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Streszczenie: Brak wystarczajacych srodkow finansowych, jak rowniez niewystarczajaca
zdolnos$¢ kredytowa obywateli to obecnie dwa najwigcksze problemy finansowania budow-
nictwa mieszkaniowego w Polsce. Podstawowym celem artykutu jest prezentacja wybranych
zrédet finansowania budownictwa mieszkaniowego. Autor swoje rozwazania, ze wzgledu na
objetos¢ artykulu, skoncentrowat wylacznie na wybranych Zrédtach finansowania budow-
nictwa mieszkaniowego w Polsce, majac jednoczesnie swiadomosé, ze wybrane instrumenty
finansowe nie wyczerpuja catosci zagadnienia, to jednak ich znaczenie jest pierwszorzedne,
bowiem s3 to instrumenty najczegsciej wybierane przez obywateli.

Stowa kluczowe: budownictwo mieszkaniowe, instrumenty finansowe, potrzeby mieszka-
niowe.

Summary: Lack of sufficient financial resources as well as insufficient creditworthiness of
citizens are currently the two biggest problems of financing housing construction in Poland.
The main purpose of the article is to present selected sources of housing financing. The au-
thor, due to the volume of the article, focused his reflections exclusively on selected sources
of housing construction financing in Poland, being aware that selected financial instruments
do not exhaust the whole issue, but their importance is first of all the most often chosen in-
strument by citizens.
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1. Wstep

W wickszosci systemoéw gospodarczych problemy zwigzane z finansowaniem bu-
downictwa mieszkaniowego nalezg do najbardziej wrazliwych problemow spolecz-
nych. Jednym z podstawowych czynnikow hamujacych rozwoj rynku nieruchomo-
$ci w Polsce jest brak kapitalu. W Polsce system finansowania, ktory ma bardzo
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duzy wpltyw na rozwoj rynku nieruchomosci, ciggle nie nadgza za rozwojem rynku
nieruchomosci, stajac si¢ w praktyce jego hamulcem [Mazurczak 2011, s. 42].

Podstawowym celem artykulu jest prezentacja wybranych zrodet finansowa-
nia budownictwa mieszkaniowego, ktorych wykorzystanie w istotny sposdb moze
przyczynic sie do poprawy sytuacji mieszkaniowej spoteczenstwa. Autor swoje roz-
wazania, ze wzgledu na objetos¢ artykutu, skoncentrowal wytacznie na wybranych
zrodtach finansowania budownictwa mieszkaniowego, majac jednoczesnie Swiado-
mos¢, ze wskazane zrodla nie wyczerpuja w petni zagadnienia, to jednak ich znacze-
nie jest pierwszorzedne, poniewaz sg stosowane najczescie;.

2. Finansowanie nieruchomosci poprzez wlasne lub obce kapitaly

Finansowanie nieruchomosci, rozumiane jako gromadzenie lub pozyskiwanie ka-
pitatu, jest SciSle zwigzane z inwestowaniem w nieruchomosci [Michalak 2007,
s. 66]. Racjonalno$¢ decyzji inwestycyjnych jest nadrzednym celem kazdego po-
siadacza kapitatu. Pojecie inwestycji literatura przedmiotu definiuje na kilka spo-
sobow. K. Jajuga traktuje inwestycje jako wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji dla
przysztych i niepewnych korzysci [Jajuga 1997, s. 11]. V. Jog oraz C. Suszynski
okreslaja inwestycje jako kazde wykorzystanie kapitatu w celu jego powigkszenia
[Jog, Suszynski 1993, s. 9].

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor musi rozwazy¢, ktore przed-
siewzigcie moze przynie$¢ relatywnie wigkszy zysk z zaangazowanego kapitatu.
Nalezy rozroznia¢ nieruchomosci mieszkaniowe nabywane w celu zaspokojenia
wiasnych potrzeb od tych, ktére majg stuzy¢ celom komercyjnym, pozwalajacym na
uzyskiwanie dochodéw z wynajmu.

Wszystkie inwestycje wymagaja zaangazowania kapitalu. Dlatego tez wyjscio-
wym warunkiem koniecznym do dokonania réznego rodzaju inwestycji jest dyspo-
nowanie odpowiednim kapitatem w postaci okreslonego zasobu srodkéw gospodar-
czych wszelkiego rodzaju, tj. finansowych, dobr rzeczowych, dobr materialnych.

Sposob zainwestowania kapitatu oraz skala pomnazania jego wartosci zalezy
przede wszystkim od wielko$ci zgromadzonego kapitatu. Ze wzgledu na zrédto po-
chodzenia kapitalu mozna wyréznic¢ kapitaty wtasne i obce [Michalak 2007]. W ta-
beli 1 przedstawiono podziat kapitatu na kapitaty wtasne i kapitaty obce.

Charakterystyczna cecha nieruchomosci jako przedmiotu inwestowania jest
jej wysoka kapitatochtonno$¢. Czynnosci zwigzane zardéwno z nabywaniem, jak
1 utrzymaniem nieruchomos$ci wymagaja od wtasciciela duzych zasobow finanso-
wych. Bezposrednio z tym faktem zwigzana jest koniecznos¢ wykorzystywania ze-
wnetrznych zrodet finansowania podczas inwestowania w nieruchomosci.

