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Jacek aszek

ROZWÓJ I FINANSOWANIE SEKTORA 
NIERUCHOMO CI W POLSCE1

1.  TWORZENIE I EWOLUCJA SYSTEMU FINANSOWANIA 
NIERUCHOMO CI W POLSCE

System finansowania nieruchomo ci w Polsce po 24 latach transformacji (od 
1989 r.) obejmuje swoim zasi giem nieruchomo ci mieszkaniowe oraz komercyjne, 
oferuj c finansowanie w fazie inwestycji (project finance), zakupu gotowego obiek-
tu, jak te  jego eksploatacji. Zakup terenów budowlanych, ze wzgl du na ryzyko, 
finansowany jest g ównie poprzez fundusze inwestycyjne, zw aszcza o charakterze 
spekulacyjnym. 

Nieruchomo ci komercyjne od pocz tku by y finansowane na zasadach rynko-
wych, w wi kszo ci przypadków poprzez zagraniczne fundusze inwestycyjne. Polski 
sektor bankowy czy ( ci lej) banki operuj ce na polskim rynku dopiero wchodz  
w ten segment, zw aszcza je eli zestawi  aktywa banków zwi zane z tym sektorem 
z aktywami mieszkaniowymi. Bardzo du a dynamika rozwoju nieruchomo ci han-
dlowo-us ugowych, biurowych i logistycznych w ostatnim dziesi cioleciu wskazuje, 
e w nadchodz cych latach trafi  one do aktywów bankowych pod postaci  wierzy-

telno ci hipotecznych. Jak pokazuj  do wiadczenia historyczne, sektor nierucho-
mo ci komercyjnych jest bardziej zmienny i ryzykowny od sektora mieszkaniowe-

1 Tekst opiera si  na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat 
2007–2013, dotycz cych sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych 
w Polsce oraz opracowaniu Jacka aszka, Sektor nieruchomo ci mieszkaniowych w Polsce. Stan 
i perspektywy rozwoju, SGH, Warszawa.
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go. W Polsce, która nadrabia zaleg o ci rozwojowe po czasach socjalizmu, sektor 
ten jest w fazie wzrostowej, a w ci gu nast pnych lat sytuacja ta ulegnie zmianie 
i stanie si  on normaln  cz ci  gospodarki, coraz silniej finansowan  przez sek-
tor bankowy. Wówczas b dziemy musieli w wi kszym ni  obecnie zakresie bra  
pod uwag  potencjalny negatywny wp yw sektora nieruchomo ci komercyjnych na 
sektor bankowy.

System finansowania nieruchomo ci komercyjnych, mieszkaniowych i terenów 
budowlanych w Polsce mo na podzieli  na cztery g ówne segmenty:
1. Wyspecjalizowany system finansowania przygotowania i uzbrojenia 

terenu pod zabudow . Finansowanie przygotowania terenów pod zabudow  
mieszkaniow  lub komercyjn  we wszystkich krajach uchodzi za dzia alno  
prawie na skraju spekulacji, bardzo zyskown , ale i obarczon  du ym ryzy-
kiem. Zasadniczym elementem jest tu bardzo dobra znajomo  sektora, lokal-
nego rynku nieruchomo ci, terenów budowlanych oraz lokalnych uwarunkowa  
administracyjnych. Segment ten jest finansowany przez niektóre banki oraz 
wyspecjalizowane fundusze inwestycyjne. Zazwyczaj jednak zakup terenu ze 
rodków w asnych inwestora jest traktowany przez sektor bankowy jako pod-

stawowe zabezpieczenie kredytu inwestycyjnego.
2. Komercyjny system finansowania nieruchomo ci mieszkaniowych, re-

alizowany przez banki uniwersalne i hipoteczne. System ten tworzony by  w la-
tach 90. przy wsparciu instytucji zagranicznych, tj. Banku wiatowego (WB), 
Ameryka skiej Agencji Rozwoju Mi dzynarodowego (USAID), Niemieckiej Fe-
deracji Banków Hipotecznych. Obecnie dominuj  w nim banki uniwersalne, ofe-
ruj ce kredyty o zmiennych stopach procentowych, zazwyczaj indeksowanych 
wzgl dem WIBOR. Banki hipoteczne tworzone na podstawie ustawy z 1996 r. 
maj  znaczenie marginalne.

3. System preferencyjnego finansowania lub subsydiowania nierucho-
mo ci mieszkaniowych zarówno w fazie budowy, jak te  eksploatacji. System 
ten przechodzi  w omawianym okresie liczne ewolucje i obejmowa  systemy 
subsydiowania kredytów na zakup mieszka  prywatnych od dewelopera (za-
równo gotowych, jak te  w fazie budowy), na budow  mieszka  systemem go-
spodarczym i poprzez spó dzielnie, na zakup mieszka  na rynku wtórnym oraz 
na finansowanie remontów mieszka . Subsydiowano te  bezpo rednie wydatki 
mieszkaniowe w postaci ulg w podatku dochodowym lub zwrotów podatku VAT, 
jak te  kontynuowano niektóre programy jeszcze z czasów gospodarki socjali-
stycznej (premie gwarancyjne dla oszcz dzaj cych na mieszkania) oraz z okresu 
transformacji (wykup kapitalizowanych odsetek od kredytów spó dzielczych). 
Stworzono tak e specjalistyczny system kredytu kontraktowego (kasy mieszka-
niowe), który po kilku latach zlikwidowano. Osobnym dzia aniem by  Program 
budowy popularnych mieszka  na wynajem (TBS, czyli Towarzystwa Bu-
downictwa Spo ecznego) – uruchomiony w 1995 r., obecnie zlikwidowany. In-
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stytucjonalnie w znaczn  cz  programów w czony by  specjalistyczny bank 
pa stwowy BGK. Mówi c o systemach subsydiowania sektora, nale y te  wspo-
mnie  o programie dodatków mieszkaniowych (housing allowence), najwa niej-
szym de facto instrumencie polityki mieszkaniowej, udzielanym poprzez gminy 
i wprowadzonym jeszcze w latach 90. Zakres programu by  pó niej stopniowo 
redukowany na rzecz bardziej politycznych programów subsydiowania nowych 
mieszka , szczególnie deweloperskich.

4. System finansowania nieruchomo ci komercyjnych. Pomimo e naj-
wi ksze obiekty finansowane s  poprzez fundusze inwestycyjne, polskie banki 
wspó finansuj  niektóre z nich. Do systemu tego nale y mezzanine finance2 pro-
ponowany przez niektóre grupy kapita owe. Warto te  wspomnie  o niewielkich 
komercyjnych nieruchomo ciach biurowych, handlowo-us ugowych czy hotelo-
wych, cz sto o skromnym standardzie, zaspokajaj cych potrzeby lokalnych ryn-
ków, które zazwyczaj finansowane s  przy wspó udziale kredytów bankowych.

Rynek komercyjnych kredytów mieszkaniowych jest, obok rynku nieruchomo ci 
mieszkaniowych, najlepiej rozwini tym segmentem rynkowym polskiego sektora 
mieszkaniowego. Konkuruj  na nim g ównie banki uniwersalne, oferuj c kredyty 
hipoteczne i budowlano-hipoteczne dla osób fizycznych oraz budowlane dla dewe-
loperów. Dynamiczny rozwój kredytów hipotecznych obserwowany jest od 1996 r. 
i wy amuje si  wyra nie z pesymistycznego obrazu tego sektora, wykorzystywanego 
instrumentalnie przez polityków. Na rynku tym od pocz tku panowa a konkuren-
cja pomi dzy bankami komercyjnymi, widoczna w oferowanych warunkach oraz 
obni aj cych si  mar ach banków. Równie  dynamika portfeli do 2009 r. by a wy-
soka (por. rysunek 1).

Rozwój komercyjnego sektora kredytów mieszkaniowych w Polsce mo na po-
dzieli  na trzy podokresy:

 pierwszych do wiadcze  i pionierskiego rozwoju, przypadaj cy na lata 
1994–1999;

 rozwój zwi zany ze spadkiem inflacji, sukcesami gospodarczymi i akcesj  do 
Unii Europejskiej w latach 2000–2004;

 okres kredytów denominowanych, ba ki cenowej w sektorze i kryzysu global-
nego, przypadaj cy na lata 2005–2013.
Na okres pierwszych do wiadcze  i pionierskiego rozwoju, obejmuj cy lata 

1994–1998, przypad a wi kszo  dzia a  pomocowych WB i USAID. G ówn  barie-
r  rozwoju by a wysoka inflacja, istniej cy stary portfel kredytów spó dzielczych 
(wysoko subsydiowanych i konkuruj cych z kredytami komercyjnymi) oraz wyso-
kie zad u enie pa stwa wypychaj ce poprzez obligacje rz dowe produkty komercyj-
ne, w tym kredyty mieszkaniowe. G ównym instrumentem kredytowym by y kre-

2 Mezzanine finance oznacza finansowanie po rednie, mi dzy kredytem a sprzeda  akcji.
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dyty denominowane w dolarach i podwójnie indeksowane (wprowadzone w Polsce 
przez WB stosowane przez PKO BP). Badania przeprowadzone w 1994 r. przez WB 
i USAID w ród polskich banków pokazywa y, e komercyjne kredyty hipoteczne 
nie przyjm  si  w Polsce ze wzgl du na wysokie ryzyko banku i brak ch tnych. 
Przysz o  rozwoju budownictwa wi kszo  rozmówców widzia a w wysoko subsy-
diowanych kredytach udzielanych przez PKO.

Rysunek 1. Stan nale no ci gospodarstw domowych z tytu u kredytów 
na nieruchomo ci w Polsce w latach 1996–2013
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stan kredytów walutowych na nieruchomości
udzielonych Gospodarstwom Domowym
przez monetarne instytucje finansowe

stan kredytów złotowych na nieruchomości
udzielonych Gospodarstwom Domowym
przez monetarne instytucje finansowe

ród o: Narodowy Bank Polski (dalej NBP).

Podobne badania przeprowadzone w 1997 r. ( aszek 1997) pokaza y, e banki 
aktywnie wchodzi y w sektor mieszkaniowy, a dla cz ci z nich ma on znaczenie 
strategiczne. Natomiast pod koniec 1998 r. kredyty hipoteczne by y ju  powszech-
nie uznawane za najlepsze pozycje w portfelach banków. W okresie tym stworzono 
kadry dla pó niejszego rozwoju sektora bankowego oraz dokonano niezb dnych 
zmian legislacyjnych.

