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Streszczenie

Streszczenie

Kredyt hipoteczny moze by¢ definiowany dwojako, w zaleznosci od tego czy jest to definicja
prawna, czy tez ekonomiczna. Prawne ujecie odnosi sie jedynie do jego zabezpieczenia, ktérym jest
hipoteka. Natomiast ekonomiczna definicja wskazuje na wiele cech tego instrumentu, sposréd
ktérych najwazniejsze odnoszg sie do jego niskiego oprocentowania, dfugiego terminu spfaty oraz
wysokiego poziomu pojedynczego kredytu.

Najczescie] wykorzystywanym przez banki zabezpieczeniem dtugoterminowych kredytéw
stuzacych finansowaniu rynku nieruchomosci jest hipoteka. Do czasu jej ustanowienia banki moga
korzystac z wielu zabezpieczen przejsciowych.

Kredyt hipoteczny ma ponad dwuwiekowg tradycje. Zaréwno polski, jak i niemiecki rynek
kredytow hipotecznych majg ten sam poczatek, poniewaz miejscem powstania pierwszych
instytucji kredytu hipotecznego byt Slask. Zawirowania historyczne przyczynity sie do spowolnienia
rozwoju rynku finansowania hipotecznego w Polsce. Dopiero na przetomie lat osiemdziesigtych i
dziewiecdziesigtych dwudziestego stulecia kredyt hipoteczny mégt na nowo funkcjonowac w Polsce
w gospodarce rynkowej.

Cechami charakterystycznymi rynku niemieckiego sa: dtugi okres funkcjonowania, stabilny
wzrost rynku, wysoki udziat kredytéw hipotecznych w PKB i aktywach sektora bankowego, duze
znaczenie instytucji specjalistycznych w finansowaniu rynku nieruchomosci (kasy oszczednosciowe,
banki hipoteczne, towarzystwa kredytowe). Do takiego stanu rynku przyczyniaja sie: stabilny i niski
poziom stép procentowych, bedacy konsekwencjg niskiej inflacji, stabilny rozwdj PKB, niskie
bezrobocie.

Natomiast najwazniejsze znamiona polskiego rynku to: krétki okres funkcjonowania (od
poczatku lat 90.), bardzo dynamiczny rozwdj rynku, niski udziat kredytéw hipotecznych w PKB i
aktywach sektora bankowego, duze znaczenie bankéw uniwersalnych w finansowaniu rynku
nieruchomosci i bardzo mate bankéw hipotecznych.

Poréwnanie polskiego i niemieckiego rynku kredytéw hipotecznych prowadzi do wniosku, ze
w przysztosci réwniez w Polsce kredyt hipoteczny bedzie odgrywat wazng role w gospodarce.

Stowa kluczowe: kredyt hipoteczny, hipoteka, niemiecki rynek kredytéw hipotecznych, polski
rynek kredytéw hipotecznych.

Klasyfikacja JEL: EOT, G21, K11, N23, N24
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Woprowadzenie

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej kredyt hipoteczny jest istotnym narzedziem wspierania stabilnego
rozwoju rynku nieruchomosci. Pierwsze instytucje kredytu hipotecznego pojawily sie na Slasku, kt-
ry mozna uznac¢ za miejsce narodzin, zaréwno polskiego, jak i niemieckiego rynku kredytéw hipo-
tecznych. Jednakze z powodu niekorzystnych dla polskiego rynku uwarunkowan politycznych i go-
spodarczych rozwdj obu rynkéw nie przebiegat réwnolegle. Doprowadzito to do powstania
znacznych réznic migdzy polskim i niemieckim rynkiem kredytow hipotecznych. Celem tej pracy jest
wskazanie tych odmiennosci i zaprezentowanie tendencji rozwojowych na rynku kredytéw hipo-
tecznych w Niemczech w okresie 1982-2002 i w Polsce w latach 1991-2002.

Rozdziat pierwszy obejmuje zarys teorii kredytu hipotecznego, jego definicje, podstawo-
we zabezpieczenia i historie. Rozdziaty drugi i trzeci dotyczg charakterystyki rynku kredytéw hipo-
tecznych w Niemczech i w Polsce, wedtug trzyetapowego schematu. Sktadajg sie nan nastepujace
sktadowe: analiza struktury rodzajowej rynku kredytow hipotecznych na tle PKB i wybranych pozy-
¢ji aktywdw sektora bankowego, analiza struktury podazowej rynku kredytow hipotecznych oraz
analiza uwarunkowan makroekonomicznych wptywajacych na rozwdj omawianego rynku.
W czwartym rozdziale przedstawiono polski i niemiecki rynek kredytéw hipotecznych na tle ogoél-
noeuropejskim i przeprowadzono synteze obu omawianych rynkéw, ktéra pozwala wyciggnac in-
teresujgce wnioski dla Polski.

Narodowy Bank Polski



Wybrane zagadnienia zwigzane z bankowoscia hipoteczng

1
Wybrane zagadnienia zwigzane z bankowoscig hipoteczna

1.1. Kwestie definicyjne

Kredyt hipoteczny definiowany moze by¢ w dwojaki sposdb w zaleznosci od tego, czy jest to
definicja prawna, czy ekonomiczna. W ujeciu prawnym takim kredytem jest kazdy kredyt zabezpie-
czony hipoteka. Polskie ustawodawstwo nie definiuje pojecia kredyt hipoteczny. W ustawie o listach
zastawnych i bankach hipotecznych okreslone jest jedynie ,zabezpieczenie hipoteka”. Natomiast
definicje kredytu hipotecznego podaje np. stowacka ustawa z dnia 21.12.1990 r. o bankach. Zgod-
nie z brzmieniem tego przepisu kredytem hipotecznym jest kredyt dtugoterminowy z terminem
ptatnosci co najmniej pieciu lat zabezpieczony hipotekg na nieruchomosci potozonej na obszarze
Republiki Stowackiej; bank udziela kredytu hipotecznego osobom prawnym i fizycznym w celu za-
kupu, budowy, rekonstrukgji i konserwacji nieruchomosci potozonych na obszarze kraju, finanso-
wany jest za posrednictwem wydawania i sprzedazy hipotecznych listéw zastawnych na podstawie
odrebnego przepisu.

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

— dtugim okresem sptaty,

— zabezpieczeniem hipotecznym na nieruchomosci,

— powigzaniem przedmiotu kredytu z przedmiotem zabezpieczenia,

— relatywnie niskim oprocentowaniem ze wzgledu na niski stopien ryzyka kredytowego,

— mozliwoscig sprzedazy wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie na rynku kapitatowym
lub za pomoca diugoterminowych papieréw wartoéciowych — listéw zastawnych'.

