oddzialywania pomiedzy sektorem finansowym a sektorem nieruchomosci, (NBP
2011a).
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tym rynku wystepowata w latach 2002-2005. Dla oszacowania bazowej, zréwno-
wazonej krzywej popytu postuzono sie krzywg dostepnosci kredytowej mieszkania,
uwzgledniajgcg zmiany warunkéw cen mieszkan, dochodéw gospodarstw domo-
wych oraz warunkow udzielania kredytow mieszkaniowych. Krzywa ta, obliczana
na podstawie reprezentatywnej proby gospodarstw domowych GUS dla Warszawy,
pokazuje efekty dochodowe zmian stop procentowych i cen mieszkan bez efektow
substytucyjnych, co powoduje lekkie niedoszacowanie spadku popytu. Krzywa te
skorygowano o zmienne demograficzne (przyrost malzenstw) i migracje. Krzywa
podazy oszacowano na podstawie cen transakcyjnych oraz struktury ofert na ryn-
ku mieszkaniowym. Punkty réwnowagi na rynku mieszkaniowym obliczono nu-
merycznie. Rysunek 2 przedstawia wyniki analizy krétkookresowych rownowag
rynkowych dla zagregowanych rynkéw 6 najwiekszych miast Polski, szacowane
wedlug eksperckich modeli rownowagi. Na wyniki teoretycznej rynkowej Sciezki
rownowagi nalozono rzeczywiste, obserwowane wielkosci cen i sprzedazy miesz-
kan. Nalezy zauwazy¢, ze fundamentalna wielko$é sprzedazy kontraktéow na bu-
dowe mieszkan przy obserwowanych cenach powinna zawieraé¢ sie w przedziale
50-60 tysiecy jednostek, podczas gdy rzeczywiste rozmiary sprzedazy przekroczy-
ly 85 tysiecy kontraktow w 2007 r., w tym w znacznej czesSci o wysokim pozio-
mie ryzyka ze wzgledu na bardzo wczesny etap realizacji inwestycji (tzw. dziury
w ziemi). Zachowanie to w literaturze okresla sie jako kredytowanie spekulacyjne
(speculative lending) i wyjasnia ono drugg faze boomu. Jak juz wspomniano, w wa-
runkach sprzedazy gotowych mieszkan zanotowano by zapewne dalszy, znaczacy
wzrost cen.

Rysunek 2. Sciezka rownowagi pierwotnego rynku mieszkaniowego
(stan i prognoza dla 6 miast)
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Zré6dlo: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP
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Na najwiekszym rynku warszawskim mechanizm cyklu mial przebieg typo-
wy dla tych zjawisk, natomiast cykle w poszczegélnych 6 najwiekszych miastach
wykazywaly pewne réznice. Wynikaly one z lokalnego charakteru gtéwnych od-
dzialujacych czynnikow. Wzrost dochodow, spadek stop procentowych i marz oraz
liberalizacja przez banki wymogéw ostroznosciowych przetozyly sie bezposrednio
na dostepnos¢ kredytow i popyt na kredyty. W konsekwencji szybko zaczely ro-
sng¢ salda tych kredytow w systemie bankowym, co wplynelo juz bezposrednio na
popyt mieszkaniowy. Drugim istotnym elementem wzrostu popytu na mieszkania
byly czynniki demograficzne, a w szczegdlnos$ci wzrost liczby nowo zawieranych
malzenstw oraz migracja do najwiekszych miast stymulowana dobrg koniunktura
gospodarczg, w tym gléwnie mozliwo§ciami zarobkowymi® (por. rysunki 3-6).

Rysunek 3. Liczba malzenstw na 1000 ludnosci w Polsce w latach 2002-2011
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Uwaga: 6 miast — Warszawa, Krakow, 1.6dz, Poznan, Wroclaw, Gdansk;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin,
Zielona Gora.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

5  Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w rozdziale 6 Tendencje rozwoju rynkow lokalnych — analiza poréownawcza oraz w czesci 111
Monografie 16 miast w Polsce (NBP 2011a).
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Rysunek 4. Migracje netto na 1000 ludnosci w Polsce w latach 2002-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 5. Przyrost naturalny oraz migracje netto na 1000 ludnosci
w Polsce w latach 2002-2010
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10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin,
Zielona Gora.

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Interesujace byly tez zjawiska przestrzennej autokorelacji cen. Rosty one naj-
szybciej w najwiekszych miastach, nastepnie w mniejszych miastach wojewo6dz-
kich i pozostalych miejscowosSciach. Pierwotny impuls cenowy pochodzit z rynku
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Rysunek 6. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw

w Polsce w latach 2005-2010
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Uwaga: 6 miast — Warszawa, Krakow, 1.6dz, Poznan, Wroclaw, Gdansk;

10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin,
Zielona Gora.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

wtoérnego, a nastepnie przenosilt sie na rynek pierwotny. Najwieksze op6znienie
wykazaly koszty budowy, co bylo zwigzane z wysoka konkurencjg w sektorze bu-

dowlanym (por. rysunki 7 i 8).

Rysunek 7. Dynamika r/r cen ofertowych mieszkan RP i RW
w latach 2003-2010 (analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)
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Uwaga: 7 miast — Warszawa, Krakow, 1.6dZ, Poznan, Wroctaw, Gdansk z Gdynig;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,

Szczecin, Zielona Géra.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i PONT Info.
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Rysunek 8. Dynamika r/r cen ofertowych mieszkan RW w latach 2003-2010
(analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i Sekocenbud.

W trakcie cyklu na podmioty zaangazowane w transakcje na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych oddzialywalo wiele czynnikow, przy czym niektore oddzia-
lywaly krotkookresowo (np. kurs walutowy), za$ oddzialywania czesci z nich ku-
mulowaly sie (por. rysunek 8). Czes¢ z reakcji da sie opisa¢ jedynie z obserwacji
realnych procesé6w na rynku. Szczegolnie interesujaca jest glowna zalezno§¢ pomie-
dzy dostepnoscig kredytoéw a dochodami oraz dostepnoscia i ceng mieszkan. Jest to
jednoczesnie klasyczna zalezno§¢ majgca swoje uzasadnienie w teorii konsumenta
oraz opisywana wielokrotnie na innych rynkach nieruchomos$ciowych. W pierw-
szej fazie cyklu, lata 2004-2006, rosngca dostepnosé kredytow powodowala wzrost
ich wyplat i w konsekwencji wzrost popytu mieszkaniowego, co w zetknieciu ze
sztywng podaza zapoczgtkowalo proces wzrostu cen mieszkan. Rosngce dochody
gospodarstw domowych oraz spadajace stopy procentowe spowodowaly jednak, ze
pomimo wzrostu cen mieszkan ich dostepno$é kredytowa (rozumiana jako liczba
metrow kwadratowych mozliwych do sfinansowania dostepnym kredytem) wyka-
zywala wzrost. W konsekwencji wskaznik kosztu wlasnoSci (bedgacy odwrotnoscia
wskaznika dostepnosci kredytowej mieszkania) wykazywatl spadek, co oznaczalo,
ze koszty obstugi kredytu dla gospodarstwa domowego na zakupione mieszkanie
spadaly bezwzglednie w efekcie spadku stop procentowych, a nastepnie wzglednie
w relacji do dochod6éw na skutek wzrostu dochodow. Konsekwencjg spadku kosztu
wlasnos$ci mieszkania byt dalszy wzrost popytu mieszkaniowego, co przy sztywnej
podazy powodowalo dalszy wzrost cen mieszkan (por. rysunek 9). W II kwartale
2006 r. dostepnos¢ kredytow zaczela male¢. Jednak popyt rost dalej, napedzany
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oczekiwaniem dalszych wzrostow cen i zwigzanymi z tym zakupami spekulacyj-
nymi. W tym samym okresie na rynku mieszkan popyt natrafil na sztywng czesc
podazy (co najmniej rok na zaoferowanie kontraktu na zakup mieszkania typu
»,dziura w ziemi”), co skutkowalo przyspieszeniem wzrostu cen. W wyniku wzrostu
inflacji spadaly tez realne stopy procentowe kredytow, a ztoty mocno sie umacnial.
Spadek realnych kosztow finansowania (stopy realne) oraz wzrost zyskow kapita-
towych (ceny mieszkan, réznice kursowe) spowodowaly, ze inwestowanie w miesz-
kanie zaczelo przynosi¢, przynajmniej na papierze, krotkookresowe, znaczne zyski.

