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Streszczenie

Kredyt hipoteczny mo˝e byç definiowany dwojako, w zale˝noÊci od tego czy jest to definicja
prawna, czy te˝ ekonomiczna. Prawne uj´cie odnosi si´ jedynie do jego zabezpieczenia, którym jest
hipoteka. Natomiast ekonomiczna definicja wskazuje na wiele cech tego instrumentu, spoÊród
których najwa˝niejsze odnoszà si´ do jego niskiego oprocentowania, d∏ugiego terminu sp∏aty oraz
wysokiego poziomu pojedynczego kredytu. 

Najcz´Êciej wykorzystywanym przez banki zabezpieczeniem d∏ugoterminowych kredytów
s∏u˝àcych finansowaniu rynku nieruchomoÊci jest hipoteka. Do czasu jej ustanowienia banki mogà
korzystaç z wielu zabezpieczeƒ przejÊciowych.

Kredyt hipoteczny ma ponad dwuwiekowà tradycj´. Zarówno polski, jak i niemiecki rynek
kredytów hipotecznych majà ten sam poczàtek, poniewa˝  miejscem powstania pierwszych
instytucji kredytu hipotecznego by∏ Âlàsk. Zawirowania historyczne przyczyni∏y si´ do spowolnienia
rozwoju rynku finansowania hipotecznego w Polsce. Dopiero na prze∏omie lat osiemdziesiàtych i
dziewi´çdziesiàtych dwudziestego stulecia kredyt hipoteczny móg∏ na nowo funkcjonowaç w Polsce
w gospodarce rynkowej.  

Cechami charakterystycznymi rynku niemieckiego sà: d∏ugi okres funkcjonowania, stabilny
wzrost rynku, wysoki udzia∏ kredytów hipotecznych w PKB i aktywach sektora bankowego, du˝e
znaczenie instytucji specjalistycznych w finansowaniu rynku nieruchomoÊci (kasy oszcz´dnoÊciowe,
banki hipoteczne, towarzystwa kredytowe). Do takiego stanu rynku przyczyniajà si´: stabilny i niski
poziom stóp procentowych, b´dàcy konsekwencjà niskiej inflacji, stabilny rozwój PKB, niskie
bezrobocie. 

Natomiast najwa˝niejsze znamiona polskiego rynku to: krótki okres funkcjonowania (od
poczàtku lat 90.), bardzo dynamiczny rozwój rynku, niski udzia∏ kredytów hipotecznych w PKB i
aktywach sektora bankowego, du˝e znaczenie banków uniwersalnych w finansowaniu rynku
nieruchomoÊci i bardzo ma∏e banków hipotecznych.

Porównanie polskiego i niemieckiego rynku kredytów hipotecznych prowadzi do wniosku, ˝e
w przysz∏oÊci równie˝ w Polsce kredyt hipoteczny b´dzie odgrywa∏ wa˝nà rol´ w gospodarce. 

SS∏∏oowwaa  kklluucczzoowwee::  kredyt hipoteczny, hipoteka, niemiecki rynek kredytów hipotecznych, polski
rynek kredytów hipotecznych.

Klasyfikacja JEL: E01, G21, K11, N23, N24 
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Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej kredyt hipoteczny jest istotnym narz´dziem wspierania stabilnego
rozwoju rynku nieruchomoÊci. Pierwsze instytucje kredytu hipotecznego pojawi∏y si´ na Âlàsku, któ-
ry mo˝na uznaç za miejsce narodzin, zarówno polskiego, jak i niemieckiego rynku kredytów hipo-
tecznych. Jednak˝e z powodu niekorzystnych dla polskiego rynku uwarunkowaƒ politycznych i go-
spodarczych rozwój obu rynków nie przebiega∏ równolegle. Doprowadzi∏o to do powstania
znacznych ró˝nic mi´dzy polskim i niemieckim rynkiem kredytów hipotecznych. Celem tej pracy jest
wskazanie tych odmiennoÊci i zaprezentowanie tendencji rozwojowych na rynku kredytów hipo-
tecznych w Niemczech w okresie 1982–2002 i w Polsce w latach 1991–2002. 

Rozdzia∏ pierwszy obejmuje zarys teorii kredytu hipotecznego, jego definicj´, podstawo-
we zabezpieczenia i histori´. Rozdzia∏y drugi i trzeci dotyczà charakterystyki rynku kredytów hipo-
tecznych w Niemczech i w Polsce, wed∏ug trzyetapowego schematu. Sk∏adajà si´ naƒ nast´pujàce
sk∏adowe: analiza struktury rodzajowej rynku kredytów hipotecznych na tle PKB i wybranych pozy-
cji aktywów sektora bankowego, analiza struktury poda˝owej rynku kredytów hipotecznych oraz
analiza uwarunkowaƒ makroekonomicznych wp∏ywajàcych na rozwój omawianego rynku.
W czwartym rozdziale przedstawiono polski i niemiecki rynek kredytów hipotecznych na tle ogól-
noeuropejskim i przeprowadzono syntez´ obu omawianych rynków, która pozwala wyciàgnàç in-
teresujàce wnioski dla Polski.
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1
Wybrane zagadnienia zwiàzane z bankowoÊcià hipotecznà

1.1. Kwestie definicyjne

Kredyt hipoteczny definiowany mo˝e byç w dwojaki sposób w zale˝noÊci od tego, czy jest to
definicja prawna, czy ekonomiczna. W uujj´́cciiuu  pprraawwnnyymm takim kredytem jest ka˝dy kredyt zabezpie-
czony hipotekà. Polskie ustawodawstwo nie definiuje poj´cia kredyt hipoteczny. W ustawie o listach
zastawnych i bankach hipotecznych okreÊlone jest jedynie „zabezpieczenie hipotekà”. Natomiast
definicj´ kredytu hipotecznego podaje np. s∏owacka ustawa z dnia 21.12.1990 r. o bankach. Zgod-
nie z brzmieniem tego przepisu kredytem hipotecznym jest kredyt d∏ugoterminowy z terminem
p∏atnoÊci co najmniej pi´ciu lat zabezpieczony hipotekà na nieruchomoÊci po∏o˝onej na obszarze
Republiki S∏owackiej; bank udziela kredytu hipotecznego osobom prawnym i fizycznym w celu za-
kupu, budowy, rekonstrukcji i konserwacji nieruchomoÊci po∏o˝onych na obszarze kraju, finanso-
wany jest za poÊrednictwem wydawania i sprzeda˝y hipotecznych listów zastawnych na podstawie
odr´bnego przepisu.

EEkkoonnoommiicczznnaa ddeeffiinniiccjjaa tego kredytu wskazuje na cechy tego instrumentu. Tak wi´c kredyt
okreÊlany w praktyce bankowej jako hipoteczny wyró˝nia si´:

– d∏ugim okresem sp∏aty,

– zabezpieczeniem hipotecznym na nieruchomoÊci,

– powiàzaniem przedmiotu kredytu z przedmiotem zabezpieczenia,

– relatywnie niskim oprocentowaniem ze wzgl´du na niski stopieƒ ryzyka kredytowego,

– mo˝liwoÊcià sprzeda˝y wierzytelnoÊci zabezpieczonych hipotecznie na rynku kapita∏owym
lub za pomocà d∏ugoterminowych papierów wartoÊciowych – listów zastawnych1.

Uj´cie prawne kredytu hipotecznego wskazuje na form´ jego zabezpieczenia, nie mówi jed-
nak nic o celach i strukturze tego rodzaju kredytu. W∏aÊciwoÊci hipoteki majà jednak˝e znaczàcy
wp∏yw na wybór celów i struktury kredytu. Bioràc pod uwag´ to, ˝e koszt ustanawiania hipoteki
jest wysoki, wymaga si´ d∏u˝szego terminu kredytu, w którym koszt mo˝e byç roz∏o˝ony na wie-
le lat. Równie˝ procesy windykacyjne i egzekucyjne z zabezpieczeƒ hipotecznych poch∏aniajà wie-
le czasu. W zwiàzku z powy˝szym hipoteki stanowià atrakcyjne zabezpieczenie kredytów Êrednio-
i d∏ugoterminowych, udzielanych na cele inwestycyjne. Wyró˝niç mo˝na kredyty hipoteczne prze-
znaczone na inwestycje w nieruchomoÊci oraz na inwestycje niezwiàzane z nieruchomoÊciami.
O kredycie hipotecznym na finansowanie nieruchomoÊci mo˝na mówiç wówczas, gdy inwestor
podejmujàcy inwestycj´ zwraca si´ o kredyt zabezpieczony na tej nieruchomoÊci albo zabezpie-
czony na innej nieruchomoÊci, gdy nieruchomoÊç b´dàca przedmiotem inwestycji ma nieuregulo-
wany status prawny lub nie mo˝na jej obcià˝yç hipotekà ze wzgl´du na istniejàce ju˝ obcià˝enia
hipoteczne.

Banki majà do dyspozycji wwiieellee  rrooddzzaajjóóww  zzaabbeezzppiieecczzeeƒƒ dla udzielonych przez siebie d∏ugo-
terminowych kredytów przeznaczonych na finansowanie rynku nieruchomoÊci. Jednak˝e, jeÊli weê-
miemy pod uwag´ prawne uj´cie kredytu hipotecznego, to jedynym dost´pnym i w∏aÊciwym zabez-

1 K. Rzepka: Kredytowanie budownictwa mieszkaniowego w 1993 r., w: Kredyt Hipoteczny w Polsce. DoÊwiadczenia
i perspektywy. Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 1995, s. 42.
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pieczeniem okazuje si´ byç hipoteka. Przy czym to ograniczone prawo rzeczowe daje nieco inne
mo˝liwoÊci w zakresie sposobu i czasu egzekucji d∏ugu w zale˝noÊci od tego, czy jest to hipoteka
ustanowiona na rzecz banku uniwersalnego, czy te˝ hipotecznego. Ekonomiczna definicja kredytu
hipotecznego nie okreÊla natomiast rodzaju zabezpieczenia, a tego, ˝e optymalna tutaj jest tak˝e
hipoteka mo˝na si´ domyÊlaç jedynie z cech kredytu i samej hipoteki, która jako zabezpieczenie wy-
magajàce zaanga˝owania znacznych Êrodków pieni´˝nych dla jej ustanowienia, staje si´ op∏acalne
jedynie wtedy, gdy koszty z nim zwiàzane udaje si´ roz∏o˝yç na wiele lat.

Oprócz hipoteki lub do czasu jej ustanowienia banki mogà wykorzystaç zabezpieczenia przej-
Êciowe kredytu. Zabezpieczeniem przejÊciowym mo˝e byç: por´czenie, weksel w∏asny in blanco, za-
staw gotówkowy (np. na rachunku terminowym) lub zastaw na rzeczy ruchomej (np. samochód,
bi˝uteria, dzie∏a sztuki), cesja polisy ubezpieczeniowej, ubezpieczenie kredytu w tzw. okresie przej-
Êciowym, do czasu za∏o˝enia ksi´gi wieczystej dla kredytowanej nieruchomoÊci i wpisu banku na hi-
potek´, ubezpieczenie budowy, a nast´pnie budynku i inne zabezpieczenia przewidziane prawem
cywilnym i wekslowym. 

Banki hipoteczne dla zabezpieczenia swoich wierzytelnoÊci majà obowiàzek wyceniaç war-
toÊç nieruchomoÊci obcià˝onej hipotekà na ich rzecz, stanowiàcà zabezpieczenie dla udzielonych
kredytów, wed∏ug specjalnej procedury zgodnej z koncepcjà bankowo –hipotecznej wartoÊci nieru-
chomoÊci.

Najbardziej popularnym w Polsce sposobem zabezpieczenia kredytów mieszkaniowych i bu-
dowlanych jest hipoteka. Zajmuje ona drugie miejsce wÊród zabezpieczeƒ prawnych o charakterze
rzeczowym, wykorzystywanych w praktyce przez banki, uwzgl´dniajàc kryterium cz´stotliwoÊci sto-
sowania. Hipoteka ma tym wi´ksze znaczenie, im bardziej po˝àdane jest wykorzystanie zabezpie-
czenia stabilnego (czyli takiego, z którym wià˝e si´ zerowe lub niskie ryzyko utraty przedmiotu za-
bezpieczenia), które nie wp∏ywa∏oby na zdolnoÊç p∏atniczà ustanawiajàcego. Te w∏aÊnie cechy
hipoteki wp∏ywajà na powszechnoÊç jej wykorzystywania przy zabezpieczaniu wierzytelnoÊci ban-
ków, w szczególnoÊci z tytu∏u udzielanych przez nie kredytów2. Jej definicja jest zawarta w art. 65
ust. 1 ustawy o ksi´gach wieczystych i hipotece (dalej u.k.w.h.). Zgodnie z treÊcià tego przepisu,
w celu zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnoÊci mo˝na nieruchomoÊç obcià˝yç prawem, na mocy
którego wierzyciel mo˝e dochodziç zaspokojenia z nieruchomoÊci bez wzgl´du na to, czyjà sta∏a si´
w∏asnoÊcià, i z pierwszeƒstwem przed wierzycielami osobistymi w∏aÊciciela nieruchomoÊci. Z po-
równania art. 244 k.c. oraz art. 65. u.k.w.h. wynika, ˝e:

– hipoteka jest ograniczonym prawem rzeczowym,

– mo˝e byç ustanowiona jedynie na zabezpieczenie wierzytelnoÊci,

– wierzytelnoÊç, którà hipoteka zabezpiecza, musi byç wierzytelnoÊcià oznaczonà, 

– hipoteka mo˝e byç ustanowiona na nieruchomoÊci,

– przez ustanowienie hipoteki wierzyciel mo˝e dochodziç zaspokojenia z nieruchomoÊci bez
wzgl´du na to, czyjà sta∏a si´ w∏asnoÊcià,

– wierzycielowi hipotecznemu nie przys∏uguje prawo zaspokojenia swoich roszczeƒ z innego
ni˝ nieruchomoÊç majàtku d∏u˝nika hipotecznego,

– wierzyciel hipoteczny ma pierwszeƒstwo przed wierzycielami osobistymi w∏aÊciciela nieru-
chomoÊci, z wyjàtkami przewidzianymi w przepisach.

Z wy˝ej wymienionych cech wynika, ˝e hipoteka jest prawem akcesoryjnym, pozostajàcym
w Êcis∏ym zwiàzku z wierzytelnoÊcià, którà zabezpiecza. Jej akcesoryjnoÊç oznacza, ˝e hipoteka mo-
˝e istnieç tylko wtedy, gdy istnieje prawo zasadnicze, tj. wierzytelnoÊç. W szczególnoÊci hipoteka
nie mo˝e powstaç bez wierzytelnoÊci, ani nie mo˝e byç bez niej przeniesiona, a wygaÊni´cie wie-
rzytelnoÊci powoduje wygaÊni´cie hipoteki. Wyjàtkiem od zasady akcesoryjnoÊci jest mo˝liwoÊç za-
bezpieczenia hipotekà wierzytelnoÊci przysz∏ej lub warunkowej oraz to, ˝e przedawnienie wierzy-

2 M. Ušak: Hipoteka zabezpieczajàca wierzytelnoÊci banku hipotecznego, Cz. I. „Prawo bankowe” Nr 1/99 , s. 81.



1

Wybrane zagadnienia zwiàzane z bankowoÊcià hipotecznà

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 182 11

telnoÊci nie pozbawia wierzyciela prawa zaspokojenia si´ z nieruchomoÊci obcià˝onej3, co oznacza,
i˝ pomimo niemo˝liwoÊci dochodzenia roszczeƒ ze stosunku prawnego, z którego powsta∏a wie-
rzytelnoÊç zabezpieczona hipotekà, wierzyciel hipoteczny mo˝e dochodziç zaspokojenia swoich
roszczeƒ z tytu∏u hipoteki, która nie wygas∏a. 

Hipoteka jest zaliczana do zabezpieczeƒ rzeczowych i zgodnie z art. 68 u.k.w.h. mo˝e zabez-
pieczaç jedynie wierzytelnoÊci pieni´˝ne4. Przy czym przez zobowiàzanie pieni´˝ne nale˝y rozumieç
zobowiàzanie, w którym Êwiadczenie polega na tym, ˝e d∏u˝nik ma przekazaç wierzycielowi pew-
nà sum´ pieni´dzy, uosabiajàcà okreÊlonà wartoÊç majàtkowà. WierzytelnoÊci zabezpieczone hipo-
tekà mogà byç wyra˝one zarówno w z∏otych, jak i w walucie obcej, je˝eli bank otrzyma∏ upowa˝-
nienie Prezesa Narodowego Banku Polskiego do dokonywania okreÊlonych w nim czynnoÊci obrotu
dewizowego5. Zabezpiecza ona nie tylko samà wierzytelnoÊç, ale tak˝e pewne Êwiadczenia dodat-
kowe, którymi mogà byç roszczenia o odsetki nie przedawnione oraz o przyznane koszty post´po-
wania (art. 69 u.k.w.h.)6.

Hipoteka zabezpieczajàca wierzytelnoÊci banku hipotecznego podlega szczególnym regu-
lacjom zawartym przede wszystkim w ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych (dalej
u.l.z.b.h.) oraz w zmienionych tà ustawà Kodeksie post´powania cywilnego i u.k.w.h7. Wzmacnia-
jà one jej pozycj´ w porównaniu z hipotekami zabezpieczajàcymi inne wierzytelnoÊci. Zgodnie z art.
12 ust.1 pkt 1 i 3 u.l.z.b.h. podstawowymi czynnoÊciami banku hipotecznego sà m.in. udzielanie
kredytów zabezpieczonych hipotekà i nabywanie wierzytelnoÊci innych banków z tytu∏u udzielo-
nych przez nie kredytów zabezpieczonych hipotekà. Zabezpieczenie hipoteczne jest zdefiniowane
w art. 2 pkt 2 u.l.z.b.h. Zgodnie z treÊcià tego przepisu przedmiotem hipoteki zabezpieczajàcej kre-
dyt udzielany przez bank hipoteczny mo˝e byç jedynie prawo w∏asnoÊci lub prawo u˝ytkowania
wieczystego nieruchomoÊci po∏o˝onych w kraju. Natomiast art. 2 pkt 2 u.k.w.h. daje mo˝liwoÊç ob-
cià˝ania hipotekà w∏asnoÊciowego spó∏dzielczego prawa do lokalu mieszkalnego, spó∏dzielczego
prawa do lokalu u˝ytkowego, prawa do domu jednorodzinnego w spó∏dzielni mieszkaniowej oraz
wierzytelnoÊci zabezpieczonej hipotekà. Stàd powstaje ryzyko nabycia przez bank hipoteczny wie-
rzytelnoÊci innego banku zabezpieczonych hipotekà obcià˝ajàcà inne ni˝ wymienione w u.l.z.b.h.
prawa8. Takie wierzytelnoÊci nie mogà byç podstawà emisji listów zastawnych. Dlatego te˝ w inte-
resie banku hipotecznego jest, aby przed ich nabyciem upewni∏ si´, czy sà one zabezpieczone hi-
potekami na pierwszym miejscu, dokonywa∏ wyceny nieruchomoÊci zgodnie z zasadami okreÊlony-
mi w u.l.z.b.h. i czy zabezpieczenie hipoteczne jest takie jak wymaga tego u.l.z.b.h9. 

Stosujàc kryterium sposobu ustanawiania hipoteki mo˝na podzieliç na hipoteki: umowne
i przymusowe. Dla banku hipotecznego, ze wzgl´du na specyfik´ wykonywanych czynnoÊci, w je-
go dzia∏alnoÊci podstawowe znaczenie ma bankowa hipoteka umowna. W przypadku ustanawia-
nia takiej hipoteki konieczne jest z∏o˝enie oÊwiadczenia woli w formie aktu notarialnego przez usta-
nawiajàcego. Nie jest niezb´dne z∏o˝enie wniosku o wpis do ksi´gi wieczystej przez kredytobiorc´.
Dla dokonania wpisu wystarcza z∏o˝enie wniosku przez bank (art. 38 ust.1 i 3 u.k.w.h.) oraz przed-
stawienie dokumentów stwierdzajàcych udzielenie kredytu (art. 95 prawa bankowego) wraz
z oÊwiadczeniem ustanawiajàcego. Przy czym jeÊli chodzi o ustanawianie hipoteki na rzecz banku
hipotecznego, wa˝ne znaczenie dla przyspieszenia mo˝liwoÊci emisji listów zastawnych ma szcze-
gólna regulacja zawarta w art. 20 ust. 3 u.l.z.b.h., zgodnie z którà wniosek o wpis hipoteki zabez-
pieczajàcej wierzytelnoÊç hipotecznà, która ma byç wpisana do rejestru zabezpieczania hipotecz-
nych listów zastawnych, sàd prowadzàcy ksi´g´ rozpoznaje w ciàgu miesiàca od dnia z∏o˝enia
wniosku. W rzeczywistoÊci stosowanie tego przepisu jest utrudnione, ze wzgl´du na przestarza∏y
system ksiàg wieczystych wyst´pujàcy Polsce10. 