Finansowanie w przypadku nieruchomosci ma duzo wicksze znaczenie i wigze
si¢ z konieczno$cig zaangazowania zdecydowanie wigkszych zasobow kapitatu niz
w przypadku innych dobr materialnych.
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Tabela 1. Podzial kapitatu na kapitat wtasny i kapitat obcy

Kapitat wiasny Kapitat obcy
zewngtrzny wewngetrzny zZwrotny bezzwrotny
Wkiad zatozycielski | Nadwyzki finansowe Kredyty Srodki budzetowe
Emisja akcji Odpisy amortyzacyjne Pozyczki Fundusze celowe
Leasing
Emisja dluznych
papierow
wartosciowych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Michalak 2007].

Nieruchomos$¢ w swojej naturze jest dobrem kapitatochtonnym, wymagajacym
korzystania z zewnetrznych zrodet finansowania, gtéwnie kredytow bankowych. Ze
wzgledu na specyfike nieruchomosci oraz na fakt, ze stanowi ona doskonate zabez-
pieczenie kapitatu w sektorze finansowym, wyksztatconych zostato wiele rozwigzan
przeznaczonych wylacznie do finansowania inwestycji w nieruchomosci.

System finansowania inwestycji mieszkaniowych jest jednym z obszarow dzia-
tania szeroko rozumianego systemu finansowego, ktory zostal wyodrgbniony na
podstawie rodzaju inwestycji. Realizuje on swoje wytyczone cele spoteczno-ekono-
miczne, ktére wynikaja bezposrednio z zadan polityki mieszkaniowej, oraz szereg
innych celéw rozwoju spotecznego i ekonomicznego [Andrzejewski 1979, s. 317].

Srodki wtasne to podstawowa forma finansowania budownictwa mieszkanio-
wego. Najczesciej te aktywa finansowe, ktore przeznaczamy na wydatki zwigzane
z budowg lub zakupem nieruchomosci, pochodza z: oszczednosci, dochodow z pra-
cy whasnej, dochodoéw cztonkéw rodziny, przyjacidl, znajomych, specjalnych gra-
tyfikacji i odpraw, sprzedazy sktadnikow majatkowych (np. innej nieruchomosci,
samochodu), zysku, ktory udato nam si¢ wypracowac z innej dziatalnosci.

Ogromnym atutem tego rodzaju finansowania jest bezpieczenstwo, poniewaz
nie wystepuje ryzyko zwigzane z koniecznoscig ich zwrotu. Niestety, zazwyczaj ich
wielko$¢ jest niewystarczajaca i wowczas inwestor jest zmuszony skorzystac z in-
nych zrédet finansowania.

3. Kredyt hipoteczny jako zrodlo finansowania
budownictwa mieszkaniowego

Jednym z najcze¢$ciej wykorzystywanych zrddet finansowania budownictwa miesz-
kaniowego jest kredyt hipoteczny. Kredyt hipoteczny definiowany moze by¢ w dwo-
jaki sposob w zalezno$ci od tego, czy jest to definicja prawna, czy ekonomiczna.
W ujeciu prawnym takim kredytem jest kazdy kredyt zabezpieczony hipoteka. Pol-
skie ustawodawstwo definiuje pojecia kredytu hipotecznego jako dlugoterminowe-
go kredytu bankowego, ktdrego zabezpieczeniem jest juz ustanowiona hipoteka. Jest
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on udzielany najczesciej na budowe lub zakup nieruchomosci. Kredyt moze by¢ za-

ciggany w walucie krajowej lub zagranicznej wybranej przez klienta, a oferowanej

przez bank [GUS 2015].

W ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych okreslone jest takze
,,zabezpieczenie hipoteka” [Ustawa z dnia 28 kwietnia 2003 ]. Bank udziela kredytu
hipotecznego osobom prawnym i fizycznym w celu zakupu, budowy, rekonstrukcji
i konserwacji nieruchomosci ptozonych na obszarze kraju, finansowany jest za po-
srednictwem wydawania i sprzedazy hipotecznych listow zastawnych na podstawie
odrgbnego przepisu [https://www.nbp.pl].

Ekonomiczna definicja tego kredytu wskazuje na cechy tego instrumentu. Tak
wiec kredyt okreslany w praktyce bankowej jako hipoteczny wyr6znia sig:

* dlugim okresem sptaty,

» zabezpieczeniem hipotecznym na nieruchomosci,

* powigzaniem przedmiotu kredytu z przedmiotem zabezpieczenia,

* relatywnie niskim oprocentowaniem ze wzgledu na niski stopien ryzyka kredy-
towego,

*  mozliwoscia sprzedazy wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie na rynku
kapitatowym lub za pomocg dtugoterminowych papierow wartosciowych — li-
stow zastawnych [Rzepka 1995, s. 42].

W polskim systemie bankowym mozna wyodrgbni¢ dwa rodzaje kredytu hipo-
tecznego. Jest to kredyt mieszkaniowy oraz kredyt budowlany.

