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1. Wstep

Stabilizacja warunkéw makroekonomicznych w Polsce, a przede wszystkim
znaczny spadek rynkowych stép procentowych przyczynity si¢ do wzrostu zainte-
resowania finansowaniem transakcji na rynku nieruchomosci poprzez wykorzysta-
nie kredytéw hipotecznych. Ze wzglgdu na znaczng kapitalochtonno$é nierucho-
mosci ich finansowanie wylacznie z wykorzystaniem $rodkéw wilasnych inwesto-
réw nie jest efektywne pod wzgledem ich celu, np. wykorzystania komercyjnego
lub zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Wykorzystanie dZwigni finansowej w
postaci kredytowania hipotecznego pozwala, z jednej strony, na uzyskanie pelnych
korzysci z nieruchomosci bez posiadania §rodké6w wilasnych lub tez umozliwia
uptynnienie kapitalu zamrozonego w nieruchomosci. Zaciagnigcie pozyczki hipo-
tecznej daje wiele mozliwosci np. przedsigbiorcom, ktérzy posiadaja nieruchomos$c
mieszkaniowa i moga z niej uwolni¢ kapital na rozpoczecie dzialalnosci gospodar-
czej. Proces kredytowania uplynnia wigc ta droga rynek nieruchomosci. Kredyt
hipoteczny ewoluuje zatem w kierunku nowych mozliwosci zaspokajania potrzeb
finansowych oséb indywidualnych, a takze firm. Nie jest to tylko forma kredytu
celowego na zakup lub budowg nieruchomosci.

Na rynku finansowania nieruchomosci w Polsce sa obecne przede wszystkim
banki komercyjne o charakterze uniwersalnym. Znaczenie instytucji wyspecjalizo-
wanych w finansowaniu nieruchomosci, np. bankéw hipotecznych lub tez kas miesz-
kaniowych, jest nadal niewielkie. Ze wzgledu na niekorzystne zmiany w prawie po-
datkowym te ostatnie praktycznie stracily racje bytu. Przyszlos¢ bankéw hipotecz-
nych rysuje si¢ nieco bardziej optymistycznie, jednakze dzialajac w ramach holdin-
gbéw bankowych nie sg dzis w stanie skutecznie konkurowaé na rynku kredytowania
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hipotecznego, poniewaz sa zwiazane z daleko idacymi wymogami ostroznosciowymi
w zakresie wlasnej gospodarki finansowej'. Wyjatkiem jest tutaj Nykredit Bank Hi-
poteczny SA, ktéry w Polsce realizuje strategi¢ biznesu podstawowego na rynku
kredytéw hipotecznych. Banki hipoteczne moga jednak juz wkrétce zyskiwa¢ na
znaczeniu ze wzgledu na zbytnig koncentracje portfeli kredytéw hipotecznych w
bankach uniwersalnych. Koncentracja ryzyka kredytowego i ryzyka rynkowego (np.
ryzyka walutowego) zwiazanego z kredytem hipotecznym nie ma wlasciwego od-
zwierciedlenia w sposobach finansowania tych bankéw. Rozdzwigk pomigdzy krét-
koterminowymi depozytami i dlugoterminowymi kredytami juz spowodowat reakcje
nadzoru bankowego w postaci zaostrzenia warunkéw kwalifikacji ryzyka dla potrzeb
wymogo6w kapitalowych [Uchwaty Komisji Nadzoru...] i w miar¢ wzrostu akcji kre-
dytowej na dotychczasowych zasadach mozna spodziewaé si¢ zwigkszania ich re-
strykcyjnosci. Rozwéj oferty kredytowej wobec rosnacych potrzeb ze strony uczest-
nik6éw rynku nieruchomosci’ bedzie sprzyjat pytaniom o sposéb bezpiecznego i efek-
tywnego ekonomicznie mobilizowania kapitatu do realizacji tego celu. Rozwiaza-
niem, obok wigkszego znaczenia bankowosci specjalistycznej, moze by¢é wigksze
wykorzystanie instrumentéw pochodnych do transferu i rozpraszania ryzyka lub tez
zastosowanie sekurytyzacji [Jajuga 2004; Péttorak 2005].