Goraczka zakupow na rynku mieszkan wptyneta na zachowania niektorych firm
deweloperskich. Aby przyspieszy¢ realizacje projektow i zwigzanych z nimi zyskow,
cze$c firm deweloperskich, zwlaszceza zagranicznych, ktore pézniej weszly na rynek
i bazowaly na swoich krajowych doswiadczeniach (tam ceny mieszkan rosly wiele
lat) decydowata sie na odkupywanie juz realizowanych projektow i przygotowanych
terenow budowlanych i finansowania tych transakecji kredytem. Wystapilo wiec
zjawisko znane w literaturze jako udzielanie ryzykownych kredytow (speculative
lending).

Rysunek 9. Mechanizm cyklu w Warszawie w latach 2004-2010
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Uwaga: wielkoéci dla konsumenta, dewelopera oraz banku odnoszone do $redniej z lat 2004-2010.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: NBP, PONT Info, GUS, REAS, BIK.

Rosngce wyplaty kredytéow przy malejacej zdolnosci kredytowej pod koniec
2006 r. i na poczatku 2007 r. (efekt wzrostu stéop procentowych, por. rysunek 9)
oznaczaly, ze sektor bankowy zostal wiaczony do gry spekulacyjnej i udzielat kredy-
tow wedlug rosnacej spekulacyjnie wartosci zabezpieczen a nie zdolnosci kredyto-
wej. W rzeczywistosci nastepowata kumulacja ryzyk, gdyz warto§c zabezpieczenia,
a w konsekwencji jakos¢ wierzytelnoSci, tez stawala sie problematyczna. Wynikato
to z faktu, ze banki ocenialy warto§¢ kredytowanych nieruchomosci stosujac me-
tode poréwnawcza, tj. porownujgc cene kredytowanej nieruchomosci z poziomem
cen innych nieruchomosci. W rzeczywistoSci jednak to banki, zwiekszajac wyplaty
kredytow, kreowaly poziom cen nieruchomosci na rynku i narastajace ryzyko ich
korekty. Zjawisko to ilustruje na przykltadzie Warszawy rysunek 10, ktory poka-
zuje ksztaltowanie sie cen na pierwotnym rynku mieszkaniowym oraz ceny hipo-
tetyczne uzyskane z podzielenia nowo oddanej powierzchni mieszkaniowej przez
wyplaty kredytow dla tego rynku z uwzglednieniem wielkosci LTV. Warto zwrocic¢
uwage, ze ceny mieszkan doskonale elastyczne na wzrost popytu usztywnily sie
po jego spadku, co jest widoczne po 2007 r. Powiekszajgca sie luka pomiedzy ceng
transakcyjng a hipotetyczng to niesprzedane mieszkania, ktorych zaséb zaczal
narastac.
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Rysunek 10. Warszawa - Srednia cena transakcyjna na rynku pierwotnym (RP)
a hipotetyczna cena rownowagi w latach 2005-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP.

W 2007 r. podaz zaczela sie uelastycznia¢ w zwigzku z uplywem czasu nie-
zbednego do przygotowania projektow inwestycyjnych na tyle, aby mogly zostac
wprowadzone na rynek. W zwigzku z boomem na rynku w wiekszosci przypadkow
byly to projekty na bardzo wczesnym etapie realizacji, a wiec obcigzone wysokim
ryzykiem. W ustabilizowanych warunkach rynkowych projekty takie charaktery-
zuja sie wiekszg premia za ryzyko i nizszg cena, co oznacza, ze faktyczny wzrost
cen w 2007 r. byl wyzszy od mierzonego statystycznie (towar obcigzony znacznym
ryzykiem, niepelnowarto$ciowy, sprzedawano w cenie pelnowartosciowego). Wyso-
ki popyt spowodowatl tez wzrost oczekiwan cenowych firm budowlanych i produ-
centéw materiatow budowlanych — w konsekwencji pojawila sie inflacja na rynku
budowlanym (produkcji budowlano-montazowej) i materialéw budowlanych. Coraz
wyzsze ceny mieszkan w polgczeniu ze wzrostem podazy spowodowaly, ze na ryn-
kach zaczal wzrastac¢ zasob niesprzedanych mieszkan.

W 2008 r. nastgpito odwrocenie dotychczasowych tendencji, a przyczyng tego
zjawiska byta zmiana zalezno$ci bilansowych pomiedzy przyrostem kontraktéw na
budowe mieszkan a przyrostem kredytow na ich sfinansowanie. O ile do 2008 r.
obserwowano catkowitg sprzedaz wszystkich kontraktéow, to od tego momentu
sprzedaz mieszkan deweloperskich zaczeta spowalnia¢. Wprawdzie ceny w latach
2007-2008 nie wzrosly juz tak gwaltownie jak w latach ubieglych, to jednak na
rynku pojawita sie dodatkowa podaz z nowych projektow inwestycyjnych. Przekra-
czala ona dotychczasowe jej rozmiary o 50-80%, podczas gdy podaz kredytow we
wspomnianym okresie praktycznie ustabilizowala sie, gdyz sektor bankowy zaczal
odczuwacé problemy zwigzane z kryzysem finansowym (subprime) oraz dodatkowo
zaczal dostrzegaé ryzyka na polskim rynku. W III kwartale 2008 r. zloty zaczal
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gwaltownie traci¢ na wartosci, co oznaczalo problemy z portfelami kredytow de-
nominowanych w walutach obcych, rozpoczela sie tez wojna depozytowa, oznacza-
jaca wzrost stop procentowych kredytow zlotowych. Inwestycje w mieszkanie oraz
portfele kredytow hipotecznych zaczely przynosi¢ straty. W konsekwencji zapas
niesprzedanych nowych mieszkan na rynku 6 najwiekszych miast w Polsce wzrost
z poziomu okolo 12 tys. (na poczatku 2006 r.) do ponad 30 tys. (w 2008 r.), aby
w III kwartale 2010 r. przekroczy¢ 38 tys. Banki rozpoczely tez racjonowanie kredy-
tu, ktorego podaz spadta nieproporcjonalnie do spadku zdolnosci kredytowe;j, ktora
wprawdzie zmniejszyta sie w latach 2006-2007, ale w 2008 r. byta juz stabilna®.
Na dostosowania rynkowe w kolejnych latach mialy wplyw regulacje, zaburzajace
ten proces, ceny wykazywaly niewielkie spadki nominalne i wieksze realne, ktore
trwaly do 2013 r.