Okres, nazwany umownie czasem rozwoju, datowany na lata 2000–2004, wi e 
si  ze spadkiem inflacji, sukcesami gospodarczymi i akcesj  do Unii Europejskiej. 
Charakteryzuje go narastaj ca konkurencja w sektorze bankowym, do którego 
wchodz  coraz to nowe banki. Równolegle ze spadkiem inflacji, zw aszcza po 2000 r., 
rós  te  popyt na kredyty i rozwija a si  akcja kredytowa. Odbiciem tego by y spa-
daj ce bankowe mar e kredytów mieszkaniowych (zw aszcza w relacji do stopy 
 WIBOR 3M, najcz ciej u ywanej jako benchmark), pomimo utrzymuj cego si  ry-
zyka rynku nieruchomo ci i makroekonomicznego.

Kredyty hipoteczne nie by y nigdy g ównym, deklaratywnym celem polityki 
mieszkaniowej kolejnych rz dów. W konsekwencji nie by y one poddawane szo-
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kom po cz stych zmianach ekip politycznych i zwi zanymi z tym zmianami wizji 
polityki mieszkaniowej. W sposób w miar  celowy i konsekwentny system ten by  
rozwijany tylko w latach 1990–1994. Pó niej by  po rednio wspierany przez wi k-
szo  ekip politycznych, które, mimo deklarowania ró nych celów polityki mieszka-
niowej, w praktyce wspiera y w a nie prywatne mieszkania w asno ciowe. Mo na 
te  oceni , e ekipy lewicowe oficjalnie traktowa y je jako rozwi zanie marginalne 
dla bogatych, zgodnie z zasad , e kogo sta  na kredyt hipoteczny, tego sta  te  na 
wybudowanie domu bez kredytu.

System kredytów hipotecznych uznaje si  w literaturze za wra liwy na ryzyka 
zarówno makroekonomiczne, polityczne, jak te  mikroekonomiczne, ze wzgl du na 
wra liwo  spo eczn , bezpiecze stwo zastawu i dochodów kredytobiorcy, ryzyko 
stopy procentowej i rynku. W literaturze przewa a pogl d, e powinno by  spe -
nione pewne minimum warunków, aby system ten zacz  funkcjonowa . Spe nienie 
tych warunków by o problemem przy budowie systemu kredytów hipotecznych 
w niektórych krajach s abiej rozwini tych3. Do warunków niezb dnych do funkcjo-
nowania systemu kredytów hipotecznych zalicza si  przede wszystkim:

 stabilizacj  makroekonomiczn  oraz niskie nominalne i realne stopy pro cen-
towe;

 realne dodatnie stopy procentowe depozytów;
 konkurencj  pomi dzy bankami;
 sprawny system rejestracji prawnej nieruchomo ci i zastawu na nieruchomo ci;
 sprawny system windykacji nale no ci (eksmisja).

W Polsce, gdy zacz a si  transformacja, aden z tych warunków nie by  spe -
niony. Po 10 latach transformacji zosta y spe nione dwa z nich, tj. dodatnie realne 
stopy procentowe na depozytach oraz konkurencja pomi dzy bankami komercyjny-
mi, ale mimo to system kredytowania hipotecznego rozwija  si . Po 24 latach nadal 
nie dzia a poprawnie system windykacji nale no ci. Znaczne w tpliwo ci budzi te , 
z punktu widzenia stabilno ci systemu finansowego, opieranie systemu wy cznie 
na bankach uniwersalnych i depozytach. Problemy te wynika y jednak ze s abo ci 
polskiej polityki mieszkaniowej, której sektor finansowy jest elementem. Poniewa  
rozwój sektora mieszka  prywatnych i zwi zanego z nim systemu bankowo ci hi-
potecznej okaza  si  jedynym realnie funkcjonuj cym systemem zaspokajania po-
trzeb mieszkaniowych (sukcesem polityki mieszkaniowej), jest on poddawany silnej 
presji politycznej, aby finansowa  mieszkania dla ca ego spo ecze stwa, w tym dla 
ludzi mniej zamo nych. Takie praktyki, których kontynuacj  by y kredyty denomi-
nowane, jak pokazuj  obecne i dawne do wiadczenia mi dzynarodowe, zazwyczaj 
ostatecznie ko cz  si  bankowym kryzysem nieruchomo ciowym.

3 Podobn  opini  prezentuje USAID, uwa aj c e niezb dna jest cz ciowa realizacja tych postu-
latów (USAID/RHUPO, Washington 2000).
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O sukcesie rozwoju systemu kredytów hipotecznych zadecydowa y nast puj ce 
czynniki:

 udzia  instytucji zagranicznych we wdra aniu programu;
 do wiadczenia obecnego PKO BP z kredytami mieszkaniowymi;
 wyga ni cie spó dzielczych kredytów mieszkaniowych w 1996 r.;
 szybka komercjalizacja sektora bankowego i du a konkurencja w ród banków;
 unikni cie b dów eksperymentów, cz stych zmian koncepcji oraz subsydiów, 

wi ce si  z brakiem ci g o ci polityki kolejnych rz dów wobec tego sektora;
 post puj ca stabilizacja i optymizm konsumentów po czony z rosn cymi do-

chodami i stabilizacj  rynku pracy.
Podstawowe, systemowe znaczenie mia  wieloletni, udzia  instytucji zagranicz-

nych, takich jak WB, USAID, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOiR), 
Polsko-Ameryka ski Fundusz Przedsi biorczo ci. Instytucje te, a zw aszcza WB 
i USAID, uruchomi y du e, wieloletnie programy wspieraj ce rozwój tego rynku, 
zw aszcza od strony developerów oraz banków. W konsekwencji nast pi  masowy 
przep yw know-how, co umo liwi o stworzenie solidnych podstaw przysz ego roz-
woju, bez charakterystycznych dla takich sytuacji eksperymentów i b dów. Gene-
ralnie know-how dotyczy  trzech sfer:

 ogólnych ram regulacyjnych dotycz cych sektora i jego otoczenia jak: polityka 
mieszkaniowa, polityki lokalne, polityka podatkowa, nadzór ostro no ciowy, 
restrukturyzacja z ych wierzytelno ci hipotecznych (PKO), itp.;

 instrumentów kredytowych funkcjonuj cych w warunkach wysokiej inflacji, co 
umo liwi o wystartowanie kredytów hipotecznych jeszcze w po owie lat 90.;

 standardowych dokumentów i procedur zwi zanych z kredytowaniem hipotecz-
nym oraz finansowaniem inwestycji o du ej kapita och onno ci (project finance) 
zwi zanego z rozwojem przedsi biorstw deweloperskich.
Szczególnie istotne by o do wiadczenie systemowe, gdy  pozwala o to uni-

ka  eksperymentów, ogranicza o barier  braku wiedzy i wp yw grup interesów. 
Niestety, instytucje te wycofa y si  ostatecznie z Polski w 2000 r. Temu mo emy 
przypisywa  brak reformy zwi zanej z finansowaniem i jako ci  wierzytelno ci 
hipotecznych oraz brak kontroli nad kredytami denominowanymi. Biorc  tej po-
mocy od strony mikroekonomicznej by o równie  PKO, bank tradycyjnie wyspe-
cjalizowany w tym sektorze, aczkolwiek w produktach gospodarki socjalistycznej. 
Chocia  przy adaptacji wed ug w asnego pomys u do wiadcze  Banku wiatowego 
nie ustrze ono si  znacznych b dów (np. kredyt mieszkaniowy Alicja, z odroczon  
sp at  cz ci nale no ci), to jednak stworzono produkt, który móg  funkcjonowa  
na rynku w warunkach wysokiej inflacji i braku stabilizacji makroekonomicznej. 
Znaczne sukcesy PKO na tym rynku pokaza y innym bankom komercyjnym, e jest 
to przysz o ciowy rynek wart zainteresowania.

Drugim czynnikiem o decyduj cym znaczeniu, obok zaanga owania zagranicz-
nych instytucji, by a post puj ca stabilizacja ekonomiczna (w tym spadek inflacji 
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i stóp procentowych po wdro eniu polityki bezpo redniego celu inflacyjnego przez 
NBP, wzrost dochodów oraz optymizmu konsumentów). Czynnik ten wywiera  istot-
ny wp yw na banki, przekonuj c je o malej cym ryzyku kredytów hipotecznych, 
oraz na konsumentów, sk aniaj c ich do podejmowania decyzji o inwestowaniu 
w nieruchomo ci przy wsparciu kredytów hipotecznych.

Szerszy rozwój rynku kredytów hipotecznych sta  si  mo liwy dopiero po wyga -
ni ciu starych, subsydiowanych kredytów PKO. Znacznym sukcesem omawianych 
zagranicznych instytucji, w tym g ównie Banku wiatowego, by o niedopuszcze-
nie do kontynuacji masowych programów subsydiowanych kredytów. W krajach 
postsocjalistycznych, w których stare programy by y kontynuowane, nie nast pi  
rozwój rynku kredytów hipotecznych. Negatywne efekty blokuj ce rozwój kredytu 
hipotecznego, szczególnie w Czechach i S owacji, wywar y te  wprowadzone tam na 
du  skal  kasy oszcz dno ciowo-budowlane oferuj ce wysokie subsydia i destabi-
lizuj ce rynek komercyjny (z subsydiami trudno konkurowa ).

Czynnikiem o istotnym znaczeniu dla rozwoju kredytu hipotecznego by a te  
szybka prywatyzacja sektora bankowego i towarzysz cy jej wzrost konkurencji. 
Wymusi a ona na bankach wej cie do sektora detalicznego, a nast pnie poszuki-
wania w nim nowych, nie zagospodarowanych obszarów.

W konsekwencji rynek kredytów hipotecznych wystartowa  przy wysokich sto-
pach procentowych, jednak bez sprawnego systemu rejestracji i windykacji na-
le no ci. Banki kompensowa y ryzyko relatywnie wysokimi mar ami oraz niskim 
LTV (loan to value). By  wi c budowany od góry, czyli od najbogatszych klientów. 
Programy kredytów hipotecznych by y prowadzone przez organizacje zagraniczne, 
które z za o enia odcina y si  od powszechnych subsydiów bud etowych dla sekto-
ra. W konsekwencji obszaru tego nigdy nie obj to oficjaln  polityk  mieszkaniow , 
przez co unikni to eksperymentów oraz zmian koncepcji typowych dla zmian gabi-
netów i walki politycznej w kraju s abo rozwini tym. 

W pocz tkowym okresie rozwoju sektora finansowania nieruchomo ci, tj. 
w 1994 r., na rynku dzia a y dwa g ówne podmioty: Powszechna Kasa Oszcz dno ci 
Bank Polski (PKO BP), Polsko-Ameryka ski Bank Hipoteczny (PAM bank) oraz 
kilka banków skupionych wokó  realizowanego przez Bank wiatowy programu 
funduszu hipotecznego, z których najwi kszy by  ódzki Powszechny Bank Gospo-
darczy (PBG). PKO BP nastawiony by  na klienta masowego, o relatywnie niskich 
dochodach, za  PAM bank na elitarnego o najwy szych dochodach. Pomi dzy tymi 
dwoma grupami lokowa  si  program funduszu hipotecznego.

