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POLITYKA MIESZKANIOWA 
I OTOCZENIE REGULACYJNE 
SEKTORA MIESZKANIOWEGO1

1. S ABO CI POLSKIEJ POLITYKI MIESZKANIOWEJ

Pocz wszy od startu transformacji polska polityka mieszkaniowa realizowa a 
trzy g ówne zadania. Pierwszym by o zarz dzanie tzw. starym portfelem kredyto-
wym, tj. kredytami spó dzielczymi zaci gni tymi lub takimi, na które podpisano 
umowy kredytowe jeszcze w okresie socjalizmu. Drugim by o wygaszanie starych, 
nieadekwatnych regulacji i instytucji zwi zanych z poprzednim systemem i budowa 
nowych, o charakterze systemowym. Trzecim zadaniem by o zarz dzanie bie cy-
mi problemami.

Problem starych kredytów mieszkaniowych wyst pi  we wszystkich krajach 
real nego socjalizmu i by  ró nie rozwi zywany. W Polsce w latach 1990–1991 przy-
j to rozs dne rozwi zania zaproponowane przez Bank wiatowy, a nast pnie pod 
wp ywem polityków zmieniano je na coraz gorsze. W rezultacie, chocia  w niewiel-
kiej skali, skutki finansowe tych zmian odczuwamy do dzisiaj. 

Podobnie jak w przypadku wygaszania starego systemu finansowego, równie  
przy tworzeniu nowych regulacji i instytucji podstawowym problemem by  nacisk 

1 Tekst opiera si  na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat 
2007–2012 dotycz cych sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych 
w Polsce.
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licznych lobby sektorowych oraz niestabilno  polityczna przejawiaj ca si  cz sty-
mi zmianami rz dów i zwi zan  z tym utrat  ci g o ci. Czynnikiem u atwiaj cym 
to zadanie by a natomiast szeroka pomoc techniczna ze strony Banku wiatowego 
i USAID. Z wa nych instytucji, które wówczas wprowadzono, nale y wymieni  sys-
tem dodatków mieszkaniowych (dla osób o niskich dochodach) oraz instytucj  kon-
dominium (wspólnota mieszkaniowa), na której opiera si  zarz dzanie mieszkania-
mi prywatnymi w budynkach wielorodzinnych. Zmieniano równie  wielokrotnie 
prawo spó dzielcze, cz ciowo, aby dopasowa  je do nowych warunków, a cz ciowo 
w wyniku cierania si  ró nych, cz sto sprzecznych interesów i koncepcji doty-
cz cych spó dzielczo ci. Eksperymentowano te  z ró nymi formami subsydiów do 
mieszka  w asno ciowych, raz wprowadzono subsydia do mieszka  budowanych na 
wynajem. Podobnie eksperymentowano z instytucjami finansowymi (kasy mieszka-
niowe, Krajowy Fundusz Mieszkaniowy, banki hipoteczne, kasy budowlane, seku-
rytyzacja aktywów mieszkaniowych) z miernymi na ogó  skutkami. S abe rezultaty 
wprowadzanych regulacji by y wynikiem ewidentnych b dów legislacyjnych lub 
pozorno ci dzia a , na które nie by o rodków. Pomimo wielu formalnych zmian 
nie zast piono bardziej skutecznymi narz dziami wprowadzonej w czasach Bieruta 
administracyjnej i doprowadzonej do absurdu ochrony lokatora, uniemo liwiaj c 
rozwój mieszka  na wynajem. Sprywatyzowano te  za u amek warto ci rynkowej 
wi kszo  zasobu komunalnego i zak adowego.

Podstawow  s abo ci  polskiej polityki mieszkaniowej w III RP jest to, e mimo 
ponad 20 lat transformacji do chwili obecnej nie uda o si  zbudowa  efektywnie 
dzia aj cego sektora mieszkaniowego, tj. takiego, który przy istniej cych ogra-
niczeniach rzeczowych, wynikaj cych z poziomu rozwoju gospodarczego Polski, 
w najlepszy sposób zaspokaja by potrzeby mieszkaniowe spo ecze stwa. G ównymi 
barierami by y zawsze z jednej strony silne interesy sektorowe, z drugiej jego poli-
tyczny charakter. Jedynie sporadycznie korzystano z ponad stuletnich do wiadcze  
polityki mieszkaniowej innych pa stw. Zmiany sytuacji mieszkaniowej, kszta tu 
przestrzennego miast, struktury w asno ci w sektorze to procesy wieloletnie, dla-
tego podstaw  dobrej polityki mieszkaniowej jest jej d ugookresowy kszta t i konse-
kwentna jej realizacja. Tymczasem wi kszo  realizowanych programów, zw aszcza 
po wyga ni ciu programów pomocowych USAID oraz Banku wiatowego, mia a 
charakter dzia a  dora nych. Dlatego, oceniaj c zmiany regulacyjne w sektorze, 
nale y si  odnosi  nie tylko do bie cych problemów, ale te  do po danego kszta tu 
sektora, który umo liwi bezpieczne zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych spo e-
cze stwa.

W du ym uproszczeniu mo na oceni , e podstawow  dysfunkcj  systemow  
sektora jest polityka mieszkaniowa, która nie zapewnia dost pno ci mieszkania 
adekwatnego do potrzeb szerokiego spektrum spo ecze stwa. Problem dost pno ci 
mieszkania nale y rozpatrywa  w kilku aspektach, tj. zaspokajania podstawowych 
potrzeb mieszkaniowych, umo liwienia mobilno ci ludno ci oraz dostosowania 
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wielko ci mieszkania do bie cych potrzeb i mo liwo ci ekonomicznych. Pierwszy 
wymóg jest spe niony, gdy  bezdomno  oraz bardzo z e warunki mieszkaniowe 
zosta y w Polsce praktycznie rozwi zane. Znacznie trudniejszym problemem jest 
dost pno  mieszkania w uj ciu dynamicznym. Oznacza to, e gospodarstwa do-
mowe poszukuj ce mieszka  z ró nych powodów s  w stanie znale  mieszkanie 
adekwatne do swojej sytuacji finansowej i potrzeb bez nadmiernego obci ania 
bud etu lub konieczno ci akceptacji bardzo z ych warunków mieszkaniowych. 
W gospodarkach rozwini tych celowi temu s u y rozbudowany system form za-
spokajania potrzeb mieszkaniowych oraz polityka mieszkaniowa wspieraj ca grupy 
s absze dochodowo. Studenci oraz osoby pracuj ce powinny mie  dost p do miesz-
ka  pod wynajem, a nie nabywa  mieszkanie na w asno . Natomiast osoby starsze 
powinny mie  mo liwo  zamiany aktualnego mieszkania na mniejsze, co poprawi 
ich sytuacj  finansow .

Pomimo znacznego zró nicowania systemy zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych w wielu krajach rozwini tych cechuje pewne podobie stwo ogólnej filozofii 
budowy i struktury. Podstaw  zaspokajania potrzeb mieszkaniowych klasy red-
niej s  mieszkania prywatne zamieszka e przez w a cicieli. Podstawow  form  
interwencji pa stwa na tym rynku jest tworzenie warunków rozwoju kredytów 
hipotecznych, b d cych podstaw  finansowania tego zasobu. Zasób ten konkuruje 
z rynkowym zasobem na wynajem – wa nym czynnikiem elastycznego rynku pra-
cy. Inwestorami s  tutaj g ównie bardziej zamo ne osoby fizyczne oraz fundusze 
inwestycyjne.

Zarówno jeden jak i drugi system s  niekiedy subsydiowane, jednak zazwyczaj 
subsydia s  kapitalizowane przez rynek w cenach. Znacznie skuteczniejsze s  na-
tomiast subsydia podmiotowe, kierowane do mniej zamo nych gospodarstw domo-
wych z ograniczeniami dotycz cymi standardu, które rozszerzaj  system w g b 
spo ecze stwa.

W krajach z wi kszymi napi ciami spo ecznymi wynikaj cymi z silnego zró ni-
cowania dochodów jako kolejny segment wyst puje budownictwo wspierane przez 
pa stwo, nazywane cz sto spo ecznym budownictwem mieszkaniowym. Zazwyczaj 
wyst puje ono w wersji na wynajem, z mo liwo ci  przej cia na status w asno ci 
prywatnej, jednak z pewnymi ograniczeniami zwi zanymi ze spekulacj . Wyst pu-
j  te  tutaj ograniczenia standardu, a formy pomocy dotycz  zazwyczaj kosztów 
finansowania kredytem.

Najbiedniejsze gospodarstwa domowe s  zazwyczaj kierowane do zasobu socjal-
nego. Sektor spo ecznego budownictwa mieszkaniowego oraz budownictwo socjalne 
zwykle konkuruj  o rodki z systemem zasi ków podmiotowych, które s  cz sto 
systemem wspieraj cym prywatne mieszkania na wynajem oraz systemem uzna-
wanym za najlepszy ze spo ecznego punktu widzenia, gdy  nie grupuje najbiedniej-
szych gospodarstw domowych, co mog oby prowadzi  do tworzenia gett. Wspieranie 
prywatnych mieszka  na wynajem jest jednak wariantem drogim, zw aszcza, gdy 
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jest g ównym systemem wsparcia spo ecznego. System ten zazwyczaj obejmuje 
wszystkie omawiane wcze niej zasoby, poza socjalnym, gdzie stawki czynszów s  
bardzo niskie.