Celem niniejszego artykutu zatem jest zaprezentowanie mozliwosci oraz szans roz-
woju polskiego rynku finansowania sektora nieruchomosci ze szczegélnym uwzglednie-
niem stron popytowej i podazowej rynku kredytowego. Przedstawione zostang podsta-
wowe tendencje oraz zjawiska, ktére moga mie¢ wplyw na ofert¢ instytucji finansowych
oraz instrumenty rozwoju wtérnego rynku kredytu hipotecznego.

2. System finansowania nieruchomosci w Polsce

Szybki i trwaly wzrost udziatu kredytéw hipotecznych’ jako zrédta finansowa-
nia obcego w sektorze nieruchomosci moze by¢ dowodem na normalizacjg systemu
finansowania nieruchomosci w Polsce. Dotychczasowy duzy udzial srodkéw wia-
snych inwestoréw w finansowaniu budowy lub zakupu nieruchomosci nie zapew-
nial odpowiedniej wielkosci srodkéw dostarczanych na rynek nieruchomosci. Ze
wzgledu na kapitalochtonno$é nieruchomosci w krajach najbardziej rozwinigtych
udzial zrédet finansowania jest odwrécony w stosunkéw do polskich realiéw —
dominuja tam zrédta zewngtrzne, w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych
przede wszystkim w postaci kredytéw hipotecznych. Jednoczesnie relacja wielko-
sci globalnej kredytéw hipotecznych w panstwach UE przed akcesja nowych

! Zasady te narzucaja zapisy ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

2 W warunkach polskich deficyt mieszkaniowy ustalony przez Narodowy Spis Ludnosci wynosi 1,5 min
mieszkan. Istniejg réwniez duze potrzeby w zakresie inwestycji infrastrukturalnych oraz restytucyjnych.

3 Wedtug danych Zwiazku Bankéw Polskich portfel nowych kredytéw hipotecznych dla klientow indywidu-
alnych w 2004 r. wzrést do 16 mid z1, czyli byt 0 33% wyzszy od wynikéw z roku 2003. Por. [Kochalska 2005].
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czlonkéw wynosita srednio 40% PKB (od 88% w Holandii do 11% we Wloszech),
gdy w Polsce (pomimo dynamicznego wzrostu w ostatnich kilku latach) wartos¢ ta
stanowi zaledwie ok. 5% PKB*.

Wsréd instytucji finansowych na rynku finansowania sektora nieruchomosci
dominuja banki uniwersalne (tab.1). Rola specjalistycznych bankéw hipotecznych,
ktére moga dziala¢ na mocy ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
pozostaje marginalna, pomimo ich wigkszych predyspozycji do udzielania kredy-
téw dhugoterminowych’. Wedtug danych NBP z wrzesnia 2004 r. banki hipoteczne
5,3% kredyt6w udzielity na nieruchomosci i 1,9% kredytéw — na cele mieszkanio-
we. Powoli zyskuja one na znaczeniu, szczegdlnie w zakresie finansowania nieru-
chomos$ci komercyjnych (np. inwestycji deweloperskich). Wraz z zaostrzaniem
przez nadz6r bankowy warunkéw kredytowania nieruchomosci przez banki uni-
wersalne, co wynika z nadmiernej koncentracji ryzyka zwigzanego z nieruchomo-
$ciami w ich bilansach, mozna spodziewac¢ si¢ dalszego wzrostu ich znaczenia. W
Europie w poszczeg6lnych krajach udzial specjalistycznych instytucji jest nawet
kilkukrotnie wyzszy (np. w Niemczech wedlug danych Europejskiej Federacji Hi-
potecznej w sektorze nieruchomosci komercyjnych wynosi nawet 50%).

Tabela 1. Rynek kredytowania hipotecznego dla klientéw indywidualnych (mld zt)

Bank* 2003 2004 Zmiana warto$ci (W%)
Bank PKO BP SA 4,4 5.3 20
Bank BPH SA 2,4 3,5 46
Bank Pekao SA 0,79 1,57 99
GE Money Bank SA 1,2 1,3 8
BRE Bank SA 0,72 1 39
Multibank 0,62 0,82 32
Bank BZ WBK SA 0,71 0,76 7.5
Bank Millennium SA 0,29 0,62 115
Kredyt Bank SA 0,62 0,5 -20
mBank 0,1 0,24 140
Getin Bank SA - 0,21 -
ING Bank Slaski SA 0,17 0,15 -12
Caly rynek 12 16 ~ 33

* Wymienione z nazwy banki obejmuja okoto 88% calego rynku.