Pod koniec lat 90. na rynku konkurowa a ju  wi kszo  istniej cych obecnie 
banków (por. tabela 1). Bank PKO BP zachowa  dominuj c  pozycj  na rynku do 
2001 r., ale nawet po 24 latach jest istotnym graczem w sektorze, z udzia em ryn-
kowym szacowanym na oko o 30% w 2013 r.

Komercyjny system finansowania mieszkalnictwa od pocz tku opiera  si  na ban-
kach uniwersalnych. Równie  Program WB i USAID, b d cy de facto programem 
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Tabela 1. Szacunkowe portfele kredytów hipotecznych 
w polskim sektorze mieszkaniowym (stan na 31 grudnia, w %)

Bank/Okres 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

PKO nowy portfel 73,6 74,6 71,5 68,7 59,8 50,1 40,7 36,0

PKO S.A. 2,0 2,1 4,4 10,3
12,6 13,1

PBG 3,4 5,7 5,3 4,1

PAMB/GE 14,1 8,7 6,5 4,0 3,2 4,8 7,6 7,9

Bank l ski 4,3 5,3 4,4 3,1 2,6

WBK 0,2 1,1
4,5 6,3

Bank Zachodni 0,7 1,0 0,7 1,0 1,6 1,9

BPH 0,9 0,6 2,3 6,9
11,2 10,2

PBK 3,7 3,4 3,7 5,9

BG 0,8 0,5 0,6 2,6 1,7 1,4

BIG-Bank 0,2 0,1 0,2 1,5 2,7

Kredyt-Bank 1,3 1,5 2,0 3,4 4,6

LG Perto 0,3 2,0 3,1 2,5 2,3

GBG 0,7 0,8 1,6 1,9

Bud-Bank 1,8 1,3 1,3 2,0 1,8

Banki hipoteczne 
portfele 
mieszkaniowe

1,0 2,0

Inne banki 2,2 2,7 2,0 6,9 16,0 9,2 13,3 13,5

ród o: szacunki w asne na podstawie wielu róde .

wprowadzaj cym do sekurytyzacji lub refinansowania aktywów hipotecznych 
opartych na modelu Centralnego Banku Hipotecznego, opiera  si  na bankach 
uniwersalnych. W drugiej po owie lat 90. powsta y nowe regulacje prawne, któ-
rych zadaniem by o stworzenie warunków do rozwoju d ugookresowych kredytów 
mieszkaniowych oraz mo liwo ci ich refinansowania w drodze emisji nowego ro-
dzaju papierów warto ciowych – listów zastawnych. By a to adaptacja modelu nie-
mieckiego, który ze wzgl du na swoj  prostot  wydawa  si  dobrym rozwi zaniem 
dla rodz cego si  systemu. Tak jak w przypadku programu Banku wiatowego, 
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decyduj ce znaczenie mia  brak wizji dalszej ewolucji systemu oraz bie ce interesy 
najwi kszych banków (tanie i proste finansowanie z depozytów, bez standaryza-
cji wymogów kredytowych) wspieranych przez polityków (kredyty hipoteczne dla 
wszystkich). 

W okresie tym na warszawskim rynku pierwotnym zaobserwowano pierwszy 
cykl nieruchomo ci wywo any w znacznej mierze zmianami regulacji. Ze wzgl du 
na skal , zjawiska te by y najlepiej widoczne na rynku warszawskim, dotyczy y 
jednak wi kszo ci du ych miast. Niski poziom finansowania rynku przez sektor 
finansowy spowodowa , e skutki cyklu dotkn y g ównie deweloperów, spó dzielnie 
mieszkaniowe i ich klientów. Jego mechanizm opiera  si  na opó nieniach pomi -
dzy przyrostem popytu a reakcj  poda y, która nast powa a z opó nieniem. Dodat-
kowym czynnikiem oddzia uj cym zak ócaj co na rynek, i w tym przypadku zwi k-
szaj cym amplitud  waha , by a polityka pa stwa. Cofni cie w 2000 r. subsydiów 
budowlanych oraz obj cie podatkiem VAT budownictwa deweloperskiego w mo-
mencie wyst pienia nadwy ki wolnych mieszka  na rynku, spowodowa y przesu-
ni cie problemów na 2001 r. Konsekwencj  by  spadek liczby przygotowywanych 
projektów, pozwole  na budow , mieszka  nowo rozpoczynanych i budownictwa. 
Opó nienie w czasie pomi dzy sprzeda  wcze niej wygenerowanych nadwy ek 
mieszka  i podj ciem przez deweloperów decyzji o przygotowywaniu nowych pro-
jektów, a ich fizycznym wyp yni ciem na rynek, by o punktem startowym kolejnego 
cyklu, ju  po akcesji do UE.

W okresie kredytów denominowanych w walutach obcych, ba ki cenowej w sek-
torze i kryzysu globalnego, datowanym na lata 2005–2013, nast pi o gwa towne 
przyspieszenie akcji kredytowej opartej na kredytach denominowanych finanso-
wanych z europejskiego rynku kapita owego, co spowodowa o ba k  cenow  na 
rynkach najwi kszych miast. Wybuch kryzysu finansowego w USA zahamowa  t  
ekspansj  i do kryzysu w sektorze nieruchomo ci oraz w sektorze bankowym nie 
dosz o, mia  natomiast miejsce pierwszy du y cykl na rynkach. By  on spowodo-
wany, jak to zazwyczaj bywa, splotem kilku czynników (demografia, wzrost gospo-
darczy i dochodów, spekulacja, etc.), jednak bezpo rednim czynnikiem sprawczym 
by  sektor bankowy i tanie kredyty denominowane we frankach szwajcarskich. 
Konsekwencj  tych wydarze , w dzisiejszej i zapewne jeszcze w wieloletniej per-
spektywie, s  du e portfele kredytów denominowanych w walucie obcej w polskich 
bankach, co stwarza dla kraju ryzyko kursowe oraz makroekonomiczne. Trzeba 
podkre li , e banki przerzuci y ryzyko kursu walutowego na klientów, którzy z ko-
lei nie mogli si  przed nim zabezpieczy .

Cykle, które wyst pi y na rynkach mieszkaniowych w najwi kszych miastach 
w Polsce, ze wzgl du na ich przebieg oraz ogólne zale no ci by y bardzo podobne 
do tych wyst puj cych w innych krajach, w tym USA. Podstawow  ró nic  pomi -
dzy rynkiem polskim a innymi, na których za amanie by o bole niej odczuwalne 
gospodarczo, by a odwrotna dynamika cen w fazie boomu i za amania, co t umaczy 
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mniejsz  wielko  ba ki i agodniejsze konsekwencje za amania. W Polsce nast pi  
szybki proces wzrostu cen w wyniku boomu kredytowego oraz za amanie stosunko-
wo agodne i roz o one w czasie. W konsekwencji straty by y mniejsze, gdy  gwa -
towny przyrost portfeli trwa  tylko 3–4 lata, a spadek cen by  roz o ony na ponad 
6 lat, co pozwoli o unikn  strat zarówno bankom, jak te  deweloperom. Druga 
ró nica to poda  na rynku, która w Polsce, w odró nieniu od rynków wysoko roz-
wini tych, mia a posta  kontraktów nie na gotowe mieszkania, ale na ich budow . 
Ten system, niekorzystny dla konsumenta, umo liwia  zwi kszenie elastyczno ci 
poda y i ogranicza  wzrost cen. Zjawisko to wyst pi o wyra nie w ostatniej fazie 
 boomu, gdy wzrostowi spekulacyjnego popytu towarzyszy o znacz ce zwi kszenie 
poda y kontraktów na budow  mieszka , a w mniejszym zakresie dalsze wzro-
sty cen.

Kryzysu w USA wybuch  w odpowiednim momencie, aby przerwa  narasta-
nie nierównowagi, a jednocze nie napi cia, chocia  znaczne, nie by y jeszcze ka-
tastroficzne i nie spowodowa y wielkiego za amania rynku. Równocze nie port-
fele kredytowe nie by y jeszcze tak du e, a banki i firmy deweloperskie mocno 
skapitalizowane, co umo liwi o im prze ycie najtrudniejszych momentów. Znaj c 
charakter rynku mieszkaniowego, gdzie cz sto niewielkie, marginalne wielko ci 
decyduj  o poziomach cen, mo na powiedzie , e szczególnie istotna by a wysoka 
kapitalizacja firm deweloperskich i relatywnie ma y rozmiar d wigni finansowej, 
co uchroni o rynek przed efektem domina.

Podstawowymi czynnikami powoduj cymi boom i w nast pnym etapie ba ki 
cenowe na rynkach najwi kszych miast Polski w latach 2005–2007 by a rosn ca 
dost pno  kredytowa dla gospodarstw domowych – efekt wprowadzenia kredytów 
denominowanych we frankach szwajcarskich. Obok znacznie wy szej dost pno ci 
(efektu dysparytetu stóp procentowych) i ryzyka, kredyty te by y krótkookresowo 
bardziej zyskowne dla sektora bankowego4. Równolegle wyst pi o oddzia ywanie 
czynników fundamentalnych, tj. demograficznych, jak migracje i przyrost nowych 
gospodarstw domowych oraz wzrost dochodów i optymizmu spo ecznego.

Istotne znaczenie, zw aszcza w fazie boomu, gdy mieszkania stawa y si  nie-
dost pne ze wzgl du na wysokie ceny, mia a te  liberalizacja polityki kredytowej 
banków. Czynniki te odegra y rol  katalizatora, podczas gdy g ówn  si  nap -
dzaj c  boom okaza y si  spekulacja, oczekiwania wzrostu cen i zwi zane z tym 
zachowania zbiorowe.