W Polsce brakuje zasobu na wynajem, zw aszcza profesjonalnego, co jest w du-
ej mierze wynikiem zupe nie nieuzasadnionej restrykcyjno ci ustawy o ochronie 

lokatorów. Ogranicza to poda  mieszka  oraz powoduje wzrost premii za ryzyko, 
co skutkuje wysokimi czynszami oraz niedostateczn  poda  zasobu. Druga bariera 
jest tworem ostatnich lat. Boom mieszkaniowy i wysokie ceny mieszka  powoduj , 
e wynajem mieszka  staje si  ma o op acalny, gdy  stopy zwrotu s  zbli one do 

tych z obligacji rz dowych. Pokazuje to, jak istotne jest zwi kszenie konkurencji 
na rynku deweloperskim. Konsekwencj  braku zasobu mieszka  na wynajem jest 
sytuacja, w której czynsz cz sto jest zbli ony lub wr cz przekracza rat  kredytu 
mieszkaniowego, przez co ludzie migruj cy za prac  s  „wpychani” w kosztowny 
zasób w asno ciowy. Podnosi to jednocze nie ceny mieszka  i zach ca banki do 
udzielania coraz wi kszej liczby kredytów. Ze zjawiskiem tym wi zany jest tak e 
wzrost ryzyka kredytowego i wzrost napi  spo ecznych w sytuacjach os abienia 
koniunktury gospodarczej. Przegl d literatury przedstawiony w artykule Augu-
styniak i in. (2013) pokazuje, e w ró nych krajach nadmierny udzia  osób miesz-
kaj cych w mieszkaniach w asno ciowych ogranicza mobilno  pracuj cych oraz 
spowalnia tworzenie nowych miejsc pracy, co pogarsza sytuacj  ekonomiczn  po 
os abieniu ekonomicznym.

Zasób spo eczny reprezentuj  zasoby komunalny, spó dzielczy i TBS, natomiast 
prywatny – mieszkania we wspólnotach mieszkaniowych i budownictwo jednoro-
dzinne. Mieszkania socjalne to cz  zasobu komunalnego oraz zasób tworzony ju  
po transformacji na te cele w miastach.

Generalnie w Polsce brakuje spójnej polityki integruj cej te zasoby i tworz cej 
z nich ca o ciowy system zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. W konsekwencji 
w zasobie komunalnym, który jest subsydiowany i gdzie czynsze s  regulowane, 
a jednocze nie prawa lokatora s  bardzo silnie chronione, zamieszkuje du o ludzi 
o rednich i wysokich dochodach, którzy mogliby kupi  mieszkania w asno ciowe, 
albo przynajmniej pokrywa  pe ne koszty utrzymania mieszkania. Podstawowa 
dysproporcja dotyczy zasobu komunalnego. Jest to ca y czas du y zasób, którego 
udzia  kszta tuje si  na poziomie 10%, a który móg by pokry  potrzeby socjalne 
Polski. W konsekwencji brakuje mieszka  socjalnych dla najs abszych ekonomicz-
nie gospodarstw domowych. Dlatego najprostsza reforma socjalna to podwy ka 
czynszów do poziomu kosztów w tym zasobie, z równoczesn  pe n  os on  osób 
najs abszych ekonomicznie poprzez zasi ki mieszkaniowe. Powinno to sk oni  oso-
by, które sta  na mieszkania rynkowe, do wyj cia z zasobu komunalnego, a co 
najmniej ograniczy  subsydia, które mog yby by  przeznaczone na cele socjalne. 
Jednak znaczna cz  gospodarstw domowych nie kwalifikuje si  do zasobu ryn-
kowego, a jednocze nie jest znacznie powy ej wymogów zwi zanych z zasobem 
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socjalnym. Osoby te wymaga yby trzeciego typu zasobu, wspieranego przez pa -
stwo. Dopiero uruchomienie takiego budownictwa pomog oby rozwi za  problem 
braku mieszka  socjalnych (odzysk z zasobu komunalnego) i mieszka  dla osób 
o ni szych dochodach.

Dlatego drugi problem to brak mieszka  dla nowych gospodarstw domowych 
o dochodach na poziomie redniej i poni ej, czyli dla osób, które nie kwalifikuj  si  
na mieszkania socjalne, ale s  zbyt ubogie na mieszkania deweloperskie. Mieszka  
takich mia  dostarcza  program TBS, by  on jednak le skonstruowany od strony 
finansowej (w pe ni oparty na rodkach bud etu pa stwa) i nigdy nie osi gn  
istotniejszych rozmiarów. W konsekwencji osoby te nie maj  szans na skromne, 
samodzielne mieszkanie lub, podobnie jak osoby migruj ce za prac , przechodz  
do segmentu mieszka  w asno ciowych, mimo e nie sta  ich na to mieszkanie lub 
zakup nie jest nich najlepszym wyborem (por. Augustyniak i in., 2013b). Takie za-
chowanie, jak pokazuj  do wiadczenia USA, b dzie d ugookresowo destabilizowa  
system kredytów hipotecznych.

Problemy wyst puj  te  w relatywnie najlepiej rozwijaj cym si  zasobie prywat-
nym budowanym przez deweloperów, który nie wymaga specjalnych programów 
polityki mieszkaniowej, tylko w g ównej mierze rozs dnej polityki makroekono-
micznej. Dlatego najlepsza polityka mieszkaniowa w tym segmencie to nie subsy-
dia, które przechwytuj  banki i deweloperzy, ale adekwatna polityka fiskalna, która 
umo liwia niskie nominalne i realne stopy procentowe, a tym samym zapewnia 
wysok  dost pno  kredytu. Dobre do wiadczenia mi dzynarodowe pokazuj , e 
polityka ograniczaj ca ryzyko (w tym sektorowe) dzia alno ci bankowej zwi za-
nej z kredytem hipotecznym, umo liwia stosowanie niskich premii za ryzyko. Na-
tomiast rozs dna konkurencja w sektorze bankowym oraz wysoka konkurencja 
w sektorze deweloperskim i budowlanym pozwoli yby ogranicza  ceny budowanych 
mieszka .

Podstawowym problemem sektora nieruchomo ci mieszkaniowych jest zbyt 
ma a konkurencja pomi dzy deweloperami oraz brak konkurencji budownictwa 
spo ecznego, co prowadzi do wysokich cen. Prawie pi tnastoletnie ju  do wiadcze-
nia sektora deweloperskiego w Polsce pokazuj , e potrafi on skutecznie pokony-
wa  liczne bariery rozwoju, charakteryzuje si  nisk  konkurencj  i w konsekwencji 
wysokimi cenami. Du y wp yw na to mia a z a polityka mieszkaniowa. Rz dowy 
program mieszkaniowy RNS maj cy wspiera  rodziny przekszta ci  si  de facto 
w program wspieraj cy deweloperów i ograniczaj cy konkurencj  w sektorze. Po-
dobnie zapowiada si  kolejny program MDM.

Drugim problemem by  brak ochrony klienta dewelopera, co zwi zane jest 
z funkcjonuj cym w Polsce oraz cz ci krajów dawnego bloku wschodniego finan-
sowaniem budownictwa z zaliczek przysz ych w a cicieli. System taki dobrze funk-
cjonuje w okresach dobrej koniunktury, natomiast przy jej pogorszeniu prowadzi do 
problemów, gdy firmy deweloperskie zaczynaj  upada . Problem ten mia a rozwi -
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za  uchwalona w 2011 r. ustawa o ochronie klienta dewelopera, jednak z powodu 
nadmiernego po piechu i nie przemy lanych do ko ca rozwi za  mo e ona sta  
si  barier  rozwoju ma ych firm deweloperskich. W konsekwencji zmniejszeniu 
ulegnie i tak niska konkurencja w sektorze deweloperskim, a konsumenci za wi k-
sze bezpiecze stwo mog  zap aci  nieproporcjonalnie wysokimi cenami mieszka . 
Mo e to te  stanowi  ryzyko dla bezpiecze stwa systemu bankowego, gdy  banki 
b d  udziela y wi kszych jednostkowych kredytów ni  by oby to potrzebne przy 
mniejszych cenach mieszka . Warto  zabezpieczenia b dzie krótkookresowo wy -
sza ni  fundamentalna cena mieszkania. W momencie zmniejszenia popytu zawy-
one ceny mog  szybko i znacznie spa , co zmusi banki do odpisów z tytu u utraty 

warto ci zabezpieczenia kredytów. To z kolei mo e negatywnie wp yn  na przysz  
akcj  kredytow , co mo e przyczyni  si  do dalszych spadków cen mieszka .