Zré6dlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Kochalska 2005].

Znaczny udziatl bankéw uniwersalnych w finansowaniu sektora nieruchomosci
w Polsce moze juz wkrétce ulec zmianie wobec coraz bardziej zdecydowanych
dzialan nadzoru bankowego. Prowadzac agresywna walke o klienta, banki czgsto

#0d 70 do 90% w krajach ,,starej 15" UE stanowily kredyty dla klientéw indywidualnych. Por.
{Ducoulombier, Shewarm 2004, s. 10].

* Banki hipoteczne z zasady powinny finansowa¢ swojg akcjg kredytowa z emisji listéw zastaw-
nych, co pozwala im na lepsze dopasowanie pasywéw i aktywéw z punktu widzenia optymalizacji
celéw polityki zarzadzania aktywami i pasywami w przypadku dhugoterminowych pozycji bilanso-
wych. Por. [Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych; Pé6itorak 2005, rozdz. 2 i 3].
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kredytuja nawet 100% warto$ci nieruchomosci. Regula jest finansowanie za pomo-
ca kredytu w granicach 70% wartosci inwestycji. Przy zastosowaniu przedmiotu
kredytowania jako podstawowego zabezpieczenia zwigksza si¢ ryzyko dzialalnosci
bankowej. Dodatkowo sytuacja w zakresie instytucjonalno-prawnego otoczenia
rynku nieruchomosci (np. procedur wieczystoksiggowych, prawnej ochrony lokato-
ra) powoduje deprecjonowanie si¢ zabezpieczenia hipotecznego i dalszy wzrost

ryzyka.

3. Koncentracja ryzyka w hipotecznych portfelach kredytowych

Jak juz stwierdzono, rynek nieruchomosci w Polsce kredytuja przede wszystkim ban-
ki uniwersalne. Pozyskuja one srodki gléwnie z depozytéw krétkoterminowych [Sytu-
acja finansowa..., s. 10]. Krétkie terminy wymagalnosci pasywéw tychze bankéw powo-
duja gwaltowny wzrost ryzyka dziatalnosci podstawowej wobec juz znacznego i ciagle
rosnacego udzialu w aktywach kredytéw dlugoterminowych. Banki te nie s objgte da-
leko idacymi ograniczeniami w zakresie minimalizowania ryzyka wynikajacego ze spe-
cyfiki rynku nieruchomosci i duzego niedopasowania terminéw oraz warunkéw akty-
wow i finansujacych je pasywéw. Obowiazujace banki hipoteczne procedury zabezpie-
czania kredytu i okre$lania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci nie miaty do-
tychczas swojego odpowiednika dla bankéw uniwersalnych.

Od poczatku 2005 r. weszly w zycie nowe regulacje Komisji Nadzoru Bankowego,
zaostrzajace wymogi dotyczace traktowania wierzytelnosci bankéw zabezpieczonych za
pomoca hipoteki. Zgodnie z uchwala KNB, ekspozycja na ryzyko dotyczaca kredytu
mieszkaniowego zabezpieczonego hipoteka pozwala na zastosowanie 50% wagi ryzyka,
gdy wskaznik LTV nie przekracza 50%°. W przypadku kredytu przekraczajacego 50%
LTV banki uniwersalne (dla por6wnania banki hipoteczne majg ten limit ustalony na
poziomie 60% LTV) musza stosowac stuprocentowa wage ryzyka. Oznacza to koniecz-
nos¢ zapewnienia adekwatnosci kapitatowej na wyzszym poziomie, co w przyszlosci
moze oznaczaé konieczno$¢ dokapitalizowania banku’ lub sprzedaz czesci aktywow
przede wszystkim poprzez ich sekurytyzacje, sprzedaz na rzecz innego uczestnika rynku
nie bylaby uzasadniona ze wzgledéw rynkowych. Rozwigzanie w postaci ograniczania
wielkosci akcji kredytowej raczej nie wchodzi w gre, przynajmniej takie wrazenie mozna
odnies¢, sledzac plany strategiczne poszczeg6lnych bankéw.