Lata 2005-2013, a zwlaszcza faza boomu, to klasyczny przypadek cyklu na tym
rynku, ktéory mozna wyjasni¢ zmianami dostepnosci kredytow oraz podejmowa-
niem decyzji dotyczacych przyszio$ci na podstawie analizy historycznej (backward
looking).

Konsumenci odczuwajacy niski poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
reagujg racjonalnie zwiekszajgc zakupy mieszkan gdy pojawiajg sie tanie kredyty
denominowane, w tym zwlaszcza konsumenci mlodzi, ktérzy zawarli nowe zwigz-
ki malzenskie. Swoj dotychczasowy brak negatywnych doswiadczen zwigzanych
z ryzykiem kursowym ekstrapolujg na nastepne 30 lat. Rowniez ich zachowanie
w reakcji na szybko drozejgce mieszkania jest, obiektywnie patrzac, nieracjonalne.
Lepiej kupi¢ mieszkanie dzisiaj niz znacznie drozsze jutro. Podobne sg tez ocze-
kiwania spekulantéw taczgce ceny mieszkan z kosztami finansowania i ryzykiem
kursowym.

Sektor bankowy udziela kredytow denominowanych w walutach obcych, gdyz
sg one bardziej dostepne dla gospodarstw domowych, jest na nie popyt i sg wysoce
rentowne. Liberalizacja wymogoéw kredytowych dotyczacych kredytobiorcy i LTV
tez jest krotkookresowo uzasadniona, gdyz ro§nie warto$¢ zabezpieczen.

Deweloperzy zwiekszajg produkcje mieszkan, gdyz ceny, a wiec i zyski oraz
stopy zwrotu, szybko rosna.

Analiza makroekonomiczna pokazuje, ze procesy te prowadzg do kryzysu, jed-
nakze wszystkie podmioty kierujg sie analizg mikroekonomiczng i krétkookresowa.
W konsekwencji bez interwencji z zewnatrz w sektorze narasta banka, oznaczajaca
zla alokacje zasobow, ktora musi pekngé i spowodowac znaczace problemy gospo-
darcze.

6  Por. rozdzial 3, Proporcje, mechanizmy i procesy w sektorze mieszkar prywatnych w Polsce,
w: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r.,
NBP (2011a).

38



Problemy i poglgdy

Podstawowym problemem interwencji rynkowej w sektorze jest jej polityczny
charakter. W odréznieniu od innych débr konsumpcyjnych rosnace, az do zalama-
nia, ceny mieszkan czesto spotykajg sie z przychylnym przyjeciem ze strony wiek-
szoSci spoleczenstwa, biznesu oraz politykow. Rosnace ceny dotykajg wprawdzie
kupujacych nowe mieszkania, ale jest to w czeSci kompensowane tanszym kredy-
tem oraz ich przekonaniem, ze osiagneli korzysci, gdyz proces wzrostu cen bedzie
nadal postepowal. Dla bankéw, deweloperow i posrednikéw operujacych na tym
rynku sg to wysokie nadzwyczajne zyski. Dla pozostalej czesci spoleczenstwa jest to
wzrost ich majatku osobistego, ktory sktania do wiekszych wydatkow oraz wspiera
koniunkture gospodarcza. W konsekwencji politycy tez popierajg ten proces liczac,
ze tym razem bedzie inaczej i zalamanie nie nastapi, badz tez, ze uda sie znalez¢
dobre wytlumaczenie zalamania. Z praktycznego punktu widzenia oznacza to, ze
ostrzejsze regulacje antycykliczne, zwlaszcza te dotyczace sektora bankowego, na-
lezy wprowadzaé¢ zanim nastapi boom.

2. ROZWOJ RYNKU FINANSOWYCH PRODUKTOW
MIESZKANIOWYCH I HIPOTECZNYCH W POLSCE

Pierwsze komercyjne, tj. niesubsydiowane kredyty hipoteczne, zostaty udzielo-
ne w Polsce prawdopodobnie na poczatku lat 90., gdy wyodrebniono z Narodowego
Banku Polskiego (NBP) banki komercyjne, rozpoczynajac budowe systemu ban-
kowego. Rozpoczelo sie to wraz z uruchomieniem programu Banku Swiatowego
(Fundusz Hipoteczny) oraz utworzeniem Polsko-Amerykanskiego Banku Hipo-
tecznego. Instytucje te wprowadzity uproszczone, bo dostosowane do lokalnych
warunkow, procedury analizy i udzielania kredytéw hipotecznych, opierajgce sie
na doswiadczeniach krajow rozwinietych, glownie amerykanskich (Fannie Mae).
Wprowadzono tez dostosowane do sytuacji i miejsca specyficzne produkty bankowe:
kredyty denominowane w dolarach oraz kredyty podwojnie indeksowane. Zarow-
no standardy udzielania kredytow, jak tez produkty zostaly w nastepnym okresie
z mniejszg lub wiekszg doktadnoscig oraz czesto z btedami skopiowane przez pozo-
state banki, w tym PKO BP, ktory zaadaptowatl kredyt podwojnie indeksowany. Jest
to instrument kredytowy z grupy kredytoéw indeksowanych, lub szerzej — o opdznio-
nych ptatno§ciach. Kredyty indeksowane roznig sie tym od klasycznych produktow
finansowych, ze ptatnoS$ci nalicza sie indeksujac saldo kredytu o pewien indeks,
co zazwyczaj oznacza odroczong splate czesci odsetek. Majg one zastosowanie gdy
chcemy dopasowac platnosci kredytu do przeplywow finansowych, z ktorych beda
one dokonywane. W przypadku kredytu podwdjnie indeksowanego stosuje sie dwa
indeksy, z ktorych jeden sluzy do naliczania ptatnoSci, a drugi do korekty salda
kredytu. Instrument taki stosuje sie czesto, cho¢ nie tylko w warunkach wysokiej
inflacji, i wowczas od strony ksiegowej mamy zjawisko kapitalizacji odsetek i od-
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roczonych przychodéw banku. Instrumenty indeksowane umozliwiajg ogranicze-
nie skutkéw kumulacji ptatnosci w pierwszych latach po uruchomieniu kredytu
(tzw. payment tilt), wystepujacych przy wysokiej inflacji. Instrumenty podwdjnie
indeksowane umozliwiajg ograniczenie szokéw zwigzanych z nieré6wnomiernym
wzrostem cen i ptac w takich warunkach. Podstawowg wadg tego instrumentu jest
jego wysoka zlozonos¢ zaréwno od strony ksiegowej (aspekty podatkowe, problem
sptacalnosci, obliczania dochodowosci), jak i przede wszystkim od strony zrozumie-
nia przez konsumentow’.