Kredyt mieszkaniowy to instrument finansowy pochodzacy z pierwotnego rynku
finansowego, ktory moze by¢ wykorzystany do nabycia mieszkania, jego remontu
lub modernizacji bez wzgledu na forme zabezpieczenia. Kredytem budowlanym na-
zywamy instrument finansowy z pierwotnego rynku finansowego, ktory moze by¢
wykorzystany do budowy domu, zakupu gruntu i przeprowadzenia inwestycji bu-
dowlanej wraz z infrastrukturg techniczng. Kredyty hipoteczne sg wykorzystywane
gltownie przez osoby fizyczne, lecz w krajach wysoko rozwinigtych mogg z nich
korzysta¢ réwniez przedsigbiorcy, spotdzielnie czy spotki budujace nieruchomosci
mieszkaniowe na sprzedaz [Lis 2008, s. 76].

W zwiazku z wysoka kapitalochtonnoscig inwestycji w nieruchomos$ci miesz-
kaniowe, dla wickszosci obywateli zakup mieszkania bez kredytu hipotecznego
jest niemozliwy. Zaciagnigcie kredytu hipotecznego pozwala zaspokoi¢ potrzeby
mieszkaniowe, jednoczesnie obcigzajac przyszite dochody sptatg raty kredytu oraz
odsetek. Warunkiem skorzystania ze srodkow obcych pozyczonych z banku jest
posiadanie zdolnosci kredytowej oraz spelnienie innych obwarowan narzuconych
przez instytucje finansowe. Dla bankéw kredyty hipoteczne sa znakomitym zrodlem
dtugoterminowych dochodow przy relatywnie niskim ryzyku, poniewaz sa poddane
wysokim zabezpieczeniom.

Forma zabezpieczenia kredytéw hipotecznych jest hipoteka. Reguluje to ustawa
o ksiggach wieczystych i hipotece [Ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece z 6 lip-
ca 1982]. W celu zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci, wynikajacej z okreslo-
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nego stosunku prawnego, mozna nieruchomos¢ obciazy¢ prawem, na mocy ktérego
wierzyciel moze dochodzi¢ zaspokojenia z nieruchomosci bez wzgledu na to, czyja
stata si¢ ona wiasnos$cia, i1 z pierwszenstwem przed wierzycielami osobistymi wita-
$ciciela nieruchomosci.

Hipoteke zalicza si¢ do zabezpieczen rzeczowych i moze ona zabezpieczad
jedynie wierzytelnosci pieni¢zne. Przez zobowigzanie pieni¢zne nalezy rozumie¢
zobowigzanie, w ktorym §wiadczenie polega na tym, iz dtuznik ma przekaza¢ wie-
rzycielowi pewna sumg¢ pienigdzy, uosabiajaca okreslong warto$¢ majatkowa. Wie-
rzytelno$ci zabezpieczone hipoteka moga by¢ wyrazone zarowno w zlotych, jak
i w walucie obcej, jezeli bank otrzymat upowaznienie Prezesa Narodowego Banku
Polskiego do dokonywania okreslonych w nim czynnosci obrotu dewizowego [He-
ropolitanska, Michalski 2001, s. 36].

Przedmiotem hipoteki moze by¢ takze uzytkowanie wieczyste wraz z budynka-
mi i urzadzeniami na uzytkowanym gruncie stanowigcymi wtasno$¢ uzytkownika
wieczystego, spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu oraz wierzytelno$¢ zabez-
pieczona hipoteka.

Hipoteka zabezpieczajaca kredyt hipoteczny ma ,,pierwszenstwo” w roszcze-
niach hipotecznych, dzigki czemu umozliwia stosunkowo szybkie odzyskanie na-
leznos$ci przez wierzyciela. Jest ona najczgsciej stosowanym zabezpieczeniem przy
tego rodzaju kredytach.

Wsréd innych zabezpieczen kredytow hipotecznych mozna wyrozni¢: weksle
wlasne, cesje wierzytelnosci, porgczenia wekslowe czy kredytowe gwarancje ban-
kowe. Wada tego rodzaju zabezpieczen jest ich charakter osobisty. Oznacza to, iz sa
one przypisane do poszczegolnych jednostek, w zwigzku z tym w wypadku choroby
lub $mierci wierzyciele tracg mozliwos¢ dochodzenia roszczen.

W Polsce na rynku mieszkaniowym wystepuje kilka odmian kredytéw hipotecz-
nych. Do najpopularniejszych nalezy zaliczy¢ kredyty o stalej lub zmiennej stopie
procentowej, kredyty w walucie krajowej i obcej, kredyty z udziatem wiasnym i bez
udziatlu oraz kredyty o ratach malejacych, statych i rosnacych.

Kredyty o statej stopie procentowej charakteryzuje fakt, iz wysokos$¢ oprocento-
wania zostaje na niezmienionym poziomie w catym okresie referencyjnym. Dzigki
temu kredytobiorcy maja doktadng wiedzg na temat wysokosci sptat, co w istotny
sposob redukuje ryzyko stop procentowych [Lis 2008, s. 77].

W przypadku kredytéw ze zmienng stopg procentowg wysokos¢ stopy procento-
wej ustala si¢ na podstawie roznych indeksow, np. WIBOR, LIBOR Iub EURIBOR.
Ten rodzaj oprocentowania wprowadza wigksza niepewnos¢ dla kredytobiorcow,
zwigzang z wysokoscig raty danego kredytu hipotecznego. Kredytodawcy moga li-
czy¢, iz koszt kredytu zostanie dostosowany do warunkow panujgcych na rynkach
finansowych.