2.  MODEL KRZYWYCH DOST PNO CI JAKO NARZ DZIA 
STRATYFIKACJI POLITYKI MIESZKANIOWEJ

Dla budowy racjonalnej polityki mieszkaniowej punktem wyj cia musi by  roz-
k ad dochodów gospodarstw domowych i zwi zane z tym mo liwo ci finansowe 
zaspokajania swoich potrzeb mieszkaniowych. Informacj  t  mo na syntetycznie 
przedstawi  w postaci tzw. krzywych dost pno ci mieszkania dla gospodarstw do-
mowych. W zale no ci od potrzeb analitycznych istnieje wiele mo liwo ci kre lenia 
tych krzywych, a najprostsza i najbardziej podstawowa (por. rysunek 1) pokazuje 
aktualn  i mo liw  do osi gni cia dost pno  ró nych form zaspokajania potrzeb 
mieszkaniowych dla mieszka ców Warszawy w 2010 r., która jest najwi kszym 
rynkiem mieszkaniowym w Polsce. W celu zilustrowania problemu dost pno ci 
mieszka  dla Warszawy na rysunku przedstawiono krzywe dost pno ci, które 
prezentuj , dla jakiego odsetka gospodarstw domowych dost pne jest mieszkanie 
o przeci tnej wielko ci (60 m kw.), przy finansowaniu kredytem, przy okre lonym 
poziomie kosztów budowy i stopach procentowych kredytu. Przyk ad oparto na 
rzeczywistych danych i parametrach dwóch programów mieszkaniowych wspo-
mnianych wcze niej, tj. budowy mieszka  na wynajem o umiarkowanym czyn-
szu TBS oraz wspierania mieszka  w asno ciowych RNS. Analiza rysunku 1A 
pokazuje, e programy RNS i program TBS s  de facto adresowane dla tych sa-
mych grup spo ecznych. Dodatkowo program RNS jest programem nieefektyw-
nym, gdy  w znacznej mierze finansuje mieszkania i nabywców, którzy weszliby 
w transakcj  bez pomocy publicznej. W konsekwencji nieadekwatnie dobranych 
programów tylko oko o 60% ludno ci ma zagwarantowany dost p do odpowiednie-
go dla ich dochodów typu mieszka . Taki kszta t programów publicznych w Polsce 
nie jest ewenementem w skali wiatowej. Badania pokazuj , e wiele programów 
maj cych w nazwie s owo spo eczny tak naprawd  adresowanych jest do klasy
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Rysunek 1. Dost pno  form mieszkaniowych dla mieszka ców Warszawy 
(obecne i sugerowane) przy ró nych poziomach stóp procentowych
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redniej. Rysunek 1 pokazuje, jak móg by by  zbudowany program mieszkaniowy 
pozwalaj cy zaspokoi  potrzeby mieszkaniowe wszystkich warszawiaków zgodnie 
z ich dochodem, z pomoc  kredytów bankowych. Program subsydiów do mieszka  
w asno ciowych zaczyna si  tam, gdzie ko czy si  dost pno  rynkowa mieszka  
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(dost pna dla oko o 40% mieszka ców) i dotyczy mieszka  ta szych o skromniej-
szym standardzie (dotyczy oko o 20% mieszka ców). W konsekwencji dost pno  
mieszka  w asno ciowych przesuni ta jest do punktu A1 i obejmuje ponad 60% go-
spodarstw domowych. Kolejne 20% mieszka ców powinno mie  dost p do mieszka  
o nizszym standardzie i budowanych bez udzia u dewelopera w systemie nowego 
TBS. W konsekwencji linia kosztu zostaje dodatkowo obni ona, co wraz z subsydia-
mi odsetkowymi zapewnia dost pno  tych mieszka  dla prawie 80% gospodarstw 
domowych. Dolnym domkni ciem systemu TBS dla pozosta ych oko o 20% miesz-
ka ców jest budownictwo socjalne, zrestrukturyzowany zasób komunalny i dodatki 
mieszkaniowe. Wa ne jest, eby poszczególne systemy kierowa  do ró nych grup 
spo ecznych, rozró niaj c je na przyk ad poziomem dochodów. Wówczas zamiast 
subsydiowa  klas  redni , subsydia rozwi  potrzeby mieszkaniowe osób mniej 
zamo nych.

Podobne zastrze enia, jak przy programie RNS, mo na sformu owa  do jego na-
st pcy, programu MDM, który zacz  funkcjonowa  od stycznia 2014 r. Ze wzgl du 
na lu niejsze standardy powierzchni u ytkowej, brak kontroli dochodów oraz ogra-
niczenie do rynku pierwotnego (podobna cena rednia, lecz mniejszy wybór miesz-
ka  ta szych) jest on w jeszcze wi kszym stopniu nakierowany na klas  redni . 
Podobny charakter zdaje si  te  mie  zapowiadany przez BGK program mieszka  
na wynajem kupowanych od deweloperów.

3.  OCENA WYBRANYCH ZMIAN REGULACYJNYCH 
W POLITYCE MIESZKANIOWEJ W LATACH 2010–20132 

Przeprowadzona analiza g ównych problemów sektora i s abo ci prowadzonej 
polityki mieszkaniowej pozwala wskaza  niezb dne kierunki zmian i dokona  oce-
ny wagi uchwalanych i proponowanych aktów normatywnych. Do szczególnie po-

danych powinny nale e  te, które:
 ograniczaj  nadmiern  restrykcyjno  ochrony lokatora, zw aszcza w zasobie 

wolnorynkowym, umo liwiaj  rozwój prywatnych mieszka  na wynajem oraz 
zwi kszaj  rozs dn  ochron  klientów dewelopera;

 porz dkuj  zasób komunalny w kierunku jego przekszta cania w zasoby so-
cjalne i ograniczania zwi zanych z nim subsydiów dla gospodarstw o wy szych 
dochodach;

 wspieraj  rozwój budownictwa mieszkaniowego dla grup spo ecznych o ni szych 
dochodach;

2 Tekst opiera si  na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat 
2007–2012 dotycz cych sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych 
w Polsce.
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 wspieraj  remonty mieszka , b d ce najta szym sposobem poprawy sytuacji 
mieszkaniowej; 

 zwi kszaj  konkurencj  na rynku deweloperskim i budowlanym, co skutkuje 
spadkiem cen budowanych mieszka ;

 ograniczaj  dotacje przedmiotowe dla zasobu, zwi kszaj c dotacje podmiotowe 
dla celowych grup ludno ci;

 ograniczaj  regresywno  dotacji, czyli sytuacj , gdy osoby o wy szych docho-
dach, kupuj ce wi cej, dostaj  wy sze subsydia.
Analizie poddano jedynie najwa niejsze regulacje z ostatnich lat 2010–2013. 
W omawianym okresie nie uda o si  ograniczenie nadmiernej restrykcyjno ci 

ustawy o ochronie lokatora z rozszerzeniem systemu zasi ków mieszkaniowych 
i stworzeniem warunków do rozwoju komercyjnych mieszka  na wynajem (por. 
Duebel i in., 2006). Niewielkiej poprawie sytuacji mo e sprzyja  nowelizacja ustaw 
o ochronie praw lokatorów, mieszkaniowym zasobie gminy oraz zmianie kodeksu 
cywilnego (wesz a w ycie w ko cu stycznia 2010 r.), która wprowadzi a tzw. na-
jem okazjonalny. Celem nowelizacji jest pobudzenie rynku wynajmu lokali miesz-
kalnych poprzez zdefiniowanie najmu okazjonalnego i wy czenie go spod re imu 
wi kszo ci przepisów ustawy o ochronie praw lokatorów oraz eliminowanie „szarej 
strefy” najmu lokali. Jednak ca a ustawa, pochodz ca z poprzedniego systemu, 
a ci lej z okresu jego najwi kszej restrykcyjno ci (koniec lat 40. ubieg ego wieku), 
jest kompletnym anachronizmem i powinna by  w XXI w. zmieniona. Dzia ania 
te mo na oceni  jako wprowadzanie protez, które przej ciowo i w ograniczonym 
zakresie s  u yteczne, ale nie rozwi zuj  problemu.

Programem, który by  szeroko dyskutowany medialnie i mia  niew tpliwie wp yw 
na sektor nieruchomo ci w ostatnich latach, by  rz dowy program „Rodzina na swo-
im” (RNS), wspieraj cy rozwój kredytów hipotecznych. Program ten mia  wp yw na 
sektor deweloperski i finansowy, jednak najlepiej kwalifikuje si  jako narz dzie polityki 
mieszkaniowej wspieraj ce w asno  mieszkaniow . Dzia a  on na mocy ustawy z dnia 
8 wrze nia 2006 r. (Ustawa o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu w asnego 
mieszkania (Dz. U. Nr 183, poz. 1354), dwukrotnie potem nowelizowanej. Kredytów 
preferencyjnych udziela y banki, które podpisa y w tej sprawie umow  z BGK. 