Do 1999 r. dominowatly produkty podwdjnie indeksowane oferowane gltéwnie
przez PKO i program Banku Swiatowego (por. tabela 2). Od 2001 r. rozpoczyna sie
dominacja produktéw indeksowanych kursem waluty. Poniewaz na polskim rynku
zawsze dominowaly produkty indeksowane, lata 80. oznaczaly dolaryzacje® gospo-
darki, rozwoj kredytow denominowanych, zwlaszcza w dolarach, byl naturalng
i nie zablokowang w pore przez organy nadzoru drogg rozwoju sektora. O ile jednak
zlotowe kredyty indeksowane chronily przed wysoka inflacjg, to kredyty denomi-
nowane w walucie obcej byly obejsciem polityki monetarnej banku centralnego
i narazaly zarowno kredytobiorcow, jak tez calg gospodarke na znaczne ryzyko.
W latach 90. ryzyko to bylo nieznaczne z uwagi na wielkosc¢ portfela, jednakze po
2000 r. wraz z rozwojem kredytow denominowanych we franku szwajcarskim stato
sie istotnym zagrozeniem.

Drugg charakterystyczng cechg dla tego okresu byla relatywnie niewielka wy-
sokosc¢ kredytow. Byta to konsekwencja niskich dochodéw, wysokich stép procento-
wych oraz ostroznej polityki bankéw, co przektadato sie na niskg zdolnosé kredyto-
wa, pozwalajaca zazwyczaj na kredyt znaczaco nizszy niz warto§¢ zabezpieczenia.

Srednia warto$¢ kredytu udzielonego w latach 1997-2000 zawierala sie: pomie-
dzy 30 000-40 000 zt (PKO BP), a 60 000-70 000 zi (PKO SA). Dla poréwnania,
przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wynosito
w 1997 r. 1157 zl, a w 2000 r. 2057 zl.

Podstawowe segmenty mieszkaniowych kredytow hipotecznych, ktore uksztat-
towaly sie w tych latach w Polsce, tj. kredyty finansujgce: mieszkania nowo budo-
wane, mieszkania nabywane w ramach istniejgcego zasobu oraz remonty i moder-
nizacje, pozostaly do dzisiaj.

Poczatkowo wiekszo§¢ bankow opierata stopy procentowe swoich produktow
na tzw. stopach bazowych banku, ktore zazwyczaj zawieraly bankowe koszty po-
zyskania §rodkow, premie za ryzyko i zysk. Pod naciskiem konkurencji w drugiej
polowie lat 90. zaczely one przechodzi¢ na niezalezne indeksy oparte glownie na

7 Wiecej informacji o kredycie podwdjnie indeksowanym w opracowaniu Chiquier, Loic. ,,Dual In-
dex Mortgages: Lessons from International Practice and Conditions of Development in Poland.”
Housing Finance International 13 (1998): 8-23.

8 Dolaryzacja oznacza wprowadzenie jednostki monetarnej np. dolara jako waluty alternatywnej.
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WIBOR. O ile jeszcze w latach 1996-1999 marze bankowe osiagaly poziom
7-9 pkt. proc. ponad umowny indeks, o tyle w 1999 r. zmalaty do poziomu 3,5-4,5%,
aby w 2002 r. uksztaltowac sie na poziomie 2,0-2,5% wobec 1,5-2,0% obecnie.

Dla kredytow w walutach wymienialnych marza dodawana do indeksu (6M lub
3M LIBOR/WIBOR) wynosila od 6 do 8 pkt. proc. Prowizje ksztaltowaty sie od 0,5
do 3,5% kwoty kredytu i mozna je bylo finansowa¢ z kredytu, natomiast w p6zniej-
szych latach ulegly one dalszej redukcji.

Podstawowym wymaganym zabezpieczeniem byla i jest hipoteka na kredyto-
wanej nieruchomoSci, przejsciowo, do czasu jej ustanowienia, wymagane byly inne
zabezpieczenia (poreczenia, zastaw, gwarancja, blokada §rodkéw). W nastepnych
latach wobec stabosci sgdow wieczysto ksiegowych i dtugiego okresu ustanawiania
ksiegi wieczystej oraz wpisu hipotecznego, rozwinelo sie tzw. przejsciowe ubezpie-
czenie kredytu, w ktore wszedl sektor ubezpieczen. Czesto to przejsciowe zabez-
pieczenie funkcjonowato kilka lat.

3. PROBLEM WYBORU SYSTEMU FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE.
SYSTEM BANKOW HIPOTECZNYCH, UNIWERSALNYCH
CZY MODEL SEKURYTYZACJI?

Od prawie 20 lat, ze zmiennym nasileniem i w zmieniajacych sie gronach, to-
czy sie w Polsce debata o ksztalcie polskiej bankowosci hipotecznej. Jej pierwszy
etap zapoczatkowaly dyskusje rozpoczete przed prawie 20 laty w gronie ekspertow
zagranicznych, z ograniczonymi jeszcze wowczas doswiadczeniami praktycznymi
w zakresie mozliwosci transformacji gospodarki krajow realnego socjalizmu. W dys-
kusji w zasadzie przewijaly sie trzy modele: klasyczny niemiecki model bankow
hipotecznych, ktorego obronca w czystej formie byli tworcy — bankowcy niemieccy;
model mieszany, tj. banku hipotecznego emitujacego listy zastawne polgczonego
z bankiem uniwersalnym oraz model banku rozumianego jako instytucja sekury-
tyzujaca wierzytelnosci (model Fannie Mae) lub centralna instytucja refinansuja-
ca kredyty (model Federal Home Loan Bank, FHLB). Tropem sekurytyzacyjnym
poszli w nastepnych latach Rosjanie, poczatkowo bez wiekszych rezultatow, gdyz
problemem na tym rynku byty wtedy stabo$§¢ bankéw i brak zaufania spotecznego.
Druga dyskutowang wersjg tego modelu byl podmiot emitujgcy obligacje zblizone
do listow zastawnych opartych na tym portfelu. W tym przypadku byto to skrzy-
zowanie modelu amerykanskiego (FHLB), wystepujgcego tez na niewielkg skale
w Europie (Szwajcaria, Francja), z modelem niemieckim.

Uchwalenie w Polsce Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niepowodzenie Programu Funduszu Hipotecznego, ktory miat by¢ proba budowy
modelu hipotecznego banku centralnego, ograniczyly wyboér dostepnych rozwigzan
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systemowych do dwoch klasycznych: modelu bankéw uniwersalnych oraz modelu

bankéw hipotecznych. W literaturze szeroko znane oraz omawiane sg stabe i moc-

ne strony obydwu rozwigzan, jak réwniez fakt, ze w réznych krajach od wielu lat
obydwie formy konkurujg ze sobg ze zmiennym powodzeniem (por. Lea i Diamond

1995 oraz Lea 1999). Do mocnych stron systemu bankéw uniwersalnych w warun-

kach Polski naleza:

% silna pozycja tych bankéw na rynku ustug bankowych oraz spore juz doS§wiad-
czenie w kredytach mieszkaniowych;

% posiadanie sieci dystrybucji produktéow i bazy klientowskiej oraz mozliwosé
sprzedazy wigzanej innych produktéw finansowych, réwniez dotyczacych sek-
tora nieruchomosci;

% potencjalna dywersyfikacja zrodet funduszy. Banki uniwersalne ze wzgledu na
nadplynnos$¢ oraz tanio$¢ srodkéw nie uzywaly do tej pory na wiekszg skale
wieloletnich obligacji, jednakze mozliwo$é¢ taka zawsze istnieje.

