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1. Wstep

Transformacja gospodarki polskiej spowodowala szybki rozwdj sektora finan-
sowego. Wazne znaczenie dla rozwoju ustug finansowych miat akt prawny regulujacy
zasady funkcjonowania bankéw hipotecznych finansujacych przedsigwziecia na rynku
nieruchomosci [Ustawa... 1997].

Ma on na celu uzupelnienie istniejacych dotychczas w Polsce sposobéw finan-
sowania rynku nieruchomosci. W tej sytuacji wystapi konkurencja pomigdzy bankami
uniwersalnymi i bankami hipotecznymi w zakresie kredytu hipotecznego, ktéra moze
korzystnie wptynaé na rozwéj tego rodzaju ustug bankowych, a takze na rozwéj rynku
nieruchomosci. Oczekuje sig, Ze powstanie bankéw hipotecznych moze tez zaowoco-
waé wspdlpracg z bankami uniwersalnymi [Kanigowski 2001, s. 68].

Zgodnie z ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych, banki te nie
pokrywaja zapotrzebowania kredytowego na budoweg, nabycie lub modernizacje
nieruchomosci. Ich podstawowe i dodatkowe czynno$ci okre$lone sa w art. 12 i art. 15
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych [Obwieszczenie 2003].

Wprowadzenie formuly banku hipotecznego wymaga w Polsce przedyskutowania
wzajemnych relacji migdzy bankami hipotecznymi a bankami uniwersalnymi udziela-
jacymi kredytéw hipotecznych. Z formalnego punktu widzenia oferta obu rodzajéw
bankéw ma charakter substytucyjny. Chociaz udzielaja one takiego samego rodzaju
kredytow (kredytéw hipotecznych), nie oznacza to, ze musza ze soba konkurowaé.
Relacje migdzy bankiem uniwersalnym a bankiem hipotecznym pod tym wzgledem
nalezy oceni¢ z punktu widzenia:

— formalnych mozliwodci réznicowania oferty kredytéw hipotecznych przez oba
banki,
— mozliwo$ci wspélpracy w udzielaniu kredytéw,
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— czynnosci ustugowych $wiadczonych sobie wzajemnie przez bank hipoteczny
i bank uniwersalny.

- efektywno$ci dziatalnosci kredytowej $§wiadczonej przez banki hipoteczne i uni-
wersalne.

2. Dzialalno$¢ bankéw hipotecznych i uniwersalnych
w zakresie kredytow hipotecznych

Przepisy ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych istotnie ograniczaja
warunki udzielania kredytéw hipotecznych, np. znacznie ograniczaja udzielanie
kredytéw budowlanych. Z drugiej strony sposéb refinansowania kredytow hipotecz-
nych przez bank hipoteczny umozliwia zastosowanie innych formul oprocentowania
niz w bankach uniwersalnych.

Rynek kredytdw hipotecznych w swej dojrzalej formie oddziela proces sprzedazy
produktu od procesu monitorowania ryzyka i refinansowania kredytu hipotecznego.
Sprzedaz kredytéw hipotecznych poczatkowo odbywata si¢ w systemie instytucji
agencyjnych, tzn. udzielajacych kredytéw w imieniu i na ryzyko instytucji dokonuja-
cych ostatecznego refinansowania kredytéw hipotecznych. W Polsce do§wiadczenie
i znaczna rozbudowa sieci pozwolita bankom uniwersalnym na zbudowanie efektyw-
nych kanatéw dystrybucji, stuzacych sprzedazy nie tylko wiasnych produktéw
kredytowych, ale réwniez kredytdw bankéw hipotecznych [Raczko 2001, s. 55].

Zaktladano, ze:

1. Banki hipoteczne dostarczaja kredytéw dtugoterminowych, opartych przede
wszystkim na stalym oprocentowaniu, refinansujacych nieruchomos$é juz zbudowana
lub nabyta na wtérnym rynku mieszkaniowym. Podstawowym zabezpieczeniem
kredytu jest hipoteka na nieruchomosci. Banki hipoteczne maja mozliwo$¢ znacznego
wydtuzenia okresu kredytowania w stosunku do kredytéw oferowanych przez banki
uniwersalne.

2. Banki uniwersalne dostarczajq raczej kredytéw Srednioterminowych, opartych
przede wszystkim na zmiennym lub indeksowanym oprocentowaniu. Kredyty moga
byé przeznaczone nie tylko na refinansowanie. Zabezpieczenia w zaleznoSci od
warto$ci nieruchomosci moga mie¢ inna forme niz hipoteka.

Pierwsze polskie banki hipoteczne: Rheinhyp-BRE i HypoVereinsbank zaczely
dzialalno$¢ pod koniec 1999 roku. Dwa lata péZniej dotaczyt do nich Slaski Bank
Hipoteczny [Reksa 2003, s. 38].

Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny od poczatku deklarowal, ze nastawia si¢ przede
wszystkim na obstuge klientéw korporacyjnych, dwa pozostate za§ mialy w planach
przyciagnigcie os6b prywatnych. Oba zaktadaly, ze przejma czg$é portfeli kredyto-
wych od swoich wlascicieli — HypoVereinsbank Bank Hipoteczny jest wlasnoscia
BPH PBK, a Slaski Bank Hipoteczny — ING BSK. Okazalo si¢ jednak, ze w polskich
warunkach taka operacja jest skomplikowana i kosztowna, w zwiazku z czym
zrezygnowano z tych planéw [Matkowski 2003, s. 64].
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HypoVereinsbank mial trudny start nie tylko z powodu probleméw z przejgciem
kredytéw od swojego wlasciciela, doszio do tego zamieszanie wywolane potaczeniem
BPH z PBK i trudno$ci ze znalezieniem miejsca dla spétki w reorganizowanej grupie
kapitalowej. W zalozeniu kredyty HypoVereinsbank mialy byé sprzedawane w sieci
placéwek wlasciciela, okazalo si¢ jednak ze w grupie, ktérej czlonkiem byl HV,
istnieje silna wewngtrzna konkurencja. Oddzialy BPH PBK oferowaly bowiem przede
wszystkim kredyty banku uniwersalnego. Wewnetrznej konkurencji nie dato sig
uniknaé takze w grupie ING BSK, o czym $wiadczy niewielki, jak dotad, portfel
kredytowy Slaskiego Banku Hipotecznego. W zalozeniu wszystkie kredyty hipoteczne
udzielane w placéwkach ING BSK mialy pochodzi¢ ze §lqskiego Banku Hipotecz-
nego. Plany przewidywaly, ze w 2002 r. klienci zaciagna kredyty wartos$ci 90 min zt.
Okazalo sig, ze po trzech kwartalach 2002 r. portfel ten wynidst tylko 32 min zl.