3 J. Ignatowicz: Prawo rzeczowe. Warszawa 2000, s. 253-255.
4 M. Ušak, op.cit.
5 I. Heropolitaƒska, M. Michalski: Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne. Warszawa 2001, s. 36.
6 Tam˝e.
7 M. Ušak, op.cit.
8 M. Ušak, op.cit.
9 M. Ušak, op.cit.
10 M. Ušak, op.cit. s. 90-91
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SkutecznoÊç zabezpieczenia hipotecznego z punktu widzenia banku polega, z jednej strony
na mo˝liwoÊci dochodzenia zaspokojenia wierzytelnoÊci z nieruchomoÊci (prawa u˝ytkowania wie-
czystego) niezale˝nie od tego, kto jest aktualnym w∏aÊcicielem (u˝ytkownikiem wieczystym), z dru-
giej strony wynika z pozycji hipoteki zabezpieczajàcej wierzytelnoÊç w ksi´dze wieczystej. Zgodnie
z art. 39 u.l.z.b.h. (jak równie˝ art. 16 ust. 2 pkt 5 u.k.w.h.) w ksi´dze wieczystej mogà byç ujaw-
niane wierzytelnoÊci banku hipotecznego zabezpieczane hipotekà oraz informacje, ˝e zosta∏y one
wpisane do rejestru zabezpieczenia listów zastawnych. To ujawnienie zapewnia skutecznoÊç wie-
rzytelnoÊci banku hipotecznego wobec ka˝dorazowego nabywcy nieruchomoÊci lub prawa obcià-
˝onych hipotekà11. Równie˝ daje ono wierzytelnoÊci banku hipotecznego pierwszeƒstwo
przed prawami wpisanymi póêniej i prawami nie wpisanymi. Ustawa o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych w art. 20 ust. 1 zawiera wymóg, aby wierzytelnoÊç banku hipotecznego, która
ma byç wpisana do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listów zastawnych, by∏a zabezpieczo-
na wy∏àcznie hipotekà wpisanà w ksi´dze wieczystej na pierwszym miejscu. O pierwszeƒstwie de-
cyduje dzieƒ, od którego liczy si´ skutki prawne dokonanego wpisu. Przy czym prawa wpisane jed-
noczeÊnie majà równe pierwszeƒstwo (art. 12 ust 1 i 2 u.k.w.h.).

Zabezpieczeniem pierwszeƒstwa zaspokojenia wierzytelnoÊci banku hipotecznego w przy-
padku egzekucji z prawa w∏asnoÊci lub u˝ytkowania wieczystego nieruchomoÊci jest przywilej eg-
zekucyjny. Zgodnie z nim nale˝noÊci zabezpieczone hipotecznie, wynikajàce z wierzytelnoÊci banku
hipotecznego wpisanych do rejestru zabezpieczenia listów zastawnych, ulegajà zaspokojeniu
po kosztach egzekucyjnych, nale˝noÊciach alimentacyjnych oraz nale˝noÊciach za prac´ i rentach
z tytu∏u choroby, niezdolnoÊci do pracy, kalectwa lub Êmierci, jak równie˝ kosztach ostatniej choro-
by i zwyk∏ego pogrzebu d∏u˝nika. Nale˝noÊci banku hipotecznego wyprzedzajà podatki i inne na-
le˝noÊci, do których stosuje si´ przepisy o zobowiàzaniach podatkowych (co oznacza niemo˝liwoÊç
powstawania hipoteki ustawowej obcià˝ajàcej nieruchomoÊci lub prawa wieczystego u˝ytkowania,
jeÊli sà one obcià˝one hipotekà na rzecz banku hipotecznego), wraz z odsetkami za zw∏ok´ i kosz-
tami egzekucyjnymi oraz innymi nale˝noÊciami zabezpieczonymi hipotecznie12.

Procedura ustanowienia hipoteki, jej wpisania do ksi´gi wieczystej oraz wykreÊlenia wià˝e si´:

– z wysokimi kosztami, na które sk∏adajà si´: op∏aty notarialne, op∏aty sàdowe, podatek
od czynnoÊci cywilnoprawnych oraz koszty wyceny obcià˝anej nieruchomoÊci,

– z d∏ugim czasem oczekiwania na wpis do ksi´gi wieczystej,

– ze skomplikowanymi zasadami prowadzenia egzekucji z nieruchomoÊci13.

Hipoteka jest wprawdzie zabezpieczeniem pewnym, lecz bioràc pod uwag´ wy˝ej wymienio-
ne aspekty jej funkcjonowania stosunkowo drogim, które staje si´ op∏acalne jedynie w przypadku
roz∏o˝enia w czasie kosztów jego ustanowienia. Stàd hipoteka jako zabezpieczenie jest stosowa-
na g∏ównie przy wierzytelnoÊciach Êrednio lub d∏ugoterminowych, przy kredytach inwestycyjnych,
w tym na zabezpieczenie kredytów przeznaczonych na finansowanie budownictwa mieszkaniowe-
go, nabywanie domów, mieszkaƒ , dzia∏ek budowlanych i innych nieruchomoÊci (o czym by∏a mo-
wa wy˝ej)14.

Bardzo wa˝nym czynnikiem wp∏ywajàcym na powodzenie dzia∏alnoÊci specjalistycznego ban-
ku hipotecznego jest jakoÊç zabezpieczenia jego wierzytelnoÊci. Zabezpieczenie musi stanowiç ta-
ka wartoÊç nieruchomoÊci, która – niezale˝nie od zmian w otoczeniu – b´dzie si´ utrzymywaç
w d∏ugim okresie, poniewa˝ kredyty hipoteczne udzielane sà przez banki hipoteczne na d∏ugi okres.
W d∏ugich okresach zdolnoÊç kredytowa d∏u˝ników mo˝e ulegaç znacznym zmianom. Stàd wartoÊç
przyj´tego zabezpieczenia hipotecznego na nieruchomoÊci, wraz z up∏ywem czasu, mo˝e staç si´
jedynym dost´pnym êród∏em zapewniajàcym odzyskanie kwoty niesp∏aconego kredytu. Z tego
punktu widzenia bardzo wa˝ny jest sposób, w jaki dokonuje si´ wyceny nieruchomoÊci. Ustawa
o gospodarce nieruchomoÊciami okreÊla zasady dokonywania wyceny nieruchomoÊci. Zgodnie

11 M. Ušak, j.w.
12 M. Ušak: Hipoteka zabezpieczajàca wierzytelnoÊci banku hipotecznego, Cz. II , „Prawo bankowe” Nr 3/99, s. 83–87. 
13 I. Heropolitaƒska, M. Michalski: Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne. Warszawa 2001, s. 37.
14 I. Heropolitaƒska, M. Michalski, j.w.
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z art. 150 ust. 1 tej˝e ustawy (w brzmieniu obowiàzujàcym do dnia 9 wrzeÊnia 2002 r.) w wyniku
wyceny nieruchomoÊci dokonuje si´:

– okreÊlenia wartoÊci rynkowej,

– okreÊlenia wartoÊci odtworzeniowej,

– ustalenia wartoÊci katastralnej,

– okreÊlenia propozycji bankowo – hipotecznej wartoÊci nieruchomoÊci15.

Poj´cie bankowo – hipotecznej wartoÊci nieruchomoÊci pojawi∏o si´ po raz pierwszy w Pol-
sce w art. 2 u.l.z.b.h. (w brzmieniu obowiàzujàcym do dnia 9 wrzeÊnia 2002 r.). Zgodnie z tym
przepisem pod tym poj´ciem nale˝y rozumieç okreÊlonà zgodnie z przepisami ustawy wartoÊç nie-
ruchomoÊci, na której zosta∏a ustanowiona hipoteka zabezpieczajàca kredyty refinansowane ze
Êrodków uzyskanych w wyniku emisji listów zastawnych.

WartoÊç ta, w przeciwieƒstwie do wartoÊci rynkowej odzwierciedlajàcej wszystkie – tak˝e
spekulacyjne – oczekiwania uczestników rynku i ustalanej przez relacje popytu i poda˝y, okreÊla-
na jest przez bank w sposób szczególny i subiektywny. Zasady tej wyceny i jej procedura okreÊlane
sà w bankowych regulaminach wyceny nieruchomoÊci, które sà obowiàzkowo zatwierdzane przez
Komisj´ Nadzoru Bankowego. Ustawodawca na∏o˝y∏ powy˝szy obowiàzek na KNB, aby ograniczyç
pewnà dowolnoÊç w zakresie stosowanej przez banki metodologii wyceny i jednoczeÊnie ograni-
czyç zwiàzane z tym ryzyko. Jest to bardzo istotne w Polsce szczególnie w kontekÊcie doÊç niskie-
go poziomu rozwoju naszego rynku nieruchomoÊci i braku wielu doÊwiadczeƒ z nim zwiàzanych16.
Dla wskazania bankom, w jaki sposób majà byç formu∏owane regulaminy wyceny nieruchomoÊci,
aby by∏y zgodne z kryteriami oceny stosowanymi przez KNB, Generalny Inspektorat Nadzoru Ban-
kowego opracowa∏ dokument pod nazwà Rekomendacja F17. Przyj´te w niej zasady sà rozwini´-
ciem art. 22 ust 1 u.l.z.b.h., który brzmi: „Wycena nieruchomoÊci, w celu okreÊlenia je bankowo –
hipotecznej wartoÊci, dokonywana jest z zachowaniem nale˝ytej starannoÊci, w szczególnoÊci
z uwzgl´dnieniem jedynie tych cech nieruchomoÊci oraz zwiàzanych z nià dochodów, które przy za-
∏o˝eniu racjonalnej eksploatacji mogà mieç trwa∏y charakter i które mo˝e uzyskaç ka˝dorazowy po-
siadacz tej nieruchomoÊci”.

OkreÊlanie bankowo – hipotecznej wartoÊci nieruchomoÊci jest specjalnà, ukierunkowanà
na specyfik´ kredytowania nieruchomoÊci procedurà oceny ryzyka kredytowego. Jej dokonywanie
musi opieraç si´ na gruntownej analizie rynku nieruchomoÊci w kontekÊcie d∏ugoterminowych tren-
dów. Wycena ta opiera si´ na konserwatywnych, d∏ugookresowo ukierunkowanych wartoÊciach,
aby – zw∏aszcza w przypadku silnie chwiejnych rynków – nie dochodzi∏o zawy˝ania wartoÊci nieru-
chomoÊci, a tym samym kwot udzielanych kredytów i zwiàzanego z tym ryzyka bankowego. Kon-
cepcja ta s∏u˝y redukowaniu amplitudy wahaƒ parametrów rynkowych zwiàzanych z wycenà nie-
ruchomoÊci, co jednoczeÊnie mo˝e wp∏ywaç stabilizujàco na ca∏y rynek nieruchomoÊci18.

1.2. Historia bankowoÊci hipotecznej 

BankowoÊç hipoteczna pojawi∏a si´ w konsekwencji zapotrzebowania na d∏ugoterminowy
kredyt udzielany w∏aÊcicielom nieruchomoÊci, b´dàcych jednoczeÊnie jego zabezpieczeniem19. èró-
de∏ bankowoÊci hipotecznej nale˝y poszukiwaç w greckiej hipotece, w∏oskich listach zastawnych
oraz niderlandzkich listach kolonialnych. Jednak˝e najwi´kszà wag´ odegra∏y wydarzenia, które
mia∏y miejsce na terytoriach dzisiejszej Polski, Francji i Niemiec20. Miejscem narodzin pierwszych in-
stytucji kredytu hipotecznego emitujàcych listy zastawne by∏ Âlàsk. Nazywano je towarzystwami kre-

15 A. Drewicz–Tu∏odziecka: Bankowo – hipoteczna wartoÊç nieruchomoÊci. Warszawa 2001, s. 70.
16 K. Kanigowski: Bank hipoteczny a rynek nieruchomoÊci. Warszawa 2001, s.178–182.
17 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit. 
18 Tam˝e, s. 191–194.
19 I. Heropolitaƒska, M. Michalski: Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne. Warszawa 2001, s. 373.
20 M. Olszak, R.W. Kaszubski: Bank hipoteczny. Warszawa 2000, s. 15.
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dytowymi ziemskimi za wzgl´du na ich form´ organizacyjnà. Ich dzia∏alnoÊç spotyka∏a si´ z du˝ym
zainteresowaniem zarówno ze strony kredytobiorców, jak i inwestujàcych w listy zastawne ju˝
od poczàtku ich dzia∏alnoÊci21. Towarzystwa kredytowe ziemskie mia∏y du˝e znaczenie dla gospo-
darek krajów, na terenie których prowadzi∏y swojà dzia∏alnoÊç. Stopniowa zmiana form ich dzia∏al-
noÊci nast´powa∏a poprzez wymian´ wzajemnych doÊwiadczeƒ w zakresie rozwiàzaƒ ekonomicz-
no – prawnych.

W XIX wieku powstawa∏y towarzystwa kredytowe ziemskie na ziemiach polskich we wszyst-
kich trzech zaborach. Towarzystwa te by∏y zatwierdzane przez w∏adze zaborcze w drodze ustawo-
dawczej. Najwi´kszà rol´ odegra∏o powsta∏e w 1825 r. Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w War-
szawie. Jego g∏ównym celem by∏o u∏atwianie sp∏aty d∏ugów wielkiej w∏asnoÊci ziemskiej22.
Przy czym od 1871 r. cz∏onkami towarzystwa mogli byç równie˝ w∏oÊcianie posiadajàcy grunty
o powierzchni minimum 60 morgów, co odpowiada oko∏o 34 hektarom. W zaborze austriackim
powsta∏ w 1841 r. Galicyjski Stanowy Instytut Kredytowy we Lwowie. Jego nazwa by∏a dwukrotnie
zmieniana, najpierw na Galicyjskie Ziemstwo Kredytowe, a potem na Towarzystwo Kredytowe Ziem-
skie we Lwowie. Na terenie zaboru rosyjskiego funkcjonowa∏y równie˝ towarzystwa kredytowe
miejskie, których dzia∏alnoÊç wzorowana by∏a na towarzystwach kredytowych ziemskich, ale zabez-
pieczeniem udzielonego kredytu hipotecznego by∏a hipoteka ustanowiona na nieruchomoÊciach
miejskich. W celu zmniejszenia ci´˝arów spoczywajàcych na barkach w∏aÊcicieli gospodarstw ziem-
skich oraz o˝ywienia gospodarki po wojnie siedmioletniej, król pruski Fryderyk Wielki wyda∏ or´dzie
z dnia 29 sierpnia 1769 r. w sprawie zezwolenia na za∏o˝enie instytucji kredytowej. Organizatorem
pierwszej w historii instytucji emitujàcej listy zastawne, ÂÂllààsskkiieeggoo  ZZiieemmssttwwaa  KKrreeddyyttoowweeggoo  z g∏ównà
siedzibà we Wroc∏awiu, by∏ minister Johann von Carmer. Âlàskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
sk∏ada∏o si´ z 7 funkcjonujàcych w poszczególnych ksi´stwach Êlàskich towarzystw, które posiada-
∏y w∏asnà osobowoÊç prawnà i dzia∏a∏y na podstawie zró˝nicowanych zasad, np. wyceny gruntów.
Regionalizacja dawa∏a mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia ró˝nic w sytuacji gospodarczej poszczególnych
prowincji23. 

Âlàskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie by∏o publicznoprawnym, przymusowym zwiàzkiem
stanowym (ziemiaƒskim) o ograniczonym zasi´gu terytorialnym, którego celem by∏o udzielanie kre-
dytów dla rolnictwa24. Sama nazwa towarzystwo wskazywa∏a na stanowy charakter tej instytucji-
25. Ten charakter towarzystwa straci∏y dopiero po zniesieniu stanów w po∏owie XIX wieku. Towa-
rzystwo emitowa∏o tzw. majàtkowe listy zastawne, które by∏y zabezpieczone hipotekà
na konkretnych nieruchomoÊciach. Wystawiano je do wysokoÊci po∏owy wartoÊci wycenionej przez
Towarzystwo nieruchomoÊci. W∏aÊciciel tej nieruchomoÊci (majàtku) zbywa∏ wystawione mu listy za-
stawne i w ten sposób uzyskiwa∏ potrzebne mu Êrodki finansowe. Nast´pnie wp∏aca∏ okreÊlony pro-
cent do kasy Towarzystwa, a ono zajmowa∏o si´ zaspokojeniem roszczeƒ okazicieli listów zastaw-
nych o wykup listu i wyp∏at´ odsetek. W przypadku niewype∏nienia zobowiàzaƒ przez d∏u˝nika
podstawowego za sp∏at´ solidarnie odpowiadali jako d∏u˝nicy rzeczowi wszyscy nale˝àcy do Towa-
rzystwa posiadacze ziemscy26.

Pierwsze wypuszczone przez Âlàskie Ziemstwo Kredytowe listy zastawne cieszy∏y si´ od razu
bardzo du˝ym powodzeniem. Ju˝ w pierwszym roku istnienia towarzystwo wyemitowa∏o listy za-
stawne o wartoÊci 4,4 mln talarów, a w ciàgu nast´pnych czterech lat uda∏o si´ podwoiç kwot´,
na którà opiewa∏y wypuszczone walory. Oprocentowanie papierów wartoÊciowych Towarzystwa
na poczàtku wynosi∏o 5%, jednak wobec popytu przewy˝szajàcego znacznie poda˝, szybko zacz´-
to je korygowaç w dó∏. W 1774 r. oprocentowanie listów zastawnych spad∏o do 4 i 2/3%, nato-
miast w 1788 r. do 4%. Pomimo tego wcià˝ by∏o wielu ch´tnych do zainwestowania pieni´dzy w in-
strumenty Âlàskiego Towarzystwa Ziemskiego27. 

21 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., s. 14.
22 Tam˝e.
23 M. Olszak: Bank..., op.cit., s. 15,16.
24 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., s. 14.
25 W towarzystwie tym po∏àczone by∏y dobra nale˝àce do szlachty, KoÊcio∏a, kapitu∏ i fundacji. Zobacz K. Kanigowski:
Bank hipoteczny..., op.cit., s. 16.
26M. Olszak: Bank... ,op.cit. 
27 A. Pietrasik: Historia..., op.cit.. s. 28.
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Podstawà popularnoÊci towarzystw kredytowych ziemskich i wystawianych przez nie listów
zastawnych by∏o zaufanie inwestorów do ich standardu jakoÊciowego, opartego na wielu zabez-
pieczeniach. Poczàtkowo zabezpieczeniem emitowanych przez towarzystwo walorów by∏y ÊciÊle
okreÊlone majàtki ziemskie, „zastawiane przez ich posiadaczy na rzecz towarzystwa”28. W trakcie
rozwoju tej instytucji wypracowano jednak zasad´ solidarnej odpowiedzialnoÊci wszystkich posia-
daczy nale˝àcych do towarzystwa za sp∏at´ wystawionych listów zastawnych, co stanowi∏o dodat-
kowà gwarancj´ bezpieczeƒstwa tych papierów wartoÊciowych. Dodatkowym zabezpieczeniem by-
∏o równie˝ to, ˝e towarzystwo mia∏o prawo zajmowaç majàtek swych d∏u˝ników w przypadku
gdyby zalegali ze sp∏atà d∏ugu. Na jakoÊç listów zastawnych mia∏o wp∏yw stosowanie przez towa-
rzystwo ostro˝nych zasad szacowania dóbr majàtkowych i odpowiednie relacje kredytu udzielone-
go w listach zastawnych do wartoÊci zabezpieczenia29. 

Na wzór Ziemstw dzia∏ajàcych na terytorium Âlàska w nast´pnych latach powstawa∏y w ów-
czesnym Królestwie Prus i poza jego granicami, dalsze towarzystwa kredytowe. W 1781 r. rozpo-
cz´∏o dzia∏alnoÊç Towarzystwo Pomorskie, w 1787 r. Towarzystwo Zachodniopruskie i w roku na-
st´pnym Wschodniopruskie, a w 1821 r. Rolnicze Towarzystwo Kredytowe Wielkiego Ksi´stwa
Poznaƒskiego. Idea ziemskich towarzystw kredytowych zaowocowa∏a instytucjami kredytowymi
na terenach dzisiejszej Danii, Szwecji, Norwegii, Finlandii, Polski, Rumunii czy Austrii. Na przyk∏ad
w 1833 r. w Szwecji powsta∏y zwiàzki hipoteczne, które mia∏y prawo do emitowania obligacji w ce-
lu finansowania rolnictwa i gospodarki leÊnej. Natomiast w Norwegii od 1851 r. tworzono zwiàzki
hipoteczne w formie spó∏dzielni w celu udzielania kredytów – g∏ównie dla rolnictwa i mieszkalnic-
twa30. Poza towarzystwami o charakterze ziemskim dynamicznie rozwija∏y si´ tak˝e towarzystwa
kredytowe miejskie, które specjalizowa∏y si´ w finansowaniu miejskich inwestycji w zakresie nieru-
chomoÊci31. 