Sg rowniez stabe strony takiego rozwigzania:

< brak koncentracji na finansowaniu nieruchomosci powoduje problemy orga-
nizacyjne (niezbedni sg dodatkowi wyspecjalizowani pracownicy) oraz proble-
my z zarzadzaniem ryzykiem. W szczegdlnosci sg to problemy z wiasciwym
monitorowaniem ryzyka w ostatnich latach, co wyraznie wida¢ bylo w latach
2005-2008, gdy banki te zachowywaly sie nieracjonalnie i nieroztropnie z per-
spektywy diugookresowej. Systemy bankéw uniwersalnych w wielu krajach
mialy problemy z powodu kredytowania nieruchomosci komercyjnych oraz
mieszkaniowych nie tylko podczas ostatniego kryzysu, ale tez znacznie wcze-
$niej, i czynnik ten moze mie¢ istotne znaczenie réwniez w warunkach Polski.
Doswiadczenia specjalistycznych bankéw hipotecznych w tym zakresie sg zna-
czaco lepsze, wieksza jest tez transparentno§¢ struktur specjalizowanych;

% potencjalne problemy z ptynnoScig oraz ograniczanie sie na ogét do produktow
o zmiennym oprocentowaniu. Problem produktéw o statych stopach nie wydaje
sie sprzeczny z bankowoscig uniwersalng, ktéra rowniez ma instrumenty, aby
zaoferowac takie produkty lub popularne w Europie i oferowane przez banki
uniwersalne produkty o oprocentowaniu stalozmiennym (state przez okreSlony
okres i zmieniajgce sie po pewnym czasie). Jest to raczej kwestia popytu ze stro-
ny klientow kredytowych i inwestoréw, co z kolei zwigzane jest z postrzeganiem
ryzyka stop procentowych. Jednak istnieje tutaj pewien problem strukturalny.
Banki te, jako banki sieciowe, zawsze bedg mialy dostep do tanszych depo-
zytow, tak wiec dopiero poprzez regulacje zwigzane z lepszym zarzgdzaniem
plynnos$cig mogg by¢ zmuszone do wiekszej dywersyfikacji Zzrédel finansowania
i instrumentéw kredytowych. Obecnie gtléwnym problemem wydaje sie bardziej
og6lna sytuacja na rynkach finansowych niz problemy natury instytucjonal-
nej i regulacyjnej. Nieco inaczej przedstawia sie natomiast problem ptynnosci,
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zwlaszcza w polgczeniu z problematykg cyklicznosci sektora i gospodarki oraz

stabilnosci sektora bankowego. Czynnik ten nie miat dotychczas w warunkach

Polski wielkiego znaczenia wobec strukturalnej nadptynnosci, jak jednak poka-

zuja doSwiadczenia wielu kryzysow bankowych, plynnos§¢ moze by¢ problemem

1 moze prowadzi¢ do probleméw wyplacalnosci bankow i sektora. W praktyce,

zakladajac ze mowimy tylko o kredytach w walucie krajowej, oznacza to ko-

nieczno$¢ dodatkowej emisji pienigdza przez Bank Centralny w ramach jego
statutowego celu wspierania stabilnosci sektora bankowego, co moze prowadzic
do przenoszenia szokéw na kolejne rynki i jest w sprzecznoSci z celem inflacyj-
nym. Jezeli w gospodarce wystepuja tez inne napiecia, moze to prowadzi¢ do ich
kumulacji i efektu $nieznej kuli. Dlatego znacznie lepszym rozwigzaniem jest
dywersyfikacja zrodet finansowania akcji kredytowej i jej lepsze dopasowanie
do struktury aktywoéw niz pozniejsze bazowanie na nadzwyczajnych akcjach.
W ostatnich latach najbardziej znanym przykladem tego typu bylta niewypta-
calno$¢ banku Northern Rock, ktéra jednak nie spowodowala dalszych kon-
sekwencji. Bank Centralny staje sie wiec zakladnikiem stabilno§ci depozytow
finansujacych portfele hipoteczne. Problem z reguly narasta w czasie, gdyz wraz
ze wzrostem PKB roénie popyt na mieszkania i kredyty hipoteczne, a ich udziat
moze dochodzi¢ do 80-100% PKB, co pokazuje skale i mozliwe skutki ewen-
tualnej interwencji. Dlatego znacznie lepszym rozwigzaniem jest dopasowanie
terminow zapadalnosci pasywow i wymagalnosci aktywow, a przynajmniej dy-
wersyfikacja zrodet finansowania akcji kredytowej oraz jej lepsze dopasowa-
nie do struktury aktywéw niz finansowanie sie z krotkich zrédet finansowania

1 pozniejsze bazowanie na nadzwyczajnych akcjach.

Dlatego, ze wzgledu na wlasne doS§wiadczenia, problem dywersyfikacji struk-
tury zrodel finansowania kredytow hipotecznych byl czesto podnoszong kwestia,
zwlaszcza przez ekspertow z doswiadczeniami miedzynarodowymi i z rynku amery-
kanskiego, szczegodlnie w kontekscie odpornosci na kryzysy. Lea i Diamond (1995)
podsumowujgc doS§wiadczenia ewolucji systemu amerykanskiego, jak tez doswiad-
czenia wynikajgce z kryzysow bankowych poprzedzajacych ostatni kryzys w USA
oraz analizujac sytuacje w krajach postsocjalistycznych, wymieniajg nastepujace
kryteria wyboru modelu finansowania sektora nieruchomosci, ktore wydajg sie
zachowywac swoja aktualnos$¢ do dzisiaj (Lea, 1999):

% Odpornos¢ na szoki. Za dobry uznaje sie model, ktory potrafi przetrwac kryzysy
makroekonomiczne, rynku nieruchomosci oraz finansowe. System powinien wiec
by¢ odporny oraz trafnie identyfikowac, oceniaé i zarzadzac¢ ré6znymi ryzykami.

% Konkurencyjno$§¢. Konkurencja wymusza racjonalizacje struktur oraz wzrost
wydajnosci. W konsekwencji obniza to marze na rynku. Wymusza tez elastycz-
no$¢, co przeklada sie na bogatszg oferte produktowg. W dluzszym okresie
wymusza takze odpowiednig jakoSc i standaryzacje portfeli. W konsekwencji
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systemy konkurencyjne sg efektywniejsze, sprawniejsze oraz charakteryzuja

sie wiekszg odpornoscig na zmiany otoczenia.

+ Minimalizacja wsparcia rzadu. Subsydia ograniczajg konkurencje oraz sztucznie
zmieniajg proporcje charakterystyczne dla gospodarki rynkowej. Jednoczes$nie
polityka rzadu jest zmienna, co w konsekwencji wystawia system na silne szoki.
Dlatego tez najwlaSciwszy model opiera sie na rozwigzaniach rynkowych bez
wsparcia rzagdowego.

% Szczegbélne warunki. Niektore rozwigzania wymagaja szczegblnych warunkow
technologicznych, kulturowych badz prawnych. Konieczno§¢ ich stworzenia
bywa czasochtonna i klopotliwa, a czasem wrecz niemozliwa do realizacji.