Drugi podziat kredytow hipotecznych to kredyty w walucie krajowej i walucie
obcej. Rynek kredytéw walutowych w Polsce zostal mocno ograniczony po kryzysie
finansowym na $wiecie. Komisja Nadzoru Finansowego wydatla 18 czerwca 2013 1.
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rekomendacje ,,S”, wedle ktorej banki przy udzielaniu kredytow walutowych musza
oblicza¢ zdolno$¢ kredytowa klienta wyltacznie na 25 lat kredytowania, zas kwota
raty kredytowej dla kredytu walutowego nie moze by¢ wyzsza niz 42% zarobkow
netto klienta [https://www.knf.gov.pl]. Po kryzysie finansowym kredyty walutowe
sg stabo dostepne na polskim rynku finansowym. Jesli sa oferowane, to sa to gtéwnie
kredyty w euro czy w dolarach amerykanskich dla osob zarabiajacych w tej wlasnie
walucie. Ostatnie lata przed kryzysem finansowym to dominacja kredytow hipo-
tecznych we frankach. Frank szwajcarski byt postrzegany jako waluta o stabilnym
kursie. Przelicznik walut w odniesieniu do franka niewiele zmieniat si¢ przez lata.
Z uwagi na niskie stopy procentowe obowigzujace w Szwajcarii, oprocentowanie
kredytu we frankach bylo nizsze niz kredytu w ztotowkach. Stad tez kredytobior-
cy decydowali si¢ zaciggnaé zobowigzanie walutowe. Frank szwajcarski jako wa-
luta kredytu hipotecznego nie jest obecnie dostepny dla kredytobiorcow w zadnym
polskim banku.

Kredyty hipoteczne od 1 stycznia 2014 r. sg udzielane wylacznie przy udziale
kapitatu wtasnego. Ubiegajacy si¢ o kredyt hipoteczny na poczatku 2014 r. musieli
dysponowa¢ wkladem wtasnym w wysokos$ci 5%. Od 1 stycznia 2015 r. wktad wias-
ny przy zacigganiu kredytu mieszkaniowego wynosi juz 10% wartosci nierucho-
mosci [Rekomendacja 2013]. Co istotne, do 10% wktadu wtasnego klienci bankow
muszg takze doliczy¢ takse notarialng, podatek od czynnosci cywilnoprawnych oraz
ewentualng prowizj¢ dla banku. W konsekwencji tacznie z wktadem wlasnym trzeba
dysponowac¢ blisko 15% warto$ci nieruchomosci, aby bank moégt udzieli¢ kredytu
hipotecznego. W kolejnych latach w sposob kroczacy wysoko§¢ wkiadu wilasne-
go przy kredycie hipotecznym bedzie nadal podwyzszana. Wbrew wczesniejszym
zapowiedziom ekspertow na poczatku 2017 r. wiele bankow utrzymato wysokos¢
wktadu wlasnego na poziomie 10%, cho¢ pojawily si¢ rowniez nieliczne instytucje,
gdzie wielko$¢ wktadu wlasnego zostata okreslona na poziomie 15%, a nawet 20%.
Wkladem wlasnym zgodnie z rekomendacjg Komisji Nadzoru Finansowego moga
by¢ réwniez rezerwy zgromadzone w 111 filarze emerytalnym.

Zaciagnigcie kredytu na 90% w 2017 r. bedzie mozliwe tylko pod warunkiem
ustanowienia dodatkowego ubezpieczenia brakujacego wktadu wilasnego. Zgodnie
z rekomendacjg ,,S” zdolnos¢ kredytowa jest liczona dla maksymalnie 30-letniego
okresu sptlaty, czyli o 5 lat dluzej niz we wczesniejszych okresach. Okres sptaty
moze wynosi¢ maksymalnie 35 lat.

Ostatnim podziatem kredytow hipotecznych zaprezentowanym w pracy jest kre-
dyt hipoteczny o ratach malejacych, rosnacych badz statych. W kredytach o ratach
malejacych pierwsze raty kapitalowe plus odsetki sg bardzo wysokie. Co istotne
z uptywem czasu wysoko$¢ raty kapitatowej maleje. Ten sposob splaty kredytu jest
wybierany przez osoby, ktore uzyskujg wysokie dochody w biezacym okresie. Przy
wyborze wariantu z ratami rosngcymi, osoby zaciggajace kredyt hipoteczny pta-
ca w poczatkowym okresie kredytu stosunkowo niewielkie raty, rosng one jednak
w pozniejszym okresie. W tym wariancie kredytobiorca w poczatkowej fazie kredy-
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tu splaca jedynie czes$¢ odsetek, a pozostata czes¢ jest kapitalizowana, zwigkszajac
jednoczesnie kwote zadtuzenia. Ten rodzaj kredytu wybierany jest najczesciej przez
osoby zaczynajace karier¢ zawodowa, zaktadajace, ze z biegiem lat ich wynagro-
dzenie bedzie systematycznie rosto. Ten rodzaj kredytu jest obarczony wigkszym
ryzykiem ze strony zaréwno kredytobiorcy, jak i kredytodawcy, poniewaz w duzej
mierze oparty jest na prognozie zakladajacej stopniowe polepszanie si¢ sytuacji fi-
nansowej danej jednostki [Dobosiewicz 2006, s. 94]. W przypadku kredytow o statej
racie kredytobiorca ptaci state rowne raty kapitatowe i odsetkowe w catym okresie
sptaty kredytu. Ten rodzaj kredytu charakteryzuje si¢ stosunkowo niskimi ratami
kapitatowymi, ktore rosng wraz z biegiem okresu kredytowania, raty odsetkowe za$
maleja wraz ze sptata kolejnych rat.