W pocz tkowym okresie RNS nie cieszy  si  popularno ci  kredytobiorców, co 
wynika o z powodu kryteriów, które kredytobiorca musia  spe ni , tak e z niewie-
dzy klientów banków o mo liwo ci skorzystania z programu. W za o eniu mia  to 
by  bowiem program umo liwiaj cy rodzinom o ni szych dochodach pomoc w na-
bywaniu pierwszych, skromnych mieszka . Kontrol  dochodów beneficjentów za-
st piono kontrol  standardu mieszkania (cena i wielko ). Dopiero w 2008 r., po 
zmianie warunków przyznawania kredytów preferencyjnych (zwi kszono znacznie 
wielko  mieszka  i poziom ceny kwalifikuj cej mieszkanie do preferencyjnego 
kredytu), sytuacja uleg a zmianie – programem zainteresowali si  ludzie zamo ni, 
zamierzaj cy zakupi  mieszkania (por. rysunki 2 i 3). 
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Rysunek 2. Mieszkania wprowadzone na rynek, sprzedane i pozosta e 
w ofercie 6 miast w latach 2007–2013
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Rysunek 3. Limit cen mieszka  na rynku pierwotnym 6 miast 
w programie RNS w latach 2007–2012
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Rysunek 4. Luka limitu RNS wzgl dem mediany cen transakcyjnych na RP 
(wg NBP) w latach 2007–2013
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Rysunek 5. Wyp aty kredytu RNS w 6 miastach w latach 2007–2013
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W konsekwencji w latach 2009–2011, z uwagi na zawy one ceny mieszka , 
upowa niaj ce do otrzymania dop aty, program by  istotnym czynnikiem ogranicza-
j cym spadek nadmiernie wysokich cen mieszka  deweloperskich i petryfikuj cym 
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nierównowag  na rynku. W 2012 r. ograniczono nadmiern  wysoko  cen mieszka  
dopuszczonych do programu RNS, co oddzia ywa o stabilizuj co na rynek. Ostatnie 
wnioski o kredyty z programu zosta y z o one 31 grudnia 2012 r.

Ocena zamkni tego programu RNS wypada negatywnie, zw aszcza w drugiej 
jego fazie, tj. po wprowadzeniu licznych poprawek limitów cenowych. O ile w po-
cz tkowym kszta cie celem programu by  wzrost udzia u mieszka  w asno ciowych 
o skromnym standardzie, co stanowi o wsparcie rodzin o ni szych dochodach oraz 
poprawia o ich sytuacj  mieszkaniow  (w asne mieszkanie to, jak pokazuj  ró ne 
badania, wi ksza stabilno  spo eczna i polityczna, za  skromny standard pierwot-
nie dopuszczony do programu to wi ksze prawdopodobie stwo, e trafi  one do 
gospodarstw o ni szych dochodach), o tyle po kolejnych zmianach sta  si  progra-
mem szerokich, nieukierunkowanych subsydiów bud etowych, nierozwi zuj cym 
problemów spo ecznych oraz zak ócaj cym funkcjonowanie sektora mieszkanio-
wego. Szeroko by y finansowane gospodarstwa domowe, które i bez tego wsparcia 
kupi yby mieszkanie; by  wi c nieefektywny spo ecznie (finansowanie osób, które 
tego nie potrzebuj ) oraz ekonomicznie (wzrost popytu mniejszy ni  mo liwy do 
osi gni cia).

Jednocze nie z og oszeniem zamkni cia programu RNS og oszono uruchomie-
nie pod koniec 2013 r. nowego programu dop at do kredytów na mieszkania z rynku 
pierwotnego Mieszkanie dla M odych (MDM). Program MDM w za o eniach ma 
s abo ukierunkowane subsydia, cho  w mniejszej skali ni  jego poprzednik RNS. 
Efektem konsultacji pierwotnych za o e  programu by a korekta najwi kszych 
wad programu, jak koncentracja na najwi kszych miastach (gdzie wyst puje g ów-
nie budownictwo deweloperskie) oraz s abo uwzgl dnione elementy polityki pro-
rodzinnej. G ówne za o enia programu MDM s  nast puj ce:

 finansowanie rodkami z likwidacji zwrotu VAT za remonty;
 jednorazowe dofinansowanie wk adu w asnego na pierwsze mieszkanie dla osób 

w wieku do 35 lat na poziomie 10% ceny zakupu 50 m kw. mieszkania (maks. 
75 m kw.) z rynku pierwotnego lub budowy domu o maksymalnej powierzchni 
100 m kw. (dop ata dotyczy 50 m kw. domu); 

 dodatkowe 5% dop aty, o ile rodzina posiada jedno lub dwoje dzieci, kolejne 5%, 
gdy w ci gu 5 lat od zawarcia umowy kredytu urodzi si  kolejne dziecko;

 mo liwo  odzyskania cz ci VAT za materia y u yte do budowy dla osób samo-
dzielnie buduj cych dom i spe niaj cych wymogi programu;

 program ma obowi zywa  przez 5 lat (2014–2018), od 1 stycznia 2014 r.;
 przewidziany koszt to 0,6–0,7 mld z  rocznie z ustawowym limitem rocznym.

G ówne zastrze enia wobec programu MDM mo na sformu owa  nast puj co:
 Pomimo nazwy program nie jest programem dla m odych, co najwy ej dla nie-

wielkiego odsetka najbogatszych, m odych gospodarstw domowych. Oznacza 
to, e podobnie jak zamkni ty program RNS finansuje on osoby, które sta  
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na zakup mieszkania bez pomocy pa stwa. Jak pokazuj  badania gospodarstw 
domowych, ma o jest m odych ma e stw, zw aszcza wychowuj cych dzieci (co 
naturalnie ogranicza aktywno  zawodow  kobiet), które b dzie sta  na zakup 
nowych mieszka  deweloperskich, znacznie dro szych ni  na rynku wtórnym 
(te dopuszcza  zamkni ty program RNS), a zw aszcza na pó niejsze wysokie 
sp aty kredytów. Obecnie, jak pokazuj  analizy NBP, we wszystkich du ych mia-
stach, a tak e w mniejszych miastach, nowe mieszkania s  dro sze od mieszka  
z rynku wtórnego, na którym zawsze mo na te  znale  mieszkania skrom-
niejsze, za to ta sze. Rzeczywisty program pierwszych mieszka  dla m odych 
ma e stw powinien operowa  równie  na wtórnym rynku oraz alternatywnie 
oferowa , niedrogie i skromne mieszkania na wynajem.

 Konstrukcja programu MDM pokazuje, e nakierowany jest on bardziej na po-
moc s abym deweloperom ni  na cele spo eczne. Do programu dopuszczono du e 
mieszkania (do 75 m kw.), które trudno zakwalifikowa  jako pierwsze, skromne 
mieszkanie dla m odej rodziny. Na rynku deweloperskim wyst puje nadmiar 
mieszka  du ych, ze sprzeda  których deweloperzy maj  k opoty ju  od kilku 
lat. Jednak ogólnie kondycja sektora deweloperskiego nie jest z a i sektor ten 
nie lobbowa  silnie na rzecz programu. Mo e to zatem dotyczy  jego najs abszej 
cz ci. Bankructwo niektórych firm deweloperskich nie jest jednak adnym za-
gro eniem, wr cz przeciwnie – oczyszcza sytuacj  w sektorze, zasoby przecho-
dz  do silniejszych deweloperów.

 Zastosowana w programie formu a warto ci odtworzeniowej jest bardzo niepre-
cyzyjna i, jak pokazuje do wiadczenie programu RNS, umo liwia jej arbitralne 
kszta towanie w szerokim zakresie. B dzie to powodowa o bardzo du e zró ni-
cowanie dost pno ci mieszka  deweloperskich w poszczególnych miastach. Ze-
stawienie wielko ci mieszkania 75 m kw. oraz praktycznie niekontrolowanych 
cen, spowoduje, e na koszt podatnika mo liwe b dzie finansowanie zakupów 
wi kszo ci mieszka  na rynku. Jedynym realnym ograniczeniem b dzie wiek 
beneficjenta (do 35 lat).

 Polska powoli pokonuje problemy gospodarcze. Bank Centralny obni y  rady-
kalnie stopy procentowe, co znacznie poprawi o dost pno  kredytów mieszka-
niowych. Ich oprocentowanie spad o do poziomu 5% (wg NBP), czy nawet 4% 
(wg ZBP). Ich wyp aty s  stabilne od wielu miesi cy, a obserwuj c dotychczaso-
wy wp yw polityki monetarnej (zawsze wyst puje kilkumiesi czne opó nienie 
pomi dzy spadkiem stóp a wzrostem akcji kredytowej), akcja kredytowa i popyt 
mieszkaniowy wzrosn . W tych warunkach dodawanie kolejnego bod ca fiskal-
nego mo e spowodowa  nadmierny wzrost popytu i w efekcie wzrost cen. Jest 
to o tyle prawdopodobne, e zapewne wiele osób wstrzyma o si  z zakupem 
mieszka , czekaj c na ten program i od stycznia rusz  oni t umnie po malej cy 
od trzech kwarta ów zasób mieszka  deweloperskich. By oby bardzo dziwne, 
gdyby deweloperzy nie podnie li w tych warunkach cen.