Bankowo$¢ hipoteczna budzi duze zainteresowanie inwestoréw; istnieja plany
powolania nowych jednostek zajmujacych si¢ ta dziedzina inwestycji. Nalezy tu
wymieni¢: Polski Bank Hipoteczny SA, ktéry ma utworzyé PKO BP SA wspdlnie
z panstwowym BGK na bazie licencji Bud-Banku. Chociaz dotychczas efekty
dzialalno$ci bankéw hipotecznych nie sa zachecajace, na rynku pojawit sie kolejny,
specjalistyczny bank tego typu. Zgode na jego utworzenie dostat dunski Nykredit,
dzialajacy od 1851 r. i majacy ponad 30% udzialu w dufiskim rynku finansowania
nieruchomosci.

Z powotania bankéw hipotecznych zrezygnowaty BZ WBK i Pekao SA Ten
ostatni dostal nawet w 2000 r. licencj¢ na utworzenie banku hipotecznego, wygasta
ona jednak ze wzgledu na niezarejestrowanie spétki bankowe;j.

Lacznie portfel kredytowy trzech dzialajacych w Polsce bankéw hipotecznych
wyniést na koniec wrzesnia 2002 r. 1,17 mld zl, a jego wigkszo$¢ stanowily kredyty
dla instytucji. Dla poréwnania — na koniec wrze§nia 2000 r. warto$¢ udzielonych
kredytdbw wynosita 75 min zi, a w 2001 r. juz 575 min zi, co dalo bankom
hipotecznym udzial w rynku kredytéw hipotecznych na poziomie 2,6%. Obecnie
najwickszy portfel kredytowy ma Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny. W roku 2002
bank ten udzielil kredytéw na sfinansowanie inwestycji w nieruchomosci o charak-
terze komercyjnym na taczng sume prawie 652 min zt; 90% z nich stanowily kredyty
dla duzych inwestor6w instytucjonalnych [Matkowski 2003, s. 64].

Tabela 1. Emitenci listéw zastawnych na rynku polskim do 2002 roku

Emitent LiC.Zb.? Laczna wartosé
emisji
Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny SA 7 238,1 min z1
Hypovereinsbank Bank Hipoteczny SA 1 3,63 min euro
$Slaski Bank Hipoteczny SA l 3 min euro

Zrédlo: [Matkowski 2003 b, s. 64].
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Jak widaé z danych przedstawionych w tab. 1, Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny
jest takze liderem na rynku emisji. listéw zastawnych — posiada w nim prawie 90%
udziatéw.

Pierwszej emisji listbw zastawnych o wartosci 5 min zt bank ten dokonat
w czerwcu 2000 r. [Gasowska 20000, s. 122], obecnie zrealizowat juz siedem emisji
o lacznej wartoSci 238 miln zl. Wszystkie dotychczasowe emisje listow Rheinhyp-
-BRE mialy charakter niepubliczny i byly skierowane do finansowych podmiotéw
instytucjonalnych.

Listy zastawne zdobywaja coraz wigksze zaufanie inwestor6w na polskim rynku.
Szczegblnym zainteresowaniem ciesza si¢ emisje zlotowe, ktére zostaly w catosci
sprzedane inwestorom. Nabywcami ostatniej emisji listéw zastawnych Rheinhyp-BRE
o warto$ci 50 mln zl, po raz pierwszy w ciagu dwuletniej historii na rynku polskim,
byly fundusze inwestycyjne (zakupity 69% listéw) i towarzystwa ubezpieczeniowe
(zakupity 25%).

Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny zamierza przeprowadzi¢ w najblizszym czasie pier-
wsza na polskim rynku publiczna emisj¢ listdw zastawnych o warto§ci 150-200 min zi,
25 lutego 2003 roku. KPWiG zatwierdzila prospekt emisyjny oraz podjela decyzje
o dopuszczeniu listéw zastawnych do obrotu publicznego na Centralnej Tabeli Ofert.
Emisja realizowana bedzie w ramach programu: ,,Emisja hipotecznych listéw zastaw-
nych” o lacznej warto$ci nominalnej 500 min zt. Nominalna wartod¢ listu zastawnego
wyniesie 1000 zl, okres wykupu 5 lat, a oprocentowanie zostanie ustalone zgodnie
z warunkami rynkowymi na podstawie stawki WIBOR. Realizacja programu nastapi
w drodze emisji minimum trzech, a maksymalnie szeSciu podmiotéw instytucjonal-
nych (funduszy inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych, a takze funduszy
emerytalnych) oraz inwestor6w indywidualnych.

W momencie powstawania pierwszych bankéw hipotecznych w Polsce rynek
listéw zastawnych szacowano na okoto 20-23 mld zt w ciagu najblizszych pigciu lat.
Rheinhyp-BRE zamierzat w ciagu pierwszych czterech lat wyemitowa¢ listy o warto-
$ci 2 mld zi, Hypovereinsbank zamierzal juz w 2001 r. udzieli¢ kredytéw na sume
80-110 min zl i wyemitowaé juz w pierwszej potowie 2000 r. listy zastawne
o warto$ci 20-50 min zt [Matkowski 2003, s. 64].