Dzia anie rynku nieruchomo ci mieszkaniowych przedstawi  mo na na prostym 
analitycznym modelu. Na podstawie bie cego monitoringu w eksperckim modelu 
rynku nieruchomo ci mieszkaniowych w Warszawie za o ono, e równowaga na 

4 Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce 
w rozdziale 4, Oddzia ywania pomi dzy sektorem finansowym a sektorem nieruchomo ci, (NBP 
2011a).
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tym rynku wyst powa a w latach 2002–2005. Dla oszacowania bazowej, zrówno-
wa onej krzywej popytu pos u ono si  krzyw  dost pno ci kredytowej mieszkania, 
uwzgl dniaj c  zmiany warunków cen mieszka , dochodów gospodarstw domo-
wych oraz warunków udzielania kredytów mieszkaniowych. Krzywa ta, obliczana 
na podstawie reprezentatywnej próby gospodarstw domowych GUS dla Warszawy, 
pokazuje efekty dochodowe zmian stóp procentowych i cen mieszka  bez efektów 
substytucyjnych, co powoduje lekkie niedoszacowanie spadku popytu. Krzyw  t  
skorygowano o zmienne demograficzne (przyrost ma e stw) i migracje. Krzyw  
poda y oszacowano na podstawie cen transakcyjnych oraz struktury ofert na ryn-
ku mieszkaniowym. Punkty równowagi na rynku mieszkaniowym obliczono nu-
merycznie. Rysunek 2 przedstawia wyniki analizy krótkookresowych równowag 
rynkowych dla zagregowanych rynków 6 najwi kszych miast Polski, szacowane 
wed ug eksperckich modeli równowagi. Na wyniki teoretycznej rynkowej cie ki 
równowagi na o ono rzeczywiste, obserwowane wielko ci cen i sprzeda y miesz-
ka . Nale y zauwa y , e fundamentalna wielko  sprzeda y kontraktów na bu-
dow  mieszka  przy obserwowanych cenach powinna zawiera  si  w przedziale 
50–60 tysi cy jednostek, podczas gdy rzeczywiste rozmiary sprzeda y przekroczy-
y 85 tysi cy kontraktów w 2007 r., w tym w znacznej cz ci o wysokim pozio-

mie ryzyka ze wzgl du na bardzo wczesny etap realizacji inwestycji (tzw. dziury 
w ziemi). Zachowanie to w literaturze okre la si  jako kredytowanie spekulacyjne 
(speculative lending) i wyja nia ono drug  faz  boomu. Jak ju  wspomniano, w wa-
runkach sprzeda y gotowych mieszka  zanotowano by zapewne dalszy, znacz cy 
wzrost cen.

Rysunek 2. cie ka równowagi pierwotnego rynku mieszkaniowego 
(stan i prognoza dla 6 miast)
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Na najwi kszym rynku warszawskim mechanizm cyklu mia  przebieg typo-
wy dla tych zjawisk, natomiast cykle w poszczególnych 6 najwi kszych miastach 
wykazywa y pewne ró nice. Wynika y one z lokalnego charakteru g ównych od-
dzia uj cych czynników. Wzrost dochodów, spadek stóp procentowych i mar  oraz 
liberalizacja przez banki wymogów ostro no ciowych prze o y y si  bezpo rednio 
na dost pno  kredytów i popyt na kredyty. W konsekwencji szybko zacz y ro-
sn  salda tych kredytów w systemie bankowym, co wp yn o ju  bezpo rednio na 
popyt mieszkaniowy. Drugim istotnym elementem wzrostu popytu na mieszkania 
by y czynniki demograficzne, a w szczególno ci wzrost liczby nowo zawieranych 
ma e stw oraz migracja do najwi kszych miast stymulowana dobr  koniunktur  
gospodarcz , w tym g ównie mo liwo ciami zarobkowymi5 (por. rysunki 3–6).

Rysunek 3. Liczba ma e stw na 1000 ludno ci w Polsce w latach 2002–2011
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Zielona Góra.

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GUS.

5 Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce 
w rozdziale 6 Tendencje rozwoju rynków lokalnych – analiza porównawcza oraz w cz ci III 
Monografie 16 miast w Polsce (NBP 2011a).
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Rysunek 4. Migracje netto na 1000 ludno ci w Polsce w latach 2002–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GUS.

Rysunek 5. Przyrost naturalny oraz migracje netto na 1000 ludno ci 
w Polsce w latach 2002–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GUS.

Interesuj ce by y te  zjawiska przestrzennej autokorelacji cen. Ros y one naj-
szybciej w najwi kszych miastach, nast pnie w mniejszych miastach wojewódz-
kich i pozosta ych miejscowo ciach. Pierwotny impuls cenowy pochodzi  z rynku 
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Rysunek 6. Przeci tne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi biorstw 
w Polsce w latach 2005–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GUS.

wtórnego, a nast pnie przenosi  si  na rynek pierwotny. Najwi ksze opó nienie 
wykaza y koszty budowy, co by o zwi zane z wysok  konkurencj  w sektorze bu-
dowlanym (por. rysunki 7 i 8).

Rysunek 7. Dynamika r/r cen ofertowych mieszka  RP i RW 
w latach 2003–2010 (analogiczny kwarta  poprzedniego roku = 100)
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 10 miast –  Bia ystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszów, 

Szczecin, Zielona Góra.
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i PONT Info.
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Rysunek 8. Dynamika r/r cen ofertowych mieszka  RW w latach 2003–2010 
(analogiczny kwarta  poprzedniego roku = 100)
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP i Sekocenbud.

W trakcie cyklu na podmioty zaanga owane w transakcje na rynku nierucho-
mo ci mieszkaniowych oddzia ywa o wiele czynników, przy czym niektóre oddzia-
ywa y krótkookresowo (np. kurs walutowy), za  oddzia ywania cz ci z nich ku-

mulowa y si  (por. rysunek 8). Cz  z reakcji da si  opisa  jedynie z obserwacji 
realnych procesów na rynku. Szczególnie interesuj ca jest g ówna zale no  pomi -
dzy dost pno ci  kredytów a dochodami oraz dost pno ci  i cen  mieszka . Jest to 
jednocze nie klasyczna zale no  maj ca swoje uzasadnienie w teorii konsumenta 
oraz opisywana wielokrotnie na innych rynkach nieruchomo ciowych. W pierw-
szej fazie cyklu, lata 2004–2006, rosn ca dost pno  kredytów powodowa a wzrost 
ich wyp at i w konsekwencji wzrost popytu mieszkaniowego, co w zetkni ciu ze 
sztywn  poda  zapocz tkowa o proces wzrostu cen mieszka . Rosn ce dochody 
gospodarstw domowych oraz spadaj ce stopy procentowe spowodowa y jednak, e 
pomimo wzrostu cen mieszka  ich dost pno  kredytowa (rozumiana jako liczba 
metrów kwadratowych mo liwych do sfinansowania dost pnym kredytem) wyka-
zywa a wzrost. W konsekwencji wska nik kosztu w asno ci (b d cy odwrotno ci  
wska nika dost pno ci kredytowej mieszkania) wykazywa  spadek, co oznacza o, 
e koszty obs ugi kredytu dla gospodarstwa domowego na zakupione mieszkanie 

spada y bezwzgl dnie w efekcie spadku stóp procentowych, a nast pnie wzgl dnie 
w relacji do dochodów na skutek wzrostu dochodów. Konsekwencj  spadku kosztu 
w asno ci mieszkania by  dalszy wzrost popytu mieszkaniowego, co przy sztywnej 
poda y powodowa o dalszy wzrost cen mieszka  (por. rysunek 9). W II kwartale 
2006 r. dost pno  kredytów zacz a male . Jednak popyt rós  dalej, nap dzany 
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oczekiwaniem dalszych wzrostów cen i zwi zanymi z tym zakupami spekulacyj-
nymi. W tym samym okresie na rynku mieszka  popyt natrafi  na sztywn  cz  
poda y (co najmniej rok na zaoferowanie kontraktu na zakup mieszkania typu 
„dziura w ziemi”), co skutkowa o przyspieszeniem wzrostu cen. W wyniku wzrostu 
inflacji spada y te  realne stopy procentowe kredytów, a z oty mocno si  umacnia . 
Spadek realnych kosztów finansowania (stopy realne) oraz wzrost zysków kapita-
owych (ceny mieszka , ró nice kursowe) spowodowa y, e inwestowanie w miesz-

kanie zacz o przynosi , przynajmniej na papierze, krótkookresowe, znaczne zyski.
Gor czka zakupów na rynku mieszka  wp yn a na zachowania niektórych firm 

deweloperskich. Aby przyspieszy  realizacj  projektów i zwi zanych z nimi zysków, 
cz  firm deweloperskich, zw aszcza zagranicznych, które pó niej wesz y na rynek 
i bazowa y na swoich krajowych do wiadczeniach (tam ceny mieszka  ros y wiele 
lat) decydowa a si  na odkupywanie ju  realizowanych projektów i przygotowanych 
terenów budowlanych i finansowania tych transakcji kredytem. Wyst pi o wiec 
zjawisko znane w literaturze jako udzielanie ryzykownych kredytów (speculative 
lending).

Rysunek 9. Mechanizm cyklu w Warszawie w latach 2004–2010
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Uwaga: wielko ci dla konsumenta, dewelopera oraz banku odnoszone do redniej z lat 2004–2010.

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych: NBP, PONT Info, GUS, REAS, BIK.

Rosn ce wyp aty kredytów przy malej cej zdolno ci kredytowej pod koniec 
2006 r. i na pocz tku 2007 r. (efekt wzrostu stóp procentowych, por. rysunek 9) 
oznacza y, e sektor bankowy zosta  w czony do gry spekulacyjnej i udziela  kredy-
tów wed ug rosn cej spekulacyjnie warto ci zabezpiecze  a nie zdolno ci kredyto-
wej. W rzeczywisto ci nast powa a kumulacja ryzyk, gdy  warto  zabezpieczenia, 
a w konsekwencji jako  wierzytelno ci, te  stawa a si  problematyczna. Wynika o 
to z faktu, e banki ocenia y warto  kredytowanych nieruchomo ci stosuj c me-
tod  porównawcz , tj. porównuj c cen  kredytowanej nieruchomo ci z poziomem 
cen innych nieruchomo ci. W rzeczywisto ci jednak to banki, zwi kszaj c wyp aty 
kredytów, kreowa y poziom cen nieruchomo ci na rynku i narastaj ce ryzyko ich 
korekty. Zjawisko to ilustruje na przyk adzie Warszawy rysunek 10, który poka-
zuje kszta towanie si  cen na pierwotnym rynku mieszkaniowym oraz ceny hipo-
tetyczne uzyskane z podzielenia nowo oddanej powierzchni mieszkaniowej przez 
wyp aty kredytów dla tego rynku z uwzgl dnieniem wielko ci LTV. Warto zwróci  
uwag , e ceny mieszka  doskonale elastyczne na wzrost popytu usztywni y si  
po jego spadku, co jest widoczne po 2007 r. Powi kszaj ca si  luka pomi dzy cen  
transakcyjn  a hipotetyczn  to niesprzedane mieszkania, których zasób zacz  
narasta .
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Rysunek 10. Warszawa – rednia cena transakcyjna na rynku pierwotnym (RP)
a hipotetyczna cena równowagi w latach 2005–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych GUS i NBP.