Problemy i pogl dy

113

Program MDM b dzie mia  nisk  efektywno  spo eczn  (wspieraj c tych, 
którzy tego wsparcia nie potrzebuj ), mo e negatywnie wp ywa  na proces rów-
nowa enia si  rynku i spadek cen, oraz na bud et pa stwa i finanse publiczne. 
W najbli szych latach nast pi kumulacja wydatków bud etu pa stwa zwi zanych 
z programem RNS (dop aty do odsetek przez 8 lat, czyli dla kredytów udzielonych 
w 2012 r. do 2010 r.) i nowym MDM.

W 2011 r. wesz a w ycie zapowiadana od wielu lat ustawa o ochronie praw 
klienta dewelopera (tzw. ustawa deweloperska). Efektem tej ustawy by  niewielki 
boom budowlany, zwi zany z tworzeniem przez deweloperów portfela projektów 
wy czonych spod dzia ania ustawy. W konsekwencji w 2012 r. nierównowaga na 
rynkach mieszkaniowych w najwi kszych miastach w Polsce pog bi a si , a cz  
firm deweloperskich zacz a odczuwa  problemy p ynno ciowe. Jakkolwiek zarów-
no tryb, konsekwencje rynkowe, jak te  jako  tej regulacji nale y oceni  negatyw-
nie (stworzona ad hoc na zapotrzebowanie polityczne, zawiera a znaczne b dy, jej 
dzia anie nie zosta o jeszcze dostatecznie przetestowane), to jednak by  to krok we 
w a ciwym kierunku i nale y wspiera  dzia ania na rzecz jej poprawy. By  mo e 
nale y powróci  do koncepcji ZBP tworzenia obligatoryjnego funduszu ubezpiecze-
niowego dla deweloperów z ich sk adek i rodków publicznych, który ubezpiecza by 
najbardziej ryzykown  cz  ryzyka inwestycji deweloperskiej, zostawiaj c reszt  
profesjonalnym ubezpieczycielom.

Od 1 stycznia 2011 r. obowi zuj  w Polsce nowe stawki VAT na budownic-
two mieszkaniowe i materia y budowlane. Preferencyjna stawka VAT na poziomie 
8% odnosi si  wy cznie do tzw. budownictwa spo ecznego, tj. mieszka , których 
powierzchnia nie przekracza 150 m kw. i domów do 300 m kw., co w praktyce 
oznacza budownictwo deweloperskie. Ró nica pomi dzy preferencyjn  stawk  opo-
datkowania a pe nym 23% podatkiem VAT jest refinansowana deweloperom przy 
rozliczaniu budynku. Za ka dy dodatkowy metr powierzchni trzeba zap aci  23% 
VAT. Efekt podwy ki podatku VAT dla przeci tnego gospodarstwa domowego mia  
wed ug deklaracji inicjatorów (resort finansów) by  neutralny dla bud etu pa -
stwa. Równolegle z podwy k  podatku VAT na materia y budowlane wprowadzo-
no wi c refundacj  ró nicy podatku dla remontów i budowy mieszka  systemem 
gospodarczym. W efekcie skala wzrostu cen mieszka  z tytu u wzrostu VAT by a 
niewielka. W 2014 r. pozostawiono preferencyjn  stawk  VAT dla budownictwa 
deweloperskiego, ograniczono natomiast refundacj  podatku dla budownictwa 
systemem gospodarczym do beneficjentów programu MDM i zlikwidowano refun-
dacj  ró nicy do remontów. Zmiany te budz  mieszane odczucia. Z jednej strony 
ujednolicanie stawki VAT i ograniczanie subsydiowania podatkowego korzystnie 
wp ywa na jako  systemu podatkowego; z drugiej strony likwidacja subsydiów 
remontowych, pozostawienie ich dla osób fizycznych buduj cych systemem gospo-
darczym tylko w ramach programu MDM oraz ich pozostawienie w przypadku 
mieszka  budowanych przez deweloperów budzi raczej negatywne refleksje. Polski 
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zasób mieszkaniowy, który jest podstaw  zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, 
jest mocno zdekapitalizowany i remonty to najta sza droga poprawy zaspokajania 
tych potrzeb, zw aszcza gdy zabrane rodki finansowe przeznaczono na budz cy 
kontrowersje program. W tpliwo ci budzi te  dyskryminacja budownictwa syste-
mem gospodarczym wobec budownictwa deweloperskiego.

20 lutego 2011 r. wesz a w ycie Ustawa z 26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy 
o ksi gach wieczystych i hipotece oraz niektórych innych ustaw. W opinii wielu 
prawników nowelizowane przepisy oznaczaj  gruntown  reform  i dostosowanie 
za o e  hipoteki do potrzeb rynkowych. Nowa ustawa nie tylko g boko modyfikuje 
obecn  hipotek  (znosi podzia  na hipotek  zwyk  i kaucyjn , co powinno u atwia  
kredytobiorcom formalno ci kredytowe), ale równie  wprowadza nowe instytucje 
prawne, dotychczas nieznane w polskim prawie, np. hipotek  czn . Nowelizacja 
niesie ze sob  korzystne zmiany dla banków zarówno przy finansowaniu zakupu 
nieruchomo ci dla klientów indywidualnych, jak i w ramach wi kszego procesu 
inwestycyjnego, które pozwol  na skuteczniejsze zabezpieczanie ich wierzytelno ci. 
Najwa niejsz  modyfikacj  jest mo liwo  zabezpieczenia wielu nale no ci danego 
podmiotu t  sam  hipotek  oraz powo ana do ycia instytucja administratora hipo-
teki. Znowelizowane przepisy zwi ksz  te  bezpiecze stwo klienta dewelopera, któ-
ry b dzie musia  ujawni  wszystkie obci enia zwi zane z lokalem mieszkalnym.

Nowelizacja Ustawy o kredycie konsumenckim, przyj ta przez Sejm 12 maja 
2011 r., wesz a w ycie 1 stycznia 2013 r. Zmiany zapewniaj  szerszy zakres ochro-
ny kredytobiorców ni  obecne przepisy, m.in. poprzez standaryzacj  przekazywanej 
przez banki informacji (Europejski Ujednolicony Formularz Kredytowy), która ma 
poprawi  przejrzysto  informacji dla kredytobiorcy, ale jednocze nie zwi kszy te  
koszty operacyjne banku (konieczno  dokonania modernizacji systemów informa-
tycznych, archiwizacja).

W IV kwartale 2013 r. zapowiedziano, a na pocz tku 2014 r. podj te b d  dzia a-
nia w kierunku utworzenia w BGK funduszu maj cego skupywa  pakietowo miesz-
kania deweloperskie z przeznaczeniem na wynajem. Inicjatywa ta ze wzgl du na 
du  skal  anga owania pieni dzy publicznych i niejasne cele i kryteria programu 
budzi du e w tpliwo ci. Prawdopodobnie, tak jak program MDM, b dzie pokrywa  
t  sam  grup  celow , która wcale nie wymaga wsparcia. Dodatkowo, jak pokazuje 
wiele do wiadcze , w tym zagranicznych, w przypadku mieszka  komercyjnych 
na wynajem, nie ma problemu braku kapita u, jest tylko problem jego bezpiecze -
stwa (ochrona lokatorów). Warto wi c mo e przypomnie  wyniki prac ekspertów 
Banku wiatowego, którzy pracowali nad reform  systemu TBS, proponuj c jego 
przekszta cenie w dwa programy dla dwu ró nych grup spo ecznych, tj. progra-
mu socjalnego opartego na subsydiach sektora publicznego i programu mieszka  
o umiarkowanym czynszu, przeznaczonych na wynajem (por. Chiquier, 2006). Ten 
drugi program powinien by  przeznaczony dla szerszych grup spo ecznych i ofero-
wa  skromny, lecz akceptowalny standard. Powinny te  by  finansowane komer-
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cyjnie, ze wsparciem z bud etu pa stwa wraz z mo liwo ci  ich prywatyzacji. Do-
tychczas dzia ania reformatorskie w adzy publicznej ograniczy y si  do likwidacji 
programu TBS i próbie konkurencji w sektorze czysto rynkowym.