Ujecie prawne kredytu hipotecznego wskazuje na forme jego zabezpieczenia, nie méwi jed-
nak nic o celach i strukturze tego rodzaju kredytu. Wtasciwosci hipoteki majg jednakze znaczacy
wplyw na wybor celéw i struktury kredytu. Biorgc pod uwage to, ze koszt ustanawiania hipoteki
jest wysoki, wymaga sie diuzszego terminu kredytu, w ktérym koszt moze by¢ roztozony na wie-
le lat. Réwniez procesy windykacyjne i egzekucyjne z zabezpieczen hipotecznych pochtaniajg wie-
le czasu. W zwiagzku z powyzszym hipoteki stanowig atrakcyjne zabezpieczenie kredytéw srednio-
i dfugoterminowych, udzielanych na cele inwestycyjne. Wyrézni¢ mozna kredyty hipoteczne prze-
znaczone na inwestycje w nieruchomosci oraz na inwestycje niezwigzane z nieruchomosciami.
O kredycie hipotecznym na finansowanie nieruchomosci mozna moéwi¢ wéwczas, gdy inwestor
podejmujacy inwestycje zwraca sie o kredyt zabezpieczony na tej nieruchomosci albo zabezpie-
czony na innej nieruchomosci, gdy nieruchomos¢ bedaca przedmiotem inwestycji ma nieuregulo-
wany status prawny lub nie mozna jej obcigzy¢ hipoteka ze wzgledu na istniejgce juz obcigzenia
hipoteczne.

Banki majg do dyspozycji wiele rodzajéw zabezpieczeh dla udzielonych przez siebie dtugo-
terminowych kredytéw przeznaczonych na finansowanie rynku nieruchomosci. Jednakze, jesli wez-
miemy pod uwage prawne ujecie kredytu hipotecznego, to jedynym dostepnym i wtasciwym zabez-

1 K. Rzepka: Kredytowanie budownictwa mieszkaniowego w 1993 r., w: Kredyt Hipoteczny w Polsce. Doswiadczenia
i perspektywy. Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 1995, s. 42.
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pieczeniem okazuje sie by¢ hipoteka. Przy czym to ograniczone prawo rzeczowe daje nieco inne
mozliwosci w zakresie sposobu i czasu egzekucji dtugu w zaleznosci od tego, czy jest to hipoteka
ustanowiona na rzecz banku uniwersalnego, czy tez hipotecznego. Ekonomiczna definicja kredytu
hipotecznego nie okresla natomiast rodzaju zabezpieczenia, a tego, ze optymalna tutaj jest takze
hipoteka mozna sie domyslac jedynie z cech kredytu i samej hipoteki, ktéra jako zabezpieczenie wy-
magajace zaangazowania znacznych srodkéw pienieznych dla jej ustanowienia, staje sie optacalne
jedynie wtedy, gdy koszty z nim zwigzane udaje sie roztozy¢ na wiele lat.

Oprécz hipoteki lub do czasu jej ustanowienia banki moga wykorzystaé zabezpieczenia przej-
Sciowe kredytu. Zabezpieczeniem przejsciowym moze by¢: poreczenie, weksel wiasny in blanco, za-
staw gotéwkowy (np. na rachunku terminowym) lub zastaw na rzeczy ruchomej (np. samochdd,
bizuteria, dzieta sztuki), cesja polisy ubezpieczeniowej, ubezpieczenie kredytu w tzw. okresie przej-
Sciowym, do czasu zatozenia ksiegi wieczystej dla kredytowanej nieruchomosci i wpisu banku na hi-
poteke, ubezpieczenie budowy, a nastepnie budynku i inne zabezpieczenia przewidziane prawem
cywilnym i wekslowym.

Banki hipoteczne dla zabezpieczenia swoich wierzytelnosci majg obowigzek wyceniac¢ war-
tos¢ nieruchomosci obcigzonej hipotekag na ich rzecz, stanowigca zabezpieczenie dla udzielonych
kredytow, wedtug specjalnej procedury zgodnej z koncepcja bankowo —hipotecznej wartosci nieru-
chomosci.

Najbardziej popularnym w Polsce sposobem zabezpieczenia kredytow mieszkaniowych i bu-
dowlanych jest hipoteka. Zajmuje ona drugie miejsce wsréd zabezpieczen prawnych o charakterze
rzeczowym, wykorzystywanych w praktyce przez banki, uwzgledniajgc kryterium czestotliwosci sto-
sowania. Hipoteka ma tym wieksze znaczenie, im bardziej pozadane jest wykorzystanie zabezpie-
czenia stabilnego (czyli takiego, z ktérym wigze sie zerowe lub niskie ryzyko utraty przedmiotu za-
bezpieczenia), ktére nie wptywatoby na zdolnos¢ pfatniczg ustanawiajgcego. Te wiasnie cechy
hipoteki wptywajg na powszechnos¢ jej wykorzystywania przy zabezpieczaniu wierzytelnosci ban-
kéw, w szczegdlnosci z tytutu udzielanych przez nie kredytéw?. Jej definicja jest zawarta w art. 65
ust. 1 ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece (dalej u.k.w.h.). Zgodnie z trescig tego przepisu,
w celu zabezpieczenia oznaczonej wierzytelnosci mozna nieruchomos$¢ obcigzy¢ prawem, na mocy
ktérego wierzyciel moze dochodzi¢ zaspokojenia z nieruchomosci bez wzgledu na to, czyjq stata sie
wiasnoscig, i z pierwszenstwem przed wierzycielami osobistymi wtasciciela nieruchomosci. Z po-
rownania art. 244 k.c. oraz art. 65. u.k.w.h. wynika, ze:

— hipoteka jest ograniczonym prawem rzeczowym,

— moze by¢ ustanowiona jedynie na zabezpieczenie wierzytelnosci,

— wierzytelnos¢, ktérg hipoteka zabezpiecza, musi by¢ wierzytelnoscig oznaczona,
— hipoteka moze by¢ ustanowiona na nieruchomosci,

— przez ustanowienie hipoteki wierzyciel moze dochodzi¢ zaspokojenia z nieruchomosci bez
wzgledu na to, czyjg stafa sie wiasnoscia,

— wierzycielowi hipotecznemu nie przystuguje prawo zaspokojenia swoich roszczen z innego
niz nieruchomos¢ majatku dtuznika hipotecznego,

— wierzyciel hipoteczny ma pierwszenstwo przed wierzycielami osobistymi wtasciciela nieru-
chomosci, z wyjatkami przewidzianymi w przepisach.