Wzorcowym rozwiàzaniem dla instytucji kredytu ziemskiego sta∏o si´ utworzone w 1825 r.
z inicjatywy Ksawerego Druckiego – Lubeckiego TToowwaarrzzyyssttwwoo  KKrreeddyyttoowwee  ZZiieemmsskkiiee  ww WWaarrsszzaawwiiee32.
Zasady, jakimi si´ ono rzàdzi∏o by∏y zbli˝one do tych, na których opiera∏o si´ Towarzystwo Kredyto-
we Âlàskie, ale udoskonalono je wykorzystujàc doÊwiadczenia ju˝ dzia∏ajàcych ziemstw. Przede
wszystkim uregulowano tryb szacowania wartoÊci majàtku, przyjmujàc za podstaw´ roczny „czysty
dochód” z majàtku, który w rozumieniu przepisów wewn´trznych by∏ to˝samy z zyskiem. Tak osià-
gni´tà wielkoÊç mno˝ono przez 20 i otrzymywano wartoÊç nieruchomoÊci, która dodatkowo mo-
g∏a byç obni˝ana bàdê podwy˝szana w graniach 5%. Tak wi´c nieruchomoÊci nie przynoszàce do-
chodu nie mog∏y byç podstawà emisji listów zastawnych. 

B´dàcy cz∏onkiem towarzystwa d∏u˝nik zobowiàzany by∏ do p∏acenia nie tylko ustalonych od-
setek od kredytu (w wysokoÊci 4%), ale równie˝ dodatkowo 2% na fundusz amortyzacyjny i 0,2%
rocznie na pokrycie kosztów administracyjnych33. Op∏aca∏ tak˝e koszty druku listów zastawnych
i wnosi∏ op∏aty skarbowe. Sp∏ata kredytu zazwyczaj nast´powa∏a w 28 ratach rocznych, zwanych
annuitetami. Dopuszczano mo˝liwoÊç sp∏aty d∏ugu przed ustalonym terminem w gotówce lub
w innych listach zastawnych. Opóênienie w p∏atnoÊci rat skutkowa∏o naliczaniem karnych odsetek
w wysokoÊci 0,5% miesi´cznie od zaleg∏ych rat34. W przypadku braku sp∏at d∏ugu przez kolejne
trzy miesiàce, towarzystwo mog∏o przejàç administrowanie majàtkiem d∏u˝nika bez post´powania
sàdowego lub wystawiç zastawione dobra na sprzeda˝ w drodze licytacji, którà wówczas okreÊla-
no mianem subhasty.

Zwykle wysokoÊç po˝yczki nie przekracza∏a 50% wartoÊci nieruchomoÊci, b´dàcej jej zabez-
pieczeniem. Standardowo czas, na jaki udzielono kredytu wynosi∏ 28 lat i nie podlega∏ wahaniom.
Udzielanie kredytu polega∏o fizycznie na wydaniu d∏u˝nikowi listów zastawnych. Po˝yczki tej nie
mo˝na by∏o przed terminem wypowiedzieç przez ˝adnà ze stron nawiàzanego stosunku kredyto-

28 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., s. 19.
29 Tam˝e.
30 Tam˝e, s. 38–39.
31 M. Olszak: Bank..., op.cit. s. 16.
32 M.K. Rosiƒska: Ekonomika i organizacja kredytu hipotecznego w Polsce. Warszawa 1997, s. 11.
33 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., Warszawa 2001, s. 24–25.
34 A. Pietrasik: Historia...,op.cit.,. s. 48–49. 



16

1

Wybrane zagadnienia zwiàzane z bankowoÊcià hipotecznà

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

wego. W ten sposób realizowa∏a si´ fundamentalna zasada niewypowiadalnoÊci stosunku kredyto-
wego przez ˝adnà ze stron35. 

Towarzystwo wprowadzi∏o mechanizm umarzania po˝yczek, który polega∏ na periodycznym
losowaniu listów zastawnych, a nast´pnie wyp∏acaniu posiadaczom tych walorów ich wartoÊci no-
minalnej. Praktyka ta nazywana by∏a równie˝ amortyzacjà d∏ugu.

Interesy wierzycieli z wyemitowanych przez to towarzystwo listów zastawnych zabezpieczo-
ne by∏y:

– na ratach p∏aconych od po˝yczek

– na funduszu rezerwowym towarzystwa, który powstawa∏ z: 5% dochodu towarzystwa, odpi-
sywanego co pó∏ roku; odsetek od funduszu rezerwowego; zysków uzyskiwanych przez towarzystwo
ze skupu listów zastawnych przeznaczonych na umorzenie; dochodów od umorzonych kuponów
i wylosowanych listów zastawnych. Obowiàzek tworzenia funduszu rezerwowego cià˝y∏ na towarzy-
stwie, dopóki jego poziom nie osiàgnà∏ wartoÊci 1/10 sumy listów zastawnych b´dàcych w obiegu,

– na ca∏ym majàtku towarzystwa,

– na solidarnej odpowiedzialnoÊci wszystkich stowarzyszonych ziemian.36

Wykres 1.1.1. obrazuje skal´ rozwoju Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie.

Wykres 1.1.1. wskazuje na wyraêny wzrost udzielanych przez towarzystwo po˝yczek. Wzrost
ten to efekt kolejnych zmian w zasadach szacowania wartoÊci nieruchomoÊci, które by∏y ∏agodzo-
ne, aby umo˝liwiç kolejnym cz∏onkom przyst´powanie do towarzystwa i zaciàgni´cie kredytu37.
Do czynników, które przyczyni∏y si´ do ciàg∏ego wzrostu akcji kredytowej towarzystwa, nale˝à tak-
˝e m.in.: niski w tym okresie poziom inflacji, który przek∏ada∏ si´ na niskie oprocentowanie kredy-
tów oraz dobra ogólna sytuacja makroekonomiczna. 

Do koƒca XIX wieku kredyt d∏ugoterminowy by∏ regulowany przez paƒstwo, które formu∏o-
wa∏o przepisy dotyczàce takich kwestii, jak sposób szacowania majàtku i stopieƒ dopuszczalnego
zad∏u˝enia. Towarzystwa kredytowe by∏y bowiem, o czym wspomniano wczeÊniej, organizacjami
publiczno – prawnymi. Paƒstwo Êwiadomie popiera∏o d∏ugoterminowy kredyt, widzàc w nim Êro-
dek s∏u˝àcy reformie rolnictwa oraz rozbudowie miast38. Dlatego te˝ towarzystwa zosta∏y wyposa-

35 Tam˝e, s. 48
36 K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 24.
37 A. Pietrasik: Historia..., op.cit., s. 55.
38 M.K. Rosiƒska: Ekonomika..., op.cit., s. 15. 
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Poziom po˝yczek udzielonych w rublach rosyjskich przez Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
w Warszawie w latach 1826 – 1915 (w mln) 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie A. Pietrasik: Historia i wspó∏czesnoÊç d∏ugoterminowego kredytu hipotecznego w Polsce. 
Warszawa 2001, s. 55.
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˝one w przywileje, których wówczas nie mia∏y banki. Przywilejem takim by∏o prawo samodzielnej
egzekucji wierzytelnoÊci bez udzia∏u w∏adz sàdowych, co znacznie skraca∏o czas odzyskiwania Êrod-
ków. Bezpieczeƒstwo prawne, zwane te˝ pupilarnym, to drugi istotny przywilej. Oznacza∏o ono stu-
procentowe bezpieczeƒstwo listów zastawnych. Co wi´cej, z tym przywilejem zwiàzane by∏o jesz-
cze jedno udogodnienie dla towarzystw, a mianowicie osoby prawa publicznego nie mog∏y
lokowaç swych Êrodków w inne papiery ni˝ papiery o bezpieczeƒstwie pupilarnym, do których
oprócz listów zastawnych nale˝a∏y jedynie papiery emitowane lub gwarantowane przez paƒstwo
oraz obligacje Polskiego Banku Komunalnego i Komunalnego Banku Kredytowego w Poznaniu, co
równie˝ wp∏ywa∏o na p∏ynnoÊç obrotu listami zastawnymi39.

System emisji obligacji hipotecznych rozpowszechni∏ si´ w ca∏ej Europie w XVIII i XIX wieku.
Przy czym zmian´ kierunku rozwoju spowodowa∏o utworzenie dekretem z 28 lutego 1852 r. 
CCrreeddiitt  FFoonncciieerr  ddee  FFrraannccee. „Pierwowzorem rozwiàzaƒ francuskich by∏o powo∏ane w 1825 r. z inicja-
tywy ministra przychodów i skarbu ksi´cia Druckiego–Lubeckiego, Warszawskie Towarzystwo Kre-
dytowe Ziemskie”40. Ogromny wk∏ad w organizowanie Credit Foncier wniós∏ polski ekonomista Lu-
dwik Wo∏owski, znawca problematyki towarzystw kredytowych i listów zastawnych, który w 1830
r. przeniós∏ si´ do Francji. W trakcie posiedzeƒ parlamentu francuskiego, majàcych na celu powo-
∏anie do ˝ycia tej instytucji, wskazywa∏ na pozytywne doÊwiadczenia w tym zakresie w Królestwie
Polskim, Ksi´stwie Poznaƒskim i ksi´stwach niemieckich. Sugerowa∏, ˝e instytucja emitujàca listy za-
stawne powinna z uwagi na swój specjalistyczny charakter funkcjonowaç jako bank. Jego sugestie
trafi∏y na podatny grunt. I to w∏aÊnie we Francji powsta∏ pierwszy w Europie bank hipoteczny, któ-
ry jak si´ potem okaza∏o odniós∏ wi´kszy sukces ni˝ towarzystwa ziemskie41. Szybko rozpocz´∏y
dzia∏alnoÊç kolejne banki hipoteczne we Francji, m.in. w Lyonie, Tuluzie, Marsylii i Orleanie. 

Powodzenie francuskiej koncepcji dopuszczenia do dzia∏alnoÊci ziemskich instytucji kredy-
towych prawa prywatnego zaowocowa∏o w Niemczech powstaniem banków hipotecznych.
Pierwszym i funkcjonujàcym obecnie by∏ Fankfurcki Bank Hipoteczny (Frankfurter Hypotheken-
bank), który powsta∏ 8 grudnia 1862 roku. Potem powsta∏o kolejnych 12 banków, równie˝ pro-
wadzàcych dzia∏alnoÊç do dziÊ. Na bazie statutów tych banków, a zw∏aszcza na podstawie prze-
pisów pruskich z lat 1863, 1867 i 1893 oraz regulacji innych krajów, powsta∏a niemiecka ustawa
o bankach hipotecznych (Hypothekenbankgesetz HBG), która wesz∏a w ˝ycie 1 stycznia 1900 r.42

Wielokrotnie zmieniana, ostatecznie wykreowa∏a nowoczesnà konstrukcj´ banku hipotecznego
i listu zastawnego i sta∏a si´ benchmarkiem dla rozwiàzaƒ normatywnych przyj´tych w wielu
paƒstwach europejskich.

W latach 1795–1918 bankowoÊç polska rozwija∏a si´ pod kontrolà zaborców. W zaborze ro-
syjskim funkcjonowa∏ wyraêny podzia∏ na banki handlowe i banki ziemskie, które udziela∏y kredytu
hipotecznego i emitowa∏y listy zastawne. Banki handlowe nie mia∏y prawa nabywania listów za-
stawnych, akcji i obligacji na rynku pierwotnym, a tak˝e nieruchomoÊci innych ni˝ na w∏asne po-
trzeby43. Na terenach zaboru rosyjskiego powsta∏ mi´dzy innymi Wileƒski Bank Ziemski SA, który
udziela∏ kredytu hipotecznego. W Galicji natomiast funkcjonowa∏y banki hipoteczne o charakterze
mieszanym. Ustawodawstwo austriackie dopuszcza∏o bowiem mo˝liwoÊç tworzenia banków, któ-
re mog∏y udzielaç kredytu krótkoterminowego oraz po˝yczek hipotecznych, co wiàza∏o si´ z emito-
waniem listów zastawnych i obligacji. Reprezentatywnymi przyk∏adami sà za∏o˝ony we Lwowie
w 1867 r. Akcyjny Bank Hipoteczny i Lwowskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie, które obejmowa-
∏y swym zasi´giem dzia∏ania teren Galicji. Towarzystwo by∏o bankiem zorganizowanym na wzór
pruskich ziemstw kredytowych, który udziela∏ po˝yczek w listach zastawnych, wy∏àcznie na hipote-
k´ wi´kszych majàtków ziemskich44. Natomiast najs∏abiej rozwija∏a si´ bankowoÊç polska pod za-
borem pruskim, chocia˝ tam prawo bankowe by∏o najbardziej liberalne45. 

39 Tam˝e.
40 M. Olszak: Bank..., op.cit., s. 17 .
41 A. Gàsowska: BankowoÊç hipoteczna. Warszawa 2000, s. 63.
42 M. Olszak: Bank..., op.cit., s.18.
43 K. Kanigowski: Bank..., op.cit, s. 40.
44 J.Gliniecka, J.Harasimowicz, R. Krasnod´bski: Polskie prawo bankowe (1918-1996), Warszawa 1996, s.10 za:

M.Olszak: Bank ..., op.cit., s.20.
45 K. Kanigowski: Bank..., op.cit.,s. 40
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Po zakoƒczeniu pierwszej wojny Êwiatowej w 1919 r. powo∏ano w Polsce Paƒstwowy Bank
Rolny, który wspiera∏ dzia∏alnoÊç w zakresie osadnictwa, melioracji wsi, rolnictwa i przemys∏u rolne-
go. Podobnie do towarzystw udziela∏ po˝yczek w listach zastawnych oraz obligacjach melioracyj-
nych. W 1924 r. w wyniku po∏àczenia trzech banków publicznych powsta∏ Bank Gospodarstwa Kra-
jowego. G∏ównym zadaniem banków paƒstwowych w tamtym okresie by∏o odbudowanie kredytu
d∏ugoterminowego46.

Podstawowa ró˝nica mi´dzy bankami kredytu d∏ugoterminowego a towarzystwami polega-
∏a na tym, ˝ banki dysponowa∏y w∏asnym kapita∏em, który mog∏y przeznaczyç na dzia∏alnoÊç kredy-
towà. Emisja listów zastawnych by∏a narz´dziem refinansowania tej dzia∏alnoÊci. Wiele zasad sto-
sowanych przez banki hipoteczne by∏o zbli˝onych do rozwiàzaƒ funkcjonujàcych w towarzystwach
kredytowych ziemskich i miejskich. Na przyk∏ad podobnie dokonywano wyceny nieruchomoÊci
i ustalano relacj´ d∏ugu do wartoÊci zabezpieczenia47.

Fenomenem w dziejach polskiej bankowoÊci by∏ za∏o˝ony w 1872 r. WWiilleeƒƒsskkii  BBaannkk  ZZiieemmsskkii  SSAA.
Bank ten, dzia∏ajàc w niekorzystnych warunkach, w s∏abo rozwini´tej i pozbawionej kapita∏u Litwie,
zdo∏a∏ wypracowaç sobie pozycj´ jednego z dominujàcych banków hipotecznych w dziewi´tnasto-
wiecznej Rosji48.

Genezy powstania tego banku nale˝y dopatrywaç si´ w niemo˝noÊci zorganizowania towa-
rzystwa kredytowego ziemskiego bàdê miejskiego na Litwie wskutek sprzeciwu w∏adz zaborcych
oraz zakazu ∏àczenia przez banki operacji kredytu krótkoterminowego i d∏ugoterminowego49. Wi-
leƒski Bank Ziemski SA na terenach dawnego Wielkiego Ksi´stwa Litewskiego by∏ pomiotem konku-
rencyjnym dla rosyjskich baków hipotecznych, szczególnie dla silnych Petersbursko – Tuluskim i Mo-
skiewskim. Na przyk∏ad w 1914 r. wartoÊç nie umorzonych po˝yczek banku wynosi∏a 147,8 mln rs.
Dla porównania ∏àczna kwota wszystkich po˝yczek udzielonych przez rosyjskich konkurentów za-
myka∏a si´ na poziomie 86,7 mln rs50. W niepodleg∏ej Polsce Wileƒski Bank Ziemski emitowa∏ listy
zastawne nominowane w z∏otych i dolarach o oprocentowaniu 4,5%, 5%, 8%, 10%. Z dolarowych
listów zastawnych zrezygnowano dopiero po dewaluacji dolara amerykaƒskiego w 1934 r., która
zmusi∏a zarzàd banku do zaprzestania nominowania walorów w dewizach51.

Wileƒski Bank Ziemski zachowa∏ rol´ przodujàcej instytucji d∏ugoterminowego kredytu hipo-
tecznego mimo ogromnych strat i trudnoÊci zwiàzanych z hiperinflacjà i utratà nieruchomoÊci oraz
klientów, którzy po 1918 r. znaleêli si´ poza terytorium Polski. Przy czym szczególnie dotkliwa by∏a
dla banku inflacja lat dwudziestych, która zmusi∏a bank do ograniczenia dzia∏alnoÊci jedynie
do operacji krótkoterminowych, które uprzednio stanowi∏y jedynie jego dzia∏alnoÊç marginalnà52.

Faktem jest, ˝e ˝adne zniszczenia wojenne nie przynios∏y takich szkód w dziedzinie kredytu
d∏ugoterminowego, jak inflacja. Najwi´kszy wzrost cen odnotowano w Polsce w latach 1919 –
1923, kiedy to Skarb Paƒstwa pokrywa∏ 77,5% swych potrzeb drukiem pieniàdza53. W momencie
gdy pieniàdz uleg∏ deprecjacji, wierzytelnoÊci zabezpieczone hipotekà straci∏y na wartoÊci. D∏u˝ni-
cy rozpoczynali przedterminowe sp∏aty, doprowadzajàc do z∏ej sytuacji finansowej instytucje kredy-
tu hipotecznego. Okres hiperinflacji zakoƒczony zosta∏ reformà walutowà Grabskiego, wprowadzo-
nà w 1924 r. Obj´to wówczas waloryzacjà tak˝e wierzytelnoÊci hipoteczne z okresu poprzedniego.
Po okresie inflacji ocala∏o jedynie 18,4% kapita∏ów kredytu hipotecznego54. W 1827 r. oprocento-
wanie kredytów d∏ugoterminowych wynosi∏o 8%, co odpowiada∏o wysokoÊci oprocentowania kre-
dytów krótkoterminowych przed pierwszà wojnà Êwiatowà55. Wy˝szy poziom oprocentowania by∏
negatywnà konsekwencjà ograniczenia aktywnoÊci kredytowej przez banki.

46 Tam˝e.
47 Tam˝e, s. 41.
48 A. Pietrasik: Historia..., op.cit., s. 162–163.
49 Tam˝e, s. 163.
50 Tam˝e.
51 Tam˝e.
52 M.K. Rosiƒska: Ekonomika..., op.cit., s. 18.
53 Tam˝e.
54 Tam˝e.
55 Tam˝e.
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Banki hipoteczne nie odgrywa∏y w okresie 20-lecia mi´dzywojennego znaczàcej roli jako kre-
dytodawcy i emitenci d∏u˝nych papierów wartoÊciowych, mimo ˝e ich dzia∏alnoÊç by∏a uregulowa-
na odr´bnymi przepisami zawartymi w rozporzàdzeniu Prezydenta Rzeczpospolitej z 17 marca
1928 r. o prawie bankowym. Artyku∏ 68 tego rozporzàdzenia definiowa∏ bank hipoteczny jako
przedsi´biorstwo bankowe „[...] które albo wy∏àcznie, albo obok innych statutem dozwolonych
czynnoÊci zajmowa∏o si´ udzielaniem po˝yczek na hipotek´ nieruchomoÊci i wydawaniem na tej
podstawie listów zastawnych”56. W odró˝nieniu od towarzystw kredytowych banki kredytu d∏ugo-
terminowego, poza udzielaniem po˝yczek hipotecznych i emisji listów zastawnych, mog∏y wykony-
waç równie˝ inne czynnoÊci, których katalog by∏ ograniczony, aby nie nara˝aç banku na wysokie ry-
zyko. Najwa˝niejszymi przepisami prawa bankowego dotyczàcymi banków hipotecznych by∏y
postanowienia zapewniajàce posiadaczom listów zastawnych sp∏at´ kapita∏u i wyp∏at´ odsetek57.
Tak wi´c ogólna suma kwoty nominalnej listów zastawnych w obiegu nie mog∏a przekraczaç ogól-
nej sumy wierzytelnoÊci hipotecznych banku, b´dàcych ich zabezpieczeniem58. W razie przedter-
minowej sp∏aty po˝yczek bank by∏ zobowiàzany wycofaç z obiegu listy zastawne w kwocie odpo-
wiadajàcej sp∏aconemu kapita∏owi. WierzytelnoÊci, które by∏y podstawà emisji listów zastawnych
stanowi∏y przede wszystkim zabezpieczenie posiadaczy listów zastawnych, niezale˝nie od odpowie-
dzialnoÊci z ca∏ego majàtku banku. Po˝yczki b´dàce podstawà emisji mog∏y byç zabezpieczane je-
dynie nieruchomoÊciami o uregulowanym statusie prawnym, które by∏y wpisane do ksiàg wieczy-
stych. Banki zobowiàzane by∏y do prowadzenia rejestru hipotek, do którego mia∏y byç wpisywane
hipoteki s∏u˝àce pokryciu listów zastawnych. Kolejnym zabezpieczeniem by∏ tzw. fundusz rezerwo-
wy, który banki musia∏y tworzyç w celu zapewnienia terminowych wyp∏at kuponów i sp∏aty warto-
Êci nominalnej listów zastawnych, a tak˝e fundusz umorzenia listów zastawnych, który powstawa∏
ze sp∏at po˝yczek zabezpieczajàcych emisj´. Przy czym w przypadku og∏oszenia upad∏oÊci banku
wierzytelnoÊci zabezpieczajàce listy zastawne, fundusz umorzenia listów zastawnych oraz fundusz
rezerwowy stanowi∏y odr´bnà mas´, która s∏u˝y∏a zaspokojeniu praw posiadaczy listów z pierw-
szeƒstwem przed innymi wierzycielami (tzw. przywilej upad∏oÊciowy)59. Mimo tak korzystnych za-
pisów w rozporzàdzeniu udzia∏ banków hipotecznych w rynku listów zastawnych w 1936 r. wyno-
si∏ zaledwie 5 %60.