Znaczenie trzech bankéw hipotecznych jest wciaz niewielkie. Udzial bankéw
hipotecznych w rynku kredytéw zabezpieczonych hipotecznie z wartodcia nieprze-
kraczajaca 700 min zt jest znikomy. Dominujaca pozycje w udzielaniu kredytéw
hipotecznych zajmuja banki uniwersalne. Nalezy jednak podkres§lié, ze zadluzenie
z tytulu kredytéw mieszkaniowych wciaz ro$nie. O ile w 1999 r. wynosito 11,58 mid zi,
to rok péZniej wzrosto o 37% — do 15,87 mid zi. Do korica czerwca 2001 r. taczna
warto$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych wynosita 17,64 mid zt [Reksa 2002,
s. 38]. Ich udziat w PKB w poréwnaniu z krajami Unii Europejskiej jest jednak nadal
niewielki (tab. 2), gdyz w 2000 r. udzial kredytéw hipotecznych w Polsce wynosit od
1,5 do 2%, a obecnie osiaga 4% [Drewicz i in. 2001, s. 42-43].
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Tabela 2. Kredyty hipoteczne w krajach Unii Europejskiej (stan na
1998 r.) i w Polsce (stan na 2000 r.)

Udziat kredytow érednia stopd
Kraj hipotecznych w PKB Stop
procentowa
(w %)

Belgia 65 54
Dania 69 6,6
Niemcy 53 53
Hiszpania 24 49
Francja 21 58
Wiochy 8 5.5
Wielka Brytania 57 73
Szwecja 50 5.5
Austria 5 6.0
Polska 1.5-2 22.1

Zrédto: [Reksa 2002, s. 37].

3. Popyt na kredyt hipoteczny

Wprowadzenie nowego rodzaju instytucji w gospodarce wymaga analizy zaréwno
aspektu prawnego, jak i1 ekonomicznego. W bankowosci hipotecznej istotna jest
analiza popytu na kredyty hipoteczne oraz popytu na listy zastawne na rynku
kapitalowym.

Popyt na kredyt hipoteczny uzalezniony jest od zapotrzebowania na finansowanie:
— inwestycji i remontéw nieruchomosci mieszkaniowych,

— inwestycji przemystowych,

— inwestycji komercyjnych,

— inwestycji w nieruchomosci ziemskie,

— inwestycji specjalnych (giéwnie komunalnych).

Inwestycje i remonty mieszkari i doméw sa waznym Zrédltem zapotrzebowania na
kredyt hipoteczny. Wlasne mieszkanie jest dobrem pierwszej potrzeby dla kazdego
czlowieka; zaspokojenie tej potrzeby w Polsce jest nadal niedostateczne.

Zasoby mieszkaniowe w 2000 r. wynosity okoto 11 771 tys. mieszkaf przy ponad
13,1 min gospodarstw domowych. Oznacza to niedobér mieszkah w wysokoS$ci ponad
1300 tys., a az 7 mln wymaga remontu [Drewicz i in. 2001, s. 36-37].

W krajach Unii Europejskiej na 1000 oséb przypada $rednio 450 mieszkan,
doréwnanie do przecietnego poziomu mieszkaniowego Europy wymagatoby wybudo-
wania w Polsce okoto 1,5 min nowych mieszkan.

W roku 1991 oddano do uzytku w Polsce 135 tys. mieszkan, a w 2001 r. juz tylko
106 tys. (wykres na rys. 1).
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Rys. 1. Liczba mieszkan oddanych do uzytku w latach 1991-2001 (dane w tysiacach)
Zrédto: GUS, 1992-2002

Do roku 1996 mozna bylo zaobserwowaé spadek liczby oddanych mieszkan.
W latach 1997-1998 zanotowano wzrost w tej dziedzinie, a nast¢gpnie w 1999 r.
spadek do 77,4 tys. mieszkan.

Wspblczynnik nasycenia mieszkaniami wynosi w Polsce 317 na 1000 mieszkaii-
céw, podczas gdy w innych krajach Europy wynosi $rednio 450 (np. w Czechach —
360, na Wegrzech — 379, we Francji — 471, w Niemczech — 427) [Gasowska 2000,
s. 145].

Poréwnanie powyzszych wielkoSci §wiadczy o ogromnym zapotrzebowaniu na
inwestycje mieszkaniowe, a tym samym o duzych mozliwo$ciach rozwoju dla
kredytéw hipotecznych. Z drugiej jednak strony nalezy pamigta¢, iz wielkoSci tej nie
mozna rozpatrywaé w oderwaniu od mozliwosci finansowych gospodarstw domo-
wych. Wedlug danych GUS w poréwnaniu z krajami Unii Europejskiej Polska ma
znacznie mniejszy dochdd narodowy na 1 mieszkafca. Deficyt mieszkaniowy, ktéry
szacuje si¢ obecnie na okolo 1,3-1,5 mln mieszkan, jest jednym z najpowazniejszych
probleméw spotecznych i gospodarczych w Polsce. Jezeli dodamy do tego liczbg
mieszkan, ktére powinny by¢ wylaczone z uzytku z tytulu stanu technicznego, nakazu
rozbiérki oraz zmian w strukturze demograficznej, to deficyt ten moze wynie$¢ nawet
2,3 min mieszkan.

W dalszym ciagu niewielki jest udzial specjalistycznych bankéw hipotecznych
w kredytach mieszkaniowych. Kredyty te sa uzaleznione od dynamiki wzrostu
zadtuzenia ludno$ci w bankach. Tylko do koiica 2002 r. (styczefi-grudzien 2002)
warto$¢ kredytéw mieszkaniowych zaciagnigtych przez gospodarstwa domowe zwigk-
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szyla sie¢ 0 37% — 20,6 mld zl. Wolniej zwigkszaly si¢ kredyty na nieruchomosci dla
firm. ZadluZenie przedsigbiorstw z tego tytutu bylo w koicu grudnia 2002 r. 0 17,5%
wigksze niz w styczniu 2002 r. i wynosito 9,4 mld z} [Skiba, Meluch 2003, s. 58].