Z wyzej wymienionych cech wynika, ze hipoteka jest prawem akcesoryjnym, pozostajgcym
w Scistym zwigzku z wierzytelnoscia, ktorg zabezpiecza. Jej akcesoryjnos¢ oznacza, ze hipoteka mo-
ze istniec tylko wtedy, gdy istnieje prawo zasadnicze, tj. wierzytelnos¢. W szczegdlnosci hipoteka
nie moze powsta¢ bez wierzytelnosci, ani nie moze by¢ bez niej przeniesiona, a wygasniecie wie-
rzytelnosci powoduje wygasniecie hipoteki. Wyjatkiem od zasady akcesoryjnosci jest mozliwos¢ za-
bezpieczenia hipotekg wierzytelnosci przysztej lub warunkowej oraz to, ze przedawnienie wierzy-

2 M. Usak: Hipoteka zabezpieczajaca wierzytelnosci banku hipotecznego, Cz. I. ,,Prawo bankowe” Nr 1/99 , s. 81.
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telnoéci nie pozbawia wierzyciela prawa zaspokojenia sie z nieruchomosci obcigzonej3, co oznacza,
iz pomimo niemozliwosci dochodzenia roszczen ze stosunku prawnego, z ktérego powstata wie-
rzytelnos¢ zabezpieczona hipotekg, wierzyciel hipoteczny moze dochodzi¢ zaspokojenia swoich
roszczen z tytutu hipoteki, ktéra nie wygasta.

Hipoteka jest zaliczana do zabezpieczen rzeczowych i zgodnie z art. 68 u.k.w.h. moze zabez-
piecza¢ jedynie wierzytelnosci pieniezne?. Przy czym przez zobowigzanie pieniezne nalezy rozumie¢
zobowigzanie, w ktérym $wiadczenie polega na tym, ze dtuznik ma przekazac wierzycielowi pew-
ng sume pieniedzy, uosabiajgcg okreslong warto$¢ majatkowq. Wierzytelnosci zabezpieczone hipo-
tekg moga by¢ wyrazone zaréwno w ztotych, jak i w walucie obcej, jezeli bank otrzymat upowaz-
nienie Prezesa Narodowego Banku Polskiego do dokonywania okreslonych w nim czynnosci obrotu
dewizowego®. Zabezpiecza ona nie tylko sama wierzytelnos¢, ale takze pewne $wiadczenia dodat-
kowe, ktérymi moga by¢ roszczenia o odsetki nie przedawnione oraz o przyznane koszty postepo-
wania (art. 69 u.k.w.h.)®.

Hipoteka zabezpieczajgca wierzytelnosci banku hipotecznego podlega szczegdlnym regu-
lacjom zawartym przede wszystkim w ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych (dalej
u.l.z.b.h.) oraz w zmienionych tg ustawa Kodeksie postepowania cywilnego i u.k.w.h’. Wzmacnia-
ja one jej pozycje w poréwnaniu z hipotekami zabezpieczajgcymi inne wierzytelnosci. Zgodnie z art.
12 ust.1 pkt 1i 3 u.l.z.b.h. podstawowymi czynnosciami banku hipotecznego sg m.in. udzielanie
kredytow zabezpieczonych hipotekg i nabywanie wierzytelnosci innych bankéw z tytutu udzielo-
nych przez nie kredytéw zabezpieczonych hipoteka. Zabezpieczenie hipoteczne jest zdefiniowane
w art. 2 pkt 2 u.l.z.b.h. Zgodnie z trescig tego przepisu przedmiotem hipoteki zabezpieczajacej kre-
dyt udzielany przez bank hipoteczny moze byc¢ jedynie prawo wtasnosci lub prawo uzytkowania
wieczystego nieruchomosci potozonych w kraju. Natomiast art. 2 pkt 2 u.k.w.h. daje mozliwos¢ ob-
cigzania hipotekg wtasnosciowego spétdzielczego prawa do lokalu mieszkalnego, spétdzielczego
prawa do lokalu uzytkowego, prawa do domu jednorodzinnego w spétdzielni mieszkaniowej oraz
wierzytelnosci zabezpieczonej hipoteka. Stad powstaje ryzyko nabycia przez bank hipoteczny wie-
rzytelnosci innego banku zabezpieczonych hipotekg obcigzajacg inne niz wymienione w u.l.z.b.h.
prawa8. Takie wierzytelnoéci nie moga by¢ podstawa emisji listdw zastawnych. Dlatego tez w inte-
resie banku hipotecznego jest, aby przed ich nabyciem upewnit sie, czy sg one zabezpieczone hi-
potekami na pierwszym miejscu, dokonywat wyceny nieruchomosci zgodnie z zasadami okreslony-
mi w u.l.z.b.h. i czy zabezpieczenie hipoteczne jest takie jak wymaga tego u.l.z.b.h%.

Stosujgc kryterium sposobu ustanawiania hipoteki mozna podzieli¢ na hipoteki: umowne
i przymusowe. Dla banku hipotecznego, ze wzgledu na specyfike wykonywanych czynnosci, w je-
go dziatalnosci podstawowe znaczenie ma bankowa hipoteka umowna. W przypadku ustanawia-
nia takiej hipoteki konieczne jest ztozenie o$wiadczenia woli w formie aktu notarialnego przez usta-
nawiajacego. Nie jest niezbedne ztozenie wniosku o wpis do ksiegi wieczystej przez kredytobiorce.
Dla dokonania wpisu wystarcza ztozenie wniosku przez bank (art. 38 ust.1 i 3 u.k.w.h.) oraz przed-
stawienie dokumentéw stwierdzajacych udzielenie kredytu (art. 95 prawa bankowego) wraz
z oswiadczeniem ustanawiajacego. Przy czym jesli chodzi o ustanawianie hipoteki na rzecz banku
hipotecznego, wazne znaczenie dla przyspieszenia mozliwosci emisji listdéw zastawnych ma szcze-
gdlna regulacja zawarta w art. 20 ust. 3 u.l.z.b.h., zgodnie z kt6rg wniosek o wpis hipoteki zabez-
pieczajacej wierzytelnos¢ hipoteczng, ktdra ma by¢ wpisana do rejestru zabezpieczania hipotecz-
nych listéw zastawnych, sad prowadzacy ksiege rozpoznaje w ciggu miesigca od dnia ztozenia
whniosku. W rzeczywistosci stosowanie tego przepisu jest utrudnione, ze wzgledu na przestarzaty
system ksiag wieczystych wystepujacy Polsce!©.