W 2007 r. poda  zacz a si  uelastycznia  w zwi zku z up ywem czasu nie-
zb dnego do przygotowania projektów inwestycyjnych na tyle, aby mog y zosta  
wprowadzone na rynek. W zwi zku z boomem na rynku w wi kszo ci przypadków 
by y to projekty na bardzo wczesnym etapie realizacji, a wi c obci one wysokim 
ryzykiem. W ustabilizowanych warunkach rynkowych projekty takie charaktery-
zuj  si  wi ksz  premi  za ryzyko i ni sz  cen , co oznacza, e faktyczny wzrost 
cen w 2007 r. by  wy szy od mierzonego statystycznie (towar obci ony znacznym 
ryzykiem, niepe nowarto ciowy, sprzedawano w cenie pe nowarto ciowego). Wyso-
ki popyt spowodowa  te  wzrost oczekiwa  cenowych firm budowlanych i produ-
centów materia ów budowlanych – w konsekwencji pojawi a si  inflacja na rynku 
budowlanym (produkcji budowlano-monta owej) i materia ów budowlanych. Coraz 
wy sze ceny mieszka  w po czeniu ze wzrostem poda y spowodowa y, e na ryn-
kach zacz  wzrasta  zasób niesprzedanych mieszka . 

W 2008 r. nast pi o odwrócenie dotychczasowych tendencji, a przyczyn  tego 
zjawiska by a zmiana zale no ci bilansowych pomi dzy przyrostem kontraktów na 
budow  mieszka  a przyrostem kredytów na ich sfinansowanie. O ile do 2008 r. 
obserwowano ca kowit  sprzeda  wszystkich kontraktów, to od tego momentu 
sprzeda  mieszka  deweloperskich zacz a spowalnia . Wprawdzie ceny w latach 
2007–2008 nie wzros y ju  tak gwa townie jak w latach ubieg ych, to jednak na 
rynku pojawi a si  dodatkowa poda  z nowych projektów inwestycyjnych. Przekra-
cza a ona dotychczasowe jej rozmiary o 50–80%, podczas gdy poda  kredytów we 
wspomnianym okresie praktycznie ustabilizowa a si , gdy  sektor bankowy zacz  
odczuwa  problemy zwi zane z kryzysem finansowym (subprime) oraz dodatkowo 
zacz  dostrzega  ryzyka na polskim rynku. W III kwartale 2008 r. z oty zacz  



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

38

gwa townie traci  na warto ci, co oznacza o problemy z portfelami kredytów de-
nominowanych w walutach obcych, rozpocz a si  te  wojna depozytowa, oznacza-
j ca wzrost stóp procentowych kredytów z otowych. Inwestycje w mieszkanie oraz 
portfele kredytów hipotecznych zacz y przynosi  straty. W konsekwencji zapas 
niesprzedanych nowych mieszka  na rynku 6 najwi kszych miast w Polsce wzrós  
z poziomu oko o 12 tys. (na pocz tku 2006 r.) do ponad 30 tys. (w 2008 r.), aby 
w III kwartale 2010 r. przekroczy  38 tys. Banki rozpocz y te  racjonowanie kredy-
tu, którego poda  spad a nieproporcjonalnie do spadku zdolno ci kredytowej, która 
wprawdzie zmniejszy a si  w latach 2006–2007, ale w 2008 r. by a ju  stabilna6. 
Na dostosowania rynkowe w kolejnych latach mia y wp yw regulacje, zaburzaj ce 
ten proces, ceny wykazywa y niewielkie spadki nominalne i wi ksze realne, które 
trwa y do 2013 r.

Lata 2005–2013, a zw aszcza faza boomu, to klasyczny przypadek cyklu na tym 
rynku, który mo na wyja ni  zmianami dost pno ci kredytów oraz podejmowa-
niem decyzji dotycz cych przysz o ci na podstawie analizy historycznej (backward 
looking). 

Konsumenci odczuwaj cy niski poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych 
reaguj  racjonalnie zwi kszaj c zakupy mieszka  gdy pojawiaj  si  tanie kredyty 
denominowane, w tym zw aszcza konsumenci m odzi, którzy zawarli nowe zwi z-
ki ma e skie. Swój dotychczasowy brak negatywnych do wiadcze  zwi zanych 
z ryzykiem kursowym ekstrapoluj  na nast pne 30 lat. Równie  ich zachowanie 
w reakcji na szybko dro ej ce mieszkania jest, obiektywnie patrz c, nieracjonalne. 
Lepiej kupi  mieszkanie dzisiaj ni  znacznie dro sze jutro. Podobne s  te  ocze-
kiwania spekulantów cz ce ceny mieszka  z kosztami finansowania i ryzykiem 
kursowym. 

Sektor bankowy udziela kredytów denominowanych w walutach obcych, gdy  
s  one bardziej dost pne dla gospodarstw domowych, jest na nie popyt i s  wysoce 
rentowne. Liberalizacja wymogów kredytowych dotycz cych kredytobiorcy i LTV 
te  jest krótkookresowo uzasadniona, gdy  ro nie warto  zabezpiecze .

Deweloperzy zwi kszaj  produkcj  mieszka , gdy  ceny, a wi c i zyski oraz 
stopy zwrotu, szybko rosn .

Analiza makroekonomiczna pokazuje, e procesy te prowadz  do kryzysu, jed-
nak e wszystkie podmioty kieruj  si  analiz  mikroekonomiczn  i krótkookresow . 
W konsekwencji bez interwencji z zewn trz w sektorze narasta ba ka, oznaczaj ca 
z  alokacj  zasobów, która musi p kn  i spowodowa  znacz ce problemy gospo-
darcze.

6 Por. rozdzia  3, Proporcje, mechanizmy i procesy w sektorze mieszka  prywatnych w Polsce, 
w: Raport o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r., 
NBP (2011a).
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Podstawowym problemem interwencji rynkowej w sektorze jest jej polityczny 
charakter. W odró nieniu od innych dóbr konsumpcyjnych rosn ce, a  do za ama-
nia, ceny mieszka  cz sto spotykaj  si  z przychylnym przyj ciem ze strony wi k-
szo ci spo ecze stwa, biznesu oraz polityków. Rosn ce ceny dotykaj  wprawdzie 
kupuj cych nowe mieszkania, ale jest to w cz ci kompensowane ta szym kredy-
tem oraz ich przekonaniem, e osi gn li korzy ci, gdy  proces wzrostu cen b dzie 
nadal post powa . Dla banków, deweloperów i po redników operuj cych na tym 
rynku s  to wysokie nadzwyczajne zyski. Dla pozosta ej cz ci spo ecze stwa jest to 
wzrost ich maj tku osobistego, który sk ania do wi kszych wydatków oraz wspiera 
koniunktur  gospodarcz . W konsekwencji politycy te  popieraj  ten proces licz c, 
e tym razem b dzie inaczej i za amanie nie nast pi, b d  te , e uda si  znale  

dobre wyt umaczenie za amania. Z praktycznego punktu widzenia oznacza to, e 
ostrzejsze regulacje antycykliczne, zw aszcza te dotycz ce sektora bankowego, na-
le y wprowadza  zanim nast pi boom.

2.  ROZWÓJ RYNKU FINANSOWYCH PRODUKTÓW 
MIESZKANIOWYCH I HIPOTECZNYCH W POLSCE

Pierwsze komercyjne, tj. niesubsydiowane kredyty hipoteczne, zosta y udzielo-
ne w Polsce prawdopodobnie na pocz tku lat 90., gdy wyodr bniono z Narodowego 
Banku Polskiego (NBP) banki komercyjne, rozpoczynaj c budow  systemu ban-
kowego. Rozpocz o si  to wraz z uruchomieniem programu Banku wiatowego 
(Fundusz Hipoteczny) oraz utworzeniem Polsko-Ameryka skiego Banku Hipo-
tecznego. Instytucje te wprowadzi y uproszczone, bo dostosowane do lokalnych 
warunków, procedury analizy i udzielania kredytów hipotecznych, opieraj ce si  
na do wiadczeniach krajów rozwini tych, g ównie ameryka skich (Fannie Mae). 
Wprowadzono te  dostosowane do sytuacji i miejsca specyficzne produkty bankowe: 
kredyty denominowane w dolarach oraz kredyty podwójnie indeksowane. Zarów-
no standardy udzielania kredytów, jak te  produkty zosta y w nast pnym okresie 
z mniejsz  lub wi ksz  dok adno ci  oraz cz sto z b dami skopiowane przez pozo-
sta e banki, w tym PKO BP, który zaadaptowa  kredyt podwójnie indeksowany. Jest 
to instrument kredytowy z grupy kredytów indeksowanych, lub szerzej – o opó nio-
nych p atno ciach. Kredyty indeksowane ró ni  si  tym od klasycznych produktów 
finansowych, e p atno ci nalicza si  indeksuj c saldo kredytu o pewien indeks, 
co zazwyczaj oznacza odroczon  sp at  cz ci odsetek. Maj  one zastosowanie gdy 
chcemy dopasowa  p atno ci kredytu do przep ywów finansowych, z których b d  
one dokonywane. W przypadku kredytu podwójnie indeksowanego stosuje si  dwa 
indeksy, z których jeden s u y do naliczania p atno ci, a drugi do korekty salda 
kredytu. Instrument taki stosuje si  cz sto, cho  nie tylko w warunkach wysokiej 
inflacji, i wówczas od strony ksi gowej mamy zjawisko kapitalizacji odsetek i od-
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roczonych przychodów banku. Instrumenty indeksowane umo liwiaj  ogranicze-
nie skutków kumulacji p atno ci w pierwszych latach po uruchomieniu kredytu 
(tzw. payment tilt), wyst puj cych przy wysokiej inflacji. Instrumenty podwójnie 
indeksowane umo liwiaj  ograniczenie szoków zwi zanych z nierównomiernym 
wzrostem cen i p ac w takich warunkach. Podstawow  wad  tego instrumentu jest 
jego wysoka z o ono  zarówno od strony ksi gowej (aspekty podatkowe, problem 
sp acalno ci, obliczania dochodowo ci), jak i przede wszystkim od strony zrozumie-
nia przez konsumentów7.

Do 1999 r. dominowa y produkty podwójnie indeksowane oferowane g ównie 
przez PKO i program Banku wiatowego (por. tabela 2). Od 2001 r. rozpoczyna si  
dominacja produktów indeksowanych kursem waluty. Poniewa  na polskim rynku 
zawsze dominowa y produkty indeksowane, lata 80. oznacza y dolaryzacj 8 gospo-
darki, rozwój kredytów denominowanych, zw aszcza w dolarach, by  naturaln  
i nie zablokowan  w por  przez organy nadzoru drog  rozwoju sektora. O ile jednak 
z otowe kredyty indeksowane chroni y przed wysok  inflacj , to kredyty denomi-
nowane w walucie obcej by y obej ciem polityki monetarnej banku centralnego 
i nara a y zarówno kredytobiorców, jak te  ca  gospodark  na znaczne ryzyko. 
W latach 90. ryzyko to by o nieznaczne z uwagi na wielko  portfela, jednak e po 
2000 r. wraz z rozwojem kredytów denominowanych we franku szwajcarskim sta o 
si  istotnym zagro eniem.