4. Leasing jako zrodlo finansowania
budownictwa mieszkaniowego

Inng formg finansowania budownictwa mieszkaniowego jest leasing. Ten rodzaj
finansowania jest mozliwy na podstawie 709 artykutu kodeksu cywilnego (Dz.U.
nr 74, poz. 857). Leasing nieruchomosci charakteryzuje si¢ tym, ze kazdy obrét nie-
ruchomos$ciami wymaga zawarcia umowy w postaci aktu notarialnego. Na mocy
umowy leasingu instytucja finansujgca nabywa w zakresie dzialalnosci swojego
przedsigbiorstwa rzecz bedaca przedmiotem danego porozumienia i oddaje ja ko-
rzystajagcemu do uzytkowania i pobierania pozytkow. Kosztem korzystajacego jest
ustalona rata pieni¢zna pobierana przez finansujacego przez okreslony czas [Rebilas
2014, s. 107].

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ dwa typy leasingu — leasing finansowy
i leasing operacyjny. Zasadnicze rdéznice pomigdzy nimi mozna zauwazy¢ w spo-
sobie opodatkowania. Podmioty korzystajace z leasingu operacyjnego za przychod
moga uznac calg rate leasingowa, zas kosztem dla nich jest wartos¢ calej raty leasin-
gowej. Kosztem dla finansujacego jest warto§¢ amortyzacji nieruchomosci. Z ko-
lei w leasingu finansowym nie uznaje si¢ optat leasingowych z tytutu korzystania
w tym przypadku z nieruchomosci [http://www.bankier.pl]. Ma to negatywny skutek
W postaci zmniejszenie tzw. efektu ,tarczy podatkowej”, poniewaz do kosztéw ko-
rzystajacego zalicza si¢ jedynie odsetki wynikajace z umowy leasingu i amortyzacji
obiektu [Kornacki (red.) 2013, s. 47].

Z finansowania inwestycji przy wykorzystaniu leasingu deweloper korzysta, bu-
dujac przede wszystkim obiekt w celu jego pdzniejszego wynajmowania i czerpania
zyskow z tego tytutu. Najczesciej wybierang forma leasingu w nieruchomosciach jest
leasing zwrotny. Leasing zwrotny polega na tym, ze leasingodawca wykupuje nieru-
chomos¢ od leasingobiorcy, a nastepnie oddaje mu ja na podstawie umowy leasingu,
zazwyczaj na okres 10 lat. Kiedy umowa leasingu wygasnie, przedsigbiorca moze
ponownie sta¢ si¢ wilascicielem nieruchomosci. Zazwyczaj, aby przedsigbiorstwo
moglo uzyska¢ dodatkowe srodki finansowe, sprzedaje prawa do nieruchomosci
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firmie leasingowej, tworzac jednoczesnie umowe zezwalajaca na dalsze uzywanie
nieruchomosci przez pierwotnego wiasciciela [Golawska-Witkowska, Rzeczycka,
Zalewski 20006, s. 215-220].

Finansowanie nieruchomos$ci przy pomocy leasingu mozna podzieli¢ na po-
szczegolne etapy. W pierwszym etapie za pomocg krotkoterminowego finansowa-
nia deweloper nabywa grunt, nastgpnie buduje okreslony budynek oraz przekazuje
go w najem docelowym uzytkownikom. W drugim etapie deweloper sprzedaje tak
przygotowang nieruchomos¢ inwestorowi na ustalonych warunkach. Réwnoczesnie
inwestor przenosi na dewelopera wszystkie korzysci ptynace z zawartych umow
najmu. Deweloper z kolei placi inwestorowi czynsz, ktory jest optatg leasingows,
z ktorego pokrywane sa splaty kapitatlu wraz z odsetkami pozyczonego wczesniej
przez dewelopera. Nadwyzki czynszowe, bedace r6znicg pomigdzy czynszem otrzy-
manym od najemcoOw powierzchni i czynszem (optatg leasingowa) ptaconym inwe-
storowi, stanowia zysk dla dewelopera. Istotnym argumentem dla dewelopera jest
fakt, iz w chwili gdy przedsiewzigcie zostanie dobrze zrealizowane i zacznie przy-
nosi¢ wieksze przychody niz gwarantowane sptaty czynszowe na rzecz inwestora, to
deweloper moze spodziewacé si¢ wyzszych udziatow w zyskach'.

Przedsigbiorca, ubiegajac si¢ o leasing na nieruchomosci, musi przedstawi¢ in-
stytucji finansujacej raport przedstawiajacy jego kondycje finansowa. Istotny jest
fakt, ze warunki, jakie muszg zosta¢ spetlnione, sg zdecydowanie tatwiejsze do spet-
nienia przez leasingobiorce niz przez przedsicbiorstwo, ktore stara si¢ o kredyt ban-
kowy. ,,Istotng cechg leasingu jest wysoka wartos¢ jednostkowa transakcji liczo-
na zazwyczaj w milionach ztotych. Realizacja takiego kontraktu wiaze si¢ czesto
z kosztami dodatkowymi, m.in. kosztami wycen, doradztwa prawnego, podatkowe-
go czy tez technicznego oraz koniecznoscig budowania odrebnych ofert dla transak-
¢cji” [Bryx 2006].