Niewielka rola banków hipotecznych to efekt g∏ównie ogromnego zaanga˝owania w tym za-
kresie paƒstwa61. Wystarczy przywo∏aç przyk∏ad utworzonego rozporzàdzeniem Prezydenta RP
z 17 kwietnia 1924 r. BBaannkkuu  GGoossppooddaarrssttwwaa  KKrraajjoowweeggoo. Zadaniem silnego paƒstwowego banku by-
∏o budowanie zaufania do stabilnoÊci polskiego sektora finansowego i sk∏onienie kapita∏u zagra-
nicznego do dokonywania d∏ugoterminowych inwestycji. Przyk∏adano du˝e znaczenie do zagwa-
rantowania bezpieczeƒstwa emitowanych przez BGK listów zastawnych i obligacji, poniewa˝
w∏aÊnie to decydowa∏o o sukcesie ich plasowania na rynku kapita∏owym. Podstawà emisji tych pa-
pierów wartoÊciowych mog∏y byç hipoteczne, komunalne i przemys∏owe wierzytelnoÊci BGK. Listy
zastawne by∏y dodatkowo gwarantowane przez paƒstwo, a zwiàzane z nimi zwolnienia podatko-
we i posiadane przez nie bezpieczeƒstwo pupilarne czyni∏y je atrakcyjniejszà formà inwestowania
ni˝ d∏ugoterminowe papiery wartoÊciowe emitowane przez prywatnoprawne instytucje kredytu
d∏ugoterminowego, w tym banki hipoteczne. Bank Gospodarstwa Krajowego, który emitowa∏ dwu-
dziestoletnie listy zastawne, miejskie listy zastawne, tzw. konwersyjne listy zastawne oraz obligacje
bankowe, komunalne i budowlane, odgrywa∏ w okresie mi´dzywojennym wiodàcà rol´ w zakresie
finansowania i emitowania d∏u˝nych papierów wartoÊciowych. W 1938 r. udzia∏ jego emisji w ryn-
ku okreÊlano na 47%. Tak znaczàce zaanga˝owanie paƒstwa utrudnia∏o rozwój prywatnoprawnych
instytucji emitujàcych listy zastawne. 

Instytucja kredytu d∏ugoterminowego przetrwa∏a okres drugiej wojny Êwiatowej. Zosta∏a
jednak zlikwidowana na mocy dwóch dekretów z dnia 25 paêdziernika 1948 r.: o zasadach i try-

56 M. Olszak: Powiernik w banku hipotecznym. Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem prof. dr hab. Cezarego
Kosikowskiego, ¸ódê 2002, s. 20.
57 K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 52.
58 M. Olszak: Powiernik..., op.cit., s. 21.
59 Tam˝e, s. 22.
60 Ma∏y rocznik statystyczny GUS 1939 r., za: K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 57; Powiernik..., op.cit., s. 23.
61 M. Olszak: Powiernik..., op.cit., s. 23.
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bie likwidacji niektórych instytucji kredytu d∏ugoterminowego oraz o reformie bankowej62. Likwi-
dacj´ instytucji kredytu d∏ugoterminowego powierzono Bankowi Gospodarstwa Krajowego.
Zgodnie z przepisami zawartymi w powy˝szym dekrecie likwidacji ulega∏y istniejàce wtedy towa-
rzystwa kredytowe ziemskie i miejskie. Natomiast dekret o reformie bankowej zawiera∏ zasady li-
kwidacji dotychczasowych instytucji bankowych. Prowadzàce dzia∏alnoÊç w chwili og∏oszenia te-
go dekretu przedsi´biorstwa bankowe paƒstwowe i inne przedsi´biorstwa bankowe, Bank Polski,
Bank Gospodarstwa Spó∏dzielczego, komunalne kasy oszcz´dnoÊci, Komunalny Zwiàzek Kredyto-
wy w Poznaniu wraz z Komunalnym Bankiem Kredytowym w Poznaniu, Wojewódzki Bank Po-
˝yczkowy w Poznaniu, gminne kasy po˝yczkowo–oszcz´dnoÊciowe, kasy przezornoÊci oraz
wszelkie inne instytucje obowiàzane by∏y przekazaç odpowiednim instytucjom bankowym
wszystkie agendy oraz aktywa i pasywa obj´te rachunkiem polskim, a tak˝e przekazaç paƒstwu
b´dàcy ich w∏asnoÊcià majàtek ruchomy i nieruchomy, a nast´pnie przechodzi∏y w stan likwida-
cji63. Przepisy te nie dotyczy∏y Narodowego Banku Polskiego, Banku Polska Kasa Opieki SA i Ban-
ku Handlowego w Warszawie SA, jak równie˝ przedsi´biorstw bankowych i instytucji kredytu
d∏ugoterminowego postawionych w stan likwidacji przed og∏oszeniem dekretu o reformie ban-
kowej64.

Ca∏kowita przebudowa systemu gospodarczego w Polsce, jaka mia∏a miejsce po drugiej woj-
nie Êwiatowej, sprawi∏a, ˝e instytucje kredytu d∏ugoterminowego, kierujàce si´ regu∏ami rynkowy-
mi, utraci∏y racj´ bytu65. Socjalistyczna doktryna ograniczy∏a zasadniczo pole wyborów ekonomicz-
nych zgodnych z kryteriami rynkowymi. Podstawowe decyzje o charakterze ekonomicznym
podejmowane by∏y przez centralne w∏adze paƒstwa w imi´ idei, która mówi∏a, ˝e mo˝liwe jest pla-
nowe kierowanie wyborem ekonomicznym podmiotów gospodarczych66. Z tego te˝ wzgl´du tak-
˝e budownictwo, jako element gospodarki, podlega∏o nierynkowym zasadom.

Finansowanie potrzeb mieszkaniowych odbywa∏o si´ przy wykorzystaniu Êrodków z bud˝etu
paƒstwa, mia∏o wi´c charakter bierny. W 1980 r. a˝ 74,3% produkcji budowlanej przypada∏o
na sektor publiczny67. Ârodki na finansowanie budownictwa prywatnego pochodzi∏y z kredytu oraz
z wk∏adu w∏asnego ludnoÊci. Przy czym rozmiary tego budownictwa by∏y ograniczone nie przez wa-
runki kredytowe, które ze wzgl´du na niskie oprocentowanie kredytów by∏y korzystne, ale przez na-
rzucone przez paƒstwo limity udzielanych kredytów, gdy˝ pierwszeƒstwo do Êrodków kredytowych
mia∏y spó∏dzielnie mieszkaniowe68. W zwiàzku z tym budownictwo indywidualne zmuszone by∏o
do wykorzystywania mechanizmów nieformalnych w finansowaniu budowy domów, pozostajàc
tym samym poza systemem kredytowym. 

Kredyty mieszkaniowe cechowa∏y si´ kilkudziesi´cioletnim okresem sp∏aty. Stopa oprocento-
wania tych kredytów by∏a odgórnie ustalana przez paƒstwo na bardzo niskim poziomie. Poza tym
paƒstwo umarza∏o cz´Êç kosztów poniesionych na budow´ oraz gwarantowa∏o wysokoÊç wk∏adu
w∏asnego dla oszcz´dzajàcych na ksià˝eczkach mieszkaniowych. Kredyt by∏ podzielony na dwa
okresy, z których pierwszy obejmowa∏ czas budowy, a drugi nast´powa∏ po zasiedleniu nowo wy-
budowanych mieszkaƒ i by∏ okresem sp∏aty69. Spó∏dzielnia wyst´powa∏a z wnioskiem o jeden
zbiorczy kredyt, którego sp∏at´ gwarantowa∏o paƒstwo, czego konsekwencjà by∏o to, ˝e banki nie
ocenia∏y ryzyka danej inwestycji ani nie podejmowa∏y si´ przeprowadzenia oceny zdolnoÊci kredy-
towej podmiotów zaciàgajàcych kredyt. 

Kredyty finansujàce budownictwo mieszkaniowe udzielane by∏y g∏ównie przez dwa banki. By-
∏y to Powszechna Kasa Oszcz´dnoÊci – Bank Paƒstwowy oraz Bank Gospodarki ˚ywnoÊciowej. Jed-
nak˝e BG˚ udziela∏ kredytów mieszkaniowych na znacznie mniejszà skal´, bowiem udzia∏ tego ban-
ku i banków pozostajàcych w jego strukturze w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych

62 Tam˝e.
63 K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 64 – 65.
64 Tam˝e. 
65 M.K. Rosiƒska: Ekonomika..., op.cit., s. 21.
66 Tam˝e.
67 Tam˝e.
68 Tam˝e.
69 Tam˝e.
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pod koniec lat osiemdziesiàtych wynosi∏ ponad 5%70. Nie by∏o w tym okresie wyspecjalizowanych
instytucji, które zajmowa∏yby si´ tylko mobilizacjà kapita∏u na cele mieszkaniowe71. Punktem
zwrotnym w nowo˝ytnej historii kredytu hipotecznego by∏o udzielenie zezwolenia w dniu 18
czerwca 1990 r. przez prezesa NBP na powo∏anie Banku Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowego
SA , który rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç 1 paêdziernika 1990 r. Podstawowym zadaniem tego banku by∏o
wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego i pomoc w tworzeniu banków lokalnych zajmu-
jàcych si´ bezpoÊrednià obs∏ugà inwestycji budowlanych. 

Na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych Polska znalaz∏a si´ w stanie transformacji gospodarczej,
zwiàzanej z przechodzeniem z systemu socjalistycznego do systemu kapitalistycznego. Wprowa-
dzenie reform systemowych, w tym urealnienie stopy procentowej, by∏o szokiem dla kredytobior-
ców i kredytodawców. Sp∏acajàcy kredyty skonfrontowani zostali z nag∏ym skokowym wzrostem
oprocentowania, a poniewa˝ d∏ug nie by∏ zrewaloryzowany inflacyjnie, korzystna dla nich by∏a jak
najszybsza sp∏ata zdeprecjonowanego zad∏u˝enia. W gorszej sytuacji byli ci, którzy wówczas otrzy-
mali kredyty. Natomiast osoby, które oczekiwa∏y na zakoƒczenie budowy, znalaz∏y si´ w jeszcze
trudniejszej sytuacji. Okaza∏o si´, ˝e koszty budowy wzros∏y znacznie ze wzgl´du na wzrost kosz-
tów budowlanych oraz bardzo wysokie odsetki od kredytu budowlanego. Oprócz tego osoby te
musia∏y po otrzymaniu mieszkania sp∏acaç bardzo wysoko oprocentowany kredyt. Nie do pozaz-
droszczenia by∏a sytuacja osób, które mia∏y uzbierane oszcz´dnoÊci na ksià˝eczkach mieszkanio-
wych, gdy˝ wartoÊç ich wk∏adów straci∏a na wartoÊci bardzo szybko i stanowi∏a coraz to mniejszà
cz´Êç wk∏adu w∏asnego72. 

Powsta∏y znaczne opóênienia w obs∏udze kredytów. Nad bankami PKO i BG˚ zawis∏a groêba
utraty p∏ynnoÊci, poniewa˝ deponenci musieli mieç zapewnionà mo˝liwoÊç wyp∏aty Êrodków. Aby
u∏atwiç kredytobiorcom sp∏at´ bardzo wysokich kredytów, wprowadzono system, w którym 32% na-
le˝nych odsetek pokrywa∏o paƒstwo, 8% sp∏aca∏ na bie˝àco kredytobiorca, a pozosta∏e 60% by∏o ka-
pitalizowane. Dzi´ki temu p∏ynnoÊç tych banków by∏a podtrzymywana zasileniami z bud˝etu. Zacz´-
to powracaç do zabezpieczania hipotecznego w coraz wi´kszej liczbie kredytów mieszkaniowych. 

Oprócz dotowania cz´Êci nale˝nych bankom odsetek, paƒstwo stosowa∏o równie˝ wykorzy-
stywane w przesz∏oÊci dotacje do kosztów budowlanych, gwarantujàc umorzenia pewnych kosz-
tów po zakoƒczeniu budowy. Nadal utrzymano dop∏aty rekompensujàce koszty pojawiajàce si´
w zwiàzku z eksploatacjà nowo zasiedlonych mieszkaƒ spó∏dzielczych. Szybko jednak okaza∏o si´,
˝e takie dzia∏ania sà bardzo kosztowne i trzeba znaleêç rozwiàzania oparte na zasadach wolnego
rynku, które swojà efektywnoÊcià mog∏yby rokowaç wi´kszà racjonalizacj´ kosztów i obni˝enie do-
tacji73. 

W tym kontekÊcie zdecydowano si´ na przywrócenie przedwojennej idei kredytu hipoteczne-
go jako podstawowego instrumentu zdrowego systemu finansowania budownictwa mieszkanio-
wego. Poniewa˝ na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych jednà z g∏ównych barier ograniczajàcych do-
st´pnoÊç kredytu hipotecznego by∏o jego wysokie oprocentowanie wprowadzono, z inspiracji
Banku Âwiatowego, kredyty z podwójnà indeksacjà typu DIM74. W umowach kredytowych zawie-
ranych po 1 czerwca 1992 r. wykorzystywano ten rodzaj kredytu .

Wa˝nym etapem w historii bankowoÊci hipotecznej by∏o przywrócenie polskiemu ˝yciu
gospodarczemu wa˝nego instrumentu, s∏u˝àcego refinansowaniu d∏ugoterminowych wierzytelno-
Êci oraz instytucji banku specjalistycznego. W po∏owie 1995 r. z inicjatywy Ministerstwa Finansów
powsta∏a mi´dzyresortowa grupa robocza, której celem by∏o opracowanie projektu ustawy przy-

70 W.J. Brzeski: Kredyt hipoteczny w Polsce – stan obecny i perspektywy rozwoju, w: Kredyt hipoteczny w Polsce.
DoÊwiadczenia i perspektywy. Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, s. 62.
71 M.K. Rosiƒska: Ekonomika..., op.cit., s. 22.
72 W. J. Brzeski: Kredyt..., op.cit., s. 24.
73 Tam˝e.
74 Istotà kredytu typu DIM jest stosowanie dwóch stóp procentowych: stopy sp∏at i debetowej. Stopa sp∏at stosowana
jest do obliczania zmieniajàcej si´ ciàgle wielkoÊci obs∏ugi d∏ugu, a stopa debetowa s∏u˝y do obliczania odsetek, które
powinien zap∏aciç kredytobiorca. Je˝eli wielkoÊç sp∏at nie wystarcza do obs∏ugi nale˝nych odsetek, ma miejsce
kapitalizacja niesp∏aconych odsetek w ci´˝ar pozostajàcego d∏ugu. Wi´cej na ten temat patrz W.J. Brzeski: Kredyt...,
op.cit., s. 26.
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wracajàcej polskiemu systemowi bankowemu instytucj´ banku hipotecznego i listu zastawnego.
Polskie rozwiàzania w znacznym stopniu inspirowane by∏y regulacjami przyj´tymi w niemieckim
prawie banków hipotecznych. Przygotowany projekt ustawy zosta∏ przekazany w maju 1997 r. Pre-
zydentowi, który korzystajàc z przys∏ugujàcej mu inicjatywy ustawodawczej wniós∏ go pod obrady
Sejmu. W dniu 29 sierpnia 1997 r. Sejm przyjà∏ ustaw´ o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych, a 8 wrzeÊnia podpisa∏ jà Prezydent. Ustawa wesz∏a w ˝ycie w dniu 1 stycznia 1998 r.75

75 M. Olszak: Powiernik..., op.cit., s.12.
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Kredyty zabezpieczone prawami do nieruchomoÊci odgrywajà najwi´kszà rol´ w d∏ugotermi-
nowych transakcjach kredytowych w Niemczech. Kredyty te cz´sto okreÊla si´ mianem kredytów hi-
potecznych, ze wzgl´du na to, ˝e pierwotnie zzaabbeezzppiieecczzeenniiee  dla nich stanowi∏a hipoteka. Aktual-
nie podstawowym instrumentem ograniczenia ryzyka niewyp∏acalnoÊci kredytobiorcy jest
w Niemczech dd∏∏uugg  ggrruunnttoowwyy, który wypiera hipotek´. D∏ug gruntowy jest ograniczonym prawem
rzeczowym, ale w przeciwieƒstwie do hipoteki nie zale˝y od istnienia wierzytelnoÊci, którà zabez-
piecza. Dla wa˝noÊci tego prawa równie˝ konieczny jest wpis do ksi´gi wieczystej76. Niemieckie pi-
Êmiennictwo wskazuje na nast´pujàce zalety d∏ugu gruntowego, które spowodowa∏y, ˝e w prakty-
ce instytucja ta wypar∏a prawie zupe∏nie hipotek´77. Sà to:

– ∏atwoÊç ustanowienia i przeniesienia d∏ugu gruntowego oraz ni˝sze koszty z tym
zwiàzane,

– mo˝liwoÊç ustanowienia d∏ugu gruntowego przez w∏aÊciciela nieruchomoÊci niejako
„na zapas”, zanim nastàpi zaciàgni´cie kredytu, i dzi´ki temu mo˝liwoÊç szybszego uzyska-
nia kredytu, gdy b´dzie on potrzebny (co jest zwiàzane z ∏atwoÊcià przeniesienia d∏ugu
gruntowego na kredytodawc´),

– mo˝liwoÊç zabezpieczenia d∏ugiem gruntowym wielu wierzytelnoÊci, wynikajacych z ró˝-
nych stosunków prawnych, bez potrzeby dokonywania nowych wpisów w ksi´dze wieczy-
stej, co u∏atwia restrukturyzacj´ zad∏u˝enia, a tak˝e kredytowanie na kolejnych etapach in-
westycji przez ró˝nych wierzycieli78.

Zalety te Êwiadczà o wi´kszej elastycznoÊci d∏ugu gruntowego w porównaniu z hipotekà.

Sektor bankowy odgrywa bardzo wa˝nà rol´ w niemieckiej gospodarce. Aktywa banków ju˝
od poczàtku lat osiemdziesiàtych przekracza∏y poziom produktu krajowego brutto (zob. tabela
2.1.1). W 1982 r. by∏y one wy˝sze o 67% od PKB, a dwadzieÊcia lat póêniej stanowi∏y trzykrotnoÊç
PKB. Jest to efekt wy˝szej Êredniorocznej dynamiki aktywów sektora bankowego ni˝ dynamiki PKB.
Ârednioroczne tempo wzrostu aktywów banków niemieckich w okresie od 1982 r. do 2002 r. wy-
nosi∏o 8,5%, a PKB by∏o dwukrotnie mniejsze (4,25%). 

W ostatnich latach tak˝e nale˝noÊci od osób prywatnych i przedsi´biorstw przekraczajà poziom
PKB. W ca∏ym okresie badawczym mia∏y one du˝e znaczenie w gospodarce. Podobnie jak to jest
w przypadku aktywów ogó∏em, nale˝noÊci te charakteryzujà si´ wy˝szà dynamikà ni˝ produkt krajo-
wy brutto Niemiec. Ârednioroczne tempo wzrostu tej pozycji aktywów sektora bankowego w latach
1982–2002 wynosi∏o 6,8%. W ciàgu ostatnich dziesi´ciu lat nale˝noÊci od osób prywatnych i przed-
si´biorstw wzros∏y o 65,5%. Natomiast ich poziom w 2002 r. by∏ 3,5 razy wy˝szy ni˝ w 1982 r. 

Poziom udzielonych przez niemieckie banki kkrreeddyyttóóww  mmiieesszzkkaanniioowwyycchh wyniós∏ w 2002 r. po-
nad 11  bbiilliioonn  eeuurroo, co oznacza czterokrotny ich wzrost w porównaniu z 1982 r., a w porównaniu
z 1992 r. – wzros∏y one dwukrotnie (zob. tabela 2.1.2). Âwiadczy to o stabilnym rozwoju rynku kre-
dytów mieszkaniowych w Niemczech. Kredyty mieszkaniowe majà du˝e znaczenie w nale˝noÊciach

76Na przyk∏ad jeÊli w ksi´dze wieczystej jest wpisany d∏ug gruntowy w kwocie 500 tys. euro, w∏aÊciciel nieruchomoÊci
obcià˝onej d∏ugiem zaciàga kredyt w wysokoÊci 100 tys. euro i sp∏aca go, to pozosta∏a po sp∏acie kwota mo˝e pos∏u˝yç
jako zabezpieczenie dla kolejnego kredytu. 
77 J.Pisuliƒski: D∏ug gruntowy, czyli nowy rodzaj zabezpieczenia. „Prawo co dnia” w: „Rzeczpospolita”, 03.04 2003, s. C4.
78 Tam˝e.
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od osób prywatnych i przedsi´biorstw. Szczególnie w ostatnich czterech latach wzros∏a ich rola,
gdy˝ stanowià one prawie 50% tych nale˝noÊci. Wysoki udzia∏ w tych kredytach majà kredyty hi-
poteczne. Odsetek kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh  nnaa cceellee  mmiieesszzkkaanniioowwee w kkrreeddyyttaacchh  mmiieesszzkkaanniioowwyycchh wy-
nosi∏ w 2002 r. 7733%% i wzrós∏ w porównaniu z 2001 r. Mo˝na zauwa˝yç, ˝e od 1991 r. wzrasta
udzia∏ kredytów hipotecznych zarówno w kredytach mieszkaniowych, jak i w nale˝noÊciach
od osób prywatnych i przedsi´biorstw. W 2002 r. 45% nale˝noÊci stanowi∏y kredyty hipoteczne. 