4.  OCENA PODSTAWOWYCH REGULACJI DOTYCZ CYCH 
SEKTORA FINANSOWANIA KREDYTÓW MIESZKANIOWYCH

W odró nieniu od polityki mieszkaniowej na uwag  zas uguje post p w roz-
woju systemu finansowego. Oparcie tego systemu na bankach uniwersalnych i fi-
nansowaniu depozytowym by o w podstawowym stopniu wynikiem pozycji tych 
banków, a nie, jak w przypadku znacznej cz ci systemów w krajach rozwini tych, 
wiadomym wyborem polityki gospodarczej. Specjalistyczne systemy finansowania 

sektora s  z regu y bardziej restrykcyjnie regulowane od uniwersalnych, które roz-
praszaj  ryzyko sektorowe. W latach 80. w rodowisku ameryka skich teoretyków 
i praktyków zajmuj cych si  problematyk  housing finance prezentowano pogl d, 
e je eli system finansowania nieruchomo ci opiera si  na silnych bankach z du  

baz  depozytow  i silnie skapitalizowanych, oferuje kredyty o zmiennej stopie 
(brak ryzyka stopy procentowej), udzia  kredytów mieszkaniowych nie przekracza 
15–20% portfela oraz stosowane s  podstawowe wymogi ostro no ciowe zwi zane 
z kredytami hipotecznymi (DTI<32% LTV<80%), to nie powinny si  pojawia  za-
gro enia maj ce wp yw na stabilno  systemu finansowego. Wy szy udzia  kredy-
tów mieszkaniowych wymaga jednak dywersyfikacji róde  finansowania, w tym 
zw aszcza rozwoju instrumentów finansowania d ugookresowego, szczególnie je-
eli gospodarka podatna jest na wstrz sy makroekonomiczne i sektorowe. Jest to 

te  niezb dne w przypadku oferowania instrumentów o sta ych stopach. W Polsce 
praktycznie brak jest na rynku instrumentów refinansowania kredytów, pomimo, 
e ca y czas tocz  si  dyskusje, czy maj  to by  hipoteczne listy zastawne, które s  

dost pne dla banków hipotecznych, czy inne instrumenty typu securities. Podsta-
wowy problem w Polsce polega jednak na wy szych kosztach korzystania z rynku 
kapita owego, co musi si  odbi  na wynikach banków, tym bardziej, e s  to banki 
sieciowe i nie da si  skompensowa  wy szych kosztów rodków ni szymi kosztami 
ich pozyskiwania poprzez rezygnacj  z sieci oddzia ów. Jest te  drugi aspekt tego 
programu zwi zany z jako ci  wierzytelno ci hipotecznych. Finansowanie przez 
rynek kapita owy wymaga z zasady kontroli jako ci zabezpiecze  stoj cych za 
papierami warto ciowymi. Tymczasem ich jako  jest bardzo zró nicowana, gdy  
w Polsce do 2006 r. brak by o regulacji dotycz cych kredytów hipotecznych ofero-
wanych przez banki uniwersalne. Wybór dokonany przez banki by  wi c oczywi-
sty – wobec nadp ynno ci odrzuci y one dro sze finansowanie i ostrzejsze wymogi 
zwi zane z listami zastawnymi. W ostatniej dekadzie rynek i sektor mieszkaniowy 
przesz y gruntown  zmian , zwi zan  z nadrabianiem opó nie  w sferze finanso-
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wania mieszka . Wyst pi  równie  na tym rynku drugi, tym razem klasyczny cykl 
koniunkturalny spowodowany zawirowaniami na rynkach wiatowych. U wiado-
mi  on wielko  zagro e  zwi zanych z sektorem. Skala finansowania hipotecznego 
jest obecnie na tyle du a, e problem ten jest dostrzegany przez nadzorc , który 
zacz  od regulacji jako ci portfeli kredytów mieszkaniowych. Nadal jednak nie 
zosta  rozwi zany problem wy szych kosztów rynku kapita owego czy szerzej luki 
p ynno ciowej banków. 

W Czechach, S owacji i na W grzech podobny problem rozwi zywano subsydiu-
j c listy zastawne (ulgi podatkowe) przy za o eniu, e bezpiecze stwo ma swoj  
cen . Powstaje jednak pytanie – jaki jest sens budowy czysto rynkowego systemu 
opartego na subsydiach, bo takim jest w asno  prywatna mieszka ?

Zanim zostanie rozwi zany problem dostosowania zapadalno ci i wymagalno ci 
wierzytelno ci i nale no ci hipotecznych, warto jednak przypomnie , e problem 
p ynno ci aktywów ma równie  drug  stron . Jest to p ynno  wierzytelno ci hi-
potecznych na rynku wtórnym, która powoduje, e aktywa tego typu, zw aszcza 
o wysokiej jako ci, mog  by  przedmiotem obrotu, je eli s  wystandaryzowane. 
Standaryzacja jest te  punktem wyj cia oceny jako ci tych wierzytelno ci, gdy  
inaczej s  zbyt heterogeniczne i brak jest rozs dnych metod ich oceny. Ocena kre-
dyt po kredycie jest zbyt kosztowna, ocena statystyczna niewiarygodna. Problem 
standaryzacji aktywów to nie tylko kwestia oceny jako ci, ale te  mo liwo ci ich 
serwisowania, bez ponoszenia nadmiernych kosztów na aplikacje informatyczne, 
po przeniesieniu do drugiego banku. W Polsce dominuj  bardzo proste instrumen-
ty kredytowe, jednak e by y i s  one bardzo mocno dywersyfikowane, gdy  jest to 
element marketingu. Jednak standaryzacja kluczowych dla jako ci i obs ugi para-
metrów kredytu jest prostsz  drog  do poprawy p ynno ci portfeli ni  sekurytyza-
cja czy refinansowanie poprzez listy zastawne. Na tym obszarze nie zanotowano 
post pów w omawianym okresie.

Kolejnym istotnym problemem jest portfel kredytów denominowanych w walu-
tach obcych. Jego wielko  (ok. 60% kredytów hipotecznych) rodzi ryzyko kurso-
we, które nast pnie przek ada si  na ryzyko kredytowe. Jego skala powoduje jed-
nak, e rodzi on te  ryzyko makroekonomiczne dla kraju, zw aszcza w przypadku 
kumulacji napi . Do tego czasu brak jest pozytywnych wiatowych do wiadcze  
zwi zanych z masowym finasowaniem rynku nieruchomo ci krótkimi rodkami 
w walutach obcych pochodz cymi z rynków mi dzynarodowych. Problemem jest 
zatem ograniczanie ryzyka kursowego i kredytowego zwi zanego z tymi kredytami 
oraz ograniczenie przyrostu tego portfela oraz restrukturyzacja ju  istniej cego 
portfela w kierunku zapewnienia stabilnych róde  finansowania.

Trzecim problemem jest jako  wierzytelno ci hipotecznych.
Czynnikiem ci cym na polskiej polityce mieszkaniowej, który jest przeno-

szony na sektor finansowy, jest jej koncentracja na mieszkaniach w asno ciowych 
i kredytach hipotecznych. Kredyty te s  dost pne w Polsce dla oko o 40% gospo-
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darstw domowych, które spe niaj  wymogi dochodowe. Potencjalna zdolno  kre-
dytowa gospodarstw domowych przy rozs dnie ustawionych regulacjach ostro -
no ciowych jest ograniczona, co naturalnie wywo uje presje na ich liberalizacj  
w a ciwie ze strony wszystkich podmiotów na rynku i dalsze problemy. W Polsce 
nie jest ona wcale daleko od istniej cych ju  portfeli hipotecznych (por. rysunki 6 
i 7). Do wiadczenia w tym zakresie (np. ostatniego kryzysu w USA lub w Hiszpa-
nii), tj. zwi zane z nadmiernym oferowaniem w asno ciowych mieszka  osobom 
o niskich dochodach, prowadzi y zazwyczaj do napi  spo ecznych oraz k opotów 
sektora bankowego. Do wiadczenia historyczne, w tym te najnowsze, pokazuj , e 
rynek mieszkaniowy ze wzgl du na ci ar ekonomiczny zasobu mieszkaniowego 
oraz cykliczny charakter, jest rynkiem generuj cym znaczne problemy dla ca ej 
gospodarki (d ugookresowa kumulacja nierównowag, w tym b dnych decyzji po-
litycznych, po której przychodz  gwa towne spadki cen, masowa niesp acalno  
kredytów oraz niepokoje spo eczne).

Rysunek 6. Rozk ad z otowej dost pno ci mieszka  w asno ciowych 
dla gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005–2013
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ród o: NBP na podstawie GUS.

Poniewa  kryzysy, w tym nieruchomo ciowe, zdarzaj  si  zazwyczaj raz na 
pokolenie, mo na oceni , e nadmierny, tj. przekraczaj cy 30% aktywów, udzia  
kredytów hipotecznych w aktywach banków staje si  zagro eniem ich stabilno-
ci, zw aszcza gdy nie s  zachowane podstawowe wymogi ostro no ciowe. Kredyty 

mieszkaniowe psuj  si  powoli (kumulacja po 4–10 latach), a ich prawdziwym te-
stem s  szoki ekonomiczne. Bior c pod uwag  zapadalno  pojedynczych kredytów 
(nawet powy ej 35 lat) oraz trwa o  portfeli hipotecznych (w gospodarkach rozwi-
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ni tych wi kszo  zakupów nieruchomo ci w asno ciowych odbywa si  na kredyt 
i nieruchomo ci wchodz  na sta e do systemu bankowego), mo na oceni , e nie 
da si  unikn  szoków, które b d  na nie oddzia ywa . Jednocze nie do wiadczenia 
pokazuj , e szczególnie istotny wp yw na odporno  portfeli maj  konserwatywne 
wymogi ostro no ciowe. Drug  istotn  kwesti  jest zazwyczaj kumulacja ryzyka, 
która powoduje katastroficzny charakter rynku nieruchomo ci (spadek cen i utra-
t  zabezpiecze  przez bank po czon  z masow  odmow  sp at kredytów). Cz sto 
zjawiska sektorowe kumuluj  si  z problemami ogólnogospodarczymi (spadki do-
chodów, inflacja, szoki kursowe). Zale no ci te, znane od wielu lat badaczom mi -
dzynarodowych rynków nieruchomo ciowych, dopiero po ostatnim kryzysie toruj  
sobie drog  do wiadomo ci polityków gospodarczych i banków centralnych, a ich 
materializacj  jest pozytywna moda na uj cia makrostabilno ciowe.