% Do warunkoéw tych D.B. Diamond (Lea M. i in. 1995) dodaje dostep do zdywer-
syfikowanych zrédel funduszy, ktory zmniejsza ryzyko sytuacji naglego ograni-
czenia Srodkow i zapasci catego systemu w przypadku wystapienia szoku.

W polskiej dyskusji dotyczacej zrédel finansowania akcji kredytowej aspekt cy-
klicznosci gospodarki i sektora i stabilnoSci sektora finansowego na ogét nie byt
brany pod uwage explicite. Najczesciej spotykane argumenty zwolennikéw bankow
hipotecznych dotyczace ich przewagi byly nastepujace:

% Znacznie wieksza przejrzysto§¢ w stosunku do bankéw uniwersalnych i w zwigz-
ku z tym wieksza latwo§¢ i wiarygodno§é dokonania oceny jakosSci portfela
oraz banku. Jest to szczegélnie istotne przy bardzo diugich kredytach, ktore
daja duze mozliwo$ci ukrywania rzeczywistych probleméw oraz specjalistycz-
nych instrumentach refinansowych, ktére musza zdoby¢ wiarygodnosé inwe-
storow.

% Specjalistyczne regulacje nakierowane na bezpieczenstwo inwestorow. Z wyjat-
kiem Otwartych Funduszy Emerytalnych nie ma w Polsce instytucji finanso-
wych o tak konserwatywnych regulacjach majgcych na wzgledzie bezpieczen-
stwo inwestora. Poniewaz jednak w gospodarce wszystko ma swojg cene, to
wzmocnienie pozycji inwestora w listy zastawne jest jednoznaczne z oslabie-
niem pozycji pozostalych interesariuszy. Jest to niewielki problem w przypadku
banku hipotecznego finansujacego sie tylko listami zastawnymi, wiekszy gdy
wykorzystuje on inne zrédia finansowania, na najwiekszg skale wystepuje jed-
nak w modelu banku uniwersalnego emitujacego listy zastawne.

% Koncentracja na rynku nieruchomos$ci gwarantujgca dobre rozpoznanie tego
rynku i zwigzanego z nim ryzyka zar6wno na rynkach lokalnych, jak tez w skali
makroekonomicznej. Oznacza to umiejetno$é zarzgdzania tym ryzykiem oraz
mozliwo§¢ oferowania bardziej specjalistycznych produktéw dopasowanych do
potrzeb rynku. Ten argument jest zweryfikowany praktycznie — za modelem
tym przemawiajg ponad 200-letnie dobre doSwiadczenia, zwlaszcza w Niem-
czech, Austrii i Danii. Powinno to wiec pozytywnie wplywaé na potencjalnych
inwestoréow w listy zastawne rowniez w Polsce.
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<% W dluzszym okresie system ten, z uwagi na mniejsze ryzyko kredytowe, daje
wieksze mozliwos$ci rozwoju kredytow o stalych stopach procentowych opartych
na zasilaniu z rynku kapitalowego.

W praktyce polski system bankowoSci hipotecznej powstat oraz rozwija sie opie-
rajac sie na bankach uniwersalnych. Inne rozwigzania, jak na razie, nie wyszly
poza stadium eksperymentu, gdyz tylko tak mozna oceni¢ dzialajagce dzisiaj banki
hipoteczne.

Podstawowymi problemami, z ktérymi przyszio sie zmierzy¢ bankom hipotecz-
nym, byly restrykcyjne warunki kredytowe narzucane im przez ustawe (jako§c¢
listow zastawnych) w zestawieniu z zupelnym (do 2006 r.) brakiem regulacji ostroz-
noSciowych zwigzanych z kredytami hipotecznymi i mieszkaniowymi dotyczacy-
mi bankoéw uniwersalnych. Ta asymetria, pomimo p6zniejszej nowelizacji ustawy
i rozluznienia czeSci rygorow, praktycznie zablokowatla biznesowy sens tworzenia
bankéw hipotecznych, czynigc je niedostrzegalnymi na rynku, pomimo ze formal-
nie powolano trzy takie banki. Drugim problemem byt koszt Srodkéow, gdyz bench-
markiem byly tutaj obligacje skarbowe, ktore w kazdej konfiguracji byly drozsze
od kosztow depozytow dostepnych dla bankéw uniwersalnych. Skazywato to bar-
dzo szybko banki hipoteczne na kredyty denominowane i zasilanie z zagranicz-
nych bankéw-matek lub kredyty komercyjne, gdyby rygorystycznie przestrzegac
ich zasad finansowania akcji kredytowej (listy zastawne). W konsekwencji banki
hipoteczne byly tworzone jako specjalistyczne instytucje wokot duzych bankow
uniwersalnych lub w ramach duzych grup kapitalowych zawierajgcych banki uni-
wersalne, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne oraz emerytalne, nie
za$ jako oddzielne instytucje. W takim uktadzie byly one zazwyczaj planowane
jako specjalistyczne instytucje uzupelniajgce oferte produktowsg oraz pozwalajace
na efektywniejsze zarzgdzanie kapitatami wewnatrz grupy. W zalozeniach bizne-
sowych zakladano czesto wspolprace z bankiem uniwersalnym wystepujacym jako
agent sprzedajgcy produkty i wspierajacy pozyskiwanie srodkéw w postaci depozy-
tow poprzez swoja siec, a ostatecznie awaryjny nabywca listow zastawnych. Row-
nie istotne mialy by¢ powigzania z funduszami emerytalnymi i ubezpieczycielami
w ramach grupy kapitalowej oraz pomiedzy nimi (kanaly dystrybucji, sprzedaz
wigzana oraz kapital). W zamian banki hipoteczne miaty udziela¢ kredytow nie
kwalifikujacych sie do ich portfela w imieniu bankéw uniwersalnych, a zwlaszcza
uzupelniaé¢ kredyty hipoteczne ,,od gory” tak, aby nabywca mial mozliwos$é zaku-
pu kredytéow o wyzszym LTV niz dopuszcza pokrycie listow zastawnych. Banki
hipoteczne byly tez planowane jako specjalistyczni zarzadcy portfelami bankow
uniwersalnych. W innym wariancie zaktadano tez, ze banki hipoteczne bedg mogly
spetnia¢ funkcje centrow sekurytyzacji najlepszych jakosciowo aktywow mieszka-
niowych rowniez dla kredytow spoza grupy kapitalowej, a po modyfikacji ustawy
majg szanse na ustanowienie standardu wierzytelno$ci, a tym samym zapoczat-
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kowanie obrotu wierzytelnosciami refinansowanymi wedlug rynku kapitalowego.
Znaczgco ograniczyloby to ryzyko ptynnosSci wierzytelnoSci hipotecznych. Taki sce-
nariusz rozwoju zblizalby przyszty polski rynek kredytéw hipotecznych bardziej do
modelu amerykanskiego, pomimo niemieckiej genezy, i pozwolitby do zalet systemu
niemieckiego doda¢ najwazniejszg zalete systemu amerykanskiego — plynnos¢. Za-
rowno zapisy ustawy, ich interpretacja, jak tez jej pézniejsza nowelizacja, podobnie
jak rozwoj sytuacji na rynku, nie stworzyly do tego warunkow i nie potwierdzity
tej Sciezki rozwoju. W praktyce banki hipoteczne musialy konkurowac o kredyto-
biorcow z wlasnymi bankami-matkami dysponujacymi siecia, dodatkowo oferujac
bardziej restrykcyjne produkty, co ustawialo je na przegranych pozycjach na rynku
kredytow. Dla odmiany drozsze Srodki przekreslaly ich sens biznesowy. Ostatecznie
dwom z nich pozostaly nieruchomosci komercyjne, jeden nie podjgl dziatalnoSci,
jeden przeksztalcono w zagraniczny oddzial banku i powoli wygasza on swoja dzia-
talnos¢, a jeden z nich zlikwidowano.