Tabela 2.1.1. 
PKB, aktywa sektora bankowego i nale˝noÊci od osób prywatnych i przedsi´biorstw 
w Niemczech w latach 1982–2002 (mld euro)

Rok PKB

Dynamika
nominalna

(rok
poprzedni

=100)
(%)

Aktywa
sektora

bankowego

Dynamika
nominalna

(rok
poprzedni

=100)
(%)

Udzia∏
aktywów 

w PKB
(%)

èród∏o: dane Statistisches Bundesamt Deutschland i Deutsche Bundesbank i opracowanie w∏asne na ich podstawie.

Dynamika
nominalna

(rok
poprzedni

=100)
(%)

Udzia∏
nale˝noÊci od

osób
prywatnych 
i przedsi´-

biorstw w PKB

Nale˝noÊci od
osób

prywatnych 
i przedsi´-

biorstw

1982 831,8 1385,4 167 649,5 78,1

1983 872,2 4,9 1473,2 6,3 169 695,5 7,1 79,7

1984 915,0 4,9 1578,6 7,2 173 739,7 6,4 80,8

1985 955,3 4,4 1701,8 7,8 178 791,2 7,0 82,8

1986 1010,2 5,7 1815,7 6,7 180 825,3 4,3 81,7

1987 1043,3 3,3 1916,7 5,6 184 851,5 3,2 81,6

1988 1098,5 5,3 2037,1 6,3 185 896,6 5,3 81,6

1989 1168,3 6,4 2187,0 7,4 187 961,8 7,3 82,3

1990 1274,9 9,1 2681,1 22,6 210 1134,2 17,9 89,0

1991 1502,2 7,4 2849,7 6,3 190 1253,4 10,5 83,4

1992 1613,2 7,4 3042,6 6,8 189 1354,0 8,0 83,9

1993 1654,2 2,5 3370,5 10,8 204 1456,4 7,6 88,0

1994 1735,2 4,9 3554,9 5,5 205 1537,6 5,6 88,6

1995 1801,3 3,8 3854,6 8,4 214 1623,8 5,6 90,1

1996 1833,7 1,8 4239,8 10,0 231 1747,3 7,6 95,3

1997 1871,6 2,1 4657,8 9,9 249 1847,9 5,8 98,7

1998 1929,4 3,1 5157,7 10,7 267 1968,9 6,5 102,0

1999 1978,6 2,6 5740,7 11,3 290 2094,2 6,4 105,8

2000 2030,0 2,6 6148,3 7,1 303 2187,3 4,4 107,7

2001 2071,2 2,0 6386,1 3,9 308 2236,3 2,2 108,0

2002 2108,2 1,8 6452,3 1,0 306 2241,2 0,2 106,3

0
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50

20022000199819961994199219901988198619841982

Udzia∏ kredytów hipotecznych w aktywach sektora bankowego

Udzia∏ kredytów hipotecznych w PKB

%

Wykres 2.1.1 
Odsetek kredytów hipotecznych w aktywach sektora bankowego i w PKB w Niemczech 
w latach 1982–2002

èród∏o: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie w∏asne na ich podstawie.
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PPoozziioomm udzielonych przez niemieckie banki kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh wwzzrróóss∏∏  cczztteerrookkrroottnniiee  (4,3
razy) w ciàgu ddwwuuddzziieessttuu  llaatt  (1982–2002), czyli podobnie do poziomu kredytów mieszkaniowych
ogó∏em (zob. wykres 2.1.1 oraz tabel´ 2.1.2).

Wzrasta znaczenie kredytów hipotecznych w PKB (zob. wykres 2.1.2). O ile na poczàtku llaatt
oossiieemmddzziieessiiààttyycchh stanowi∏y one mniej ni˝ 3300%%  PPKKBB, to w 22000022  rr. ich odsetek wynosi pprraawwiiee  5500%%
PPKKBB. Natomiast ich udzia∏ w aktywach sektora bankowego utrzymuje si´ w miar´ na sta∏ym pozio-
mie, wynoszàcym oko∏o 16% tych aktywów.

Mieszkaniowe kredyty hipoteczne charakteryzowa∏y si´ wy˝szym Êredniorocznym tempem
wzrostu w latach 1993–2002 ni˝ w latach 1983–1992. Ta dynamika wynosi∏a odpowiednio 10,5%
oraz 4,85%. Wysokie tempo wzrostu tych kredytów w ostatnich dziesi´ciu latach spowodowa∏o, ˝e
ich poziom w 2002 r. by∏ 2,7 razy wy˝szy ni˝ w 1992 r. Natomiast ich poziom w 1992 by∏ 1,6 ra-
zy wy˝szy ni˝ w 1982 r. Obserwacja dynamiki kredytów mieszkaniowych, kredytów hipotecznych
ogó∏em oraz kredytów hipotecznych na cele mieszkaniowe wskazuje, ˝e od 2000 r. ich stopy ich
wzrostu sà malejàce. Jest to efekt pogarszajàcej si´ sytuacji gospodarczej, której ogólny obraz pre-
zentuje tempo wzrostu PKB (zob. tabela 2.1.2.). 

Dane zawarte w tabeli 2.1.2. wskazujà, ˝e zarówno rynek hipotecznych kredytów mieszka-
niowych, jak i kredytów hipotecznych ogó∏em rozwija si´ w miar´ stabilnie, co jest spowodowane
mi´dzy innymi niskim poziomem oprocentowania tych kredytów (zob. wykres 2.3.2.)

Tabela 2.1.2. 
Kredyty mieszkaniowe, hipoteczne i hipoteczne na budownictwo mieszkaniowe w Niem-
czech w latach 1982–2002 (mld euro)
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èród∏o: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie w∏asne na ich podstawie.
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1982 263,7 181,0 232,8 41 69 36

1983 288,7 9,50 194,1 7,20 249,4 7,20 42 67 36

1984 310,8 7,60 206,9 6,60 265,6 6,50 42 67 36

1985 333,9 7,40 221,4 7,00 284,6 7,20 42 66 36

1986 349,6 4,70 233,6 5,50 300,5 5,60 42 67 36

1987 361,2 3,30 243,8 4,40 312,9 4,20 42 67 37

1988 374,8 3,80 253,1 3,80 327,5 4,70 42 68 37

1989 394,5 5,30 264,2 4,40 343,5 4,90 41 67 36

1990 439,9 11,50 273,1 3,40 356,6 3,80 39 62 31

1991 466,2 6,00 281,2 2,90 371,7 4,20 37 60 30

1992 496,1 6,40 290,5 3,30 398,1 7,10 37 59 29

1993 554,8 11,80 327,1 12,60 458,2 15,10 38 59 31

1994 614,3 10,70 371,8 13,60 521,8 13,90 40 61 34

1995 666,6 8,50 413,0 11,10 572,1 9,70 41 62 35

1996 733,0 10,00 453,6 9,80 627,4 9,70 42 62 36

1997 789,4 7,70 495,1 9,10 682,9 8,80 43 63 37

1998 846,1 7,20 532,2 7,50 731,3 7,10 43 63 37

1999 991,3 17,20 691,5 29,90 899,3 23,00 47 70 43

2000 1030,8 4,00 737,6 6,70 955,2 6,20 47 72 44

2001 1053,9 2,20 757,7 2,70 981,4 2,70 47 72 44

2002 1068,7 1,40 776,3 2,40 1008,9 2,80 48 73 45



26

2

Niemiecki rynek kredytów hipotecznych

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Obserwacja ddyynnaammiikkii  kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh oraz PPKKBB  wskazuje, ˝e w latach osiemdziesiàtych
stopy wzrostu obu pozycji kszta∏towa∏y si´ podobnie (zob. wykres 2.1.3.). Natomiast w latach dzie-
wi´çdziesiàtych dynamika kredytów hipotecznych przewy˝sza∏a dynamik´ PKB. Po 1990 r. przyrost dy-
namiki by∏ wy˝szy ze wzgl´du na w∏àczenie do portfela wierzytelnoÊci hipotecznych banków niemiec-
kich kredytów hipotecznych udzielonych przez instytucje kredytowe dzia∏ajàce na terytorium
wschodnich Niemiec. Szczególnie wysoki przyrost kredytów hipotecznych mia∏ miejsce w 1999 r., co
by∏o spowodowane zmianami w ustawodawstwie regulujàcym funkcjonowanie niemieckich banków.

2.2. Struktura podmiotowa rynku kredytów hipotecznych w Niemczech

W Niemczech finansowanie rynku nieruchomoÊci jest domenà sektora bankowego. Do ban-
ków zgodnie z niemieckà ustawà o dzia∏alnoÊci kredytowej nale˝à: banki handlowe, spó∏dzielcze,
hipoteczne, depozytowe papierów wartoÊciowych, gwarancyjne, kredytu ratalnego, kasy oszcz´d-
noÊciowe wraz z centralami ˝yrowymi i kasy oszcz´dnoÊciowo budowlane. W niemieckim systemie
bankowoÊci hipotecznej du˝o wi´ksze znaczenie, w porównaniu z Polskà, majà specjalistyczne ban-
ki hipoteczne, a w konsekwencji listy zastawne jako instrument s∏u˝àcy refinansowaniu. Znamien-
ne jest to, ˝e bankowoÊç spó∏dzielcza odgrywa niema∏à rol´ w zakresie finansowania rynku nieru-
chomoÊci79. W 2001 r. banki spó∏dzielcze mia∏y 15% udzia∏ w krajowym rynku kredytów
hipotecznych80. 

Niemcy sà jednym z nnaajjwwii´́kksszzyycchh  eemmiitteennttóóww  lliissttóóww  zzaassttaawwnnyycchh w Europie. W 1999 r. nie-
mieckie listy zastawne w kwocie 1056,3 mld euro stanowi∏y 76% „unijnego” rynku listów zastaw-
nych. Emitentami tych listów sà prywatne banki hipoteczne i instytucje publicznoprawne.

BBaannkkii  hhiippootteecczznnee  w Niemczech majà ponad dwuwiekowà tradycj´. W niemieckim systemie fi-
nansowym, zdominowanym przez banki uniwersalne, stanowià one najwa˝niejszà grup´ wyspecjalizo-
wanych instytucji finansowych. Udzielajà one kredytów zabezpieczonych hipotecznie dla osób fizycz-
nych i przedsi´biorstw, a tak˝e kredytów dla sektora publicznego zabezpieczonych w szczególnoÊci
por´czeniami czy te˝ gwarancjami tych instytucji. Oprócz 21 banków hipotecznych w Niemczech dzia-
∏ajà 2 mieszane banki hipoteczne, które oprócz czynnoÊci zarezerwowanych tylko dla czystych banków
hipotecznych mogà równie˝ podejmowaç dzia∏ania w∏aÊciwe bankom uniwersalnym. 
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Wykres 2.1.2 
Dynamika PKB i kredytów hipotecznych dla krajowych osób pprryywwaattnnyycchh  ii    pprrzzeeddssii´́bbiioorrssttww  
ww  NNiieemmcczzeecchh  ww  llaattaacchh  11997711––22000022

èród∏o: dane Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt Deutschland i opracowanie w∏asne na ich podstawie.

79 Cechà charakterystycznà bankowoÊci niemieckiej jest du˝a rola bankowoÊci spó∏dzielczej i systemu kas
oszcz´dnoÊciowych oraz zwiàzane z tym du˝e rozdrobnienie i Êcis∏a wi´ê mi´dzy bankami a klientami, zarówno
gospodarstwami domowymi, jak i przedsi´biorstwami Êrednimi i ma∏ymi (...). Dlatego te˝ okreÊla si´ bankowoÊç
niemieckà mianem „bankowoÊci domowej” –„Hausbanken”. Wi´cej na ten temat W. Baka: System bankowy
w Niemczech. „Prawo Bankowe” nr 3/2003, s. 59-70.
80 Annual Report 2001, Verband Deutscher Hypothekenbanken, Bonn 2002, s. 28. 
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BBaannkkii  mmoorrsskkiiee funkcjonujà na podstawie ustawy o morskich bankach hipotecznych, która we-
sz∏a w ˝ycie 8 kwietnia 1943 r. Przy jej opracowywaniu wzorowano si´ na rozwiàzaniach przyj´tych
w ustawie o bankach hipotecznych, stàd postanowienia obu aktów prawnych sà podobne. Obec-
nie w Niemczech dzia∏ajà dwa banki morskie, które udzielajà d∏ugoterminowych kredytów zabez-
pieczonych tzw. hipotekà morskà i refinansujà swojà dzia∏alnoÊç w drodze emisji tzw. okr´towych
listów zastawnych.

Do instytucji o charakterze publicznoprawnym, które emitujà listy zastawne nale˝à przede
wszystkim bbaannkkii  kkrraajjoowwee (Landesbanken) i cceennttrraallee  ˝̋yyrroowwee (niem. Girozentralen, ang. umbrella 
organization). Sà one osobami prawnymi prawa publicznego tworzonymi przez Federacj´, kraje
zwiàzkowe lub instytucje regionalne i podlegajà szczególnemu nadzorowi ze strony paƒstwa. Pro-
blematyk´ emitowania listów zastawnych przez instytucje prawa publicznego (w tym kwesti´
uprzywilejowanego zaspokajania roszczeƒ wierzycieli z listów zastawnych) reguluje ustawa z dnia
21 grudnia 1927 r. o listach zastawnych i pokrewnych skryptach d∏u˝nych instytucji kredytowych
prawa publicznego. Obencnie w Niemczech dzia∏a 12 banków krajowych. Tylko jedna centrala ˝y-
rowa – DGZ·DekaBank – ma prawo emisji listów zastawnych.

Do podmiotów zajmujàcych si´ finansowaniem rynku nieruchomoÊci w Niemczech nale˝à
tak˝e kkaassyy  oosszzcczz´́ddnnooÊÊcciioowwoo––bbuuddoowwllaannee (Bausparkassen). Funkcjonujà one jako specjalne instytu-
cje bankowe, których dzia∏alnoÊç polega na przyjmowaniu Êrodków od oszcz´dzajàcych na cele
mieszkaniowe i udzielaniu im ze zgromadzonych w ten sposób Êrodków kredytów81. Kasy te majà
gwarantowanà ustawowo niezmiennoÊç oprocentowania, a oprocentowanie kredytów oferowa-
nych przez kasy budowlane jest zdecydowanie ni˝sze ni˝ innych kredytów, dost´pnych na rynku
kredytowym. Istotnà cechà umowy docelowego oszcz´dzania na cele mieszkaniowe jest obowiàzek
oszcz´dzania. Jedynie te osoby, które uprzednio zgromadzi∏y w kasie budowlanej oszcz´dnoÊci,
uzyskujà prawo do otrzymania kredytu. Podstawà sprawnego funkcjonowania tego systemu jest za-
sada równowagi wzajemnych Êwiadczeƒ oszcz´dzajàcych i kasy budowlanej, stanowiàca gwaran-
cj´ p∏ynnoÊci i bezpieczeƒstwa dzia∏ania systemu. W systemie tym uczestniczà trzy strony: klient,
kasa budowlana i paƒstwo wspierajàce oszcz´dzajàcego premià mieszkaniowà. Zadaniem kasy bu-
dowlanej jest zarzàdzanie powierzonymi Êrodkami. 

KKaassyy  oosszzcczz´́ddnnooÊÊcciioowwee charakterem sà zbli˝one do banków komercyjnych o uniwersalnym
profilu dzia∏ania. Pierwotnie zajmowa∏y si´ one tylko gromadzeniem oszcz´dnoÊci i udzielaniem
kredytów hipotecznych. Obecnie, pomimo wzrostu znaczenia czynnoÊci w∏aÊciwych bankom uni-
wersalnych, nadal du˝e znaczenie ma dla nich tradycyjna dzia∏alnoÊç. Kasy te razem ze swoimi izba-
mi rozrachunkowymi tworzà wielki system ˝yrowy w bezgotówkowym obrocie p∏atniczym. Centra-

81 J. Furga: Perspektywy rozwoju kas oszcz´dnoÊciowo–budowlanych. IBnGR, Gdaƒsk 1999, s. 81.

Tabela 2.2.1. 
Kredyty mieszkaniowe wed∏ug kredytodawców w Niemczech ((ww  mmlldd  eeuurroo))

Wyszczególnienie 2001

èród∏o: dane Deutsche Bundesbank oraz Jahresbericht 2001, VDH, s. 39.

2000

Udzia∏ w rynku
kredytów

mieszkaniowych
(w %)

Udzia∏ w rynku
kredytów

mieszkaniowych
(w %)

Banki regionalne 95,88 9,1 91,36 8,9

Banki zagraniczne 0,03 0,0 0,03 0,0

Du˝e banki 60,55 5,7 61,95 6,0

Banki krajowe 82,49 7,8 81,34 7,9

Kasy oszcz´dnoÊciowe 282,29 26,8 275,34 26,7

Centrale ˝yrowe 1,24 0,1 1,17 0,1

Towarzystwa kredytowe 157,81 15,0 153,94 14,9

Banki hipoteczne 237,04 22,5 232,53 22,6

Kasy oszcz´dnoÊciowo–budowlane 102,03 9,7 99,17 9,6

Banki o szczeglnych zadaniach 34,57 3,3 33,96 3,3

Wszystkie grupy bankowe 1053,92 100,0 1030,79 100,0



28

2

Niemiecki rynek kredytów hipotecznych

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

le ˝yrowe s∏u˝à kasom oszcz´dnoÊciowym jako instytucje centralne, które zarzàdzajà ich Êrodkami
obrotowymi i realizujà transakcje us∏ugowe. Poza nielicznymi wyjàtkami, kasy oszcz´dnoÊciowe
i izby rozrachunkowe sà prawnymi instytucjami prawa publicznego. Gwarantami dla kas sà gminy,
miasta i powiaty, a dla izb kraje zwiàzkowe, kasy i ich zrzeszenia regionalne. Zasi´g ich dzia∏alnoÊci
bankowej obejmuje tylko terytorium danego gwaranta. 

NNaajjwwaa˝̋nniieejjsszzyymmii  kkrreeddyyttooddaawwccaammii na niemieckim rynku kredytów mieszkaniowych sà kkaassyy
oosszzcczz´́ddnnooÊÊcciioowwee i bbaannkkii  hhiippootteecczznnee. Kasy oszcz´dnoÊciowe udzieli∏y w 2001 r. kredytów na kwo-
t´ 282,3 mld euro, co da∏o im 26,8% udzia∏ w rynku. W przypadku banków hipotecznych, które
przeznaczy∏y na kredyty mieszkaniowe 237 mld euro udzia∏ ten wynosi 22,5%, co oznacza niewiel-
ki spadek udzia∏ w rynku w porównaniu z 2000 r. 

Wa˝nà rol´ na rynku kredytów mieszkaniowych odgrywajà tak˝e towarzystwa kredytowe
i kasy oszcz´dnoÊciowo – budowlane, których udzia∏ w rynku wynosi∏ w 2001 r. odpowiednio 15%
oraz 9,7%. 

2.3. Makroekonomiczne uwarunkowania rozwoju rynku kredytów hipotecz-
nych w Niemczech

Jak wspomniano wy˝ej, t∏o dla rozsàdnego rozwoju kredytów hipotecznych stanowi tem-
po wzrostu PKB. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e na sytuacj´ na rynku kredytów hipotecznych wp∏ywa
tak˝e poziom podstawowych stóp procentowych. W latach dziewi´çdziesiàtych nie przekracza∏y
one na rynku niemieckim 10% (zob.wykres 2.3.1.). Wzrost podstawowych stóp procentowych
w 1992 r. spowodowa∏ podwy˝szenie oprocentowania przez banki w Niemczech. W efekcie wzro-
s∏a cena kredytów hipotecznych (zob.wykres 2.3.2.). 

Wzrost oprocentowania kredytów hipotecznych spowodowa∏ spadek dynamiki udzielonych
przez banki kredytów hipotecznych w latach 1993–1998 (zob. tabela 2.2.2.).