Ciekawie przedstawiaja si¢ wyniki badai prowadzonych przez Zwiazek Bankéw
Polskich, ktérymi objeto okolo 85% sektora finansowania mieszkalnictwa. Pozyczki
mieszkaniowe w 2002 r. stanowily jedynie okolo 2% warto§ci PKB, podczas gdy
w krajach Europy Zachodniej wspélczynnik ten waha si¢ w granicach 30-40%.
Najwyzszy udzial zadluzenia hipotecznego notuje si¢ w Danii, gdzie dochodzi on do
poziomu okolo 70% PKB (tab. 2). Pomimo zwigkszenia akcji kredytowej przez banki
komercyjne na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych w ostatnich latach, jedynie
niewiele ponad 21% inwestycji mieszkaniowych jest finansowane z pozyczek ban-
kowych, co obrazuje wykres na rys. 2.

4%
17%

[ s$rodki wiasne
gospodarstw domowych

[ kredyty komercyjne

[ $rodki publiczne
O inne

21% 58%

Rys. 2. Struktura finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce
Zrédio: Biuletyn Informacyjny UM i RM, Nr 8/2002.

Staby rozwdj rynku budowlanego wiaze si¢ z duzymi dysproporcjami migdzy
dochodami rodzin, cenami mieszkafi a kosztami kredytéw hipotecznych. Dlatego
§rodki na budowg¢ mieszkan az w 60% pochodza z oszczedno$ci gospodarstw
domowych.

W Polsce na mieszkania wydaje si¢ okoto 25% Sredniego miesigcznego dochodu
brutto w gospodarstwie domowym skladajacym si¢ z dwéch pracujacych oséb.
W roku 2000 dawato to $rednia kwotg 946,5 zt. W czwartym kwartale 2002 r. te same
dwie osoby uzyskaty 11,1% wigcej dochodu w poréwnaniu do 2000 r.; dawato to
wzrost udzialu w wydatkach na mieszkania do 1052 zl. Jednocze$nie wysoko$¢
pierwszej miesi¢cznej raty kredytu wynoszacego 120 tys. z1 spadia z 2500 zt w 2000 r.
do 1320 zi w 2002 roku. Tak wigc zdolno$é nabywania lokali wzrosta o 110% [Skiba,
Meluch 2003, s. 58].

Statystyczny Polak w 2002 r. m6gt kupié okolo 0,6 m? powierzchni mieszkania za
§rednia krajowa pensj¢ miesieczna. Dla pordwnania wskaznik ten w krajach Europy
Zachodniej ksztaltuje si¢ w granicach 2-4 m? [Reksa 2002, s. 37]. Na wykresie (rys. 3)
pokazano, jak wskaZnik ten ksztaltowat si¢ w Polsce w latach 1992-2000.

Stosowane stopy oprocentowania kredytéw hipotecznych w 2002 r. uzaleznione
byly od stép procentowych NBP oraz od inflacji przewidywanej dla danego okresu.
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Rys. 3. Srednia powierzchnia mieszkania, jaka w Polsce mozna byto kupié¢ za Srednia krajowa pensje
w latach 1992-2000
Zrédlo: GUS, 1992-2002.

Dzigki o$miu obnizkom podstawowych stép procentowych NBP zmalaty one
z 14% na poczatku roku do 7,5% na koniec 2002 roku. Dodatkowo niskie stopy
$wiatowych bankéw centralnych (Federal Reserve oraz Centralnego Banku Europej-
skiego) spowodowaly, iz oferowane na koniec 2002 r. §rednie warto$ci odsetek
kredytéw hipotecznych zaczynaly by¢ coraz bardziej atrakcyjne dla kredytobiorcow.

Celem Ustawy z 5 grudnia 2002 r. o doptatach do oprocentowania kredytow
mieszkaniowych o statej stopie procentowej jest wykreowanie dodatkowego popy-
tu na nowo budowane mieszkania poprzez wykorzystanie dlugoterminowego kre-
dytu mieszkaniowego o stalej stopie procentowej. Ustawa przewiduje doplaty ze
§rodkéw budzetu pafstwa do oprocentowania dlugookresowych kredytéw miesz-
kaniowych udzielanych przez banki komercyjne w ztotych. Srodki te beda pokrywaty
réznice wystgpujaca pomigdzy odsetkami naliczonymi na bazie rynkowej stopy
procentowe) i odsetkami, jakie bedzie musial zaplaci¢ kredytobiorca, naliczonymi na
podstawie statej — okre§lonej obecnie na poziomie 7% — stopy referencyjnej. Zgodnie
z ustawa stopa stala moze zosta¢ obniZzona do poziomu 6% [Skiba, Meluch 2003,
s. 58-59].

Uzytkownikami nowego instrumentu polityki mieszkaniowej pafistwa beda osoby
fizyczne, ktére przeznacza S$rodki kredytowe na zaspokojenie wilasnych potrzeb
mieszkaniowych. Jednakze potrzeby te nie beda mogly by¢ realizowane w ramach
prowadzonej przez te osoby dziatalno$ci gospodarczej. Dodatkowo, preferencyjny
kredyt mieszkaniowy o stalej stopie beda mogly réwniez zaciaga¢ osoby fizyczne,
wspélnoty mieszkaniowe i osoby prawne na remont budynku mieszkalnego.
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Okres kredytowania w pierwszym przypadku wynosi 20-25 lat. W przypadku
kredytéw remontowych jest odpowiednio krotszy (15-20 lat). Preferencyjny kredyt
mieszkaniowy o stalej stopie procentowej bedzie mégl by¢ udzielany do konca
2005 roku.