Najlepiej do zarzadzania ryzykiem specyficznym finansowania rynku nieru-
chomosci wydaja si¢ by¢ przygotowane banki hipoteczne. Banki hipoteczne, maja-
ce monopol emisyjny listow zastawnych, moglyby przejmowaé odpowiednie port-
fele kredytowe od bankéw uniwersalnych. W przeszlosci pewne przygotowania do

® Wskaznik obrazujacy stosunek wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci stanowiacej jego
zabezpieczenie, ktérego wielkosc jest ustalona na podstawie operatu szacunkowego.

7 Dokapitalizowanie banku moze si¢ spotka¢ z oporem akcjonariuszy, ktérzy moga si¢ broni¢
przed ,rozwodnieniem” swoich udziatéw i/lub pogorszeniem rentownosci kapitatu.
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takiego sposobu refinansowania akcji kredytowej prowadzit juz np. Bank BPH SA,
majacy w swoim holdingu bank hipoteczny. Ze wzgledu jednak na zmiang strategii
holdingu rola tego ostatniego zostala ograniczona. W nowej sytuacji ponowne
rozwazanie takich mozliwosci wydaje si¢ logicznym nastgpstwem. Ograniczeniem
trudnym do przejécia moga si¢ okazac trudnosci w zakresie rozwoju wtoémego
rynku hipotecznych listéw zastawnych. Z tego wzgledu wykorzystanie np. fundu-
szy sekurytyzacyjnych dzialajacych w ramach towarzystw funduszy inwestycyj-
nych, wedlug zasad obowiazujacej od lipca 2004 r. ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych [Ustawa o funduszach...], pozwoliloby na ominigcie rynkowych barier
instytucjonalnych i dotarcie bezposrednio do inwestoréw poprzez sprawdzone in-
strumenty finansowe.

4. Zrédta finansowania — strona podazowa

Oprodcz sekurytyzacji funduszowej, ktéra z jednej strony moze by¢ traktowana jako
sposéb zarzadzania ryzykiem, a z drugiej jako sposéb finansowania dziatalnosci banku
pojawiaja si¢ nowe mozliwosci zapewnienia relatywnie tanich i bezpiecznych Zrédet
finansowania (z punktu widzenia celu). Banki funkcjonujace w ramach europejskich
holdingéw finansowych moga rozwaza¢ zmiang¢ formuly funkcjonowania na polskim
rynku z samodzielnej filii na oddzial. Dziatajac na podstawie jednolitej licencji banko-
wej, prowadzityby dziatalnos¢ kredytowa, ktéra mogtaby by¢ refinansowana dzigki po-
tencjalowi spéiki-matki na rynkach mi¢dzynarodowych. Niewatpliwg zaleta takiego
rozwiazania bytaby mozliwos¢ finansowania tanszego niz poprzez strukturg polskiej filii
np. dzigki wyzszemu ratingowi sp6iki-matki [LUW ,,Oddziat...” 2005].

W Europie kredytowanie hipoteczne nadal w 60% jest finansowane z depozytdéw
[Annual Report... 2004, s. 15]. Coraz czgsciej jednak pozyczkodawcy wykorzystuja ry-
nek kapitatowy jako Zrédlo finansowania poprzez bilansowa emisje dhuznych papieréw
wartosciowych (listéw zastawnych, obligacji bankowych) lub poprzez sekurytyzacje
aktywéw. Wysuwane s3 m.in. propozycje utworzenia na wzdr amerykanskich Fannie
Mae i Freddi Mac agencji sponsorowanych przez UE, ktére zajelyby si¢ kreowaniem
wtémego rynku kredytéw hipotecznych. Amerykanski model finansowania udowodnit
przez ostatnie trzydziesci lat, ze finansowanie nieruchomosci poprzez instytucje rynkowe
pozwala obnizy¢ koszty i zwigkszy¢ bezpieczenstwo calego systemu finansowania nie-
ruchomosci. Tym samym gospodarka uzyskuje dodatkowe mozliwosci rozwoju, a kredyt
hipoteczny jest bardziej dost¢pny dla klientéw.