Drug  charakterystyczn  cech  dla tego okresu by a relatywnie niewielka wy-
soko  kredytów. By a to konsekwencja niskich dochodów, wysokich stóp procento-
wych oraz ostro nej polityki banków, co przek ada o si  na nisk  zdolno  kredyto-
w , pozwalaj c  zazwyczaj na kredyt znacz co ni szy ni  warto  zabezpieczenia.

rednia warto  kredytu udzielonego w latach 1997–2000 zawiera a si : pomi -
dzy 30 000–40 000 z  (PKO BP), a 60 000–70 000 z  (PKO SA). Dla porównania, 
przeci tne miesi czne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsi biorstw wynosi o 
w 1997 r. 1157 z , a w 2000 r. 2057 z .

Podstawowe segmenty mieszkaniowych kredytów hipotecznych, które ukszta -
towa y si  w tych latach w Polsce, tj. kredyty finansuj ce: mieszkania nowo budo-
wane, mieszkania nabywane w ramach istniej cego zasobu oraz remonty i moder-
nizacje, pozosta y do dzisiaj.

Pocz tkowo wi kszo  banków opiera a stopy procentowe swoich produktów 
na tzw. stopach bazowych banku, które zazwyczaj zawiera y bankowe koszty po-
zyskania rodków, premi  za ryzyko i zysk. Pod naciskiem konkurencji w drugiej 
po owie lat 90. zacz y one przechodzi  na niezale ne indeksy oparte g ównie na 

7 Wi cej informacji o kredycie podwójnie indeksowanym w opracowaniu Chiquier, Loïc. „Dual In-
dex Mortgages: Lessons from International Practice and Conditions of Development in Poland.” 
Housing Finance International 13 (1998): 8–23.

8 Dolaryzacja oznacza wprowadzenie jednostki monetarnej np. dolara jako waluty alternatywnej.
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WIBOR. O ile jeszcze w latach 1996–1999 mar e bankowe osi ga y poziom 
7–9 pkt. proc. ponad umowny indeks, o tyle w 1999 r. zmala y do poziomu 3,5–4,5%, 
aby w 2002 r. ukszta towa  si  na poziomie 2,0–2,5% wobec 1,5–2,0% obecnie.

Dla kredytów w walutach wymienialnych mar a dodawana do indeksu (6M lub 
3M LIBOR/WIBOR) wynosi a od 6 do 8 pkt. proc. Prowizje kszta towa y si  od 0,5 
do 3,5% kwoty kredytu i mo na je by o finansowa  z kredytu, natomiast w pó niej-
szych latach uleg y one dalszej redukcji. 

Podstawowym wymaganym zabezpieczeniem by a i jest hipoteka na kredyto-
wanej nieruchomo ci, przej ciowo, do czasu jej ustanowienia, wymagane by y inne 
zabezpieczenia (por czenia, zastaw, gwarancja, blokada rodków). W nast pnych 
latach wobec s abo ci s dów wieczysto ksi gowych i d ugiego okresu ustanawiania 
ksi gi wieczystej oraz wpisu hipotecznego, rozwin o si  tzw. przej ciowe ubezpie-
czenie kredytu, w które wszed  sektor ubezpiecze . Cz sto to przej ciowe zabez-
pieczenie funkcjonowa o kilka lat.

3.  PROBLEM WYBORU SYSTEMU FINANSOWANIA 
NIERUCHOMO CI W POLSCE. 
SYSTEM BANKÓW HIPOTECZNYCH, UNIWERSALNYCH 
CZY MODEL SEKURYTYZACJI?

Od prawie 20 lat, ze zmiennym nasileniem i w zmieniaj cych si  gronach, to-
czy si  w Polsce debata o kszta cie polskiej bankowo ci hipotecznej. Jej pierwszy 
etap zapocz tkowa y dyskusje rozpocz te przed prawie 20 laty w gronie ekspertów 
zagranicznych, z ograniczonymi jeszcze wówczas do wiadczeniami praktycznymi 
w zakresie mo liwo ci transformacji gospodarki krajów realnego socjalizmu. W dys-
kusji w zasadzie przewija y si  trzy modele: klasyczny niemiecki model banków 
hipotecznych, którego obro c  w czystej formie byli twórcy – bankowcy niemieccy; 
model mieszany, tj. banku hipotecznego emituj cego listy zastawne po czonego 
z bankiem uniwersalnym oraz model banku rozumianego jako instytucja sekury-
tyzuj ca wierzytelno ci (model Fannie Mae) lub centralna instytucja refinansuj -
ca kredyty (model Federal Home Loan Bank, FHLB). Tropem sekurytyzacyjnym 
poszli w nast pnych latach Rosjanie, pocz tkowo bez wi kszych rezultatów, gdy  
problemem na tym rynku by y wtedy s abo  banków i brak zaufania spo ecznego. 
Drug  dyskutowan  wersj  tego modelu by  podmiot emituj cy obligacje zbli one 
do listów zastawnych opartych na tym portfelu. W tym przypadku by o to skrzy-
owanie modelu ameryka skiego (FHLB), wyst puj cego te  na niewielk  skal  

w Europie (Szwajcaria, Francja), z modelem niemieckim.
Uchwalenie w Polsce Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz 

niepowodzenie Programu Funduszu Hipotecznego, który mia  by  prób  budowy 
modelu hipotecznego banku centralnego, ograniczy y wybór dost pnych rozwi za  
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systemowych do dwóch klasycznych: modelu banków uniwersalnych oraz modelu 
banków hipotecznych. W literaturze szeroko znane oraz omawiane s  s abe i moc-
ne strony obydwu rozwi za , jak równie  fakt, e w ró nych krajach od wielu lat 
obydwie formy konkuruj  ze sob  ze zmiennym powodzeniem (por. Lea i Diamond 
1995 oraz Lea 1999). Do mocnych stron systemu banków uniwersalnych w warun-
kach Polski nale :

 silna pozycja tych banków na rynku us ug bankowych oraz spore ju  do wiad-
czenie w kredytach mieszkaniowych;

 posiadanie sieci dystrybucji produktów i bazy klientowskiej oraz mo liwo  
sprzeda y wi zanej innych produktów finansowych, równie  dotycz cych sek-
tora nieruchomo ci;

 potencjalna dywersyfikacja róde  funduszy. Banki uniwersalne ze wzgl du na 
nadp ynno  oraz tanio  rodków nie u ywa y do tej pory na wi ksz  skal  
wieloletnich obligacji, jednak e mo liwo  taka zawsze istnieje.

S  równie  s abe strony takiego rozwi zania:
 brak koncentracji na finansowaniu nieruchomo ci powoduje problemy orga-

nizacyjne (niezb dni s  dodatkowi wyspecjalizowani pracownicy) oraz proble-
my z zarz dzaniem ryzykiem. W szczególno ci s  to problemy z w a ciwym 
monitorowaniem ryzyka w ostatnich latach, co wyra nie wida  by o w latach 
2005–2008, gdy banki te zachowywa y si  nieracjonalnie i nieroztropnie z per-
spektywy d ugookresowej. Systemy banków uniwersalnych w wielu krajach 
mia y problemy z powodu kredytowania nieruchomo ci komercyjnych oraz 
mieszkaniowych nie tylko podczas ostatniego kryzysu, ale te  znacznie wcze-
niej, i czynnik ten mo e mie  istotne znaczenie równie  w warunkach Polski. 

Do wiadczenia specjalistycznych banków hipotecznych w tym zakresie s  zna-
cz co lepsze, wi ksza jest te  transparentno  struktur specjalizowanych;

 potencjalne problemy z p ynno ci  oraz ograniczanie si  na ogó  do produktów 
o zmiennym oprocentowaniu. Problem produktów o sta ych stopach nie wydaje 
si  sprzeczny z bankowo ci  uniwersaln , która równie  ma instrumenty, aby 
zaoferowa  takie produkty lub popularne w Europie i oferowane przez banki 
uniwersalne produkty o oprocentowaniu sta ozmiennym (sta e przez okre lony 
okres i zmieniaj ce si  po pewnym czasie). Jest to raczej kwestia popytu ze stro-
ny klientów kredytowych i inwestorów, co z kolei zwi zane jest z postrzeganiem 
ryzyka stóp procentowych. Jednak istnieje tutaj pewien problem strukturalny. 
Banki te, jako banki sieciowe, zawsze b d  mia y dost p do ta szych depo-
zytów, tak wi c dopiero poprzez regulacje zwi zane z lepszym zarz dzaniem 
p ynno ci  mog  by  zmuszone do wi kszej dywersyfikacji róde  finansowania 
i instrumentów kredytowych. Obecnie g ównym problemem wydaje si  bardziej 
ogólna sytuacja na rynkach finansowych ni  problemy natury instytucjonal-
nej i regulacyjnej. Nieco inaczej przedstawia si  natomiast problem p ynno ci, 
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zw aszcza w po czeniu z problematyk  cykliczno ci sektora i gospodarki oraz 
stabilno ci sektora bankowego. Czynnik ten nie mia  dotychczas w warunkach 
Polski wielkiego znaczenia wobec strukturalnej nadp ynno ci, jak jednak poka-
zuj  do wiadczenia wielu kryzysów bankowych, p ynno  mo e by  problemem 
i mo e prowadzi  do problemów wyp acalno ci banków i sektora. W praktyce, 
zak adaj c e mówimy tylko o kredytach w walucie krajowej, oznacza to ko-
nieczno  dodatkowej emisji pieni dza przez Bank Centralny w ramach jego 
statutowego celu wspierania stabilno ci sektora bankowego, co mo e prowadzi  
do przenoszenia szoków na kolejne rynki i jest w sprzeczno ci z celem inflacyj-
nym. Je eli w gospodarce wyst puj  te  inne napi cia, mo e to prowadzi  do ich 
kumulacji i efektu nie nej kuli. Dlatego znacznie lepszym rozwi zaniem jest 
dywersyfikacja róde  finansowania akcji kredytowej i jej lepsze dopasowanie 
do struktury aktywów ni  pó niejsze bazowanie na nadzwyczajnych akcjach. 
W ostatnich latach najbardziej znanym przyk adem tego typu by a niewyp a-
calno  banku Northern Rock, która jednak nie spowodowa a dalszych kon-
sekwencji. Bank Centralny staje si  wi c zak adnikiem stabilno ci depozytów 
finansuj cych portfele hipoteczne. Problem z regu y narasta w czasie, gdy  wraz 
ze wzrostem PKB ro nie popyt na mieszkania i kredyty hipoteczne, a ich udzia  
mo e dochodzi  do 80–100% PKB, co pokazuje skal  i mo liwe skutki ewen-
tualnej interwencji. Dlatego znacznie lepszym rozwi zaniem jest dopasowanie 
terminów zapadalno ci pasywów i wymagalno ci aktywów, a przynajmniej dy-
wersyfikacja róde  finansowania akcji kredytowej oraz jej lepsze dopasowa-
nie do struktury aktywów ni  finansowanie si  z krótkich róde  finansowania 
i pó niejsze bazowanie na nadzwyczajnych akcjach.
Dlatego, ze wzgl du na w asne do wiadczenia, problem dywersyfikacji struk-

tury róde  finansowania kredytów hipotecznych by  cz sto podnoszon  kwesti , 
zw aszcza przez ekspertów z do wiadczeniami mi dzynarodowymi i z rynku amery-
ka skiego, szczególnie w kontek cie odporno ci na kryzysy. Lea i Diamond (1995) 
podsumowuj c do wiadczenia ewolucji systemu ameryka skiego, jak te  do wiad-
czenia wynikaj ce z kryzysów bankowych poprzedzaj cych ostatni kryzys w USA 
oraz analizuj c sytuacj  w krajach postsocjalistycznych, wymieniaj  nast puj ce 
kryteria wyboru modelu finansowania sektora nieruchomo ci, które wydaj  si  
zachowywa  swoj  aktualno  do dzisiaj (Lea, 1999): 

 Odporno  na szoki. Za dobry uznaje si  model, który potrafi przetrwa  kryzysy 
makroekonomiczne, rynku nieruchomo ci oraz finansowe. System powinien wi c 
by  odporny oraz trafnie identyfikowa , ocenia  i zarz dza  ró nymi ryzykami.