Zdaniem ekspertéw leasing nieruchomosci w Polsce ma przed sobg dobre per-
spektywy rozwoju. Wraz z uptywem lat rosnie liczba firm oferujacych ten produkt
finansowy, jak rowniez ilo$¢ kontraktow. Wraz ze wzrostem zainteresowania i wie-
dzy, jaka posiadajg osoby ubiegajace si¢ o ten sposob finansowania, malejag wyma-
gania dotyczace kondycji ekonomicznej odbiorcow.

5. Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
przy pomocy listow zastawnych

Kolejnym zroédtem finansowania budownictwa mieszkaniowego w Polsce sa listy
zastawne. List zastawny jest to dluzny papier warto$ciowy, imienny lub na okazicie-
la. Do emitowania listow zastawnych w Polsce uprawnione sg tylko banki hipotecz-
ne oraz od 23 lutego 2011 Bank Gospodarstwa Krajowego w celu realizacji progra-

! Opracowanie wlasne na podstawie raportow publikowanych przez Krajowy Rynek Nierucho-
mosci.
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mow rzadowych dotyczacych wspierania rozwoju budownictwa mieszkaniowego.
Zasady emisji, zbywania, nabywania, wykupu i zabezpieczenia listow zastawnych
w Polsce reguluje ustawa [Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997].

Listy zastawne sa papierami wartosciowymi charakteryzujacymi si¢ wysokim
poziomem bezpieczenstwa oraz niskim ryzykiem inwestycyjnym. Wysoki poziom
bezpieczenstwa listow zastawnych wynika przede wszystkim z faktu, ze kredyty
bedace podstawa listow zastawnych sa silnie zabezpieczone — maksymalna do-
puszczalna warto$¢ wskaznika LtV? tych kredytow jest $cisle regulowana ustawg
o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Banki hipoteczne stosuja ponadto
bardziej konserwatywna wycen¢ nieruchomos$ci niz banki uniwersalne. Istotnym
aspektem bezpieczenstwa listow zastawnych jest tez specjalizacja, a tym samym
ograniczenie przedmiotu dziatalno$ci bankow hipotecznych, przez co ograniczone
jest ryzyko niewyptacalnoséci emitenta. Dodatkowo listy zastawne postrzegane sa
jako bezpieczne, poniewaz aktywa pozostaja w bilansie banku emitenta [KNF 2013,
s. 6]. Pomimo iz rynek listow zastawnych powinien by¢ dla bankéw doskonatym
narzedziem finansowania dlugoterminowego, w Polsce praktycznie nie funkcjonuje.

6. Rola Banku Gospodarstwa Krajowego we wspieraniu
budownictwa mieszkaniowego w Polsce

Do 30 maja 2009 r. wazna instytucja wspierajaca budownictwo mieszkaniowe byt
Krajowy Fundusz Mieszkaniowy. Celem KFM byto zapewnienie dostepu do miesz-
kan osobom o $rednich dochodach poprzez finansowanie inwestycji realizowanych
przez Towarzystwa Budownictwa Spolecznego i spotdzielnie mieszkaniowe. KFM
realizowat swoje zadania na podstawie ustawy o popieraniu budownictwa miesz-
kaniowego. Gléwnym celem dziatalno$ci Funduszu byto udzielanie na zasadach
preferencyjnych kredytow na przedsiewzigcia inwestycyjno-budowlane towarzy-
stwom budownictwa spotecznego i spotdzielniom mieszkaniowym oraz gminom
na infrastrukture techniczng towarzyszacg budownictwu mieszkaniowemu. Zgodnie
z ustawg [Ustawa z dnia 2 kwietnia 2009] wszelkie zadania realizowane przez KFM
oraz aktywa netto zlikwidowanego funduszu z dniem 31 maja 2009 r. przejat Bank
Gospodarstwa Krajowego. Na mocy ustawy [Ustawa z dnia 14 marca 2003] o Banku
Gospodarstwa Krajowego to wilasnie ta instytucja przejeta szereg zadan zwigzanych
z udzielaniem kredytow i dokonywaniem wyptat srodkow przeznaczonych na inwe-
stycje mieszkaniowe. Jak wynika z analiz BGK, do sptaty pozostato jeszcze blisko
6 mld ztotych kredytow zaciggnietych przez TBS oraz spoétdzielnie mieszkaniowe.
Po catkowitym rozliczeniu kredytow wspieranych przez KFM dalsze finansowa-
nie budownictwa spotecznego powinno odbywac si¢ z udzialem srodkow przekazy-
wanych przez Ministerstwo Finansow na zwickszenie funduszu statutowego BGK,

2 LtV — jest to wspodtczynnik pomiedzy wysokoscia kredytu a warto$cig zabezpieczenia tego kre-
dytu.
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przewidzianych w budzecie panstwa na realizacj¢ rzadowego programu wspierania
budownictwa mieszkaniowego [Raport NIK 2012, s. 30].