Rysunek 7. Szacunek globalnej kredytowej zdolno ci mieszkaniowej 
gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005–2013
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ród o: NBP na podstawie GUS.

Polski nadzór bankowy po 2006 r., i po z ych do wiadczeniach mi dzynarodo-
wych, zacz  si  bardziej dok adnie przygl da  portfelom hipotecznym, w tym deno-
minowanym. Rozpocz to te  stopniow  regulacj  tego segmentu rynku, który dot d 
rozwija  si  ywio owo. Bior c pod uwag  opisane problemy, za rozs dne kierunki 
oddzia ywania regulacji nadzorczych mo na by wskaza  takie, które:

 oddzia uj  w kierunku wdro enia powszechnie uznanych standardów bezpie-
cze stwa kredytów mieszkaniowych ograniczaj cych ryzyko kredytowe (LTV, 
DTI, konserwatywne, oparte na d ugich szeregach czasowych metody wyceny 
nieruchomo ci i podobne okre lenie dochodu b d cego podstaw  oceny zdolno-
ci kredytowej);
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 wspieraj  standaryzacj  tych portfeli (p ynno ) i zapewniaj  wi ksz  przejrzy-
sto  instrumentów kredytowych z perspektywy konsumenta (ochrona konsu-
menta);

 ograniczaj  kredyty walutowe tylko do osób o najwy szych dochodach, maj cych 
na tyle du  zdolno  kredytowa, aby móc spekulowa  na zmianach kursu;

 ograniczaj  inne, znane i ryzykowne instrumenty kredytowe, które historycznie 
by y ju  przyczyn  kryzysów nieruchomo ciowych – kredyty balonowe, kredyty 
nie amortyzowane, kredyty z karencj  (jak ameryka skie 2/28 czy 3/27), ró ne 
rodzaje niekontrolowanych kredytów o odroczonych p atno ciach, w szczegól-
no ci chodzi o instrumenty, które kumuluj  dwa ryzyka i wi cej;

 oddzia uj  w kierunku ograniczenia rozmiarów i udzia u istniej cych kredytów 
denominowanych (ryzyko systemowe) do poziomu kilku procent aktywów;

 stymuluj  w kierunku dywersyfikacji róde  finansowania akcji kredytowej, 
w szczególno ci rozwoju róde  d ugookresowych.
Pierwsza regulacja dotycz ca problemu jako ci wierzytelno ci hipotecznych, 

a szczególnie kredytów denominowanych, to Rekomendacja S z 2006 r., która 
narzuca a bankom udzielaj cym kredytów denominowanych obliczanie zdolno ci 
kredytowej jak dla kredytów w PLN. Jej wprowadzenie w warunkach boomu na 
wiatowych rynkach nieruchomo ciowych i powszechnej u udzie, e tym razem 

boom b dzie trwa  wiecznie, mo na oceni  tylko pozytywnie.
W 2011 r. (23 grudnia 2010 r.) wesz a w ycie Rekomendacja T, wprowadzaj ca 

limity maksymalnego obci enia bud etów gospodarstw domowych sp atami kre-
dytów oraz ograniczaj ca kredyty denominowane w walutach obcych. Zaostrzy a 
dost p do kredytów osobom o ni szych dochodach poprzez wymóg przeznaczenia 
nie wi cej ni  50% dochodów w asnych na obs ug  zad u enia oraz nie wi cej ni  
65% w przypadku osób o zarobkach powy ej redniej krajowej. Na o y a te  wymóg 
co najmniej 20% wk adu w asnego przy kredytach denominowanych w obcej walu-
cie. Wprowadzane rekomendacj  limity mo na oceni  jako umiarkowane w wietle 
do wiadcze  mi dzynarodowych, jednak zbieg y si  one z os abieniem koniunktu-
ry w kraju i w sektorze nieruchomo ci oraz bankowym, co spowodowa o krytyk  
rekomendacji. Jak pokaza y wyp aty kredytów mieszkaniowych, Rekomendacja T 
nie wp yn a na ograniczenie ilo ciowe kredytów, mo na natomiast przypuszcza , 
e mia a pozytywny wp yw na popraw  ich jako ci. 

25 stycznia 2011 r. zosta a przyj ta Rekomendacja S II, nad któr  dyskusja to-
czy a si  przez ca y 2010 r. Rekomendacja zaleca zmniejszenie ekspozycji klienta na 
ryzyko walutowe, rzeteln  i dok adn  ocen  zdolno ci kredytowej, kontrolowanie 
jako ci portfela i odpowiednie ustanawianie zabezpiecze , w szczególno ci:

 maksymalny poziom wydatków klienta na zobowi zania kredytowe w walucie 
nie powinien przekracza  42% w relacji do jego dochodów netto,

 w przypadku kredytów z okresem sp aty powy ej 25 lat klient b dzie musia  
wykaza  si  tak  zdolno ci  kredytow , jak by zaci ga  kredyt na 25 lat,
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 je li w okresie sp aty kredytu kredytobiorca wkroczy w wiek emerytalny, to 
bank powinien uwzgl dni  w badaniu zdolno ci kredytowej zmian  wysoko ci 
jego dochodu. Zmiany wprowadzone t  regulacj  nale y oceni  jednoznacznie 
pozytywnie.
W grudniu 2012 r. przekazano do konsultacji projekt nowelizacji Rekomendacji 

S, któr  uchwalono ostatecznie w czerwcu 2013 r., jej ocena jest zbli ona do wspo-
mnianej Rekomendacji T, jednak poniewa  wchodzi w ycie w 2014 r., nie mia a 
formalnie wp ywu na omawiane procesy, jednak wiedza o jej wdro eniu oddzia y-
wa a po rednio na polityk  kredytow . 

Pozytywnie oceniaj c polityk  regulacyjn  w sektorze finansowym (w odró -
nieniu od polityki mieszkaniowej), warto pami ta , e ka de, nawet dobre regula-
cje krótko- czy redniookresowe, negatywnie wp ywaj  na rynek, zw aszcza, gdy 
w krótkim czasie wprowadza si  wiele kumuluj cych si  zmian. Dlatego czas i ko-
lejno  ich wdra ania te  powinny by  rozs dnie wybrane, nie powinny to by  dzia-
ania ad hoc, jak to mia o miejsce w przypadku ustawy deweloperskiej. Procesy ku-

mulacji zak óce  wyst powa y w latach 2011–2012 na rynku nieruchomo ci, gdzie 
obserwowali my silne zak ócenia procesów rynkowych wprowadzanymi regulacja-
mi, tj. zmiany i zako czenie programu RNS, wprowadzenie ustawy deweloperskiej 
oraz Rekomendacji S i T. Regulacje te, a zw aszcza ustawa deweloperska, oddzia y-
wa y negatywnie na kontynuacj  procesów równowa enia si  sektora mieszkanio-
wego po szoku kredytowym z lat 2005–2008. Warto jednak podkre li , e regulacje 
dotycz ce kredytów mieszkaniowych zapowiadano ze znacznym wyprzedzeniem 
i by y one dyskutowane nie tylko w ramach uzgodnie  pomi dzy instytucjami, ale 
te  z zainteresowanymi bankami. 

5.  G ÓWNE WNIOSKI DOTYCZ CE ROZWOJU SEKTORA W POLSCE3

(Autorami tego punktu s : Hanna Augustyniak, Jacek aszek, Marta Wid ak)

Analiza rynku nieruchomo ci, bazuj ca na badaniach wykorzystuj cych dane 
gromadzone przez Narodowy Bank Polski oraz udost pnionych przez inne podmio-
ty, prowadzi do nast puj cych wniosków. 

W ci gu ostatnich 20 lat polski sektor mieszkaniowy prze y  trzy momenty 
zwrotne, dwa w latach 90. i jeden w poprzedniej dekadzie. Pierwszy zwi zany by  
z restrukturyzacj  sektora budowlanego i struktury inwestorskiej, i zako czy  si  
upadkiem wielkich kombinatów budowlanych. Drugi zwi zany by  ze zmian  sys-
temu finansowania. Nag e wycofanie si  pa stwa z finansowania budownictwa 
przy braku rynkowego systemu kredytowania doprowadzi o do gwa townego za-

3 Niniejszy tekst opiera si  na cz ci I Rynek mieszkaniowy w Polsce zawartej w Raporcie o sytu-
acji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002–2009, NBP (2010).
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amania jego poziomu. Trzeci zwi zany by  z prywatyzacj  zasobu komunalnego 
i w znacznej mierze spó dzielczego. Pomimo e prywatyzacja przeprowadzona zo-
sta a w sposób niedoskona y, stworzy a jednak podstawy rynku, a olbrzymi transfer 
maj tku do gospodarstw domowych by  czynnikiem agodz cym skutki transfor-
macji. Proces ten jest kontynuowany, jakkolwiek w znacznie mniejszej skali. Od 
2005 r. obserwujemy kontynuacj  drugiego momentu zwrotnego, czyli szybkiego 
rozwoju rynkowego systemu finansowania sektora, który jest zwi zany ze zmian  
wiadomo ci zarówno konsumentów, jak te  sektora bankowego. Dost pno  kre-

dytu bankowego sta a si  g ównym czynnikiem wzrostu popytu mieszkaniowego 
przyczyniaj cym si  do zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, z drugiej strony 
wzrost liczby udzielonych kredytów zwi kszy  wag  tego czynnika dla stabilno ci 
sektora finansowego.