 Konkurencyjno . Konkurencja wymusza racjonalizacj  struktur oraz wzrost 
wydajno ci. W konsekwencji obni a to mar e na rynku. Wymusza te  elastycz-
no , co przek ada si  na bogatsz  ofert  produktow . W d u szym okresie 
wymusza tak e odpowiedni  jako  i standaryzacj  portfeli. W konsekwencji 
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systemy konkurencyjne s  efektywniejsze, sprawniejsze oraz charakteryzuj  
si  wi ksz  odporno ci  na zmiany otoczenia.

 Minimalizacja wsparcia rz du. Subsydia ograniczaj  konkurencj  oraz sztucznie 
zmieniaj  proporcje charakterystyczne dla gospodarki rynkowej. Jednocze nie 
polityka rz du jest zmienna, co w konsekwencji wystawia system na silne szoki. 
Dlatego te  najw a ciwszy model opiera si  na rozwi zaniach rynkowych bez 
wsparcia rz dowego.

 Szczególne warunki. Niektóre rozwi zania wymagaj  szczególnych warunków 
technologicznych, kulturowych b d  prawnych. Konieczno  ich stworzenia 
bywa czasoch onna i k opotliwa, a czasem wr cz niemo liwa do realizacji.

 Do warunków tych D.B. Diamond (Lea M. i in. 1995) dodaje dost p do zdywer-
syfikowanych róde  funduszy, który zmniejsza ryzyko sytuacji nag ego ograni-
czenia rodków i zapa ci ca ego systemu w przypadku wyst pienia szoku.
W polskiej dyskusji dotycz cej róde  finansowania akcji kredytowej aspekt cy-

kliczno ci gospodarki i sektora i stabilno ci sektora finansowego na ogó  nie by  
brany pod uwag  explicite. Najcz ciej spotykane argumenty zwolenników banków 
hipotecznych dotycz ce ich przewagi by y nast puj ce:

 Znacznie wi ksza przejrzysto  w stosunku do banków uniwersalnych i w zwi z-
ku z tym wi ksza atwo  i wiarygodno  dokonania oceny jako ci portfela 
oraz banku. Jest to szczególnie istotne przy bardzo d ugich kredytach, które 
daj  du e mo liwo ci ukrywania rzeczywistych problemów oraz specjalistycz-
nych instrumentach refinansowych, które musz  zdoby  wiarygodno  inwe-
storów.

 Specjalistyczne regulacje nakierowane na bezpiecze stwo inwestorów. Z wyj t-
kiem Otwartych Funduszy Emerytalnych nie ma w Polsce instytucji finanso-
wych o tak konserwatywnych regulacjach maj cych na wzgl dzie bezpiecze -
stwo inwestora. Poniewa  jednak w gospodarce wszystko ma swoj  cen , to 
wzmocnienie pozycji inwestora w listy zastawne jest jednoznaczne z os abie-
niem pozycji pozosta ych interesariuszy. Jest to niewielki problem w przypadku 
banku hipotecznego finansuj cego si  tylko listami zastawnymi, wi kszy gdy 
wykorzystuje on inne ród a finansowania, na najwi ksz  skal  wyst puje jed-
nak w modelu banku uniwersalnego emituj cego listy zastawne.

 Koncentracja na rynku nieruchomo ci gwarantuj ca dobre rozpoznanie tego 
rynku i zwi zanego z nim ryzyka zarówno na rynkach lokalnych, jak te  w skali 
makroekonomicznej. Oznacza to umiej tno  zarz dzania tym ryzykiem oraz 
mo liwo  oferowania bardziej specjalistycznych produktów dopasowanych do 
potrzeb rynku. Ten argument jest zweryfikowany praktycznie – za modelem 
tym przemawiaj  ponad 200-letnie dobre do wiadczenia, zw aszcza w Niem-
czech, Austrii i Danii. Powinno to wi c pozytywnie wp ywa  na potencjalnych 
inwestorów w listy zastawne równie  w Polsce.
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 W d u szym okresie system ten, z uwagi na mniejsze ryzyko kredytowe, daje 
wi ksze mo liwo ci rozwoju kredytów o sta ych stopach procentowych opartych 
na zasilaniu z rynku kapita owego. 

W praktyce polski system bankowo ci hipotecznej powsta  oraz rozwija si  opie-
raj c si  na bankach uniwersalnych. Inne rozwi zania, jak na razie, nie wysz y 
poza stadium eksperymentu, gdy  tylko tak mo na oceni  dzia aj ce dzisiaj banki 
hipoteczne.

Podstawowymi problemami, z którymi przysz o si  zmierzy  bankom hipotecz-
nym, by y restrykcyjne warunki kredytowe narzucane im przez ustaw  (jako  
listów zastawnych) w zestawieniu z zupe nym (do 2006 r.) brakiem regulacji ostro -
no ciowych zwi zanych z kredytami hipotecznymi i mieszkaniowymi dotycz cy-
mi banków uniwersalnych. Ta asymetria, pomimo pó niejszej nowelizacji ustawy 
i rozlu nienia cz ci rygorów, praktycznie zablokowa a biznesowy sens tworzenia 
banków hipotecznych, czyni c je niedostrzegalnymi na rynku, pomimo e formal-
nie powo ano trzy takie banki. Drugim problemem by  koszt rodków, gdy  bench-
markiem by y tutaj obligacje skarbowe, które w ka dej konfiguracji by y dro sze 
od kosztów depozytów dost pnych dla banków uniwersalnych. Skazywa o to bar-
dzo szybko banki hipoteczne na kredyty denominowane i zasilanie z zagranicz-
nych banków-matek lub kredyty komercyjne, gdyby rygorystycznie przestrzega  
ich zasad finansowania akcji kredytowej (listy zastawne). W konsekwencji banki 
hipoteczne by y tworzone jako specjalistyczne instytucje wokó  du ych banków 
uniwersalnych lub w ramach du ych grup kapita owych zawieraj cych banki uni-
wersalne, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne oraz emerytalne, nie 
za  jako oddzielne instytucje. W takim uk adzie by y one zazwyczaj planowane 
jako specjalistyczne instytucje uzupe niaj ce ofert  produktow  oraz pozwalaj ce 
na efektywniejsze zarz dzanie kapita ami wewn trz grupy. W za o eniach bizne-
sowych zak adano cz sto wspó prac  z bankiem uniwersalnym wyst puj cym jako 
agent sprzedaj cy produkty i wspieraj cy pozyskiwanie rodków w postaci depozy-
tów poprzez swoj  sie , a ostatecznie awaryjny nabywca listów zastawnych. Rów-
nie istotne mia y by  powi zania z funduszami emerytalnymi i ubezpieczycielami 
w ramach grupy kapita owej oraz pomi dzy nimi (kana y dystrybucji, sprzeda  
wi zana oraz kapita ). W zamian banki hipoteczne mia y udziela  kredytów nie 
kwalifikuj cych si  do ich portfela w imieniu banków uniwersalnych, a zw aszcza 
uzupe nia  kredyty hipoteczne „od góry” tak, aby nabywca mia  mo liwo  zaku-
pu kredytów o wy szym LTV ni  dopuszcza pokrycie listów zastawnych. Banki 
hipoteczne by y te  planowane jako specjalistyczni zarz dcy portfelami banków 
uniwersalnych. W innym wariancie zak adano te , e banki hipoteczne b d  mog y 
spe nia  funkcj  centrów sekurytyzacji najlepszych jako ciowo aktywów mieszka-
niowych równie  dla kredytów spoza grupy kapita owej, a po modyfikacji ustawy 
maj  szans  na ustanowienie standardu wierzytelno ci, a tym samym zapocz t-
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kowanie obrotu wierzytelno ciami refinansowanymi wed ug rynku kapita owego. 
Znacz co ograniczy oby to ryzyko p ynno ci wierzytelno ci hipotecznych. Taki sce-
nariusz rozwoju zbli a by przysz y polski rynek kredytów hipotecznych bardziej do 
modelu ameryka skiego, pomimo niemieckiej genezy, i pozwoli by do zalet systemu 
niemieckiego doda  najwa niejsz  zalet  systemu ameryka skiego – p ynno . Za-
równo zapisy ustawy, ich interpretacja, jak te  jej pó niejsza nowelizacja, podobnie 
jak rozwój sytuacji na rynku, nie stworzy y do tego warunków i nie potwierdzi y 
tej cie ki rozwoju. W praktyce banki hipoteczne musia y konkurowa  o kredyto-
biorców z w asnymi bankami-matkami dysponuj cymi sieci , dodatkowo oferuj c 
bardziej restrykcyjne produkty, co ustawia o je na przegranych pozycjach na rynku 
kredytów. Dla odmiany dro sze rodki przekre la y ich sens biznesowy. Ostatecznie 
dwóm z nich pozosta y nieruchomo ci komercyjne, jeden nie podj  dzia alno ci, 
jeden przekszta cono w zagraniczny oddzia  banku i powoli wygasza on swoj  dzia-
alno , a jeden z nich zlikwidowano.

W tej sytuacji ponownie zacz to rozpatrywa  koncepcje emisji hipotecznych li-
stów zastawnych przez banki uniwersalne. Rozwi zanie to mia o jednak istotne 
wady. Przede wszystkim oznacza o de facto likwidacj  istniej cych banków hipo-
tecznych, co podwa a o zaufanie do stabilno ci rozwi za . Trudno si  by o te  
zgodzi  z argumentacj  cz ci banków uniwersalnych, e ustawa o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych, daj c tym ostatnim wy czno  na emisj  hipotecz-
nych listów zastawnych, dyskryminuje banki uniwersalne. To w a nie du e banki 
uniwersalne z regu y utworzy y b d  planowa y utworzy  banki hipoteczne jako 
swoje wyspecjalizowane instytucje, tak wi c ustawa nie dyskryminowa a ich. Brak 
mo liwo ci emisji hipotecznych listów zastawnych nie zamyka  te  bankom uniwer-
salnym drogi do rynku kapita owego, czy to poprzez obligacje, czy perspektywicznie 
poprzez papiery typu securities. 