Rozwdéj wtomego rynku hipotecznego poprzez wlaczenie sektora nieruchomosci w
tworzenie instrumentéw bazowych na potrzeby obrotu papierami wartosciowymi moze
pozytywnie wplyna¢ na uplynnienie tego pierwszego. Na polskim rynku finansowym na
pewno duze znaczenie bgda mialy: pojawienie si¢ i upowszechnienie nowego rodzaju
instytucji finansowych, oprécz przywolywanych juz funduszy sekurytyzacyjnych, takze
funduszy nieruchomosci (te ze wzgledu na swoja specyfike raczej obejma komercyjng
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czg$¢ sektora nieruchomosci), wzrost znaczenia firm leasingowych, a by¢ moze w przy-
sztosci kas oszczednosciowo-kredytowych.

Reasumujac, w najblizszej przysztosci banki dzialajace na rynku finansowania
nieruchomosci beda musialy zacza¢ podejmowaé konkretne decyzje o zmianie
podejscia do sposobéw finansowania ich akcji kredytowej. Tradycyjne posrednic-
two depozytowo-kredytowe nie sprawdza si¢ na tak specyficznym rynku. Utrzy-
manie atrakcyjnosci wobec nasilajacej si¢ wewnetrznej i zewnetrznej konkurencji
na rynku be¢dzie wyzwaniem dla bankéw, a proste przerzucanie wyzszych kosztéw
adekwatnosci kapitalowej poprzez podnoszenie oprocentowania kredytéw po pro-
stu nie bedzie juz mozliwe. Odpowiedni dobdr zrédet finansowania bedzie zatem
gléwnym czynnikiem sukcesu prowadzonego biznesu bankowego.

5. Uwarunkowania popytu na kredyty hipoteczne (szanse i zagrozenia)

Wzrost przecig¢tnej zdolnosci kredytowej polskiego spoleczenstwa powoduje
zwigkszanie si¢ dostgpnosci kredytu hipotecznego dla przecigtnego gospodarstwa
domowego. Szacuje si¢, ze globalna zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych
zwigkszyla si¢ w roku 2002 blisko trzykrotnie [Easzek 2004, s. 19-20]. Lepsze
mozliwosci w zakresie obstugi kredytéw o wigkszej wartosci w mniejszym stopniu
s3 zwiazane ze wzrostem dochodéw realnych, a duzo bardziej ze spadkiem pozio-
mu stép procentowych kredytéw hipotecznych. Kontrola i ograniczenie proceséw
inflacyjnych spowodowaly spadek sredniego wazonego oprocentowania kredytéw
mieszkaniowych ponizej 10% w skali rocznej (rys. 1).
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ sredniego wazonego oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
. udzielonych na okres powyzej 5 lat w polskim sektorze bankowym (w %)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.
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Polacy coraz chetniej korzystaja z ustug kredytowych. Przeci¢tne zadiuzenie gospo-
darstw domowych jest jeszcze relatywnie niskie. Srednia wartosé kredytu gospodarstwa
domowego w przeliczeniu na jednego mieszkanca w Polsce wynosita pod koniec 2004 r.
réwnowarto$é¢ 605 euro. Dla poréwnania w Czechach jest to 723 euro, a na Wegrzech
933 euro [Krzesniak 2005)]. Wsréd produktéw kredytowych, oprocz kart kredytowych,
najczestszym obiektem zainteresowania oséb fizycznych sa kredyty hipoteczne.

Trudniejsza sytuacja jest na rynku kredytowania firm, i to zaréwno deweloperskich,
jak i finansowania innej dziatalnosci gospodarczej w oparciu o zabezpieczenie hipotecz-
ne (przede wszystkim w sektorze MSP). Jest to efekt znacznych klopotéw bankéw ze
zlymi kredytami udzielanymi firmom w portfelach kredytéw i koniecznosci ich restruk-
turyzacji w latach 2000-2003. Duze straty zwiazane z dzialalnoscia kredytowg w tej
czgsei rynku spowodowaly, ze banki duzo bardziej zachowawczo podchodza do kredy-
towania firm. Na rynku deweloperskim finansowanie odbywa si¢ przede wszystkim
poprzez srodki wlasne klientow i ich kredyty. Praktycznie deweloperzy w ograniczonym
zakresie korzystaja z kredytowania. Banki duzo lepiej radza sobie bowiem z kontrolowa-
niem portfela kredytéw indywidualnych niz z zarzadzaniem akcja kredytowa dla dewe-
loper6éw. Istnieja jednak pewne symptomy zmian w tej sprawie — banki coraz che¢tniej
korzystaja na rynku nieruchomosci komercyjnych z formuly project finance, co pozwala
na odréznienie ryzyka inwestycji od ryzyka dzialalnosci sponsora.