Jednym z celéw wprowadzenia nowej ulgi jest reorganizacja systemu finan-
sowania inwestycji mieszkaniowych. Rozwiazanie to jest typowe dla pafistw, w kt6-
rych powszechnie kredytuje si¢ budowe mieszkar (USA, Szwecja czy Dania). Mozna
zatem oczekiwaé wzrostu znaczenia dlugoterminowego kredytu mieszkaniowego, co
moze spowodowacé wzrost tacznej wartoéci takich pozyczek na polskim rynku [Reksa
2002, s. 41]. Stwarza to szans¢ rozwoju bankéw hipotecznych w naszym kraju oraz
oferowanych przez nie kredytéw hipotecznych. Wysoki udziat tych kredytéw w finan-
sowaniu inwestycji mieszkaniowych oznacza dla bankéw hipotecznych wzrost zapo-
trzebowania na kapital, a to z kolei umozliwi zwigkszona emisje listow zastawnych.

Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych konkurencyjng forma finansowania
budownictwa sg kasy mieszkaniowe i oszczednosciowo-budowlane; sa one przykladem
polaczenia §rodkéw wiasnych i kredytu bankowego.

Na koniec 2002 r. taczna kwota depozytéw ulokowana na 51 tys. rachunkéw we
wszystkich trzech dziatajacych na terenie Polski kasach wynosila 1 357,2 min zi,
kwota za$§ udzielonych kredytéw — 300 min zi [Matkowski 2003 a, s. 56]. To
minimalne zainteresowanie kasami jest zapewne efektem propozycji zniesienia od
2002 r. ulg podatkowych dla os6b w nich oszczedzajacych. Drugim czynnikiem jest
obnizka stép procentowych. Tak wigc mimo krétkiego okresu funkcjonowania tych
insytucji mozna powiedzie¢, Ze nie odegraly one wigkszej roli w finansowaniu
inwestycji mieszkaniowych.

Duze mozliwo§ci rozwoju posiada réwniez rynek nieruchomosci komercyjnych
(obiekty biurowe, handlowe, ustugowe).

Rynkiem, ktéry dobrze si¢ rozwija, jest rynek powierzchni biurowych. Inwestycje
biurowe w 65% skupia Warszawa jako centrum administracyjne. Wynika to z cen-
tralizacji zycia gospodarczego i ze zlej infrastruktury transportowej. Warto$¢ tego
segmentu na koniec 1999 r. byla szacowana na poziomie 850 min USD [Gasowska
2000, s. 149].

Dynamiczny rozwdj dzialajacych w stolicy firm oraz staly wzrost ich liczby
sprawil, ze na koniec 1999 r. popyt na powierzchnie biurowe zréwnowazyl podaz,
aczkolwiek jeszcze w 1997 r. specjali§ci z Home & Market twierdzili, Ze taka sytuacja
bedzie mozliwa dopiero na koniec 2000 roku. W roku 1999 podaz powierzchni
biurowych wynosita 400 tys. m? a w 2000 r. szacuje si¢ ja na okoto 250 tys. m?,
Sytuacja taka spowodowata spadek cen najmu i wydtuzenie okresu zwrotu z inwes-
tycji. Pomimo spadku stawek czynszu do 30-32 USD na 1 m? miesigcznie w centrum
i 22-28 USD poza centrum, oplaty za wynajem w Warszawie nadal przewyzszaja
§redni czynsz osiagany w innych stolicach Europy. Nalezy si¢ spodziewac, ze ci¢zar
rozwoju rynku zostanie przeniesiony do innych duzych o§rodkéw w Polsce, takich jak
Krakow, Poznan, Katowice oraz Wroclaw.
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Atrakcyjne mozliwo$ci rozwojowe przedstawia réwniez rynek powierzchni hand-
lowych. Polska z ponad 38 mln mieszkaficéw stanowi bardzo atrakcyjny rynek dla
zachodnich handlowcéw, ktérzy maja ograniczone mozliwosci dzialania we wlasnych
krajach. Jedyna staboscia jest relatywnie niska sita nabywcza polskich konsumentéw,
ktéra jednakze z roku na rok wzrasta.

Rynek powierzchni handlowych rozwija si¢ w calej Polsce. Warto$¢ tego rynku na
koniec 1999 r. szacowano na 679 mln USD. Jest to najbardziej dynamiczny rynek,
a gléwna przyczyng takiego stanu sa przede wszystkim szybko powstajace super-
i hipermarkety oraz rozbudowane centra handlowe. Wedtug Raportu Prime Property
Inc. w Polsce w potowie 2000 r. istnialo okoto 35 centréw handlowych o powierzchni
co najmniej 5 tys. m> Wedlug Jones Long LaSalle ponad 91% spoéréd okoto 414 tys.
sklepéw w Polsce ma powierzchnie mniejsza niz 50 m? Przecigtnie wypada w Polsce
okoto 14 m? na | mieszkafica, duzo ponizej przecigtnego poziomu w Europie
Zachodniej. Jak widac, ten rynek niesie duze mozliwosci dla rozwoju bankowosci
hipotecznej [Bryx, Matkowski 2001, s. 58-59].

W chwili obecnej polskie banki hipoteczne, mimo silnej konkurencji bankéw
uniwersalnych, koncentruja si¢ wlasnie na tym rynku.

Rynek nieruchomosci przemystowych jest bardzo duzy, jego szacowana warto§é
wynosi okoto 2,5 mld USD. Taka wielko$¢ wiaze si¢ przede wszystkim z naptywem
inwestycji bezposrednich z zagranicy. Zr6diem wzrostu tego segmentu powinny byé
w przyszlodci procesy prywatyzacyjne, przede wszystkim w energetyce i przemysle
stalowym. Ten obszar inwestycyjny wydaje si¢ réwnie atrakcyjny.

Inwestycje infrastrukturalne zwiazane sa z kredytami komunalnymi. Zgodnie
z polska Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych nie jest mozliwe, aby
pokryciem dla listobw zastawnych byly kredyty udzielane gminom. Umozliwienie
gminom zaciagania kredytéw w bankach hipotecznych bez koniecznoSci przed-
stawiania dodatkowych zabezpieczef rozszerzyloby mozliwosci zaciagania kredytu.
Byloby to korzystne zar6éwno dla gmin, jak i bankéw hipotecznych.