Istotny jest fakt, iz dzigki pomocy KFM I BGK powstato blisko 100 tys. miesz-
kan na wynajem dla rodzin o umiarkowanych dochodach. Dzigki nowelizacji ustaw,
tj.: o niektoérych formach popierania budownictwa mieszkaniowego oraz o spot-
dzielniach mieszkaniowych, zostal umozliwiony wykup tych mieszkan przez najem-
cow TBS oraz spoldzielni mieszkaniowych. O ile wykup mieszkan ze spotdzielni
mieszkaniowych jest inwestycja korzystna dla kupujacych, o tyle wykup mieszkania
z TBS juz niekoniecznie. Osoby wykupujace mieszkanie ze spotdzielni mieszkanio-
wej sptacajg wytacznie zobowigzania przypadajace na konkretny lokal wraz z kredy-
tem. Ta inwestycja jest bardzo korzystna, poniewaz wysokos¢ tej sptaty jest znacznie
nizsza niz nowe mieszkania na rynku mieszkaniowym. Problem dotyczy mieszkan
wykupywanych z TBS. Towarzystwa budownictwa spotecznego jako spotki prawa
handlowego maja obowigzek sprzedazy mieszkan po cenach rynkowych. Niestety,
wysokie ceny tych mieszkan stanowig istotng barier¢ dla osob zainteresowanych
wykupem takiej nieruchomosci.

Od 2011 r. Bank Gospodarstwa Krajowego ze srodkéw Ministerstwa Finansow
wspiera przedsigwzigcia majace na celu pozyskiwanie lokali i pomieszczen miesz-
kalnych dla najbardziej potrzebujacych. W zdecydowanej wigkszosci ta pomoc jest
kierowana do podmiotow, na ktdrych spoczywa obowigzek zapewnienia schronienia
lub mieszkania najbardziej potrzebujacym. Z tych srodkdéw powstajg miejsca w lo-
kalach socjalnych, noclegowaniach oraz domach dla bezdomnych.

7. Pomoc systemowa panstwa jako zrdodlo finansowania
budownictwa mieszkaniowego

Waznym zrodlem wsparcia dla inwestoréw podejmujacych trud budowy nierucho-
mosci mieszkaniowej sa programy rzadowe wspierajace budownictwo mieszkanio-
we. W ostatnich latach dwa programy ,,Rodzina na Swoim” oraz ,,Mieszkanie dla
Mtodych” byly objete programem rzadowych doptat. Rzadowy program wsparcia
kredytobiorcow ,,Rodzina na Swoim” funkcjonowat od 2007 r. do konca 2012 r.
W tym czasie, jak wynika z danych BGK, udzielono 181,5 tys. kredytow preferen-
cyjnych o tacznej wartosci 32,9 mld zt. Wickszos¢ kredytow byta zwigzana z za-
kupem nieruchomosci na rynku wtérnym — ok. 55%. W przypadku transakcji na
rynku pierwotnym byto to ok. 26% umoéw kredytowych, a zwigzanych z budowa
domu jednorodzinnego ok. 18%. Celem programu byta pomoc w zdobyciu wlasnego
mieszkania osobom nieposiadajagcym nieruchomos$ci. Pomoc panstwa polegata na
finansowaniu okolo potowy odsetek ptaconych przez kredytobiorcéw w pierwszych
8 latach sptaty kredytu. Rodziny miaty mozliwos¢ zakupu, z preferencyjnym kre-
dytem, mieszkania o maksymalnej wielkosci 75 m?, cho¢ doptate dostaty tylko do
50 m?. Mogty one tez sfinansowa¢ zakup domu o powierzchni do 140 m?, przy czym
kredyt z doptata obejmowat dofinansowanie 70 m kw. Osoby samotne mogty nato-
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miast liczy¢ na zakup mieszkania do 50 m? i doptat¢ do 30 m?. Program obejmowat

zaréwno rynek pierwotny, jak i wtorny [http://www.bgk.pl/].

Programem, ktory zastgpit ,,Rodzing na Swoim”, jest dziatajacy od 2014 r. pro-
jekt wspierajacy zakup mieszkan ,,Mieszkanie dla Mtodych”. Program pomocy pan-
stwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez miodych ludzi jest realizowany przez
Bank Gospodarstwa Krajowego we wspotpracy z Ministerstwem Infrastruktury
i Rozwoju oraz instytucjami kredytujacymi. Program MDM polega na udzieleniu
ze $rodkow budzetu panstwa dofinansowania wktadu wtasnego oraz dodatkowego
finansowego wsparcia w formie splaty cz¢séci kredytu. Dofinansowanie ma miejsce
w zwigzku z ubieganiem si¢ o kredyt na nabycie mieszkania, ktore bedzie zaspoka-
jalo wlasne potrzeby mieszkaniowe nabywcy. Do 31 maja 2017 r. zawarto 94 603
umowy kredytowe ze wsparciem rzagdowego programu ,,Mieszkanie dla Mlodych”
[http://mieszkaniedlamlodych]. 27 377 rodzin i 0s6b, ktore kupity wlasne mieszka-
nie lub dom, miato przynajmniej jedno dziecko. 90 250 umoéw dotyczyto zakupu
lokalu mieszkalnego, a 4353 — domu jednorodzinnego. Warto$¢ dofinansowania,
wynikajaca z podpisanych umow kredytowych, to 2,4 mld zt. Laczna kwota udzie-
lonych kredytéw w ramach programu to 16,5 mld zt. Ogdélna warto$¢ inwestycji, na
ktore zawarto umowy kredytowe, to 21 mld zt.