Zmiany w prawie dotyczacym regulacji czynsz6w otwieraja mozliwosci budownic-
twa mieszkaniowego na wynajem. Mozna si¢ réwniez spodziewaé rozwoju kredytowa-
nia nieruchomosci komercyjnych handlowych, biurowych i magazynowych. Za perspek-
tywiczny rynek mozna uzna¢ wspétfinansowanie projektéw infrastrukturalnych w ra-
mach montazu finansowego w celu wykorzystania srodkéw z UE. Moze on dotyczy¢
zar6wno matych firm zaciagajacych na ten cel pozyczki hipoteczne, jak i np. jednostek
sektora samorzadowego.

Do podstawowych zagrozen wzrostu popytu na kredyty hipoteczne nalezy zaliczy¢
przede wszystkim ciagle nie zakonczong reform¢ sytemu wieczystoksiggowego, nad-
miema ochrong lokatoréw, deprecjonujaca wartos¢ zabezpieczenia hipotecznego, a takze
kwestie zwiazane z brakiem aktualnych planéw zagospodarowania przestrzennego, co z
kolei ogranicza rozwéj budownictwa. Cykle cenowe na rynku nieruchomosci, zbyt szyb-
ki wzrost cen nieruchomodci i zatrzymanie procesu wzrostu dochodéw spoteczenstwa
moga zmniejszy¢ mozliwosci obstugi kredytéw i ich dostgpnosé. Ze strony samorzadéw
terytorialnych podstawowym ograniczeniem korzystania z ustug kredytowych moga by¢
limity sanacji finanséw publicznych, ktére moga by¢ uaktywnione w wyniku nadmier-
nego zadluzenia sektora finanséw publicznych.

6. Innowacje produktowe

Wraz z rozwojem potrzeb klientéw, a czgsto z ich wyprzedzeniem, instytucje finan-
sowe musza przedstawia¢ nowe rodzaje ustug kredytowych. Konglomeraty ustug na
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rynku hipotecznym, ushugi ztozone w postaci tzw. planéw finansowych® pozwalaja na
wigkszg elastyczno$¢ finansowania i zmniejszenie dzigki temu kosztéw finansowania.
Dodatkowo pozyczka hipoteczna uruchamiana w ramach planéw finansowych moze
sluzy¢ nie tylko finansowaniu inwestycji mieszkaniowych. Za jej pomoca mozna np.
refinansowac kredyty konsumpcyjne lub naleznosci z kart kredytowych. Z punktu wi-
dzenia kredytobiorcy ze wzgledu na skomplikowanie planéw finansowych ocena ich
oplacalnosci moze by¢ utrudniona. Produkty tego rodzaju powinny budzi¢ zainteresowa-
nie oséb o wysokiej dynamice dochodéw oraz wydatkéw. Standardem rynkowym staje
si¢ powiazanie kredytu hipotecznego z produktami ubezpieczeniowymi obejmujacymi
ryzyko splaty kredytu w przypadku pojawienia si¢ nieprzewidzianych okolicznosci. Z
uwagi jednak na dodatkowe koszty dla klienta czgsto nie decyduje si¢ on na zakup takie-
go ubezpieczenia na caly okres kredytu, a jedynie do momentu ustanowienia zabezpie-
czenia hipotecznego.

Obok produktéw kredytowych na rynku nieruchomosci pojawiajg si¢ dodatkowe
ustugi pozwalajace na poprawe bezpieczenstwa obrotu na rynku nieruchomosci. Chodzi
tu mianowicie o rachunki powiernicze pozwalajace na zapewnienie bezpieczenstwa w
rozliczeniu transakcji pomigdzy sprzedajacym (np. deweloperem, spéldzielnia mieszka-
niowa) i kupujacym nieruchomo$¢ mieszkaniowa. Umowa zawierana jest pomigdzy
trzema stronami: klientem banku, inwestorem oraz bankiem. W trakcie gromadzenia
srodk6éw sa one zablokowane do dnia okreslonego w umowie. Bank po spetnieniu przez
inwestora prowadzacego budowe warunkéw okreslonych umowsa (m.in. przedstawieniu
dokumentacji o odbiorze technicznym) oraz po potwierdzeniu odpowiedniej dyspozycii
przez klienta przelewa srodki na rachunek inwestora. Podstawowa zaleta dla klienta jest
wlaczenie banku w proces kontroli procesu budowy i poczynan inwestora. Bank ma
wtedy duZzo wigksze mozliwosci organizacyjne i prawne w zakresie kontroli inwestycji.
Z drugiej strony inwestor uzyskuje gwarancj¢ otrzymania rodkéw po spelnieniu czyn-
nosci przewidzianych umowa.