3. Ignatowicz: Prawo rzeczowe. Warszawa 2000, s. 253-255.

4 M. Usak, op.cit.

5 1. Heropolitanska, M. Michalski: Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne. Warszawa 2001, s. 36.
6 Tamze.

7 M. Usak, op.cit.

8 M. Usak, op.cit.

9 M. Usak, op.cit.

10 M. Usak, op.cit. s. 90-91
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Skutecznos$¢ zabezpieczenia hipotecznego z punktu widzenia banku polega, z jednej strony
na mozliwosci dochodzenia zaspokojenia wierzytelnosci z nieruchomosci (prawa uzytkowania wie-
czystego) niezaleznie od tego, kto jest aktualnym wiascicielem (uzytkownikiem wieczystym), z dru-
giej strony wynika z pozycji hipoteki zabezpieczajgcej wierzytelno$¢ w ksiedze wieczystej. Zgodnie
z art. 39 u.l.z.b.h. (jak réwniez art. 16 ust. 2 pkt 5 u.k.w.h.) w ksiedze wieczystej moga by¢ ujaw-
niane wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczane hipotekg oraz informacje, ze zostaty one
wpisane do rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych. To ujawnienie zapewnia skutecznos¢ wie-
rzytelnosci banku hipotecznego wobec kazdorazowego nabywcy nieruchomosci lub prawa obcig-
zonych hipoteka'!. Réwniez daje ono wierzytelnoéci banku hipotecznego pierwszefstwo
przed prawami wpisanymi pozniej i prawami nie wpisanymi. Ustawa o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych w art. 20 ust. 1 zawiera wymag, aby wierzytelno$¢ banku hipotecznego, ktéra
ma byc¢ wpisana do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listow zastawnych, byta zabezpieczo-
na wytacznie hipoteka wpisang w ksiedze wieczystej na pierwszym miejscu. O pierwszenstwie de-
cyduje dzien, od ktdrego liczy sie skutki prawne dokonanego wpisu. Przy czym prawa wpisane jed-
noczesnie majg réwne pierwszenstwo (art. 12 ust 11 2 u.k.w.h.).

Zabezpieczeniem pierwszenstwa zaspokojenia wierzytelnosci banku hipotecznego w przy-
padku egzekucji z prawa wtasnosci lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci jest przywilej eg-
zekucyjny. Zgodnie z nim naleznosci zabezpieczone hipotecznie, wynikajace z wierzytelnosci banku
hipotecznego wpisanych do rejestru zabezpieczenia listdw zastawnych, ulegaja zaspokojeniu
po kosztach egzekucyjnych, naleznosciach alimentacyjnych oraz naleznosciach za prace i rentach
z tytutu choroby, niezdolnosci do pracy, kalectwa lub $mierci, jak réwniez kosztach ostatniej choro-
by i zwyktego pogrzebu dtuznika. Naleznosci banku hipotecznego wyprzedzaja podatki i inne na-
leznosci, do ktdrych stosuje sie przepisy o zobowigzaniach podatkowych (co oznacza niemozliwos¢
powstawania hipoteki ustawowej obcigzajacej nieruchomosci lub prawa wieczystego uzytkowania,
jesli sq one obcigzone hipoteka na rzecz banku hipotecznego), wraz z odsetkami za zwtoke i kosz-
tami egzekucyjnymi oraz innymi naleznosciami zabezpieczonymi hipotecznie'2.

Procedura ustanowienia hipoteki, jej wpisania do ksiegi wieczystej oraz wykreslenia wigze sie:

—z wysokimi kosztami, na ktore sktadajg sie: optaty notarialne, optaty sagdowe, podatek
od czynnosci cywilnoprawnych oraz koszty wyceny obcigzanej nieruchomosci,

— z dtugim czasem oczekiwania na wpis do ksiegi wieczystej,

— ze skomplikowanymi zasadami prowadzenia egzekucji z nieruchomodci'3.

Hipoteka jest wprawdzie zabezpieczeniem pewnym, lecz biorgc pod uwage wyzej wymienio-
ne aspekty jej funkcjonowania stosunkowo drogim, ktére staje sie opfacalne jedynie w przypadku
roztozenia w czasie kosztéw jego ustanowienia. Stad hipoteka jako zabezpieczenie jest stosowa-
na gtéwnie przy wierzytelnosciach srednio lub dfugoterminowych, przy kredytach inwestycyjnych,
w tym na zabezpieczenie kredytow przeznaczonych na finansowanie budownictwa mieszkaniowe-
go, nabywanie domdw, mieszkan , dziatek budowlanych i innych nieruchomosci (o czym byta mo-
wa wyzej) 14,

Bardzo waznym czynnikiem wptywajacym na powodzenie dziatalnosci specjalistycznego ban-
ku hipotecznego jest jakos$¢ zabezpieczenia jego wierzytelnosci. Zabezpieczenie musi stanowi¢ ta-
ka warto$¢ nieruchomosci, ktéra — niezaleznie od zmian w otoczeniu — bedzie sie utrzymywac
w dtugim okresie, poniewaz kredyty hipoteczne udzielane sg przez banki hipoteczne na dtugi okres.
W dtugich okresach zdolno$¢ kredytowa dtuznikéw moze ulegac znacznym zmianom. Stad wartos¢
przyjetego zabezpieczenia hipotecznego na nieruchomosci, wraz z uptywem czasu, moze stac sie
jedynym dostepnym Zrédtem zapewniajgcym odzyskanie kwoty niesptaconego kredytu. Z tego
punktu widzenia bardzo wazny jest sposéb, w jaki dokonuje sie wyceny nieruchomosci. Ustawa
o gospodarce nieruchomosciami okresla zasady dokonywania wyceny nieruchomosci. Zgodnie

1T M. Usak, j.w.

12\, Usak: Hipoteka zabezpieczajaca wierzytelnosci banku hipotecznego, Cz. Il , ,,Prawo bankowe” Nr 3/99, s. 83-87.
13 1. Heropolitanska, M. Michalski: Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne. Warszawa 2001, s. 37.

14 1. Heropolitanska, M. Michalski, j.w.
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z art. 150 ust. 1 tejze ustawy (w brzmieniu obowigzujagcym do dnia 9 wrzesnia 2002 r.) w wyniku
wyceny nieruchomosci dokonuje sie:

— okreslenia wartosci rynkowej,

— okreslenia wartosci odtworzeniowej,

— ustalenia wartosci katastralnej,

— okreslenia propozycji bankowo — hipotecznej wartosci nieruchomosci’®.