Równie˝ sytuacja gospodarstw domowych ma wp∏yw na poziom udzielonych przez banki
kredytów hipotecznych. Jednym ze wskaêników odzwierciedlajàcych t´ sytuacj´ jest stopa bezrobo-
cia, która w Niemczech w latach 1992–2002 wynosi∏a od 7,5 do 12,2% (zob. wykres 2.3.3.). Je˝e-
li porówna si´ niski poziom stopy bezrobocia w Niemczech z wysokim poziomem stopy bezrobo-
cia w Polsce, mo˝na dojÊç do wniosku, ˝e wysokie bezrobocie ogranicza akcj´ kredytowà banków,
poniewa˝ w sytuacji wysokiego bezrobocia relatywnie mniej osób posiada zdolnoÊç kredytowà.
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Wykres 2.3.1. 
Podstawowe stopy procentowe Deutsche Bundesbanku w latach 1990–1998 oraz stopa 
bazowa Europejskiego Banku Centralnego w latach 1999–2002

èród∏o: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie w∏asne na ich podstawie.
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Wykres 2.3.2. 
Przeci´tne oprocentowanie kredytów hipotecznych w Niemczech (stopa sta∏a niezmien-
na w ciàgu pi´ciu lat, lata 1983–2002)

èród∏o: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie w∏asne na ich podstawie.
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Wykres 2.3.3. 
Stopa bezrobocia w Niemczech w latach 1992–2002

èród∏o: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie w∏asne na ich podstawie.
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Rynek kredytów hipotecznych w Polsce w latach 1991–2002

AktywnoÊç banków w Polsce w zakresie finansowania rynku nieruchomoÊci obejmuje
w g∏ównej mierze nieruchomoÊci mieszkaniowe i komercyjne (o przeznaczeniu gospodarczym). To
finansowanie mo˝e dotyczyç zakupu terenu, fazy budowy obiektu, a momentem zakoƒczenia fi-
nansowania jest najcz´Êciej rozpocz´cie jego eksploatacji. Na dwóch g∏ównych segmentach rynku
nieruchomoÊci, tj. rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych i komercyjnych, konkurujà g∏ównie banki
uniwersalne. Oprócz nich widoczne sà równie˝ banki specjalistyczne, czyli dzia∏ajàce od kilku lat
banki hipoteczne. Banki w Polsce oferujà ró˝norodne kredyty i po˝yczki, a sà to m.in.: kredyty bu-
dowlane, hipoteczne, budowlano – hipoteczne, mieszkaniowe, mieszkaniowo – hipoteczne, miesz-
kaniowo – budowlane, komercyjne, na zakup dzia∏ki, remontowe, inwestorskie oraz mieszkaniowe
kredyty budowlano – hipoteczne, a tak˝e po˝yczki hipoteczne, hipoteczno – budowlane, hipotecz-
no – mieszkaniowe. Takie bogactwo nazw jest spowodowane dowolnoÊcià w stosowanym przez
banki nazewnictwie, ró˝norodnoÊcià celów finansowania i niejednorodnà formà zabezpieczania
nale˝noÊci banku. Produkty bankowe przeznaczone na finansowanie rynku nieruchomoÊci sà ofe-
rowane zarówno osobom fizycznym, jak i przedsi´biorcom prowadzàcym inwestycje budowlane
i w zasadzie sprowadzajà si´ do sfinansowania albo nabycia gotowego obiektu, albo budowy
obiektu. Udzia∏ kredytów bankowych w finansowaniu polskiego budownictwa mieszkaniowego
stale wzrasta. W 1998 r. wyniós∏ on 6%, w 1999 – 15%, w 2000 – 16%, a w 2001 r. ju˝ po-
nad 21%.

Na rynku kredytów przeznaczonych na finansowanie rynku nieruchomoÊci aktywnoÊç wyka-
zuje ponad 25 banków uniwersalnych i trzy banki specjalistyczne. Przy czym jeÊli chodzi o banki
specjalistyczne, to w 2003 r. rozpoczà∏ dzia∏alnoÊç jeden z wiodàcych duƒskich banków hipotecz-
nych Nykredit A/S. Bank hipoteczny zamierzajà utworzyç wspólnie PKO BP i BGK. 

Analiza rynku kredytów finansujàcych rynek nieruchomoÊci przeprowadzona poni˝ej sk∏ada
si´ z dwóch cz´Êci. W pierwszej zaprezentowano rozwój rynku kredytów mieszkaniowych w Polsce
w latach 1991 – 2002. Natomiast w drugiej znajduje si´ szczegó∏owa analiza rynku kredytów zwià-
zanych z finansowaniem rynku nieruchomoÊci w Polsce w latach 1999 – 200282. Taki zabieg jest
konieczny ze wzgl´du na brak danych o kredytach hipotecznych w okresie poprzedzajàcym 1999 r.,
a w dost´pnych danych prezentowanych przez NBP sà jedynie informacje o kredytach mieszkanio-
wych. Nie jest on bezpodstawny poniewa˝, jak si´ mo˝na przekonaç z danych zamieszczonych
w drugiej cz´Êci analizy, w latach 1999 – 2002 kredyty hipoteczne stanowi∏y oko∏o 70 – 80% port-
fela kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci.

3.1. Analiza rynku kredytów mieszkaniowych w Polsce na tle produktu krajo-
wego brutto i wybranych pozycji aktywów sektora bankowego w Polsce.

Dane przedstawione w tabeli 3.1.1.wskazujà na systematyczny spadek tempa wzrostu go-
spodarczego w latach 1995 – 2001 w Polsce. Spadek ten odpowiada ogólnym tendencjom wyst´-
pujàcym na Êwiecie. Spada w tym samym okresie równie˝ dynamika aktywów sektora bankowego.
W 2002 r. przyrost aktywów by∏ o 1,4% ni˝szy ni˝ w roku 2001. Udzia∏ aktywów banków w PKB
wzrasta∏ od 1995 r. do 2001 r. i wynosi∏ 66,1%, ale w 2002 r. odnotowano spadek tego wskaêni-
ka do poziomu 60,5%. Relacja ta by∏a i jest w Polsce niska nie tylko w porównaniu z krajami Unii
Europejskiej, lecz równie˝ Europy Ârodkowej i Wschodniej. W 2001 r. wynosi∏a ona w Niemczech

82 Dane na temat kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci wykorzystane w tej cz´Êci zaczerpni´te zosta∏y
z Pisma do Prezesów Banków z 2003 r., przygotowanego przez GINB. 



308%, we Francji 273%, we W∏oszech 136%, w Czechach 129,7% a w S∏owacji i na W´grzech od-
powiednio 94,4% oraz 70,7%83.

Kredyty dla sektora niefinansowego w 2002 r. wzros∏y nominalnie o 1,8% wobec 6% w 2001
r. (zob. tabela 3.1.2.). Ta malejàca dynamika to efekt malejàcej zdolnoÊci zarówno korporacyjnych,
jak i indywidualnych klientów do zaciàgania kredytów i obs∏ugi zad∏u˝enia, spadku popytu na kre-
dyt, oddzia∏ywania realnych stóp procentowych, towarzyszàcej niskiej dynamice PKB, a tak˝e bar-
dziej konserwatywnej polityki kredytowej banków, spowodowanej rosnàcym ryzykiem wyra˝ajàcym
si´ przyrostem nale˝noÊci zagro˝onych.

Rynek kredytów dla sektora niefinansowego w porównaniu z 1991 r. wzrós∏ ponad dziesi´-
ciokrotnie Natomiast rynek kredytów mieszkaniowych powi´kszy∏ si´ prawie dwanaÊcie razy84. Dla
porównania rozmiar niemieckiego rynku kredytów na cele mieszkaniowe w latach 1990–2002
zwi´kszy∏ si´ dwu i pó∏krotnie. Ten du˝y przyrost rozmiarów polskiego rynku kredytów mieszkanio-
wych Êwiadczy o tym, ˝e znajduje si´ on w poczàtkowej fazie rozwoju, a tak˝e o jego du˝ym po-
tencjale wzrostu.

dynamika realna (rok
poprzedni = 100)
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83 NBP, GINB: Sytuacja finansowa banków w 2002 r. Synteza. Warszawa 2003, s. 13.
84 Podobny wzrost rynku kredytów hipotecznych odnotowano w ostatnim dziesi´cioleciu w Portugalii (zob. rozdzia∏ 2).

Tabela 3.1.1. 
PKB i aktywa sektora bankowego w Polsce w latach 1995–2001

Rok
mld z∏

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP i GUS.

mld z∏ udzia∏ w PKB 
(w %)

dynamika realna (rok
poprzedni = 100)

PKB Aktywa netto sektora bankowego

1995 308,1 7,0 149,3 48,5 12

1996 387,8 6,0 197,1 50,8 11

1997 472,4 6,8 247,7 52,4 11

1998 553,6 4,8 318,7 57,6 19

1999 615,1 4,1 363,4 59,1 4

2000 712,3 4,0 428,5 62,5 9

2001 749,3 1,1 469,4 65,1 8

2002 769,4 1,3 467,1 60,7 - 1,4

Tabela 3.1.2. 
Nale˝noÊci banków od sektora niefinansowego i struktura kredytów mieszkaniowych 
w latach 1991–2002

Rok

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

mld z∏

Nale˝noÊci od sektora
niefinansowego

dynamika 
(rok poprzedni

= 100)
mld z∏

Kredyty mieszkaniowe
razem

dynamika 
(rok poprzedni

= 100)
mld z∏

Kredyty mieszkaniowe dla
osób prywatnych

dynamika 
(rok poprzedni

= 100)
mld z∏

Kredyty mieszkaniowe dla
podmiotów gospodarczych

dynamika 
(rok poprzedni

= 100)

1991 19,3 2,8 0,1 2,7

1992 24,9 29 3,5 25 0,2 100 3,3 22

1993 28,0 12 4,4 26 0,4 100 4,0 21

1994 33,8 21 5,2 18 0,5 25 4,7 18

1995 47,5 41 6,1 17 0,6 20 5,5 17

1996 74,7 57 6,8 11 1,0 70 5,8 5

1997 101,8 36 7,6 12 1,8 78 5,8 1

1998 129,0 27 8,8 15 3,0 64 5,8 -0,4

1999 161,4 25 11,6 32 5,8 96 5,7 -0,4

2000 186,9 16 15,9 37 9,5 63 6,3 10

2001 197,9 6 21,1 33 13,8 44 7,3 15

2002 201,6 1,8 32,2 31 23,2 68 9 23
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Kredyty mieszkaniowe w 2002 r. charakteryzowa∏y si´ wysokà dynamikà wynoszàcà 31%. Dla
porównania ten sam wskaênik dla Niemiec osiàgnà∏ poziom 2,2%. Nominalne tempo wzrostu tych
kredytów w Polsce by∏o wy˝sze ni˝ tempo wzrostu nale˝noÊci ogó∏em banków od sektora niefinan-
sowego – wynosi∏o 5%, a w Niemczech osiàgn´∏o zbli˝onà wartoÊç 2,2%. Przy czym najszybciej
rozwijajàcy si´ w Polsce segment tego rynku stanowi∏y kkrreeddyyttyy na cele mmiieesszzkkaanniioowwee dla oossóóbb  pprryy--
wwaattnnyycchh (dynamika 68%), których wartoÊç osiàgn´∏a pu∏ap 2233,,22  mmlldd  zz∏∏.. Dane tabeli 3.1.2. wska-
zujà na ciàg∏y wzrost dynamiki kredytów na cele mieszkaniowe w latach 1991–2001. Tak˝e ∏atwo
mo˝na zaobserwowaç spadek tempa wzrostu kredytów mieszkaniowych dla osób prywatnych
od 1999 do 2002 r. Pierwotnà przyczynà tego spadku by∏ wzrost inflacji, w odpowiedzi na który
Rada Polityki Pieni´˝nej podwy˝szy∏a stopy procentowe. Restrykcyjna polityka banku centralnego
spowodowa∏a w efekcie wzrost oprocentowania kredytów w bankach. Jest to równie˝ efekt wzra-
stajàcego bezrobocia skutkujàcego niepewnoÊcià dochodów gospodarstw domowych.

Widoczny jest nieznaczny wzrost dynamiki tych˝e kredytów wÊród podmiotów gospodar-
czych, które spad∏y o 0,4% w 1998 i 1999 r., a w 2002 r. wzros∏y nominalnie o 23% i osiàgn´∏y
wartoÊç 9 mld z∏ (w 2001 r. wzros∏y o 15%). 

Stosunkowo wysoka dynamika wzrostu kredytów mieszkaniowych dla osób fizycznych (44%
w 2001 r.) spowodowa∏a istotne przesuni´cia w strukturze zad∏u˝enia gospodarstw domowych
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Wykres 3.1.1. 
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w bankach. Od 1996 r. widoczny jest ciàg∏y wzrost udzia∏u kredytów mieszkaniowych dla osób pry-
watnych w kredytach dla osób prywatnych ogó∏em85. Pod koniec 2001 r. nnaa kkrreeddyyttyy  mmiieesszzkkaanniioowwee
oossóóbb  pprryywwaattnnyycchh  pprrzzyyppaaddaa∏∏oo  2277%%  iicchh  ooggóóllnneeggoo  zzaadd∏∏uu˝̋eenniiaa  ww bbaannkkaacchh (zob. wykres 3.1.2.). W po-
równaniu z krajami Europy Zachodniej wskaênik ten jest nadal niski, np. w Wielkiej Brytanii wyno-
si on 80%, a w Niemczech 74%86. W naszym kraju niski jest równie˝ udzia∏ kredytów mieszkanio-
wych w PKB. W 2001 r. wyniós∏ on 4,1%, podczas gdy przeci´tna wartoÊç dla krajów Unii
Europejskiej wynosi prawie 40%, nie mówiàc ju˝ o Danii, gdzie kszta∏tuje si´ on na poziomie 72%,
czy te˝ Niemczech – 51%. PodkreÊliç nale˝y, ˝e w krajach zachodnioeuropejskich kredyty te sà du-
˝o ni˝ej oprocentowane ni˝ w Polsce. Pod koniec 2001 r. przeci´tne oprocentowanie kredytów hi-
potecznych w wi´kszoÊci krajów Unii Europejskiej nie przekracza∏o 6%. Natomiast w Polsce na po-
czàtku 2002 r. wynosi∏o ono prawie dwa razy wi´cej, bo ponad 11%.

Od trzech lat w Polsce w wi´kszym stopniu z tytu∏u kredytów mieszkaniowych zad∏u˝one sà
osoby prywatne ni˝ przedsi´biorstwa (zob. wykres 3.1.3.). Wskaênik ten wykazuje rosnàcà tenden-
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85 Nie podaj´ informacji dla 2002 r. z powodu braku danych.
86 E. Gostomski: Uwarunkowania...., op.cit., s. 7.
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cj´, podobnie jak analogiczny wskaênik dla nale˝noÊci banków ogó∏em od podmiotów prywatnych
(zob. wykres 3.1.4.). Pod koniec 2001 r. na osoby prywatne przypada∏o 65,4% ca∏ego zad∏u˝enia
z tytu∏u kredytów na cele mieszkaniowe, które osiàgn´∏y wartoÊç 13,7 mld z∏.

3.2. Poziom i struktura kredytów finansujàcych rynek nieruchomoÊci w Polsce
w latach 1999–2002

Zaprezentowana poni˝ej analiza rynku kredytów przeznaczonych na finansowanie rynku nie-
ruchomoÊci obejmuje przeglàd wybranych segmentów tego rynku. Bioràc pod uwag´ kryterium
przedmiotowe podzia∏u rynku b´dà to kredyty na cele mieszkaniowe, na cele niemieszkaniowe, kre-
dyty zabezpieczone hipotecznie, kredyty walutowe. Z kolei z od strony popytowej dokonano anali-
zy kredytów dla osób fizycznych, dla podmiotów gospodarczych i dla deweloperów. 

Wy˝ej wymienione segmenty rynku, poza kredytami dla osób fizycznych i podmiotów gospo-
darczych, nie sà roz∏àczne. WÊród kredytów na cele mieszkaniowe wyst´pujà kredyty zabezpieczo-
ne hipotecznie. Nie wszystkie jednak kredyty hipoteczne sà kredytami mieszkaniowymi.

WWaarrttooÊÊçç  rryynnkkuu  kkrreeddyyttóóww  nnaa ffiinnaannssoowwaanniiee  rryynnkkuu  nniieerruucchhoommooÊÊccii87 wynios∏a w 2002 r. 4444,,11
mmlldd  zz∏∏ i by∏a wy˝sza ni˝ w 2001 r. o 7 mld z∏. Rynek ten stanowi∏ w 2002 r. 55,,77%%  pprroodduukkttuu  kkrraajjoo--
wweeggoo  bbrruuttttoo. W porównaniu z udzia∏em rynku kredytów hipotecznych88 w UUnniiii  EEuurrooppeejjsskkiieejj w PKB
unijnym, który w 2001 r. wynosi∏ 3388%%,, jest to bardzo ma∏y odsetek PKB. W odniesieniu do Niemiec
relacja ta w przypadku Polski wypada jeszcze mniej korzystnie, gdy˝ w Niemczech wskaênik ten wy-
nosi 51%. Poziom tego wskaênika w Polsce jest wi´c niski, szczególnie na tle jego wielkoÊci w wy-
branych krajach europejskich. Pozwala to mieç nadziej´ na wzrost polskiego rynku kredytów finan-
sujàcych rynek nieruchomoÊci w przysz∏oÊci. 

Obserwacja danych o poziomie udzielonych przez banki kredytów z przeznaczeniem na fi-
nansowanie rynku nieruchomoÊci wskazuje, ˝e rynek ten stale powi´ksza swoje rozmiary i stopnio-
wo zaczyna odgrywaç coraz wi´kszà rol´ w polskiej gospodarce. Miarà tego znaczenia jest odsetek
omawianych kredytów w produkcie krajowym brutto, który w 2002 r. by∏ o 2 punkty procentowe
wy˝szy ni˝ w 1999 r. Jest to wzrost udzia∏u rz´du 54% w porównaniu z 1999 r. Podobny wzrost
znaczenia tych kredytów widaç w przypadku ich relacji w stosunku do aktywów sektora bankowe-

87 Dane zaprezentowane w tej cz´Êci pracy oraz w punkcie nast´pnym zaczerpni´to z Pisma do Prezesów Banków
Polskich przygotowanego przez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (NBP) w 2003 r.
88 Porównania pomi´dzy udzia∏em rynku kredytów hipotecznych i kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci
w PKB dokonuj´ pomimo tego, ˝e kredyty hipoteczne w Polsce stanowià segment rynku kredytów na finansowanie
rynku nieruchomoÊci. Celem tego porównania jest wskazanie mo˝liwoÊci rozwoju rynku kredytów zwiàzanych
z finansowaniem rynku nieruchomoÊci w Polsce.
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Poziom kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci w latach 1999–2002

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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go i nale˝noÊci dla sektora niefinansowego. W odniesieniu do tych dwóch pozycji odsetek kredy-
tów na finansowanie rynku nieruchomoÊci w 2002 r. by∏ wy˝szy ni˝ w 1999 r. odpowiednio
o 49,2% oraz 55,3%.

SpoÊród kredytów przeznaczonych na finansowanie rynku nieruchomoÊci znaczàcy
pod wzgl´dem rozmiarów segment stanowià kkrreeddyyttyy  zzaabbeezzppiieecczzoonnee  hhiippootteekkàà. WartoÊç tego seg-
mentu w 2002 r. wynosi∏a 30 mld z∏, co oznacza 6688%%  uuddzziiaa∏∏ w rynku kredytów na finansowanie
rynku nieruchomoÊci. 

Kredyty hipoteczne w Polsce stanowià niewielki procent produktu krajowego brutto. W 2002
r. ich odsetek w PKB wynosi∏ nieca∏e 4% i zwi´kszy∏ si´ w porównaniu z 1999 r. o 1 punkt procen-
towy. Jednak˝e ich udzia∏ wzrasta zarówno w produkcie krajowym brutto, jak i w aktywach sekto-
ra bankowego i w nale˝noÊciach od sektora niefinansowego. Wskaênik ten dla aktywów i nale˝no-
Êci w 2002 r. wynosi∏ odpowiednio 6,4% i 14,9% (w 1999 r. 5% i 11,2%; zob. wykres 3.2.4.).