W ramach oferty dla klientéw indywidualnych w Polsce jak na razie nie pojawit si¢ w
ofercie odwrécony kredyt hipoteczny (reverse mortgage). Kredyty tego rodzaju (popu-
lame szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych) pozwalaja uwolni¢ klientom indywidual-
nym kapitat ekonomiczny ulokowany w nieruchomosci bez koniecznosci zmiany wia-
snosci’. Tego rodzaju produkt pozwolilby na rozszerzenie mozliwosci trzeciego filaru
ubezpieczen emerytalnych. W warunkach polskich powaznym ograniczeniem dla tego
rodzaju produktéw jest stabo rozwinigty rynek wtdémy nieruchomosci oraz odmienna
mentalno$¢ inwestoréw indywidualnych, ktérzy przekazuja mieszkanie z pokolenia na
pokolenie. Z powyzszych wzgledéw nieruchomos$¢ raczej czgsciej bedzie obciazana

¥ Plany finansowe lacza produkty pozyczkowe z rachunkiem oszczednosciowo-rozliczeniowym.
Na podstawie systemu bilansujacego pozwalaja na osiaganie dodatkowych korzysci z dysponowania
chwilowymi nadwyzkami finansowymi, ktdre sa przeznaczone na czasowe (do momentu nadejscia
np. cyklicznych wydatkéw) pomniejszanie salda.

% Spiata kredytu odbywa si¢ poprzez przejecie nieruchomosci przez bank po smierci kredytobior-
cy. Taki produkt moze by¢ atrakcyjny przede wszystkim dla os6b samotnych.
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pozyczkami hipotecznymi przeznaczanymi na cele konsumpcyjne, a sptacanymi w tra-
dycyjny sposéb z biezacych dochodéw.

W sektorze nieruchomosci komercyjnych moze wzrasta¢ znaczenie uméw leasingu,
funduszy nieruchomosci oraz sekurytyzacji nieruchomosci. Nowe zrédla finansowania
wymagaja jednak ugruntowania w warunkach polskich. Nadal duzym ograniczeniem w
finansowaniu za pomocg innowacji finansowych biezacej dzialalnosci firm sa normy
podatkowe, ktére czgsto uniemozliwiaja osiagniecie satysfakcjonujacej opfacalnosci
transakcji. Ryzyko podatkowe zwigzane ze zmianami norm prawnych w czasie trwania
umowy dodatkowo zmniejsza zainteresowanie innowacjami ze strony firm.

Znaczne potrzeby polskiego sektora nieruchomosci, przejawiajace si¢ w koniecznosci
finansowania olbrzymiego deficytu mieszkaniowego, inwestycji restytucyjnych, infra-
strukturalnych i kredytowania budownictwa komercyjnego, stawiaja przed bankami
nowe wyzwania dotyczace nie tylko sposobéw mobilizowania finansowania, ale réwniez
kanal6w jego dostarczania do kredytobiorcéw. Ze wzgledu na specyfike potrzeb i skom-
plikowanie kredytéw hipotecznych coraz wigksze znaczenie maja aktywne doradztwo
kredytowe oraz prosumpcja produktu hipotecznego z wykorzystaniem np. kanatu inter-
netowego'’. Rosnace znaczenie posrednikéw finansowych typu Expander lub tez Ban-
kier.pl SA, a takze mniejszych firm pozwala na lepsze zaspokajanie potrzeb klientéw i
glebsza penetracj¢ rynku przez ushugi bankowe [Wiectaw 2005]. Wystgpowanie réwno-
leglych kanatéw dystrybucji ma tutaj charakter raczej komplementarny niz substytucyj-
ny, przede wszystkim ze wzgledu na zlozonos$¢ produktu.