Pojecie bankowo — hipotecznej wartosci nieruchomosci pojawito sie po raz pierwszy w Pol-
sce w art. 2 u.l.z.b.h. (w brzmieniu obowigzujgcym do dnia 9 wrzesnia 2002 r.). Zgodnie z tym
przepisem pod tym pojeciem nalezy rozumie¢ okreslong zgodnie z przepisami ustawy wartos¢ nie-
ruchomosci, na ktérej zostata ustanowiona hipoteka zabezpieczajgca kredyty refinansowane ze
Srodkow uzyskanych w wyniku emisji listow zastawnych.

Wartos¢ ta, w przeciwienstwie do wartosci rynkowej odzwierciedlajgcej wszystkie — takze
spekulacyjne — oczekiwania uczestnikow rynku i ustalanej przez relacje popytu i podazy, okresla-
na jest przez bank w sposéb szczegdlny i subiektywny. Zasady tej wyceny i jej procedura okreslane
sg w bankowych regulaminach wyceny nieruchomosci, ktére sg obowigzkowo zatwierdzane przez
Komisje Nadzoru Bankowego. Ustawodawca natozyt powyzszy obowigzek na KNB, aby ograniczy¢
pewng dowolnos¢ w zakresie stosowanej przez banki metodologii wyceny i jednoczesnie ograni-
czy¢ zwigzane z tym ryzyko. Jest to bardzo istotne w Polsce szczegdlnie w kontekscie dos¢ niskie-
go poziomu rozwoju naszego rynku nieruchomosci i braku wielu doswiadczen z nim zwigzanych 6.
Dla wskazania bankom, w jaki sposéb majg by¢ formutowane regulaminy wyceny nieruchomosci,
aby byty zgodne z kryteriami oceny stosowanymi przez KNB, Generalny Inspektorat Nadzoru Ban-
kowego opracowat dokument pod nazwg Rekomendacja F17. Przyjete w niej zasady s rozwinie-
ciem art. 22 ust 1 u.l.z.b.h., ktéry brzmi: ,Wycena nieruchomosci, w celu okreslenia je bankowo —
hipotecznej wartosci, dokonywana jest z zachowaniem nalezytej starannosci, w szczegdlnosci
z uwzglednieniem jedynie tych cech nieruchomosci oraz zwigzanych z nig dochoddw, ktére przy za-
tozeniu racjonalnej eksploatacji mogg miec trwaty charakter i ktére moze uzyskac kazdorazowy po-
siadacz tej nieruchomosci”.

Okreslanie bankowo — hipotecznej wartosci nieruchomosci jest specjalng, ukierunkowana
na specyfike kredytowania nieruchomosci procedurg oceny ryzyka kredytowego. Jej dokonywanie
musi opierac sie na gruntownej analizie rynku nieruchomosci w kontekscie dtugoterminowych tren-
déw. Wycena ta opiera sie na konserwatywnych, dtugookresowo ukierunkowanych wartosciach,
aby — zwtaszcza w przypadku silnie chwiejnych rynkéw — nie dochodzito zawyzania wartosci nieru-
chomosci, a tym samym kwot udzielanych kredytéw i zwigzanego z tym ryzyka bankowego. Kon-
cepdja ta stuzy redukowaniu amplitudy wahan parametréw rynkowych zwigzanych z wyceng nie-
ruchomodci, co jednoczeénie moze wptywac stabilizujgco na caly rynek nieruchomosci'.

1.2. Historia bankowosci hipotecznej

Bankowos¢ hipoteczna pojawita sie w konsekwencji zapotrzebowania na dtugoterminowy
kredyt udzielany wtascicielom nieruchomosci, bedacych jednoczeénie jego zabezpieczeniem!9. Zro-
det bankowosci hipotecznej nalezy poszukiwaé w greckiej hipotece, wioskich listach zastawnych
oraz niderlandzkich listach kolonialnych. Jednakze najwieksza wage odegraty wydarzenia, ktére
mialy miejsce na terytoriach dzisiejszej Polski, Francji i Niemiec29. Miejscem narodzin pierwszych in-
stytuji kredytu hipotecznego emitujacych listy zastawne byt Slask. Nazywano je towarzystwami kre-

15 A. Drewicz-Tutodziecka: Bankowo — hipoteczna wartos¢ nieruchomosci. Warszawa 2001, s. 70.

16 K. Kanigowski: Bank hipoteczny a rynek nieruchomosci. Warszawa 2001, 5.178-182.

7K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit.

18 Tamze, 5. 191-194.

19|, Heropolitariska, 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 wzgledu na ich forme organizacyjna. Ich dziatalnos¢ spotykata sie z duzym
zainteresowaniem zaréwno ze strony kredytobiorcéw, jak i inwestujgcych w listy zastawne juz
od poczatku ich dziatalnosci2!. Towarzystwa kredytowe ziemskie miaty duze znaczenie dla gospo-
darek krajow, na terenie ktorych prowadzity swojg dziatalnos¢. Stopniowa zmiana form ich dziatal-
nosci nastepowata poprzez wymiane wzajemnych doswiadczen w zakresie rozwigzan ekonomicz-
no — prawnych.

W XIX wieku powstawaty towarzystwa kredytowe ziemskie na ziemiach polskich we wszyst-
kich trzech zaborach. Towarzystwa te byty zatwierdzane przez wtadze zaborcze w drodze ustawo-
dawczej. Najwieksza role odegrato powstate w 1825 r. Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w War-
szawie. Jego gtéwnym celem bylo ufatwianie sptaty diugdéw wielkiej wiasnosci ziemskiej22.
Przy czym od 1871 r. cztonkami towarzystwa mogli by¢ réwniez wioscianie posiadajacy grunty
o powierzchni minimum 60 morgdéw, co odpowiada okoto 34 hektarom. W zaborze austriackim
powstat w 1841 r. Galicyjski Stanowy Instytut Kredytowy we Lwowie. Jego nazwa byta dwukrotnie
zmieniana, najpierw na Galicyjskie Ziemstwo Kredytowe, a potem na Towarzystwo Kredytowe Ziem-
skie we Lwowie. Na terenie zaboru rosyjskiego funkcjonowaty réwniez towarzystwa kredytowe
miejskie, ktorych dziatalnos¢ wzorowana byta na towarzystwach kredytowych ziemskich, ale zabez-
pieczeniem udzielonego kredytu hipotecznego byta hipoteka ustanowiona na nieruchomosciach
miejskich. W celu zmniejszenia ciezaréw spoczywajacych na barkach wiascicieli gospodarstw ziem-
skich oraz ozywienia gospodarki po wojnie siedmioletniej, krél pruski Fryderyk Wielki wydat oredzie
z dnia 29 sierpnia 1769 r. w sprawie zezwolenia na zafozenie instytucji kredytowej. Organizatorem
pierwszej w historii instytucji emitujacej listy zastawne, Slaskiego Ziemstwa Kredytowego z gtéwna
siedzibg we Wroctawiu, byt minister Johann von Carmer. Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
skfadato sie z 7 funkcjonujgcych w poszczegdlinych ksiestwach slaskich towarzystw, ktére posiada-
ty wiasng osobowo$¢ prawng i dziataty na podstawie zréznicowanych zasad, np. wyceny gruntow.
Regionalizacja dawata mozliwos$¢ uwzglednienia réznic w sytuacji gospodarczej poszczegdlnych
prowincji23.

Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie byto publicznoprawnym, przymusowym zwigzkiem
stanowym (ziemianskim) o ograniczonym zasiegu terytorialnym, ktérego celem byto udzielanie kre-
dytéw dla rolnictwa?4. Sama nazwa towarzystwo wskazywata na stanowy charakter tej instytucji-
25 Ten charakter towarzystwa stracily dopiero po zniesieniu standéw w potowie XIX wieku. Towa-
rzystwo emitowato tzw. majatkowe listy zastawne, ktére byly zabezpieczone hipoteka
na konkretnych nieruchomosciach. Wystawiano je do wysokosci potowy wartosci wycenionej przez
Towarzystwo nieruchomosci. Wiasciciel tej nieruchomosci (majatku) zbywat wystawione mu listy za-
stawne i w ten sposéb uzyskiwat potrzebne mu srodki finansowe. Nastepnie wptacat okreslony pro-
cent do kasy Towarzystwa, a ono zajmowato sie zaspokojeniem roszczen okazicieli listéw zastaw-
nych o wykup listu i wyptate odsetek. W przypadku niewypetnienia zobowigzan przez dtuznika
podstawowego za sptate solidarnie odpowiadali jako dtuznicy rzeczowi wszyscy nalezacy do Towa-
rzystwa posiadacze ziemscy26.

Pierwsze wypuszczone przez Slaskie Ziemstwo Kredytowe listy zastawne cieszyly sie od razu
bardzo duzym powodzeniem. Juz w pierwszym roku istnienia towarzystwo wyemitowato listy za-
stawne o wartosci 4,4 min talaréw, a w ciggu nastepnych czterech lat udafo sie podwoic¢ kwote,
na ktérg opiewaly wypuszczone walory. Oprocentowanie papieréw wartosciowych Towarzystwa
na poczatku wynosito 5%, jednak wobec popytu przewyzszajgcego znacznie podaz, szybko zacze-
to je korygowac w dét. W 1774 r. oprocentowanie listdw zastawnych spadto do 4 i 2/3%, nato-
miast w 1788 r. do 4%. Pomimo tego wcigz byto wielu chetnych do zainwestowania pieniedzy w in-
strumenty Slaskiego Towarzystwa Ziemskiego?”.

21 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., s. 14.

22 Tamze.

23 M. Olszak: Bank..., op.cit., s. 15,16.

24 K Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., s. 14.

25 W towarzystwie tym potaczone byly dobra nalezace do szlachty, Kosciota, kapitut i fundacji. Zobacz K. Kanigowski:
Bank hipoteczny..., op.cit., s. 16.

26\1. Olszak: Bank... ,op.cit.

27 A. Pietrasik: Historia..., op.cit.. s. 28.
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Podstawg popularnosci towarzystw kredytowych ziemskich i wystawianych przez nie listéw
zastawnych byto zaufanie inwestoréw do ich standardu jakosciowego, opartego na wielu zabez-
pieczeniach. Poczatkowo zabezpieczeniem emitowanych przez towarzystwo waloréw byty Scisle
okre$lone majatki ziemskie, ,zastawiane przez ich posiadaczy na rzecz towarzystwa”28. W trakcie
rozwoju tej instytucji wypracowano jednak zasade solidarnej odpowiedzialnosci wszystkich posia-
daczy nalezacych do towarzystwa za sptate wystawionych listow zastawnych, co stanowito dodat-
kowga gwarancje bezpieczenstwa tych papieréw wartosciowych. Dodatkowym zabezpieczeniem by-
to réwniez to, ze towarzystwo miafo prawo zajmowa¢ majatek swych dtuznikéw w przypadku
gdyby zalegali ze sptatg dtugu. Na jakos¢ listow zastawnych miato wptyw stosowanie przez towa-
rzystwo ostroznych zasad szacowania débr majgtkowych i odpowiednie relacje kredytu udzielone-
go w listach zastawnych do wartosci zabezpieczenia2®.

Na wzor Ziemstw dziatajacych na terytorium Slaska w nastepnych latach powstawaty w éw-
czesnym Krolestwie Prus i poza jego granicami, dalsze towarzystwa kredytowe. W 1781 r. rozpo-
czeto dziatalnos¢ Towarzystwo Pomorskie, w 1787 r. Towarzystwo Zachodniopruskie i w roku na-
stepnym Wschodniopruskie, a w 1821 r. Rolnicze Towarzystwo Kredytowe Wielkiego Ksiestwa
Poznanskiego. Idea ziemskich towarzystw kredytowych zaowocowata instytucjami kredytowymi
na terenach dzisiejszej Danii, Szwecji, Norwegii, Finlandii, Polski, Rumunii czy Austrii. Na przykfad
w 1833 r. w Szwecji powstaty zwigzki hipoteczne, ktére miaty prawo do emitowania obligacji w ce-
lu finansowania rolnictwa i gospodarki lesnej. Natomiast w Norwegii od 1851 r. tworzono zwigzki
hipoteczne w formie spétdzielni w celu udzielania kredytéw — gtéwnie dla rolnictwa i mieszkalnic-
twa30. Poza towarzystwami o charakterze ziemskim dynamicznie rozwijaly sie takze towarzystwa
kredytowe miejskie, ktére specjalizowaty sie w finansowaniu miejskich inwestycji w zakresie nieru-
chomosci3?.