Pog bienie rynkowego charakteru sektora mieszkaniowego w Polsce skutko-
wa o pojawieniem si  cykli. Pierwszy cykl w latach 90. mia  w znacznej mierze 
charakter zwi zany z transformacj . Drugi cykl na prze omie tysi cleci by  ju  kla-
sycznie rynkowy i wynika  z opó nionej reakcji popytu. Trzeci cykl, który obecnie 
wyst puje, jest ju  klasycznym cyklem rynkowym, zwi zanym z zaanga owaniem 
systemu bankowego. Zarówno do wiadczenia historyczne, mechanizm tego rynku, 
jak te  jego analiza w Polsce pokazuj , e cykliczno ci raczej nie da si  unikn . 
Problem jednak dotyczy tego, aby cykle nie przerodzi y si  w kryzysy, a wi c by y 
relatywnie agodne i niezsynchronizowane z cyklami na najwi kszych rynkach. 
Zapobieganie temu zjawisku wymaga monitoringu sektorowego i odpowiedniej po-
lityki antycyklicznej, np. antycyklicznych stabilizatorów koniunktury – przyk a-
dowo system wycen ograniczaj cy finansowanie szybko dro ej cych mieszka  czy 
systemy dop at do kredytów wygasaj  przy niskich poziomach stóp procentowych 
i wysokich cenach mieszka . Obecnie stosowane narz dzia, w tym program „Ro-
dzina na swoim” (dalej RNS) s  procykliczne, a dodatkowo nieefektywne finanso-
wo. Uniwersalnym narz dziem ograniczaj cym cykliczno  sektora mo e by  te  
aktywniejsza polityka podatkowa i propoda owa, stymuluj ca konkurencj  firm 
deweloperskich, uelastyczniaj ca poda , a w konsekwencji ograniczaj ca zbyt wy-
sokie wahania cen i spekulacj . 

Poniewa  na sektor nieruchomo ci mieszkaniowych silnie oddzia uje zarówno 
polityka monetarna, jak te  nadzorcza i fiskalna, w kluczowych momentach jest 
potrzebna ich koordynacja. Do wiadczenie mi dzynarodowych kryzysów pokazuje, 
e jest to trudne, m.in. ze wzgl du na sprzeczne interesy nawet w obr bie sfe-

ry publicznej. Na polskim rynku mieszkaniowym nie powsta y wi ksze problemy 
dzi ki wcze niejszemu za amaniu na rynku nieruchomo ci w USA, co ograniczy o 
ekspansj  kredytow  i sch odzi o oczekiwania spekulacyjne. Wydaje si , e w red-
nim okresie zarówno perspektywy gospodarcze Polski, jak te  perspektywy rozwoju 
sektora s  dosy  dobre, co jednak mo e nie wyklucza  faktu, e problem cykli i za-
gro enia kryzysem nieruchomo ci mog  powróci  w dalszej perspektywie.
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Analiza cen na rynkach nieruchomo ci mieszkaniowych w Polsce pokazuje, e 
nie ma uniwersalnej metody budowy indeksu cenowego. Konieczne jest zatem le-
dzenie wi zki indeksów. Takie podej cie wystarczaj co dobrze pokazuje tendencje 
cenowe z punktu widzenia polityki gospodarczej, jak te  podmiotów rynkowych dla 
oceny skali ryzyka rynku. Pozwala te  na budow  wielu mierników ostro no cio-
wych dla monitoringu zagro e  sektorowych. Pokazuje to jednak znacz co wy sze 
ni  si  s dzi ryzyko zwi zane z wycen  nieruchomo ci, a wi c ustalaniem warto ci 
zabezpieczenia portfeli kredytowych.

Zarówno analiza danych, jak te  analiza teoretyczna pokazuj , e w warunkach 
Polski kredyt mieszkaniowy b dzie bardziej dost pny dla bogatszej cz ci spo e-
cze stwa. Z drugiej strony, dost pno  kredytów dla szerszego spo ecze stwa mo e 
zwi kszy  program wsparcia pierwszego mieszkania typu RNS. Powstaje jednak 
pytanie o pierwsze cztery decyle gospodarstw domowych. Nie ulega w tpliwo ci, 
e problemy pierwszych 20% gospodarstw powinny by  zaspokajane przez zasób 

socjalny. Funkcj  zasobu socjalnego powinien spe nia  istniej cy nadal pot ny za-
sób komunalny (który w gospodarkach rozwini tych zwykle spe nia t  funkcj ), ale 
ugruntowane prawo ochrony lokatora w Polsce w po czeniu z niskimi czynszami 
powoduj , e zasób ten tylko w niewielkim stopniu ma taki charakter. Dlatego wy-
daje si  niezb dna budowa zasobu stricte socjalnego, dla najbiedniejszych, jako uzu-
pe nienie systemu zasi ków mieszkaniowych lub podpisywane przez gmin  umowy 
o najem mieszkania z osobami prywatnymi i wynajem takich mieszka . Drugim 
niezb dnym elementem programu mieszkaniowego jest budowa mieszka  o skrom-
nym standardzie dla pozosta ych 20–30% gospodarstw poszukuj cych mieszka . 
W krajach UE znajdziemy wiele przyk adów takiego budownictwa, z regu y fi-
nansuj cego si  rynkowo z pomoc  pa stwa, o elastycznych formach w asno ci 
(wynajem, wspó w asno , pe na w asno ). W Polsce tak  funkcj  mia y spe nia  
Towarzystwa Budownictwa Spo ecznego, jednak program ten nie odegra  znacz cej 
roli spo ecznej, generuj c jednocze nie znaczne koszty dla bud etu.

Analiza struktury sektora mieszkaniowego w Polsce wyra nie wykazuje brak 
na rynku prywatnych mieszka  na wynajem, w pe ni komercyjnych. Rynek ten ma 
udzia  zwykle nieprzekraczaj cy 10% zasobu miejskiego i jego najwa niejsz  funk-
cj  nie jest pomoc socjalna, lecz uelastycznienie rynku mieszkaniowego z punktu 
widzenia rynku pracy. W Polsce jedyn  barier  jego istnienia jest nadmiernie re-
strykcyjna ustawa dotycz ca ochrony lokatora. Wydaje si  jednak, e rosn ca kon-
kurencja w gospodarce wiatowej i w ramach UE, której podstaw  s  przep ywy 
czynników produkcji, b dzie wywiera  coraz wi ksz  presj  na rozwi zanie tego 
problemu tak e w Polsce.

Przeregulowaniu kwestii ochrony lokatora mo na przeciwstawi  zupe ny brak 
ochrony nabywcy mieszkania budowanego przez dewelopera, co wi e si  jednak 
z ryzykiem. Polsk  w tym cyklu omin y du e problemy zwi zane z nadmiernym 
ryzykiem podejmowanym przez deweloperów, problem ten jednak mo e powróci .



Problemy i pogl dy

123

Do wiadczenia kryzysu finansowego pokaza y po raz kolejny, e nie ma drogi 
na skróty w zakresie ryzyka w bankowo ci hipotecznej. Kryzys przypomnia  te , 
jak istotny mo e by  problem p ynno ci na tym rynku. W Polsce jeszcze przed kry-
zysem wprowadzono Rekomendacj  S, a w 2010 r. wprowadzono Rekomendacj T, 
która jest jej rozwini ciem i uszczegó owieniem. Jednak skutki zastosowanych 
dzia a  tylko w pewnym stopniu rozwi zuj  podstawowe problemy sektora. Dlate-
go wa ne wydaje si  podj cie jeszcze dalszych dzia a  na rzecz zdywersyfikowania 
róde  finansowania akcji kredytowej banków.

S owa kluczowe: stratyfikacja polityki mieszkaniowej, regulacje prawne sektora miesz-
kaniowego, kredyty mieszkaniowe.

Abstract

This article deals with housing policy and regulatory issues. The analysis begins 
with an overview of the currently applied housing policy and on the accessibility 
of housing for the population. The next step is a list of suggestions how to change 
the housing policy in order to improve the conditions in the housing market. The 
analysis covers also a critical assessment of the regulatory changes that were intro-
duced in 2010–2013 and discusses the current housing finance regulations. Finally, 
the evolution of the housing system in Poland is summarized.

Key words: housing policy stratification, housing sector legal regulations, residential 
mortgage.