W tej sytuacji ponownie zaczeto rozpatrywaé koncepcje emisji hipotecznych li-
stow zastawnych przez banki uniwersalne. Rozwigzanie to mialo jednak istotne
wady. Przede wszystkim oznaczalo de facto likwidacje istniejacych bankéw hipo-
tecznych, co podwazalo zaufanie do stabilnosci rozwigzan. Trudno sie bylo tez
zgodzi¢ z argumentacjg czeSci bankéw uniwersalnych, ze ustawa o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych, dajac tym ostatnim wylgcznoS§¢ na emisje hipotecz-
nych listow zastawnych, dyskryminuje banki uniwersalne. To wiasnie duze banki
uniwersalne z reguly utworzyly badz planowaly utworzy¢ banki hipoteczne jako
swoje wyspecjalizowane instytucje, tak wiec ustawa nie dyskryminowala ich. Brak
mozliwos$ci emisji hipotecznych listow zastawnych nie zamykal tez bankom uniwer-
salnym drogi do rynku kapitalowego, czy to poprzez obligacje, czy perspektywicznie
poprzez papiery typu securities.

Druga podnoszong w dyskusji wadg rozwigzania opartego na bankach uniwer-
salnych jako emitentach hipotecznych listow zastawnych byl problem jakosci ich
aktywow. Jak pokazuje wieloletnie do§wiadczenie miedzynarodowe, w tym ostatni
kryzys, nalezalo sie liczy¢ ze znacznie nizszg jakoscig portfeli kredytowych w ban-
kach uniwersalnych, a wiec nizszg jakoscig listow zastawnych. Trudniejsze bylyby
tez warunki kontroli jakosci aktywow. W konsekwencji mogloby to prowadzi¢ do
znacznego zréznicowania jakoSci hipotecznych listow zastawnych, co by ograni-
czylo przejrzystosé sektora bankowego. Wplynetoby to niedobrze, zwlaszcza po
ostatnich do$wiadczeniach miedzynarodowych, na polski debiut tych papieréow
wartosciowych, gtéwnie na rynkach zagranicznych, gdzie bennchmarkiem sa nie-
mieckie i dunskie hipoteczne listy zastawne, a przede wszystkim zwigzane z nimi
rozwigzania prawno-instytucjonalne.

Trzecig sprawg podnoszong przez nadzor finansowy byl problem ponoszenia
strat w przypadku upadtos$ci banku. Ustawodawstwo o listach zastawnych dyskry-
minuje innych interesariuszy banku wydzielajgc je z masy upadloSciowej. Nie ma
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to wielkiego znaczenia w przypadku banku hipotecznego, gdyz listy zastawne sta-
nowig wiekszo§c¢ jego aktywow. Jednak w przypadku banku uniwersalnego, gdzie
mamy do czynienia z duzym udzialem depozytoéw gospodarstw domowych, ktore
gwarantuje Bankowy Fundusz Gwarancyjny, a ostatecznie skarb panstwa, oznacza
zwiekszenie ryzyka tych podmiotow.

Dyskusja zwolennikéw i przeciwnikow rozszerzenia ustawy o banki uniwersal-
ne, chociaz znowu argumenty po obu stronach nie byty przekonujace, zakonczyta
sie pozostawieniem status quo. W miedzyczasie powroécito zainteresowanie kon-
cepcja sekurytyzacji w wykonaniu zaréwno poszczegélnych bankéw komercyjnych,
jak tez w postaci rzadowego banku centralnego. Kryzys amerykanskiego systemu
sekurytyzacji zatamat sie przez dzialania politykow pozwalajgcych na omijanie pod-
stawowych zalozen, na ktorych sie opiera, a nie btednej konstrukeji calego syste-
mu. Pomimo to jego zalamanie skutecznie odstrasza od stosowania sekurytyzacji
w Polsce.

Glowna staboScig przy tworzeniu bankéw hipotecznych w Polsce okazat sie brak
wizji funkcjonowania tego sektora w dluzszej perspektywie. Kredyty denominowa-
ne pozornie rozwigzywalty problem dostepnos$ci mieszkan — zastepowatly dobra poli-
tyke mieszkaniowg i byly, zwlaszcza w okresie poczatkowym, bardzo dochodowe dla
bankéw. Brak rozwigzania problemu kredytéw hipotecznych powodowat problemy
z portfelami denominowanymi w walutach obcych.

Dyskusja o bankowosci hipotecznej finansujacej sie z rynku kapitalowego, czy
raczej o modelu, ktory bazuje nie tylko na krétkich depozytach, w obecnej wersji
przypomina kwadrature kota i dlatego problem nie zostal do tej pory rozwigzany.
Nie da sie pogodzi¢ sprzecznych oczekiwan zaangazowanych stron. Bankowcy
chcieliby mie¢ tanie §rodki finansowe, ktére umozliwialyby uzyskiwanie wyso-
kich marzy oraz mozliwie liberalne wymogi ostroznos$ciowe, aby nie ograniczac
popytu. Politycy chcieliby mie¢ dostepny instrument umozliwiajacy wiekszo-
Sci gospodarstw domowych zakup wlasnego mieszkania, podczas gdy politycy
gospodarczy chcieliby mie¢ nie subsydiowany, rynkowy system kredytowy. Do
tego nalezy jeszcze doda¢ konsumentéw, ktorzy nie kupig instrumentu drogiego
i restrykcyjnego, gdy bedzie dostepny tanszy i bez ograniczen, oraz inwestorow,
ktorzy chcieliby produktu bezpiecznego i dla ktérych benchmarkiem sg obligacje
skarbowe. Oparcie kredytu hipotecznego na listach zastawnych oznacza kredyty
restrykcyjne i drogie, dostepne dla bogatszej czeSci spoleczenstwa. Jest to rozwia-
zanie rozsgdne wtedy, gdy panstwo dysponuje rozbudowanym systemem mieszkan
na wynajem (tych komercyjnych i o umiarkowanym czynszu, jak np. w Niemczech).
Dopuszczenie obydwu rodzajow kredytow, czyli refinansowanych depozytami i li-
stami zastawnymi, spowoduje, ze nikt nie kupi tych drugich. Mozliwe rozwigzania
to subsydiowanie listow zastawnych, co ma miejsce w niektorych krajach postso-
cjalistycznych, konkurencyjny rynek wierzytelnosci hipotecznych i sekurytyzacje
czeSci z nich w bankach hipotecznych lub montaz finansowy (§rodki z listow i de-
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pozytow tworzg kredyt, troche jak w niemieckich bankach hipotecznych) z udzia-
tem banku hipotecznego i uniwersalnego (wariant banku hipotecznego emitujacego
listy zastawne), lub wewnatrz banku uniwersalnego (wariant banku uniwersalnego
emitujacego listy). Najbardziej transparentny i mozliwy do realizacji wydaje sie
wariant z bankiem hipotecznym jako centrum sekurytyzacji najlepszych aktywow,
gdyz warianty z montazem finansowym sg malo transparentne. Jest to jednak
bardzo luzna interpretacja ustawy.