Wzorcowym rozwigzaniem dla instytucji kredytu ziemskiego stato sie utworzone w 1825 r.
z inicjatywy Ksawerego Druckiego — Lubeckiego Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w Warszawie32.
Zasady, jakimi sie ono rzadzito byty zblizone do tych, na ktérych opierato sie Towarzystwo Kredyto-
we Slaskie, ale udoskonalono je wykorzystujac doé$wiadczenia juz dziatajacych ziemstw. Przede
wszystkim uregulowano tryb szacowania wartosci majatku, przyjmujac za podstawe roczny ,,czysty
dochdd” z majatku, ktéry w rozumieniu przepiséw wewnetrznych byt tozsamy z zyskiem. Tak osig-
gnietg wielko$¢ mnozono przez 20 i otrzymywano warto$¢ nieruchomosci, ktéra dodatkowo mo-
gfa by¢ obnizana badz podwyzszana w graniach 5%. Tak wiec nieruchomosci nie przynoszace do-
chodu nie mogty by¢ podstawg emisji listow zastawnych.

Bedacy cztonkiem towarzystwa dtuznik zobowigzany byt do ptacenia nie tylko ustalonych od-
setek od kredytu (w wysokosci 4%), ale réwniez dodatkowo 2% na fundusz amortyzacyjny i 0,2%
rocznie na pokrycie kosztéw administracyjnych33. Opfacat takze koszty druku listdw zastawnych
i wnosit opfaty skarbowe. Spfata kredytu zazwyczaj nastepowata w 28 ratach rocznych, zwanych
annuitetami. Dopuszczano mozliwos¢ sptaty dfugu przed ustalonym terminem w gotowce lub
w innych listach zastawnych. Opdznienie w ptatnosci rat skutkowato naliczaniem karnych odsetek
w wysokosci 0,5% miesiecznie od zalegtych rat34. W przypadku braku sptat diugu przez kolejne
trzy miesigce, towarzystwo mogfo przejg¢ administrowanie majgtkiem dtuznika bez postepowania
sgdowego lub wystawi¢ zastawione dobra na sprzedaz w drodze licytacji, ktorg wowczas okresla-
no mianem subhasty.

Zwykle wysokos¢ pozyczki nie przekraczata 50% wartosci nieruchomosci, bedacej jej zabez-
pieczeniem. Standardowo czas, na jaki udzielono kredytu wynosit 28 lat i nie podlegat wahaniom.
Udzielanie kredytu polegafo fizycznie na wydaniu dtuznikowi listéw zastawnych. Pozyczki tej nie
mozna byfo przed terminem wypowiedzie¢ przez zadng ze stron nawigzanego stosunku kredyto-

28 K. Kanigowski: Bank hipoteczny..., op.cit., s. 19.

29 Tamze.

30 Tamze, . 38-39.

31 M. Olszak: Bank..., op.cit. s. 16.

32 MK. Rosifiska: 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.
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wego. W ten sposéb realizowata sie fundamentalna zasada niewypowiadalnosci stosunku kredyto-
wego przez zadng ze stron3°.

Towarzystwo wprowadzito mechanizm umarzania pozyczek, ktéry polegat na periodycznym
losowaniu listéw zastawnych, a nastepnie wyptacaniu posiadaczom tych waloréw ich wartosci no-
minalnej. Praktyka ta nazywana byta réwniez amortyzacjg diugu.

Interesy wierzycieli z wyemitowanych przez to towarzystwo listéw zastawnych zabezpieczo-
ne byty:

— na ratach ptaconych od pozyczek

- na funduszu rezerwowym towarzystwa, ktéry powstawat z: 5% dochodu towarzystwa, odpi-
sywanego co pot roku; odsetek od funduszu rezerwowego; zyskdw uzyskiwanych przez towarzystwo
ze skupu listéw zastawnych przeznaczonych na umorzenie; dochodéw od umorzonych kupondéw

i wylosowanych listéw zastawnych. Obowigzek tworzenia funduszu rezerwowego cigzyt na towarzy-
stwie, dopdki jego poziom nie osiggnat wartosci 1/10 sumy listow zastawnych bedacych w obiegu,

— na catym majatku towarzystwa,

— na solidarnej odpowiedzialnosci wszystkich stowarzyszonych ziemian.36

Wykres 1.1.1. obrazuje skale rozwoju Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie.
Wykres 1.1.1.

Poziom pozyczek udzielonych w rublach rosyjskich przez Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
w Warszawie w latach 1826 — 1915 (w mln)
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I poziom udzielonych pozyczek

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie A. Pietrasik: Historia i wspdiczesnosé dugoterminowego kredytu hipotecznego w Polsce.
Warszawa 2001, s. 55.

Wykres 1.1.1. wskazuje na wyrazny wzrost udzielanych przez towarzystwo pozyczek. Wzrost
ten to efekt kolejnych zmian w zasadach szacowania wartosci nieruchomosci, ktére byty tagodzo-
ne, aby umozliwi¢ kolejnym cztonkom przystepowanie do towarzystwa i zaciggniecie kredytu3’.
Do czynnikdw, ktdre przyczynity sie do ciggtego wzrostu akgji kredytowe] towarzystwa, nalezg tak-
ze m.in.: niski w tym okresie poziom inflacji, ktéry przektadat sie na niskie oprocentowanie kredy-
téw oraz dobra ogdlna sytuacja makroekonomiczna.

Do konca XIX wieku kredyt dtugoterminowy byt regulowany przez panstwo, ktére formuto-
wato przepisy dotyczace takich kwestii, jak sposéb szacowania majatku i stopien dopuszczalnego
zadtuzenia. Towarzystwa kredytowe byty bowiem, o czym wspomniano wczesniej, organizacjami
publiczno — prawnymi. Panstwo $wiadomie popierato dtugoterminowy kredyt, widzac w nim sro-
dek stuzacy reformie rolnictwa oraz rozbudowie miast38. Dlatego tez towarzystwa zostaly wyposa-

35 Tamze, s. 48

36 K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 24.

37 A. Pietrasik: Historia..., op.cit., s. 55.

38 M.K. Rosinska: Ekonomika..., op.cit., s. 15.
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zone w przywileje, ktérych wdwczas nie miaty banki. Przywilejem takim byto prawo samodzielnej
egzekugji wierzytelnosci bez udziatu wiadz sagdowych, co znacznie skracato czas odzyskiwania srod-
kow. Bezpieczenstwo prawne, zwane tez pupilarnym, to drugi istotny przywilej. Oznaczato ono stu-
procentowe bezpieczenstwo listow zastawnych. Co wiecej, z tym przywilejem zwigzane byfo jesz-
cze jedno udogodnienie dla towarzystw, a mianowicie osoby prawa publicznego nie mogty
lokowad swych srodkéw w inne papiery niz papiery o bezpieczenstwie pupilarnym, do ktérych
oprécz listdw zastawnych nalezaty jedynie papiery emitowane lub gwarantowane przez panstwo
oraz obligacje Polskiego Banku Komunalnego i Komunalnego Banku Kredytowego w Poznaniu, co
réwniez wptywato na ptynnoé¢ obrotu listami zastawnymi39.