W przyszlosci mozna si¢ spodziewa¢ wigkszej specjalizacji i powstawania alianséw
strategicznych na potrzeby sprzedazy kredytéw hipotecznych, réwniez poprzez sieci
bankéw detalicznych dotychczas nieobecnych na rynku kredytowania hipotecznego. Dla
klientéw (oczywiscie przede wszystkim indywidualnych) bedzie to oznaczaé latwiejszy
dostep do produktu. Taki model biznesowy pozwoli réwniez wejsé na polski rynek za-
granicznym graczom oferujacym kredyty hipoteczne w ramach $wiadczenia kredyto-
wych ushug transgranicznych''.

7. Podsumowanie

Rozw6j rynku kredytowania hipotecznego wydaje si¢ by¢ pewny. Wstapienie
Polski do Unii Europejskiej stalo si¢ podstawa stabilizacji makroekonomiczne;j
oraz ujednolicenia zasad funkcjonowania instytucji, w tym réwniez oczywiscie
instytucji finansowych. Mozna si¢ spodziewaé, ze polski rynek finansowy bedzie
si¢ rozwijal w podobnym kierunku jak wspdlny rynek europejski. Widocznym tego

1% Proces prosumpcji produktu kredytowego poprzez mozliwos$¢ okreslania warunkéw i parame-
tréw kredytowania indywidualnie przez klienta w ramach wczesniej oznaczonych przez bank.

1 Przykdadem takiego aliansu jest sprzedaz kredytéw Banku Hipotecznego Nykredit przez sie¢ oddziatéw
Citibanku i Eurobanku. Te ostatnie, nie angazujac wlasnych kapitatéw, moga realizowaé dodatkowe dochody i
kompletujg swoja ofertg. Z zagranicznych instytucji bankowych o notyfikacje $wiadczenia ustug transgranicz-
nych wystapity m.in. Eurohypo oraz Hypothekenbank in Essen. Por. [Utrata 2004].
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przejawem bedzie pojawienie si¢ ustug transgranicznych. Jednak juz teraz w Pol-
sce zauwazalny jest proces zamiany zadluzenia krétkoterminowego na zadluzenie
dlugoterminowe, przede wszystkim zabezpieczane hipotecznie. W krajach rozwi-
nigtych udziat takich kredytéw si¢ga polowy portfela kredytowego, w Polsce zas
stanowi jeszcze ok. 20% wszystkich kredytéw.

Nowe potrzeby klientéw b¢da mogty by¢ zaspokajane poprzez coraz bardziej
wyrafinowane produkty. Mozna oczekiwaé, ze banki znajda rozwiazanie swoich
probleméw z dopasowaniem zrédel kapitalu do realizowanej akcji kredytowe;.
Rozwiazania te powinny mie¢ charakter zwigkszajacy efektywnos$¢ catego systemu
finansowania (np. sekurytyzacja), a nie nosi¢ znamiona przerzucania kosztéw na
odbiorcéw produktéw bankowych. Takie zachowanie wydaje si¢ wymusza¢ rosng-
ca (przynajmniej potencjalnie) konkurencja na rynku kredytowym. Wyzwaniem
dla bankéw powinno by¢ dotarcie do coraz szerszej grupy klientéw, np. poprzez
obnizanie kosztéw produktéw kredytowych. A to bez efektywnego systemu gro-
madzenia kapitalu w bankach nie bgdzie mozliwe.

Oceniajac stopien rozwoju polskiego rynku kredytowania, mozna stwierdzié, ze
ciagle pozostaje on na etapie poczatkowym i nie zostata jeszcze ustalona docelowa
struktura systemu finansowania. By¢é moze wzorem rozwigzan amerykanskich
konieczne jest szersze zaangazowanie panstwa lub np. struktur europejskich na
rzecz rozwoju wtérnego rynku kredytéw hipotecznych.
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THE PROSPECTS OF MORTGAGE CREDITS IN POLAND

Summary

On Polish mortgage market dominate universal banks. Above all they give traditional credit
mortgages. There is not any e.g. reverse mortgage in their offers. Increase of Polish consumption
creditability caused growing up demand on mortgages. Universal banks financing their credit action
using short-term deposits what causes increase of bank risk. So why supervision limited conditions of
providing mortgages which are given by universal banks. Developing mortgage market (like in other
EU countries) needs financing through emission of mortgage bonds and securitisation of financial
assets (Mortgage Backed Securities). Thanks to it cost of mortgage may be lower.
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