Kredyty przeznaczone na cele mieszkaniowe zaczynajà dominowaç w portfelu kredytów
na finansowanie rynku nieruchomoÊci. O ile w 1999 r. stanowi∏y one 49,5% ca∏oÊci kredytów zwià-
zanych z zasileniem w Êrodki rynku nieruchomoÊci, o tyle w 2002 r. ich odsetek w tych kredytach
osiàgnà∏ poziom zbli˝ajàcy si´ do 60% (zob. wykres 3.2.5.).
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Kredyty na finansowanie rynku nieruchomoÊci uuddzziieellaannee  ssàà  gg∏∏óówwnniiee  pprrzzeeddssii´́bbiioorrccoomm, któ-
rych zad∏u˝enie z tego tytu∏u wynios∏o w 2002 r. 2222,,44  mmlldd zz∏∏  (zob. wykres 3.2.6.). Wyraênie za-
znacza si´ wzrost znaczenia segmentu oossóóbb  ffiizzyycczznnyycchh, które zaciàgn´∏y w 2002 r. kredyty
na ogólnà kwot´ 2200,,66  mmlldd  zz∏∏. Natomiast deweloperzy stanowià wartoÊciowo niewielkà grup´
kredytobiorców z portfelem kredytowym w kwocie 2,7 mld z∏. Interesujàcych wniosków dostar-
cza analiza struktury popytowej strony rynku. Otó˝ okazuje si´, ˝e od 1999 r. stopniowo zmniej-
sza si´ segment rynku kredytów na finansowanie nieruchomoÊci udzielonych przedsi´bior-
stwom i o ile w 1999 r. stanowi∏y one 72,3% rynku, to w 2002 r. ich odsetek nie przekroczy∏
poziomu 5511%%.. Wszystko to dzieje si´ na korzyÊç rynku tych kredytów udzielonych segmentowi
osób fizycznych, który zwi´ksza swe znaczenie w rynku od 1999 r., kiedy to kredyty dla oossóóbb  ffii--
zzyycczznnyycchh stanowi∏y zzaalleeddwwiiee  2233,,99%%  rryynnkkuu. W 22000022  rr.. ich udzia∏ osiàgnà∏ pu∏ap nniieeoommaall  4477%%..
W przypadku ddeewweellooppeerróóww, wskaênik ten jest niewielki i w 2002 r. wynosi∏ 66,,11%%, i nieznacznie
wzrós∏ w porównaniu z 2001 r., ale nadal nie przekroczy∏ poziomu 9,8%, który osiàgnà∏ w 1999
i 2000 r.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Wzrasta udzia∏ kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci dla oossóóbb  ffiizzyycczznnyycchh  w PKB, ak-
tywach sektora bankowego i w nale˝noÊciach od sektora niefinasowego (zob. wykres 3.2.7); podczas
gdy te same wskaêniki dla przedsi´biorców malejà. W 2002 r. portfel kredytowy przeznaczony na fi-
nansowanie rynku nieruchomoÊci powsta∏y z kredytów udzielonych osobom fizycznym stanowi∏ 22,,77%%
PPKKBB,,  44,,44%%  aakkttyywwóóww  sseekkttoorraa  bbaannkkoowweeggoo  ii 1100,,22%%  nnaallee˝̋nnooÊÊccii  oodd sseekkttoorraa  nniieeffiinnaannssoowweeggoo. Poziom tej
relacji zwi´kszy∏ si´ znaczàco w porównaniu z 1999 r., kiedy to nie przekracza∏a 1% PKB, a w odnie-
sieniu do aktywów i nale˝noÊci od sektora niefinansowego wynosi∏a odpowiednio 1,5% oraz 3,4%. 
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Wykres 3.2.6. 
Kredyty na finansowanie rynku nieruchomoÊci udzielone osobom fizycznym, przedsi´bior-
com i deweloperom (w mld z∏) i ich udzia∏ w kredytach na finansowanie rynku nieruchomo-
Êci w latach 1999–2002

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Kredyty zwiàzane z finansowaniem rynku nieruchomoÊci zasadniczo wyra˝one sà w walutach
obcych. SpoÊród ró˝nych rodzajów tych kredytów, jedynie kredyty dla przedsi´biorców udzielone
w 2002 r. by∏y w ponad 50% kredytami z∏otówkowymi. Podmiotami, które najch´tniej zaciàga∏y
kredyty hipoteczne walutowe byli ddeewweellooppeerrzzyy. Ich portfel kredytowy w 2002 r. w prawie 8844%% by∏
wyra˝ony w walutach obcych.

Oko∏o 60% kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, kredytów hipotecznych i kredy-
tów mieszkaniowych stanowi∏y kredyty walutowe. Poza tym obserwacja udzia∏u kredytów waluto-
wych w kredytach b´dàcych tutaj przedmiotem rozwa˝aƒ w ciàgui czterech lat (od 1999 r. do 2002
r.) wskazuje, ˝e wskaênik ten roÊnie. W 1999 r. ˝adna z kategorii kredytów przeznaczonych na fi-
nansowanie rynku nieruchomoÊci nie by∏a wyra˝ona w walutach obcych w wi´cej ni˝ 50%. Kredy-
ty na finansowanie rynku nieruchomoÊci jedynie w 24% by∏y kredytami walutowymi. Bardzo inte-
resujàce jest to, ˝e portfel kredytowy dla oossóóbb  ffiizzyycczznnyycchh  ww 11999999  rr..  tylko w 88,,22%% sk∏ada∏ si´
z kkrreeddyyttóóww  wwaalluuttoowwyycchh. Natomiast w 22000022  rr. jest to ponad 7700%% i oznacza ponad 8-krotny wzrost
tego wskaênika. Nasuwa si´ pytanie, skàd bierze si´ wysokie zainteresowanie kredytami walutowy-
mi wÊród osób fizycznych? Odpowiedê staje si´ oczywista, gdy spojrzy si´ na poziom oprocento-
wania kredytów walutowych w 2002 r. Otó˝ przeci´tne oprocentowanie kredytów walutowych
w tym roku nie przekracza∏o 6% w skali roku. OczywiÊcie ten wysoki udzia∏ kredytów walutowych
wÊród osób fizycznych to równie˝ efekt braku ÊwiadomoÊci negatywnych konsekwencji deprecjacji
z∏otego wÊród przeci´tnych obywateli. Przedsi´biorstwa w mniejszym stopniu zad∏u˝ajà si´ w wa-
lutach obcych, co mo˝e Êwiadczyç o tym, ˝e zdajà sobie spraw´ z mo˝liwoÊci wzrostu kosztów ob-
s∏ugi d∏ugu przy wzroÊcie kursu walut obcych. Przypadek deweloperów jako grupy podmiotów na-
le˝àcych do przedsi´biorców nie tworzy wyjàtku od regu∏y, gdy˝ deweloperzy zazwyczaj zaciàgajà
kredyty o dwuletnim okresie zapadalnoÊci, przeznaczone na budow´ mieszkaƒ, które sà nast´pnie
sp∏acane Êrodkami uzyskanymi przez nich od osób fizycznych89. Deweloperzy nie obawiajà si´
wzrostu ryzyka walutowego, gdy˝ kredyt zaciàgane przez tych przedsi´biorców majà z regu∏y nie-
zbyt d∏ugi okres zapadalnoÊci i gwarancjà sp∏aty tego kredytu sà Êrodki pozyskane od osób inwe-
stujàcych w budowane przez nich mieszkania.
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Wykres 3.2.8. 
Udzia∏ kredytów walutowych wybranych kategorii w rynku kredytów na finansowanie ryn-
ku nieruchomoÊci w latach 1999–2002.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

89 Z wyjàtkiem sytuacji, kiedy kredyty zaciàgni´te przez deweloperów przeznaczone sà na cele niemieszkaniowe, a wi´c
np. na budow´ obiektów komercyjnych.
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Kredyty na ffiinnaannssoowwaanniiee  rryynnkkuu  nniieerruucchhoommooÊÊccii  w latach 1999–2002 charakteryzowa∏y si´ wwyy˝̋--
sszzàà  jjaakkooÊÊcciiàà  kkrreeddyyttoowwàà  ni˝ nale˝noÊci od sektora niefinansowego ogó∏em. W 2002 r. 20,5% nale˝-
noÊci od sektora niefinansowego by∏o zagro˝one, podczas gdy w przypadku kredytów na finanso-
wanie rynku nieruchomoÊci nale˝noÊci zagro˝one stanowi∏y 1111%% portfela. WÊród kredytów
na finasowanie rynku nieruchomoÊci najlepszà jakoÊç kredytowà mia∏y kredyty mieszkaniowe,
z udzia∏em kredytów zagro˝onych 9,1%. Warto jednak zwróciç uwag´ na to, ˝e od 2000 r. jakoÊç
ta stopniowo pogarsza si´. Podobnie zresztà dzieje si´ w przypadku jakoÊci kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh,
których portfel w 1999 r. by∏ w 11,5% zagro˝ony, a w 2002 r. w 1133,,88%%.. Generalnie widoczne jest
pogorszenie si´ jakoÊci kredytowej wszystkich zaprezentowanych wy˝ej grup kredytów, co zapewne
jest efektem niezbyt dogodnych uwarunkowaƒ makro- i mikroekonomicznych w kolejnych latach.
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Wykres 3.2.9. 
Udzia∏ kredytów zagro˝onych w nale˝noÊciach od sektora niefinansowego, kredytach 
na finansowanie rynku nieruchomoÊci, kredytach hipotecznych, na cele mieszkaniowe 
i niemieszkaniowe

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Wykres 3.2.10. 
Udzia∏ kredytów zagro˝onych w kredytach na finansowanie rynku nieruchomoÊci dla osób
fizycznych, przedsi´biorców i deweloperów w latach 1999–2002

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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W okresie od 1999 r. do 2002 r. kredyty na finansowanie rynku nieruchomoÊci udzielone
pprrzzeeddssii´́bbiioorrccoomm  oorraazz  ddeewweellooppeerroomm charakteryzowa∏y si´ ggoorrsszzàà  jjaakkooÊÊcciiàà ni˝ kredyty na finanso-
wanie rynku nieruchomoÊci udzielone osobom fizycznym. SpoÊród ogó∏u udzielonych przedsi´bior-
com kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, 16% by∏o zagro˝one, a ich wartoÊç zwi´kszy-
∏a si´ nominalnie w stosunku do koƒca 2002 r. 30,2% (poziom 3,6 mld z∏). Natomiast jeÊli chodzi
o kredyty dla deweloperów to widoczna jest niewielka poprawa ich jakoÊci, poniewa˝ w 2002 r.
25% tych kredytów by∏o zagro˝onych, a rok wczeÊniej by∏o to 32,2%. Zupe∏nie inaczej, w odniesie-
niu do dwóch powy˝ej zaprezentowanych grup, kszta∏tuje si´ struktura jakoÊciowa kredytów dla
osób fizycznych, u których kkrreeddyyttyy  zzaaggrroo˝̋oonnee stanowi∏y na koniec 2002 r. tylko 66%% omawianych
kkrreeddyyttóóww  uuddzziieelloonnyycchh  oossoobboomm  ffiizzyycczznnyymm. Jednak, mimo ˝e jakoÊç kredytów na finansowanie nie-
ruchomoÊci dla osób fizycznych jest zauwa˝alnie lepsza od takich kredytów udzielonych przedsi´-
biorcom, to wraz z przyrostem ich wartoÊci widoczne jest stopniowe pogarszanie si´ ich jakoÊci.
Na przyk∏ad w 1999 r. osiàgn´∏y one poziom 118,3 mln z∏, a w 2002 r. ogólna kwota kredytów za-
gro˝onych na finansowanie rynku nieruchomoÊci dla osób fizycznych wynios∏a ponad 11,,22  mmlldd  zz∏∏..  

Kredyty na finansowanie rynku nieruchomoÊci w latach 1999 – 2002 charakteryzowa∏y si´
wysokà dynamikà w porównaniu z dynamikà PKB, aktywów sektora bankowego i nale˝noÊci od sek-
tora niefinansowego (zob. wykres 3.2.12 i 3.2.13). W ca∏ym portfelu kredytów przeznaczonych
na inwestycje na rynku nieruchomoÊci, najwy˝szy przyrost odnotowano w przypadku kkrreeddyyttóóww
mmiieesszzkkaanniioowwyycchh, które w 2002 r. by∏y o prawie 3300%% wy˝sze ni˝ w 2002 r. Nieco mniej, gdy˝ o 2255%%
wzrós∏ poziom kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh. Przy czym przeglàd dynamiki zarówno kredytów na finan-
sowanie rynku nieruchomoÊci, kredytów mieszkaniowych, niemieszkaniowych, jak i hipotecznych
pozwala dostrzec znaczny spadek dynamik kredytów poszczególnych rodzajów w 2002 r. w porów-
naniu z dynamikami w 2000 r. Na przyk∏ad tempo wzrostu kredytów na finansowanie rynku nieru-
chomoÊci w 2000 r. wynosi∏o 34,2%, a w 2002 r. – 18%, co oznacza spadek dynamiki o 90%. 

W portfelu kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci udzielonych osobom fizycznym,
przedsi´biorcom i deweloperom, nnaajjwwyy˝̋sszzàà  ddyynnaammiikkàà w 2002 r. charakteryzowa∏y si´ kredyty dla
oossóóbb  ffiizzyycczznnyycchh, które by∏y o 6677%% wy˝sze ni˝ rok wczeÊniej. Ciàgle maleje tempo wzrostu kredy-
tów dla przedsi´biorców, którym banki w 2002 r. udzieli∏y o 4% mniej kredytów ni˝ w 2001 r. 

Pomimo spadkowego trendu dynamiki kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, ich
poziom jest i tak du˝y w porównaniu z wielkoÊciami wyst´pujàcymi na rynku niemieckim, gdzie
tempo wzrostu rynku kredytów hipotecznych w 2002 r. wynosi∏o 2%.
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Wykres 3.2.11. 
Dynamika kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, kredytów zabezpieczonych hi-
potekà, kredytów na nieruchomoÊci mieszkniowe i niemieszkaniowe.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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KKrreeddyyttyy  wwaalluuttoowwee nie tylko dominujà w portfelu kredytów finansujàcych rynek nieruchomo-
Êci, ale równie˝ odznaczajà si´ wy˝szà dynamikà ni˝ kredyty w z∏otówkach. Dynamika walutowych
kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci i wchodzàcych w ich sk∏ad kredytów hipotecznych
kszta∏towa∏a si´ w latach 1999–2002 na zbli˝onym poziomie w granicach 56%–70%. Przy czym
w 2002 r. tempo wzrostu kredytów hipotecznych wynosi∏o 69,5%, a kredytów na finansowanie ryn-
ku nieruchomoÊci ogó∏em 64,4%. Malejàce, ale wysokie przyrosty w poszczególnych latach widaç
w przypadku walutowych kredytów mieszkaniowych, które w 2000 r. by∏y o 457,3% wy˝sze ni˝
w 1999 r., a w 2001 r. i w 2002 r. przewy˝sza∏y kredyty z poprzedniego roku odpowiednio
o 273,8% i 50,7%.
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Wykres 3.2.12. 
Dynamika kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci dla osób fizycznych, przedsi´-
biorców i deweloperów.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Wykres 3.2.13. 
Dynamika kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, kredytów zabezpieczonych hipo-
tekà, kredytów na nieruchomoÊci mieszkaniowe i niemieszkaniowe (z∏otowych i walutowych)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Tak˝e kredyty na finansowanie rynku nieruchomoÊci wyra˝one w walutach obcych udzielone
osobom fizycznym, przedsi´biorcom i deweloperom wyró˝nia∏y si´ wy˝szymi dynamikami ni˝ kre-
dyty z∏otówkowe. Jedynie w przypadku osób fizycznych w 2002 r. dynamika kredytów z∏otówko-
wych by∏a wy˝sza ni˝ walutowych. Najwy˝szà, chocia˝ spadajàcà dynamikà odznacza∏y si´ kredyty
walutowe dla osób fizycznych, których dynamika w 2000 i 2001 r. wynosi∏a odpowiednio 457,8%
i 268,5%. W 2002 r. widoczny jest spadek dynamiki do poziomu 58,3%. Natomiast kredyty walu-
towe dla pprrzzeeddssii´́bbiioorrssttww, mimo ˝e w 2002 r. stanowi∏y jedynie 49% portfela kredytów na finanso-
wanie rynku nieruchomoÊci udzielonych przedsi´biorcom, to jednak charakteryzowa∏y si´ wwyyssookkàà
ddyynnaammiikkàà wwyynnoosszzààccàà  7766%%..  Jest to znaczny wzrost, szczególnie bioràc pod uwag´ dwuprocentowy
spadek wartoÊci walutowych kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci udzielonych przedsi´-
biorcom w 2001 r. w porównaniu z 2000 r. Natomiast kredyty walutowe udzielone deweloperom
by∏y w 2002 r. o prawie 42% wy˝sze ni˝ w 2001 r. Przyrost ich wartoÊci by∏ ujemny w 2001 r. w po-
równaniu z 2000 r., kiedy to wyniós∏ –33%. 

3.3. Struktura podmiotowa rynku kredytów hipotecznych i rola banków hipo-
tecznych w finansowaniu rynku nieruchomoÊci

Rynek kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci od 1999 r. zdominowany jest przez
najwi´ksze pod wzgl´dem aktywów banki w sektorze bankowym (zob. wykres 3.3.1.). Pi´ç naj-
wi´kszych banków pod wzgl´dem aktywów na koniec 2002 r. udzieli∏o ∏àcznie 23 mld z∏ kredy-
tów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, zyskujàc 52% udzia∏ w rynku kredytów na finansowa-
nie rynku nieruchomoÊci. Natomiast do dziesi´ciu najwi´kszych banków w systemie
pod wzgl´dem aktywów na koniec 2002 r. nale˝a∏o 73,4% rynku. Te banki udzieli∏y ∏àcznie kredy-
tów na finansowanie rynku nieruchomoÊci o wartoÊci 3322,,55  mmlldd  zz∏∏. Zarówno w przypadku udzia∏u
w rynku nieruchomoÊci pi´ciu, jak i dziesi´ciu najwi´kszych pod wzgl´dem aktywów banków wi-
doczny jest jego spadek w porównaniu z 1999 r., kiedy to wynosi∏ odpowiednio 68,4% oraz 82
%. Ale w nast´pnych trzech latach udzia∏ ten utrzymuje si´ na w miar´ stabilnym poziomie, od-
powiednio 52% oraz ponad 70%.
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Wykres 3.2.14. 
Dynamika kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci dla osób fizycznych, przedsi´-
biorców i deweloperów

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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WÊród najwi´kszych podmiotów na rynku kredytów zwiàzanych z finansowaniem nierucho-
moÊci znajdujà si´ od 1999 r. PKO BP SA oraz PEKAO SA. Najwa˝niejszymi kredytodawcami w 2002
r. by∏y nast´pujàce banki: PKO BP SA (27% udzia∏ w rynku), PEKAO SA (17%), KREDYT BANK SA
(7%), BPH PBK SA oraz MILLENIUM (zob. wykres 3.3.1.). 

W 22000022  rr..  PPKKOO  BBPP  SSAA znów wyprzedzi∏ Bank PEKAO SA i zdoby∏ pozycj´ lidera na rynku utra-
conà w 2001 r. Pe∏ni∏ wiodàcà rol´ zarówno na rynku kredytów zwiàzanych z finansowaniem nie-
ruchomoÊci, jak i w segmencie rynku kredytów na nieruchomoÊci mieszkaniowe, gdzie osiàgnà∏
4444%% udzia∏90. Bank PEKAO SA udzieli∏ w 2002 r. kredytów na kwot´ 7,4 mld z∏ i spad∏ na drugie
miejsce. Natomiast nast´pny pod wzgl´dem udzia∏u w rynku by∏ Kredyt Bank SA z portfelem kre-
dytów na finansowanie nieruchomoÊci o wartoÊci 3,2 mld z∏. 

W 1999 r. do podmiotów finansujàcych rynek nieruchomoÊci w Polsce do∏àczy∏y bbaannkkii  hhiippootteecczz--
nnee. Umo˝liwi∏a to ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Ak-
tualnie na polskim rynku dzia∏ajà cztery banki hipoteczne: HHyyppooVVeerreeiinnssbbaannkk  BBaannkk  HHiippootteecczznnyy  SSAA,,  RRhhee--
iinnhhyypp  ––  BBRREE  BBaannkk  HHiippootteecczznnyy  SSAA,,  NNyykkrreeddiitt  BBaannkk  HHiippootteecczznnyy  SSAA  oorraazz  ÂÂllààsskkii  BBaannkk  HHiippootteecczznnyy  SSAA..

Udzia∏ banków hipotecznych w sumie aktywów sektora bankowego wyniós∏ w 2001 r. 0,13%
i wzrós∏ w porównaniu z 2000 r., kiedy to wynosi∏ 0,05%. Dla Niemiec analogiczny wskaênik
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Wykres 3.3.1. 
Udzia∏ nnaajjwwii´́kksszzyycchh  bbaannkkóóww w rynku kredytów na finansowanie rynku nniieerruucchhoommooÊÊccii  
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

Tabela 3.3.1. 
Najwi´ksi kredytodawcy kredytów zwiàzanych z finansowaniem rynku nieruchomoÊci 
w latach 1999–2002 (mld z∏)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

1999 PKO BP SA BG˚ SA BANK PEKAO SA BRE BANK SA BIG BANK GDA¡SKI SA

9,8 3,0 1,6 1,2 1,1

2000 PKO BP SA BG˚ SA BANK PEKAO SA BRE BANK SA BIG BANK GDA¡SKI SA

11,1 3,6 3,1 1,5 1,3

2001 BANK PEKAO SA PKO BP SA BIG BANK GDA¡SKI SA BPH PBK S.A. KREDYT BANK SA

8,7 7,4 2,1 2,0 1,7

2002 PKO BP SA BANK PEKAO SA KREDYT BANK SA BPH PBK S.A. MILLENIUM SA

11,5 7,4 3,2 2,8 2,3

90 NBP, GINB: Pismo do Prezesów Banków. 2003, s. 10.
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w 1998 r. osiàgnà∏ wartoÊç 13%, przy czym jeÊli weêmiemy do kalkulacji równie˝ banki mieszane
wynosi on 19%. Tak niska wartoÊç tego wskaênika dla Polski wynika z tego, ˝e banki te dzia∏ajà
na naszym rynku bardzo krótko, a tak˝e jest efektem ostrej konkurencji ze strony banków uniwer-
salnych, które w zwiàzku z tym, ˝e funkcjonujà od wielu lat majà dobrze ugruntowanà pozycj´
na rynku i w wielu przypadkach posiadajà du˝à liczb´ punktów sprzeda˝y kredytów. Dodatkowo
silnà barier´ dla rozwoju banków hipotecznych stanowi niski popyt na emitowane przez nie listy za-
stawne, b´dàcy konsekwencjà wysokiej poda˝y papierów skarbowych (obligacji skarbu paƒstwa).