Czynnikiem, ktory moze stopniowo zmieniaé¢ sytuacje, jest postepujaca regula-
cja kredytow mieszkaniowych udzielanych przez banki uniwersalne. Ich portfele
staly sie znaczgce, ryzyko zwigzane zwlaszcza z cze$cig denominowang w walutach
obcych istotne, a jako§¢ czesci zlotowej relatywnie niska. W tych warunkach na-
cisk regulatora na ostrzejsze wymogi kredytowe, a zwlaszcza na lepsze bilansowa-
nie plynnosci, moze zmieni¢ rachunek optacalnosci i by¢ czynnikiem ponownego
wzrostu zainteresowania bankami hipotecznymi. Jest to jednak bardzo odlegta
perspektywa.

Przyjete rozwigzania oraz tendencje wystepujace na rynku kresla dosy¢ wyraz-
ny obraz polskiej bankowosci hipotecznej w najblizszej przyszlosci. Bedzie ona, jak
dotychczas, zdominowana przez banki uniwersalne. Coraz silniejsza konkurencja
i ich zaangazowanie w sektorze wymusi dalszy rozwdj specjalistycznych struktur
w obrebie tych bankéw. Banki hipoteczne bedg raczej dalej odgrywaly role spe-
cjalistycznego agenta dla tej czeSci bankéw uniwersalnych, ktora zdecyduje sie je
otworzyc¢ i dalej rozwija¢ bankowos$¢ hipoteczng. Ograniczenia narzucane ustawa,
nawet w zlagodzonej wersji, spowodujg, ze beda one udziela¢ kredytow i seku-
rytyzowac wierzytelnosci zwigzane z goérng czesScig rynku mieszkaniowego oraz
z nieruchomos$ciami komercyjnymi. Na rynku kredytowym zaczng wiec konkuro-
wac z bankami uniwersalnymi gtéwnie w tych segmentach. Ograniczenia zwigzane
z hipotecznymi listami zastawnymi (60%) wymuszg réwniez na bankach hipotecz-
nych emisje zwyktych obligacji hipotecznych (skryptow diuznych w nomenklaturze
ustawy, lecz jest to drogie rozwigzanie) lub szersza wspoélprace z bankami uniwer-
salnymi (tansze rozwigzanie). Banki uniwersalne, gdy plynnoé&¢ stanie sie dla nich
problemem, aby sekurytyzowa¢ swoje portfele nie spelniajgce wymogoéw Ustawy
o listach zastawnych i bankach hipotecznych (te beda by¢ moze mogly odsprzedac
bankom hipotecznym), réwniez bedg emitowaly obligacje i moze w przyszlosci,
gdy opadng zte emocje zwigzane z kryzysem amerykanskim, papiery typu securi-
ties. Te ostatnie w wariancie papier6w o wzmocnionej jakosci (poprzez nadmier-
ne zabezpieczenie, ubezpieczenia czy jako instrumenty pochodne) moga by¢ dla
bankéw hipotecznych bezposrednig konkurencjg réwniez na rynku kapitalowym.
Do tego jednak niezbedne sg zmiany w ustawie o sekurytyzacji. W konsekwencji
w dlugiej perspektywie obok konkurencyjnego rynku kredytéw hipotecznych po-
winien rozwingé sie konkurencyjny rynek papieréw wartoSciowych zwigzanych
z tym sektorem. Nie spowoduje to jednak wzrostu dostepnosci kredytow, a wprost
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przeciwnie, spowoduje wzrost ich cen, ale pozwoli lepiej zarzadzac ryzykiem tych
portfeli.

Polska uniknetla jak dotgd powazniejszych szokéw sektorowych czy makro-
ekonomicznych w znacznej mierze dzieki prostemu systemowi finansowemu i ten
czynnik, a nie jakos¢ tych portfeli, sprawil, ze sg one stabilne. Przyszla polityka
nadzorcza i makrostabilnoSciowa bedzie musiala znalezé kompromis pomiedzy
wymogami ostroznoSciowymi zakladajagcymi stresy w gospodarce a dostepnoscig
kredytow mieszkaniowych. Bedzie to trudne, gdyz pomimo uplywu prawie 25 lat
od poczatku transformacji, polska polityka mieszkaniowa nie stworzyla rozsgdne-
go, alternatywnego dla wiasnosci, masowego programu mieszkaniowego i w konse-
kwencji program kredytéw hipotecznych nie jest postrzegany jako program budowy
wlasnego majatku, lecz jako podstawowy program spoteczny zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych.

Stowa kluczowe: finansowanie nieruchomosci, bank hipoteczny, rynek mieszkaniowy.

Abstract

This publication presents a literature overview and research results on the
functioning and monitoring of the real estate market. A dominant part of the
research presented in this publication is performed at the Narodowy Bank Polski.
The real estate market was the cause of many economic and banking crises, but
until recently has got relatively little attention from the central bank point of view.
The analysis focused separately on the problems of the construction sector, on the
housing and social policy and on the loan disbursement policy of banks, without
looking at the problem in a holistic way. During the transition period Poland lacked
a broad, consistent and long-run focused housing policy. The housing market was
treated by policymakers in a way, which resulted in a misallocation of resources,
the deepening of the natural cyclical nature of the market and even lead to housing
market problems. This problem was strengthened by the opacity of the market and
it was not easy for policymakers to apply solutions that are used abroad. Housing
market cycles tend to be longer and more pronounced than cycles in other sectors
of the economy (see Andre 2010), which is the result of a fixed supply in the short
run. If housing demand grows due to a rising fundamental demand and also due
to speculative demand that is fuelled with bank loans, prices tend to rise fast. In
the next step the increased supply enters the market with a time lag, often under
new economic circumstances in which economic growth and thus housing demand
has declined. The realization of such a boom and bust scenario was stopped in the
Polish market in 2009 due to the outbreak of the financial crisis in the world. It
changed the sentiment of consumers and investors, made banks issue less loans
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and resulted in a declining housing demand. Housing developers started to slow
down the construction of new housing or stopped it. In consequence, the market
started to move to its equilibrium point, without observing the burst of a bubble
and having to deal with the negative consequences that are associated with fast
price declines.

This article presents the development of the housing finance system in Poland,
which had a direct and strong impact on the housing market. The rising loan avail-
ability lead to rising housing demand and consequently resulted in a strong rise
in house prices that was followed by a housing construction boom. The 2004-2010
cycle is analysed and the behavior of consumers, developers, banks and investors
is presented in detail. Moreover, this part describes the evolution of the mortgage
market and discusses the choice of an optimal housing finance system. The hous-
ing finance system that is currently in place and the up- and downside of various
possible financing systems such as universal banks, mortgage banks and various
covered bond systems are discussed.

Key words: financing real estate, mortgage bank, residential real estate market.
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