Odwrotna sytuacje obserwujemy na rynku inwestycji w obszarze rolnictwa.
Inwestycje w rolnictwie sa obarczone sporym ryzykiem [Matkowski 2003 b, s. 65-67].
Polozenie polskiego rolnictwa nie przedstawia obecnie interesujacych perspektyw dla
bankéw hipotecznych.

Konkurencyjna dla dzialalnoSci bankéw hipotecznych forma finansowania jest
leasing nieruchomosci. Na $wiecie finansowanie inwestycji w nieruchomosci za
pomoca leasingu rozpoczgto we wczesnych latach sze$édziesiatych, w Polsce za$
w tym okresie pojecie leasingu nieruchomosci bylo praktycznie nieznane. Od roku
1998 notuje si¢ trwaly wzrost leasingu nieruchomosci w Europie. Warto$¢ transakc;ji
leasingu nieruchomosci w 2001 r. w Polsce wynosita 359 min euro — na 24
monitorowane kraje Polska zajela 9 miejsce. Tg stosunkowo niewielka popularno$é
leasingu nieruchomoS$ci upatruje si¢ w bardzo skomplikowanych i kosztownych
procedurach, wysokich ratach leasingowych, niskich stawkach amortyzacyjnych
nieruchomo$ci, zlozonych szczegétowych przepiséw prawnych podwyizszajacych
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koszty transakcji leasingu oraz dostgpu do kapitatu. Przewiduje si¢, Zze w najblizszym
okresie nie wystapi trwata tendencja wzrostowa tej formy finansowania oraz nie
nastapi dynamiczny rozwdj leasingu nieruchomosci w Polsce.

4. Uwarunkowania dalszego rozwoju
bankowosci hipotecznej w Polsce

Istotnym elementem kazdego systemu jest wtérny rynek wierzytelnoéci hipotecz-
nych. Moze on zaistnie¢, jeSli istnieje sprawny rynek pierwotny (tab. 3). Wymaga on
standaryzacji informacji i produktéw bankowych. Sukces jego rozwoju zalezy od
dostgpu do kapitalu tafiszego na rynku kapitalowym niz na rynku depozytéw
bankowych, zmniejszenia kosztéw sadowych i przy$pieszenia rejestracji hipoteki
[Wydra 2003, s. 60].

Tabela 3. Finansowanie mieszkalnictwa. Trendy §wiatowe

1. Skarb Panstwa ¢ Miedzynarodowe
2. Bank centralny rynki kapitalowe
kapital . -
Fundusze na Wiémy rynek Km!owy rynek
budownictwo wierzytelnosci kapitalowy
socjalne ’ hipotecznych

Oszczednosci terminowe
Rozne formy Rynck pierwotny: - fundusze emerytalne
budownictwa 1) banki depozytowe « fundusze inwestycyjne
socjalnego 2) instytucje finansowe « firmy ubezpieczeniowe

I Zabezpieczone kredyty mieszkaniowe

Zrédto: [Bank... 2003, s. 60].
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Rynek pierwotny w Polsce jest na tyle rozwinigty, ze nalezy rozpoczaé tworzenie
rynku wtérmego [Krysiak 2003, s. 56].

Jednak kluczowe znaczenie dla jego rozwoju bedzie mialo zainteresowanie nim
réznych instytucji inwestujacych w diuzne papiery zabezpieczane wierzytelno$ciami,
w tym zwlaszcza funduszy emerytalnych i inwestycyjnych.

Zasadniczym ograniczeniem polskiego sektora nieruchomosci mieszkalnictwa jest
bardzo maly stopiefi wykorzystania zasob6w majatkowych nieruchomo$ci do zabez-
pieczenia kredytowanego obrotu gospodarczego. Ten niewielki stopiefi angazowania
nieruchomosci jest miarg niedojrzato$ci w poréwnaniu z krajami Unii Europejskiej,
gdzie nieruchomosci stanowig podstawg obrotu gospodarczego jako zabezpieczenie
réznego rodzaju wierzytelnodci. Istotne jest, jak i w jaki sposéb uwolnié kapitaly
zamrozone w istniejacych nieruchomos$ciach, stanowiace kapitaty wlasne, ktérych nie
trzeba gromadzi¢ przez lata, ale mozna natychmiast przeznaczy¢ jako wlasny wklad
do otrzymania kredytu. Wtérny rynek kredytéw hipotecznych, czyli finansowanie
mieszkalnictwa poprzez rynek kapitalowy, jest takze jednym z elementéw systemu
finansowania budownictwa, ktéry moze przyczyni¢ si¢ do wigkszej dostepnoSci
kredytéw mieszkaniowych dla indywidualnych inwestoréw i dzigki temu ksztaltowaé
popyt na mieszkania.

Aby powstat wlasciwie funkcjonujacy rynek wtémny, banki udzielajace kredytow
hipotecznych musza ograniczy¢ koszty operacyjne, rynek powinien réwniez zaakcep-
towaé dlugoterminowe instrumenty finansowe, a jego uczestnicy: banki, agencje
rzadowe, inwestorzy i kredytobiorcy — mie¢ mozliwo$¢ analizowania sygnaléw
z rynku. Konieczne jest réwniez przeprowadzenie reform prawnych i administracyj-
nych oraz stworzenie sprawnego systemu informacji do oceny ryzyka i jego rozktadu.
Do tego zestawu niezbgdnych zadafi nalezy dopisa¢ zmiany w przepisach prawnych,
umozliwiajace nowelizacje juz istniejagcego prawa dotyczacego podmiotéw udzielaja-
cych kredytéw hipotecznych, tworzenie podmiotéw o specjalnym przeznaczeniu oraz
zwolnienie z podatkéw dochodowych [Krysiak 2003, s. 57].