Wprawdzie znaczenie banków hipotecznych na rynku kredytów na finansowanie nierucho-
moÊci jest niewielkie, ale dostrzegalnie wzrasta. Udzia∏ banków hipotecznych w rynku kredytów
zwiàzanych z finansowaniem rynku nieruchomoÊci roÊnie (zob. wykres 3.3.2.). 

Odsetek ten w drugim roku ich dzia∏alnoÊci wyniós∏ 1,5%. Dla porównania niemieckie banki
hipoteczne mia∏y 22,5% niemieckiego rynku kredytów mieszkaniowych, a i ich portfel kredytowy
w 2001 r. osiàgnà∏ wartoÊç 237 mld euro. Natomiast w 2002 r. polskie banki hipoteczne udzieli∏y
kredytów o wartoÊci 1,4 mld z∏, co da∏o im 3,2% udzia∏ w rynku, czyli prawie jedenastokrotny
wzrost udzia∏u w porównaniu z pierwszym rokiem ich dzia∏alnoÊci (w 2000 r. udzia∏ wynosi∏ 0,3%).
WielkoÊç udzia∏u w rynku banków hipotecznych jest podstawowo efektem dwóch sk∏adowych.
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Wykres 3.3.2. 
Udzia∏ banków hipotecznych w kredytach na finansowanie rynku nieruchomoÊci

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Z jednej strony spowodowana jest stosunkowo póênym rozpocz´ciem dzia∏alnoÊci przez te banki,
spoÊród których pierwsze rozpocz´∏y dzia∏alnoÊç pod koniec 1999 r. Z drugiej strony jest powiàza-
na z wyst´powaniem barier natury prawnej, których kardynalnym przyk∏adem jest êle funkcjonujà-
cy system ksiàg wieczystych.

BBaannkkii  hhiippootteecczznnee w znacznie wi´kszym stopniu finansujà rynek nieruchomoÊci niemieszka-
niowych ni˝ ma to miejsce w przypadku rynku na finansowanie nieruchomoÊci ogó∏em. W 2002 r.
wÊród udzielonych kredytów 77% stanowi∏y kredyty na cele niemieszkaniowe. Udzia∏ tych banku
w rynku kredytów na cele niemieszkaniowe w 2002 r. wynosi∏ 5,9%. Jednak˝e wraz z up∏ywem cza-
su banki hipoteczne zaczynajà zdobywaç coraz wi´kszy udzia∏ w poszczególnych rodzajach kredy-
tów na finansowanie rynku nieruchomoÊci, co widaç na wykresie 3.3.3.

Banki hipoteczne zwi´kszajà swój udzia∏ w kredytach na finansowanie rynku nieruchomoÊci
dla osób fizycznych i przedsi´biorstw. Kredyty udzielone przedsi´biorcom przez t´ grup´ banków
stanowi∏y 4,6% ca∏ego rynku kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci dla przedsi´biorców
i ich udzia∏ w ca∏ym portfelu kredytów udzielonych przez banki hipoteczne wynosi∏ 73%. Du˝o wy˝-
szy jest udzia∏ banków hipotecznych w kredytach dla deweloperów i wynosi∏ w 2002 r. 6,8%. Ro-
Ênie równie˝ udzia∏ banków hipotecznych w rynku kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci
dla osób fizycznych. Dodatkowo banki hipoteczne zaczynajà udzielaç wi´cej kredytów osobom fi-
zycznym i o ile w 2000 r. 12% kredytów przeznaczonych by∏o dla osób fizycznych, w 2001 r. 23,1%
kredytów, a pod koniec 2002 r. by∏o to ju˝ 25% kredytów o wartoÊci 351 mln z∏. Zjawisko wypie-
rania kredytów dla przedsi´biorstw przez kredyty dla osób fizycznych odpowiada ogólnej tendencji
panujàcej na rynku kredytów na finansowanie rynku nieruchomoÊci.

3.4. Makroekonomiczne uwarunkowania rozwoju rynku kredytów hipotecznych

W trakcie prowadzonej powy˝ej analizy, przez ca∏y czas wskazywano na silny wp∏yw uwarun-
kowaƒ makroekonomicznych na rozwój rynku kredytów hipotecznych. W dalszej cz´Êci zaprezen-
towane sà dane obejmujàce wybrane czynniki ekonomiczne, majàce zdecydowanie du˝y wp∏yw
na funkcjonowanie finansowania hipotecznego.

Wykres 3.4.1. wskazuje na stosowanie przez Narodowy Bank Polski coraz mniej restrykcyjnej
polityki pieni´˝nej. Jest to efekt korzystnego ukszta∏towania si´ czynników ograniczajàcych presj´ in-
flacyjnà oraz braku zagro˝eƒ dla realizacji krótko- i Êrednioterminowego celu inflacyjnego. W 2002
r. Rada Polityki Pieni´˝nej dokona∏a oÊmiu redukcji stóp procentowych, ∏àcznie o 2,75–6,75 punktu
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dla osób fizycznych, przedsi´biorców deweloperów (lata 2000–2002)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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procentowego. W koƒcu grudnia 2002 r. stopa referencyjna wynosi∏a 6,75% (w grudniu 2001 r.–
11,5%), redyskontowa 7,5% (14%), lombardowa 8,25% (15,5%), a depozytowa 4,75% (7,5%). 
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Wykres 3.4.1. 
Poziom podstawowych stóp procentowych w Polsce w latach 1997–2003

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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W rezultacie obni˝ek stóp przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej nastàpi∏ znaczny spadek oprocento-
wania instrumentów rynku pieni´˝nego. Spadek stóp na rynku pieni´˝nym spowodowa∏ obni˝enie
oprocentowania kredytów bankowych (zob. wykres 3.4.2.). 

Oprocentowanie kredytów z∏otowych spad∏o Êrednio o 3,4–5,5 punktu procentowego (dla
przedsi´biorstw z 15,7% do 10,6%, a dla osób prywatnych z 20,8% do 17,5%). Jednak porówna-
nie poziomu stóp NBP i stóp stosowanych przez banki wskazuje, ˝e banki komercyjne w 2002 r.
niech´tnie obni˝a∏y oprocentowanie kredytów (równie˝ depozytów), poniewa˝ skala dokonanych
redukcji oprocentowania kredytów dla gospodarstw domowych oraz dla przedsi´biorstw by∏a ni˝-
sza ni˝ wynika∏oby to ze zmiany stopy referencyjnej NBP, która zmniejszy∏a si´ o 4,75 punktu pro-
centowego91. Dowodem na to, ˝e oprocentowanie ma wp∏yw na rozwój rynku kredytów hipotecz-
nych jest chocia˝by fakt, i˝ wwssppóó∏∏cczzyynnnniikk  kkoorreellaaccjjii obliczony dla dynamiki kkrreeddyyttóóww  mmiieesszzkkaanniioowwyycchh
w okresie 1999–2002 i Êredniorocznego oopprroocceennttoowwaanniiaa  kkrreeddyyttóóww dla osób fizycznych wynosi
––8822,,77%%.. Ta wartoÊç Êwiadczy o wyst´powaniu bardzo silnej zale˝noÊci ujemnej pomi´dzy omawia-
nymi zmiennymi. Tak wi´c wzrost oprocentowania kredytów powoduje spadek ich dynamiki,
przy za∏o˝eniu, ˝e dynamika jest zmiennà zale˝nà.

WÊród kredytów udzielanych przez banki nniisskkiimm  oopprroocceennttoowwaanniieemm charakteryzowa∏y si´ kre-
dyty mmiieesszzkkaanniioowwee  oorraazz  wwaalluuttoowwee92.. Przy czym dla kredytów mmiieesszzkkaanniioowwyycchh wynios∏o ono 99%%
w grudniu 2002 r. Natomiast w przypadku kredytów w ddoollaarraacchh  ii eeuurroo kszta∏towa∏o si´ ono na po-
ziomie odpowiednio 44,,22%%  i 55,,66%%. Oprocentowanie kredytów mieszkaniowych, i co za tym idzie hi-
potecznych, jest w Polsce jednak nadal znacznie wy˝sze ni˝ oprocentowanie kredytów hipotecz-
nych w Niemczech, gdzie w ciàgu ostatniego dwudziestolecia kredyty te oprocentowane by∏y
na poziomie nie wy˝szym ni˝ 10%, a w ostatnich latach w granicach 4–6,5%, czyli dwa razy mniej-
szym ni˝ u nas.

Niski poziom oprocentowania w 2002 r. to wynik spadku inflacji do nienotowanego w Pol-
sce w ostatnim dziesi´cioleciu poziomu. Dwunastomiesi´czny wskaênik inflacji osiàgnà∏ w grudniu
2002 r. poziom 0,8% (3,6% w grudniu 2001 r.) i by∏ ni˝szy ni˝ w krajach Unii Europejskiej. Dalsze-
mu obni˝eniu uleg∏y te˝ wskaêniki inflacji bazowej w uj´ciu dwunastomiesi´cznym.

Znaczny wp∏yw na popyt na rynku kredytów hipotecznych walutowych ma sytuacja na ryn-
kach walutowych. Deprecjacja z∏otego w stosunku do euro i dolara powoduje spadek popytu
na d∏ug wyra˝ony w dewizach, mimo ˝e jest on ni˝ej oprocentowany. Tak sta∏o si´ na przyk∏ad w ro-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

91 NBP, GINB: Sytuacja finansowa banków w 2002 r. Synteza. Warszawa 2003, s. 6.
92 Analiza oprocentowania kredytów mieszkaniowych i walutowych dotyczy okresu od marca do grudnia 2002 r., gdy˝
brak jest tego typu danych dla lat wczeÊniejszych.
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ku 2000 i 2001, kiedy to gwa∏towne os∏abienie z∏otego w stosunku do omawianych walut spowo-
dowa∏ spadek dynamiki kredytów walutowych w tych latach, a tak˝e spadek ich udzia∏u w portfe-
lu kredytów zwiàzanych z finansowaniem rynku nieruchomoÊci dla przedsi´biorców i deweloperów.
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Wykres 3.4.5. 
Ârednie miesi´czne kursy walut w latach 1999–2002

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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Wed∏ug informacji Europejskiej Federacji Hipotecznej93 w 2001 roku NNiieemmccyy by∏y najwi´k-
szym rynkiem kredytów hipotecznych w Europie. Portfel kredytów hipotecznych s∏u˝àcych finanso-
waniu budownictwa i zakupu mieszkaƒ w Niemczech wyniós∏ ponad 11  bbiilliioonn  eeuurroo,,  co daje Niem-
com 2266%% udzia∏ w europejskim rynku kredytów hipotecznych. WielkoÊç rynku i znaczenie w Europie
nie powinny dziwiç, gdy˝ Niemcy sà jednym z najwi´kszych krajów europejskich.

Natomiast pod wzgl´dem udzia∏u kredytów hipotecznych w PKB na pierwsze miejsce wy-
suwa si´ Dania, podczas gdy NNiieemmccyy  ssppaaddaajjàà  nnaa ttrrzzeecciiàà  ppoozzyyccjj´́. W przypadku Danii kredyty hi-
poteczne stanowià 73% PKB, a w Niemczech nieca∏e 5500%%  PPKKBB. Du˝e znaczenie w krajowych go-
spodarkach majà kredyty hipoteczne równie˝ w Holandii, Wielkiej Brytanii i Szwecji. Natomiast
najmniejsze w Austrii i W∏oszech. Udzia∏ ten w PKB tych krajów wynosi∏ odpowiednio 4% oraz
10%. OOddsseetteekk udzielonych w EEuurrooppiiee  kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh ogó∏em w globalnym PPKKBB wybra-
nych krajów Europy wynosi∏ w 2001 roku prawie 4400%%..  O ile w przypadku udzia∏u rynku kredy-
tów hipotecznych w rynku europejskim Niemcy majà pozycj´ lidera, o tyle w przypadku dyna-
miki rozwoju tego rynku znajdujà si´ na ósmym miejscu94. Najdynamiczniej zwi´kszajàcymi
swoje rozmiary rynkami w okresie od 1990 do 2001 r. by∏y rynek kredytów hipotecznych w Por-
tugalii i Irlandii. Portugalski rynek kredytów hipotecznych w 2001 r. by∏ prawie dziesi´ç razy
wi´kszy ni˝ w 1990 r. Najwolniej zwi´ksza∏y rozmiary rynki Francji i Szwecji, poniewa˝ ich
wzrost wyniós∏ nieca∏e 150%. Natomiast nniieemmiieecckkii  rryynneekk  kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh powi´kszy∏ si´
prawie ttrrzzyykkrroottnniiee w latach dziewi´çdziesiàtych. Podobnie do niemieckiego wzrasta∏ rynek Wiel-
kiej Brytanii.

Strona poda˝owa rynku kredytów hipotecznych w Europie zdominowana jest przez sektor
bankowy. WÊród instytucji kredytowych zajmujàcych si´ udzielaniem kredytów hipotecznych pozy-
cj´ wiodàcà zajmujà bbaannkkii  uunniiwweerrssaallnnee  zz 4422%% udzia∏em w rynku. Zaraz po nich znajdujà si´ bbaannkkii
hhiippootteecczznnee  ((1155%%)) oraz banki depozytowo–oszcz´dnoÊciowe (16%). Natomiast mniejsze jest zna-
czenie banków spó∏dzielczych i instytucji ubezpieczeniowych, których udzia∏ w rynku kredytów hi-
potecznych na koniec 2000 r. wynosi∏ odpowiednio 7% i 6%. Stosunkowo niewielki odsetek kredy-
tów hipotecznych, gdy˝ tylko 4%, stanowià kredyty udzielone przez kasy oszcz´dnoÊciowo–
budowlane oraz centrale ˝yrowe. 

Spojrzenie na wskaêniki udzia∏u kredytów hipotecznych i mieszkaniowych w PKB, aktywach
sektora bankowego, nale˝noÊciach od sektora niefinansowego udzielonych przez wszystkie banki
w Polsce, na tle analogicznych niemieckich i europejskich relacji, wskazuje, ˝e nasz rynek kredytów
hipotecznych i mieszkaniowych stanowi aktualnie niewielki odsetek wymienionych pozycji (zob.
tabela 4.1.1.). Dla przyk∏adu wskaênik uuddzziiaa∏∏uu  kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh  ww PPKKBB  ww PPoollssccee  ii ww NNiieemm--
cczzeecchh wynosi∏ odpowiednio 33,,99%%  ii 4488%%..  Ró˝nica mi´dzy nimi jest wysoka, rz´du 44 punktów pro-
centowych. Natomiast udzia∏ kkrreeddyyttóóww  mmiieesszzkkaanniioowwyycchh  ww PPKKBB w Polsce osiàgnà∏ w 2002 r. poziom
4,2% (w I kwartale 2004 r. 55,,77%%), a w Niemczech 51%. Niewielki jest tak˝e udzia∏ kredytów miesz-
kaniowych w aktywach sektora bankowego w Polsce i wynosi∏ on 6,9% w 2002 r., jednak jego po-
ziom wzrasta i pod koniec pierwszego kwarta∏u 2004 r. osiàgnà∏ poziom 99,,55%%.. Wobec tego wi-
doczne jest, ˝e rynek polskich kredytów mieszkaniowych zbli˝a si´ pod wzgl´dem poziomu tego
wskaênika do rynku niemieckiego. Nale˝y jednak pami´taç o tym, ˝e aktywa sektora bankowego
w Polsce stanowià zaledwie 60% PKB, a w Niemczech sà trzykrotnoÊcià PKB.

93 Dane na temat wolumenu kredytów hipotecznych, ich dynamik, struktury poda˝owej rynku kredytów hipotecznych
i stóp procentowych zamieszczone poni˝ej zosta∏y zaczerpni´te z materia∏ów internetowych na stronie European
Mortgage Federation.
94 Miejsce to zajmujà Niemcy wÊród dwunastu krajów europejskich obj´tych badaniem.
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W Polsce, w przeciwieƒstwie do Niemiec, niewielkie znaczenie w finansowaniu inwestycji bu-
dowlanych majà instytucje specjalistyczne, w tym bbaannkkii  hhiippootteecczznnee. Ich udzia∏ w rynku kkrreeddyyttóóww
mmiieesszzkkaanniioowwyycchh w 2002 r. wynosi∏ 11,,11%%, a w rynku kredytów na finansowanie nieruchomoÊci
3,2%. Dla porównania nniieemmiieecckkiiee banki hipoteczne majà 2222,,55%% rynku kredytów mieszkaniowych.
Poda˝owa struktura naszego rynku kredytów hipotecznych jest w pewnym stopniu zbli˝o-
na do standardów ogólnoeuropejskich w tym zakresie, gdzie najistotniejszymi kredytodawcami sà
banki uniwersalne. 

Pozytywnej informacji dostarczajà dane o dynamikach kredytów hipotecznych i mieszkanio-
wych w Polsce, zarówno w odniesieniu do Niemiec, jak i rynku europejskiego ogó∏em. 

Polski rynek kredytów hipotecznych w 2002 r. by∏ o 66% wi´kszy ni˝ w 1999 r. Natomiast ry-
nek niemiecki w analogicznym okresie zwi´kszy∏ si´ jedynie o 12%. Jeszcze ssiillnniieejj  wwzzrraassttaa polski rryy--
nneekk  kkrreeddyyttóóww  mmiieesszzkkaanniioowwyycchh. W 2002 r. by∏ on prawie trzykrotnie wi´kszy ni˝ w 1999 r., a w od-
niesieniu do 1991 r. dwunastokrotnie. Z kolei rynek niemiecki rozwija si´ znacznie mniej
dynamicznie. W 2002 r. poziom kredytów mieszkaniowych by∏ jedynie o 7% wy˝szy ni˝ w 1999 r.
i o 142% wy˝szy ni˝ w 1990 r. Informacje powy˝sze Êwiadczà o niewielkiej dojrza∏oÊci polskiego
rynku kredytów hipotecznych i mieszkaniowych, który funkcjonuje dopiero kilkanaÊcie lat. Mo˝-
na jednak przewidywaç, ˝e za sprawà wysokiej dynamiki rozwoju polskiego rynku, w perspektywie
kilkunastu lat dorównamy Êrednim zachodnioeuropejskim w zakresie znaczenia rynku kredytów hi-
potecznych w gospodarce.

NNiieemmccyy  ssàà  ii nnaaddaall  ppoozzoossttaannàà  nnaajjwwaa˝̋nniieejjsszzyymm  rryynnkkiieemm  kkrreeddyyttóóww  hhiippootteecczznnyycchh  ww EEuurrooppiiee..
Ich pozycji nie zachwia∏o przystàpienie tego kraju do strefy euro. PPoollsskkii  rryynneekk  rroozzwwiijjaa  ssii´́  ddyynnaammiicczz--
nniiee,,  aallee  wwcciiàà˝̋  mmaa  jjeesszzcczzee  nniieewwiieellkkiiee  zznnaacczzeenniiee  ww ggoossppooddaarrccee, ze wzgl´du na stosunkowo krótkà hi-
stori´ funkcjonowania. WW zzwwiiààzzkkuu  zz cczzyymm  oobbaa  rryynnkkii,,  mmiimmoo  ˝̋ee  mmaajjàà  wwssppóóllnnàà  ggeenneezz´́,,  ssàà  ss∏∏aabboo  ppoo--
rróówwnnyywwaallnnee..

Tabela 4.1.1. 
Zestawienie porównawcze rynku kredytów hipotecznych w Polsce i w Niemczech w 2002 r. (%)

Wyszczególnienie

* W kredytach na finansowanie rynku nieruchomoÊci.
** Z powodu braku odpowiednich danych w przypadku Polski Êrednia odnosi si´ do kredytów z∏otowych ogó∏em, natomiast dla Niemiec

dotyczy kredytów hipotecznych.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

NiemcyPolska

Udzia∏ kredytów hipotecznych w PKB 3,9 48,0

Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w PKB 4,2 51,0

Udzia∏ kredytów hipotecznych w aktywach sektora bankowego 6,4 16,0

Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w aktywach sektora bankowego 6,9 16,6

Udzia∏ kredytów hipotecznych w nale˝noÊciach od sektora 

niefinansowego 14,0 45,0

Udzia∏ kredytów mieszkaniowych w nale˝noÊciach od sektora 

niefinansowego 16,0 48,0

Udzia∏ kredytów hipotecznych na budownictwo mieszkaniowe 

w kredytach na budownictwo mieszkaniowe *68,0 73,0

Udzia∏ kredytów udzielonych przez banki hipoteczne w rynku 

kredytów mieszkaniowych 1,1 *3,2 22,5

Dynamika kredytów: (2002/1999) (2002/1991) (2002/1999) (2002/1990)

Hipotecznych 165,5 112,3 284,3

Mieszkaniowych 277,6 1150,0 107,8 242,9

Ârednie miesi´czne oprocentowanie kredytów** I – XII 2002 14,1 I – XII 2002 5,53
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