Drug  podnoszon  w dyskusji wad  rozwi zania opartego na bankach uniwer-
salnych jako emitentach hipotecznych listów zastawnych by  problem jako ci ich 
aktywów. Jak pokazuje wieloletnie do wiadczenie mi dzynarodowe, w tym ostatni 
kryzys, nale a o si  liczy  ze znacznie ni sz  jako ci  portfeli kredytowych w ban-
kach uniwersalnych, a wi c ni sz  jako ci  listów zastawnych. Trudniejsze by yby 
te  warunki kontroli jako ci aktywów. W konsekwencji mog oby to prowadzi  do 
znacznego zró nicowania jako ci hipotecznych listów zastawnych, co by ograni-
czy o przejrzysto  sektora bankowego. Wp yn oby to niedobrze, zw aszcza po 
ostatnich do wiadczeniach mi dzynarodowych, na polski debiut tych papierów 
warto ciowych, g ównie na rynkach zagranicznych, gdzie bennchmarkiem s  nie-
mieckie i du skie hipoteczne listy zastawne, a przede wszystkim zwi zane z nimi 
rozwi zania prawno-instytucjonalne.

Trzeci  spraw  podnoszon  przez nadzór finansowy by  problem ponoszenia 
strat w przypadku upad o ci banku. Ustawodawstwo o listach zastawnych dyskry-
minuje innych interesariuszy banku wydzielaj c je z masy upad o ciowej. Nie ma 
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to wielkiego znaczenia w przypadku banku hipotecznego, gdy  listy zastawne sta-
nowi  wi kszo  jego aktywów. Jednak w przypadku banku uniwersalnego, gdzie 
mamy do czynienia z du ym udzia em depozytów gospodarstw domowych, które 
gwarantuje Bankowy Fundusz Gwarancyjny, a ostatecznie skarb pa stwa, oznacza 
zwi kszenie ryzyka tych podmiotów.

Dyskusja zwolenników i przeciwników rozszerzenia ustawy o banki uniwersal-
ne, chocia  znowu argumenty po obu stronach nie by y przekonuj ce, zako czy a 
si  pozostawieniem status quo. W mi dzyczasie powróci o zainteresowanie kon-
cepcj  sekurytyzacji w wykonaniu zarówno poszczególnych banków komercyjnych, 
jak te  w postaci rz dowego banku centralnego. Kryzys ameryka skiego systemu 
sekurytyzacji za ama  si  przez dzia ania polityków pozwalaj cych na omijanie pod-
stawowych za o e , na których si  opiera, a nie b dnej konstrukcji ca ego syste-
mu. Pomimo to jego za amanie skutecznie odstrasza od stosowania sekurytyzacji 
w Polsce.

G ówn  s abo ci  przy tworzeniu banków hipotecznych w Polsce okaza  si  brak 
wizji funkcjonowania tego sektora w d u szej perspektywie. Kredyty denominowa-
ne pozornie rozwi zywa y problem dost pno ci mieszka  – zast powa y dobr  poli-
tyk  mieszkaniow  i by y, zw aszcza w okresie pocz tkowym, bardzo dochodowe dla 
banków. Brak rozwi zania problemu kredytów hipotecznych powodowa  problemy 
z portfelami denominowanymi w walutach obcych. 

Dyskusja o bankowo ci hipotecznej finansuj cej si  z rynku kapita owego, czy 
raczej o modelu, który bazuje nie tylko na krótkich depozytach, w obecnej wersji 
przypomina kwadratur  ko a i dlatego problem nie zosta  do tej pory rozwi zany. 
Nie da si  pogodzi  sprzecznych oczekiwa  zaanga owanych stron. Bankowcy 
chcieliby mie  tanie rodki finansowe, które umo liwia yby uzyskiwanie wyso-
kich mar y oraz mo liwie liberalne wymogi ostro no ciowe, aby nie ogranicza  
popytu. Politycy chcieliby mie  dost pny instrument umo liwiaj cy wi kszo-
ci gospodarstw domowych zakup w asnego mieszkania, podczas gdy politycy 

 gospodarczy chcieliby mie  nie subsydiowany, rynkowy system kredytowy. Do 
tego nale y jeszcze doda  konsumentów, którzy nie kupi  instrumentu drogiego 
i restrykcyjnego, gdy b dzie dost pny ta szy i bez ogranicze , oraz inwestorów, 
którzy chcieliby produktu bezpiecznego i dla których benchmarkiem s  obligacje 
skarbowe. Oparcie kredytu hipotecznego na listach zastawnych oznacza kredyty 
restrykcyjne i drogie, dost pne dla bogatszej cz ci spo ecze stwa. Jest to rozwi -
zanie rozs dne wtedy, gdy pa stwo dysponuje rozbudowanym systemem mieszka  
na wynajem (tych komercyjnych i o umiarkowanym czynszu, jak np. w Niemczech). 
Dopuszczenie obydwu rodzajów kredytów, czyli refinansowanych depozytami i li-
stami zastawnymi, spowoduje, e nikt nie kupi tych drugich. Mo liwe rozwi zania 
to subsydiowanie listów zastawnych, co ma miejsce w niektórych krajach postso-
cjalistycznych, konkurencyjny rynek wierzytelno ci hipotecznych i sekurytyzacje 
cz ci z nich w bankach hipotecznych lub monta  finansowy ( rodki z listów i de-
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pozytów tworz  kredyt, troch  jak w niemieckich bankach hipotecznych) z udzia-
em banku hipotecznego i uniwersalnego (wariant banku hipotecznego emituj cego 

listy zastawne), lub wewn trz banku uniwersalnego (wariant banku uniwersalnego 
emituj cego listy). Najbardziej transparentny i mo liwy do realizacji wydaje si  
wariant z bankiem hipotecznym jako centrum sekurytyzacji najlepszych aktywów, 
gdy  warianty z monta em finansowym s  ma o transparentne. Jest to jednak 
bardzo lu na interpretacja ustawy.

Czynnikiem, który mo e stopniowo zmienia  sytuacj , jest post puj ca regula-
cja kredytów mieszkaniowych udzielanych przez banki uniwersalne. Ich portfele 
sta y si  znacz ce, ryzyko zwi zane zw aszcza z cz ci  denominowan  w walutach 
obcych istotne, a jako  cz ci z otowej relatywnie niska. W tych warunkach na-
cisk regulatora na ostrzejsze wymogi kredytowe, a zw aszcza na lepsze bilansowa-
nie p ynno ci, mo e zmieni  rachunek op acalno ci i by  czynnikiem ponownego 
wzrostu zainteresowania bankami hipotecznymi. Jest to jednak bardzo odleg a 
perspektywa.

Przyj te rozwi zania oraz tendencje wyst puj ce na rynku kre l  dosy  wyra -
ny obraz polskiej bankowo ci hipotecznej w najbli szej przysz o ci. B dzie ona, jak 
dotychczas, zdominowana przez banki uniwersalne. Coraz silniejsza konkurencja 
i ich zaanga owanie w sektorze wymusi dalszy rozwój specjalistycznych struktur 
w obr bie tych banków. Banki hipoteczne b d  raczej dalej odgrywa y rol  spe-
cjalistycznego agenta dla tej cz ci banków uniwersalnych, która zdecyduje si  je 
otworzy  i dalej rozwija  bankowo  hipoteczn . Ograniczenia narzucane ustaw , 
nawet w z agodzonej wersji, spowoduj , e b d  one udziela  kredytów i seku-
rytyzowa  wierzytelno ci zwi zane z górn  cz ci  rynku mieszkaniowego oraz 
z nieruchomo ciami komercyjnymi. Na rynku kredytowym zaczn  wi c konkuro-
wa  z bankami uniwersalnymi g ównie w tych segmentach. Ograniczenia zwi zane 
z hipotecznymi listami zastawnymi (60%) wymusz  równie  na bankach hipotecz-
nych emisj  zwyk ych obligacji hipotecznych (skryptów d u nych w nomenklaturze 
ustawy, lecz jest to drogie rozwi zanie) lub szersz  wspó prac  z bankami uniwer-
salnymi (ta sze rozwi zanie). Banki uniwersalne, gdy p ynno  stanie si  dla nich 
problemem, aby sekurytyzowa  swoje portfele nie spe niaj ce wymogów Ustawy 
o listach zastawnych i bankach hipotecznych (te b d  by  mo e mog y odsprzeda  
bankom hipotecznym), równie  b d  emitowa y obligacje i mo e w przysz o ci, 
gdy opadn  z e emocje zwi zane z kryzysem ameryka skim, papiery typu securi-
ties. Te ostatnie w wariancie papierów o wzmocnionej jako ci (poprzez nadmier-
ne zabezpieczenie, ubezpieczenia czy jako instrumenty pochodne) mog  by  dla 
banków hipotecznych bezpo redni  konkurencj  równie  na rynku kapita owym. 
Do tego jednak niezb dne s  zmiany w ustawie o sekurytyzacji. W konsekwencji 
w d ugiej perspektywie obok konkurencyjnego rynku kredytów hipotecznych po-
winien rozwin  si  konkurencyjny rynek papierów warto ciowych zwi zanych 
z tym sektorem. Nie spowoduje to jednak wzrostu dost pno ci kredytów, a wprost 
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przeciwnie, spowoduje wzrost ich cen, ale pozwoli lepiej zarz dza  ryzykiem tych 
portfeli.

Polska unikn a jak dot d powa niejszych szoków sektorowych czy makro-
ekonomicznych w znacznej mierze dzi ki prostemu systemowi finansowemu i ten 
czynnik, a nie jako  tych portfeli, sprawi , e s  one stabilne. Przysz a polityka 
nadzorcza i makrostabilno ciowa b dzie musia a znale  kompromis pomi dzy 
wymogami ostro no ciowymi zak adaj cymi stresy w gospodarce a dost pno ci  
kredytów mieszkaniowych. B dzie to trudne, gdy  pomimo up ywu prawie 25 lat 
od pocz tku transformacji, polska polityka mieszkaniowa nie stworzy a rozs dne-
go, alternatywnego dla w asno ci, masowego programu mieszkaniowego i w konse-
kwencji program kredytów hipotecznych nie jest postrzegany jako program budowy 
w asnego maj tku, lecz jako podstawowy program spo eczny zaspokajania potrzeb 
mieszkaniowych.

S owa kluczowe: finansowanie nieruchomo ci, bank hipoteczny, rynek mieszkaniowy.

Abstract

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

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

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