Bardzo waznym etapem prac zmierzajacych do systemowego zorganizowania
rynku wtérnego bedzie powotanie jednej lub dwoéch instytucji rynku wtdrnego
kredytéw hipotecznych. Zadaniem takiej instytucji byloby stworzenie systemu finan-
sowania kredytéw hipotecznych, w ramach ktdrego instytucja ta nabywataby lub
finansowata portfele kredytéw hipotecznych poprzez emisj¢ papieréw diuznych na
rynku kapitalowym. W ramach istniejacych unormowan prawnych trzeba przede
wszystkim okresli¢ rolg pafistwa w nadzorze i ksztattowaniu rynku wtérnego i zapew-
ni¢ plynnos¢ rynku, czyli ustali¢ zasady wspdlpracy podmiotéw udzielajacych kredyty
oraz nabywajacych papiery dluzne.

Rozwdj bankowosci hipotecznej w Polsce mozna analizowaé, biorac za punkt
wyjScia dwa modele: amerykanski i niemiecki.

Posiadanie wlasnego domu lub mieszkania jest w USA jednym z wazniejszych
elementéw zycia spolecznego, dlatego tez w 1938 r. pafistwo utworzylo agencje
o nazwie Federal National Mortgage Association, popularnie zwana Fannie Mae [Reksa
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2003, s. 34]. Zaufanie do papieréw wartosciowych stuzacych refinansowaniu kredy-
tow hipotecznych zapewniala agencja rzadowa. Poprzez szeroka sie¢ instytucji
finansowych — banki komercyjne, kasy oszczednosciowo-pozyczkowe, samodziel-
nych broker6éw, udzielano kredytéw hipotecznych, ktére nastgpnie, poprzez sieé¢
posrednikdw, byty sprzedawane agencji rzadowej emitujacej obligacje hipoteczne
[Raczko 2001, s. 50]. Funkcjonowanie wspomnianych wyzej instytucji uwiarygodnito
obligacje hipoteczne oraz zapewnilo ptynno$§¢ obrotu hipotecznymi papierami wartos-
ciowymi. Efektywne funkcjonowanie rozwiazania amerykanskiego wymaga zaan-
gazowania si¢ pafistwa. Rozwiazanie niemieckie charakterystyczne dla Europy polega
na wykorzystaniu wierzytelnodci kredytowych zabezpieczonych hipotecznie jako
gwarancji zwrotu pienigdzy zainwestowanych w hipoteczne papiery warto$ciowe
[Ostrowski 2002, s. 24-36]. Wedlug tego modelu wierzytelno$ci powstaja w bilansie
banku.

Budowanie wiarygodnosci banku hipotecznego wiréd inwestoréw nabywajacych
listy zastawne polega na ustawowym zagwarantowaniu okreslonych regul funk-
cjonowania banku, przejrzystosci dzialania oraz zewnetrznej kontroli. Wiarygodno$é
listu zastawnego, w odréznieniu od obligacji hipotecznej, oparta jest nie na zaufaniu
do emitenta, ale na zaufaniu do formuty banku [Gasowska 2000, s. 79-81). Powielanie
zagranicznych wzoréw moze by¢ skuteczne tylko wtedy, gdy weZmie si¢ pod uwage
sytuacje wyjSciowq gospodarki polskiej oraz mozliwosci jej zmiany.

Makroekonomicznych zagrozen bankowo$ci hipotecznej nalezy szuka¢ w dlugo-
falowych trendach gospodarczych. Kluczem do diugoterminowej ekspansji kredytéw
hipotecznych jest stabilizacja gospodarcza i utrzymanie zadowalajacego tempa wzros-
tu.

Drugim waznym czynnikiem rozwoju bankowo&ci jest polityka panstwa w za-
kresie mieszkalnictwa. Majac na uwadze istniejaca sytuacje budzetowq oraz dotych-
czasowe zobowiazania padstwa w tym zakresie, nie nalezy liczy¢ na znaczng pomoc
pafstwa. Administracja panstwowa moze odegra¢ bardzo istotna role w sferze
regulacyjnej. Chodzi tutaj o sprawne funkcjonowanie ksiag wieczystych, prywatyza-
cje¢ zasob6w mieszkaniowych, uregulowania w zakresie czynszow, przeksztatcenia
instytucji dzialajacych w mieszkalnictwie, w szczegdlnosci za$ stworzenie warunkow
do rozwoju firm deweloperskich [Kucharska-Stasiak 2002, s. 214-228]. Innym
instrumentem mobilizacji oszczednoSci prywatnych na cele mieszkaniowe sa kasy
mieszkaniowe i budowlane.

Waznym czynnikiem wyznaczajacym mozliwosci rozwoju bankowo$ci hipotecz-
nej jest obecny stan udzielonych kredytéw mieszkaniowych. Pomijajac tzw. stary
portfel PKO BP SA, kredyty udzielone na warunkach komercyjnych stanowig
znikoma cze¢s$¢ aktywéw bankéw uniwersalnych. Istnieja wigc mozliwosci powigk-
szenia portfela kredytéw w bankach uniwersalnych.

Specyfika bankowos$ci hipotecznej oraz do$wiadczenia historyczne wskazuja na
istotna wage norm bezpieczefistwa przy udzielaniu kredytéw hipotecznych. Standardy
bezpieczeiistwa nabieraja szczeg6lnego znaczenia w krajach transformacji systemo-
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wej. Wahania tempa inflacji i tempa wzrostu gospodarczego przenosza si¢ tam na
wahania stép procentowych i dynamiki dochodéw, w skali zagrazajacej obstudze
kredytu. Dodatkowo nalezy podkresli¢ wyzsze ryzyko zwiazane ze zmiany dochodéw
kredytobiorcy wynikajaca ze zmian w strukturze gospodarki i zatrudnienia. Ten
czynnik jest szczegblnie wazny w kontekScie slabosci stosowanych metod analizowa-
nia zdolnodci kredytowej klienta. Z reguly taka analiza opiera si¢ na biezacych
danych, szacowany jest zatem dochéd biezacy kredytobiorcy, a nie permanentny.
Brak odpowiednich informacji powoduje, ze analiza zdolnosci ma charakter krétko-
terminowy, a nie dlugoterminowy [Kucharska-Stasiak 2002, s. 54].