Kupowane lokale mieszkalne i domy jednorodzinne naleza do oferty popularne;j
rynku. Zgodnie z zatozeniami programu kupowane nieruchomosci majg przecietne
parametry powierzchniowe i cenowe. Dotychczas $rednia powierzchnia uzytkowa
lokalu mieszkalnego nabywanego w programie to 53,91 m?, a jego cena to 218 tys.
zk. Srednia powierzchnia domu jednorodzinnego to 86,99 m2, a jego $rednia cena to
292 tys. zt [http://mib.gov.pl]. Z doptat w ramach rzadowego programu ,,Mieszkanie
dla Mtodych” zaineresowane osoby beda mogly korzysta¢ do 2018 .

27 wrzesnia 2016 r. rzad przyjat uchwale o utworzeniu Narodowego Progra-
mu Mieszkaniowego. Program pod nazwg ,,Mieszkanie Plus” to nowa propozycja
polskiego rzadu dla obywateli, ktérym sytuacja finansowa nie pozwala na zakup
wlasnego mieszkania. [stotny jest fakt, ze prace nad projektem trwaja i nie sa jesz-
cze znane wszystkie jego szczegodty. Projekt przewiduje, ze bedzie si¢ on opieral na
trzech podstawowych filarach:

e Narodowym Funduszu Mieszkaniowym, ktéry bedzie odpowiedzialny za rozpo-
rzadzanie gruntami przekazanymi od Skarbu Panstwa;

e wsparciu budownictwa spotecznego oraz spotdzielczego;

* Indywidualnych Kontach Mieszkaniowych, na ktérych bedzie mozna odktadac¢
pienigdze na zakup lub remont mieszkania; regularne odktadanie bedzie premio-
wane przez rzad.

Wielu ekspertow wskazywato, ze istotnymi wadami wczesniejszych programow,
zaréwno ,,Rodziny na Swoim”, jak i ,,Mieszkania dla Mtodych”, byly ograniczenia
wiekowe. Nowy projekt ma by¢ ich pozbawionych. Jak wynika z deklaracji rza-
du projekt ,,Mieszkanie Plus” ma by¢ skierowany do obywateli, ktérych dochody
uniemozliwiajg zakup wlasnego mieszkania, a jednoczesnie ich zarobki wyklucza-
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ja otrzymanie lokali komunalnych czy socjalnych. Tak wigc program ,,Mieszkanie
Plus” ma by¢ programem skierowanym do $redniozamoznych obywateli zaintereso-
wanych dazeniem do posiadania mieszkania.

Program ,,Mieszkanie Plus” ma si¢ opiera¢ przede wszystkim na tanim budow-
nictwie spolecznym oraz spoéldzielczym. Pomystodawcy projektu zaktadaja koszt
budowy lokalu mieszkalnego na poziomie 2-3 tys. zt za metr kwadratowy. Cena
nowo budowanych nieruchomosci zalezy od wielu czynnikow, jednak zawsze naj-
wigkszym obcigzeniem sg koszty zwigzane z zakupem gruntu. Tworcy projektu za-
ktadaja, iz mieszkania b¢dg budowane na gruntach panstwowych, przekazanych na
preferencyjnych warunkach, co w istotny sposéb obnizy koszty przedsiewzigcia.

Wedhug danych z poczatku 2017 r. Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory nad-
zoruje projekt ,,Mieszkanie Plus” podpisat 57 porozumien i listoéw intencyjnych
z samorzadami, ktore wyrazily che¢ przystapienia do programu. Ze wstepnych sza-
cunkow opracowanych przez BGK tylko na mocy tych porozumien moze powstac
blisko 15 tys. nowych mieszkan przeznaczonych pod wynajem.

8. Podsumowanie

Brak wystarczajacych srodkow finansowych i niewystarczajaca zdolnosci kredy-
towa obywateli to obecnie dwa najwigksze problemy finansowania budownictwa
mieszkaniowego w Polsce. Kredyt mieszkaniowy to wciaz najczesciej wybierana
forma finansowania budownictwa mieszkaniowego. Jest on wybierany przez osoby,
ktore dysponuja odpowiednio wysokimi dochodami pozwalajacymi na sptate co-
miesigcznych zobowiazan. Mieszkania w spotdzielniach mieszkaniowych oraz TBS
to alternatywa dla os6b, ktorych zdolnos¢ kredytowa jest niewystarczajaca. Leasing
jako zrodto finansowania budownictwa mieszkaniowego jest rozwigzaniem dopiero
wchodzacym na polski rynek i jest jeszcze za wezesnie, aby mozna byto jednoznacz-
nie ocenia¢ ten instrument finansowy. Istotng rol¢ w finansowaniu budownictwa
mieszkaniowego w Polsce odgrywa Bank Gospodarstwa Krajowego. To wlasnie ta
instytucja w duzej mierze koordynuje szereg programow rzadowych skierowanych
do obywateli, dla ktérych pomoc panstwa jest niezbedna do zaspokojenia wlasnych
potrzeb mieszkaniowych.
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