Podsumowujac, mozemy wymieni¢ trzy filary bezpiecznego rozwoju bankowosci

hipotecznej:

— wystandaryzowane normy dla udzielanych kredytow hipotecznych,

- zasady refinansowania,

— normy emisji dluznych papieréw refinansujacych kredyty hipoteczne.

Istnieja one w obu systemach bankowosci hipotecznej. System amerykanski — ze
wzgledu na rozproszone ryzyko — jest bardziej elastyczny i bardziej dynamiczny
z punktu widzenia sprzedazy kredytéw hipotecznych. System oparty na banku
hipotecznym jest bardziej konserwatywny, ale mniejsza ekspansja sprzedazy kompen-
sowana jest wyzszym poziomem bezpieczefstwa listéw zastawnych dla inwestoréw.

5. Zakonczenie

Transformacja gospodarcza w Polsce stworzyla nowe mozliwosci dla rozwoju
systemu bankowoS$ci hipotecznej. Jest to szczegdlnie istotne ze wzgledu na bardzo
trudna sytuacje na rynku nieruchomos$ci oraz oczekiwania spoleczne w zakresie jej
poprawy.

W krajach Unii Europejskiej (np. Niemcy, Dania) banki hipoteczne stanowig
istotny element systeméw finansowania rynku nieruchomosci. Instytucje te sa wy-
specjalizowane w zdobywaniu dlugoterminowych funduszy poprzez emisj¢ listéw
zastawnych.

Perspektywy rozwoju bankowosci hipotecznej w Polsce sg bardzo istotnym
problemem zwiazanym z finansowaniem inwestycji na rynku nieruchomosci. Trudno
jednak obecnie okreslié, czy list zastawny w Polsce bedzie mial w przysztosci takie
duze znaczenie jak w Niemczech, czy tez znaczenie marginalne, jak we Francji,
Austrii czy Hiszpanii.

Wydaje si¢ jednak, iZ model niemiecki oparty na listach zastawnych ma wigksze
szanse powodzenia na naszym rynku. Europa jest bowiem kolebka systemu refinan-
sowania hipotecznego opartego na wyspecjalizowanych bankach hipotecznych. Sys-
tem ten moze funkcjonowaé na rynkach, ktére sa nieco stabiej rozwinigte, wymaga
prostszej infrastruktury podatkowej i prawnej, postrzegany jest réwniez jako tafszy od
emisji obligacji zabezpieczonych hipotecznie, charakterystycznych dla modelu ame-
rykanskiego.
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Podwaliny rozwoju systemu niemieckiego zostaly juz stworzone w postaci ustawy
o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Obecnie funkcjonuja w naszym kraju
trzy banki hipoteczne, ktére dokonaly juz o$miu emisji listéw zastawnych.

Podstawowym warunkiem osiagnigcia sukcesu w restrukturyzacji systemu finan-
sowania na rynku nieruchomosci w Polsce jest stworzenie dobrego systemu kredyto-
wania. Zasadniczym krokiem w tym zakresie bylo uchwalenie ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych [Ustawa... 1997; Obwieszczenie... 2003]. Zgod-
nie z ta ustawa podstawowa czynnoS$cia banku hipotecznego jest udzielanie kredytow
zabezpieczonych hipotekami i emitowanie na tej podstawie listdw zastawnych.

Fakt ten odzwierciedla istot¢ dzialania banku hipotecznego, wyraza Jego specyfike
w poréwnaniu z innymi bankami, podnosi rangg wyceny nieruchomodci oraz wymusza
konieczno$¢ rozpoznawania przez banki rynku nieruchomodci i zwiazanego z nim ryzyka.

Oceniajac aktualna sytuacj¢ w sektorze bankowym i na rynku nieruchomosci,
mozna oczekiwaé, ze utworzenie puli aktywdw przynoszacych dochody, ktére
stanowia zabezpieczenie i Zrédlo finansowania dla emisji papieréw warto$ciowych
(listébw zastawnych), stanie si¢ jednym z najwazniejszych trendéw w bankowosci
hipotecznej w Polsce. Jednak w rozwoju systemu listéw zastawnych w Polsce istnieja
nadal powazne bariery, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.:

— niewystarczajace przepisy regulujace inwestowanie aktywow funduszy emerytal-
nych oraz towarzystw ubezpieczeniowych w listy zastawne,

— przyznanie zdolno$ci lombardowej listom zastawnym, co znacznie uatrakcyjniloby
nabywanie tych papieréw wartoSciowych przez banki,

— przywrécenie przepisu, ze przy sprzedazy egzekucyjnej z nieruchomosci — przed
przekazaniem uzyskanej ceny do masy upadlo$ci — nalezatoby zaspokoié przywi-
leje egzekucyjne, w tym hipoteki.

Pomimo istnienia wielu barier systemowych w Polsce, prognozuje si¢ sukces
bankowosci hipotecznej, ktéra mimo licznych przeszk6d powinna rozwija¢ si¢ na
polskim rynku kapitalowym. Jako instrument refinansowania kredytow hipotecznych,
list zastawny zajmie najprawdopodobniej gléwne miejsce w finansowaniu inwestycji
na rynku nieruchomosci.
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EFFICIENCY OF HYPOBANK AND ITS DEVELOPMENT
PERSPECTIVES IN POLISH ECONOMY

Summary

This article presents arising and activity of hypobank in Poland, as well as efficiency of it’s activity in
the range of hypocredit in comparison with universal banks. The trial of presentation of elements
influencing the perspective evolution of hypobank in Poland is taken. The comparison of Polish hypobank
system with solutions applied in UE and the world trends in the range of investments financing into real
estate is made.
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