System emisji obligacji hipotecznych rozpowszechnit sie w catej Europie w XVIII i XIX wieku.
Przy czym zmiane kierunku rozwoju spowodowato utworzenie dekretem z 28 lutego 1852 r.
Credit Foncier de France. ,Pierwowzorem rozwigzan francuskich byto powotane w 1825 r. z inicja-
tywy ministra przychoddw i skarbu ksiecia Druckiego-Lubeckiego, Warszawskie Towarzystwo Kre-
dytowe Ziemskie”40. Ogromny wkiad w organizowanie Credit Foncier wnidst polski ekonomista Lu-
dwik Wotowski, znawca problematyki towarzystw kredytowych i listéw zastawnych, ktéry w 1830
r. przeniost sie do Francji. W trakcie posiedzen parlamentu francuskiego, majacych na celu powo-
tanie do zycia tej instytucji, wskazywat na pozytywne doswiadczenia w tym zakresie w Krdlestwie
Polskim, Ksiestwie Poznanskim i ksiestwach niemieckich. Sugerowat, ze instytucja emitujaca listy za-
stawne powinna z uwagi na swoj specjalistyczny charakter funkcjonowac jako bank. Jego sugestie
trafity na podatny grunt. | to witasnie we Francji powstat pierwszy w Europie bank hipoteczny, kté-
ry jak sie potem okazato odniést wiekszy sukces niz towarzystwa ziemskie4!. Szybko rozpoczety
dziatalno$¢ kolejne banki hipoteczne we Francji, m.in. w Lyonie, Tuluzie, Marsylii i Orleanie.

Powodzenie francuskiej koncepcji dopuszczenia do dziatalnosci ziemskich instytucji kredy-
towych prawa prywatnego zaowocowato w Niemczech powstaniem bankéw hipotecznych.
Pierwszym i funkcjonujgcym obecnie byt Fankfurcki Bank Hipoteczny (Frankfurter Hypotheken-
bank), ktory powstat 8 grudnia 1862 roku. Potem powstato kolejnych 12 bankdw, réwniez pro-
wadzacych dziatalnos¢ do dzis. Na bazie statutéw tych bankdw, a zwtaszcza na podstawie prze-
pisdw pruskich z lat 1863, 1867 i 1893 oraz regulacji innych krajow, powstata niemiecka ustawa
o0 bankach hipotecznych (Hypothekenbankgesetz HBG), ktéra weszta w zycie 1 stycznia 1900 r.42
Wielokrotnie zmieniana, ostatecznie wykreowata nowoczesng konstrukcje banku hipotecznego
i listu zastawnego i stata sie benchmarkiem dla rozwigzan normatywnych przyjetych w wielu
panstwach europejskich.

W latach 1795-1918 bankowos¢ polska rozwijata sie pod kontrolg zaborcéw. W zaborze ro-
syjskim funkcjonowat wyrazny podziat na banki handlowe i banki ziemskie, ktére udzielaty kredytu
hipotecznego i emitowaty listy zastawne. Banki handlowe nie miaty prawa nabywania listéw za-
stawnych, akgji i obligacji na rynku pierwotnym, a takze nieruchomosci innych niz na wtasne po-
trzeby#3. Na terenach zaboru rosyjskiego powstat miedzy innymi Wilefiski Bank Ziemski SA, ktéry
udzielat kredytu hipotecznego. W Galicji natomiast funkcjonowaty banki hipoteczne o charakterze
mieszanym. Ustawodawstwo austriackie dopuszczato bowiem mozliwos¢ tworzenia bankéw, kté-
re mogty udziela¢ kredytu krotkoterminowego oraz pozyczek hipotecznych, co wigzato sie z emito-
waniem listow zastawnych i obligacji. Reprezentatywnymi przyktadami sg zatozony we Lwowie
w 1867 r. Akcyjny Bank Hipoteczny i Lwowskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie, ktore obejmowa-
ty swym zasiegiem dziatania teren Galicji. Towarzystwo byfo bankiem zorganizowanym na wzér
pruskich ziemstw kredytowych, ktéry udzielat pozyczek w listach zastawnych, wytgcznie na hipote-
ke wiekszych majatkéw ziemskich#4. Natomiast najstabiej rozwijata sie bankowo$é¢ polska pod za-
borem pruskim, chociaz tam prawo bankowe byto najbardziej liberalne4>.

39 Tamze.

40 M. Olszak: Bank..., op.cit., s. 17 .

41 A Gasowska: Bankowos¢ hipoteczna. Warszawa 2000, s. 63.

42 M. Olszak: Bank..., op.cit., 5.18.

43 K. Kanigowski: Bank..., op.cit, s. 40.

44 ) Gliniecka, J.Harasimowicz, R. Krasnodebski: 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 zakonczeniu pierwszej wojny Swiatowej w 1919 r. powotano w Polsce Panstwowy Bank
Rolny, ktory wspierat dziatalno$¢ w zakresie osadnictwa, melioracji wsi, rolnictwa i przemystu rolne-
go. Podobnie do towarzystw udzielat pozyczek w listach zastawnych oraz obligacjach melioracyj-
nych. W 1924 r. w wyniku potaczenia trzech bankéw publicznych powstat Bank Gospodarstwa Kra-
jowego. Gtéwnym zadaniem bankéw panstwowych w tamtym okresie byto odbudowanie kredytu
dtugoterminowego4®.

Podstawowa réznica miedzy bankami kredytu dtugoterminowego a towarzystwami polega-
ta na tym, z banki dysponowaty wtasnym kapitatem, ktéry mogty przeznaczy¢ na dziatalnos¢ kredy-
towa. Emisja listéw zastawnych byta narzedziem refinansowania tej dziatalnosci. Wiele zasad sto-
sowanych przez banki hipoteczne byto zblizonych do rozwigzan funkcjonujacych w towarzystwach
kredytowych ziemskich i miejskich. Na przyktad podobnie dokonywano wyceny nieruchomosci
i ustalano relacje dfugu do wartosci zabezpieczenia®’.

Fenomenem w dziejach polskiej bankowosci byt zatozony w 1872 r. Wilenski Bank Ziemski SA.
Bank ten, dziatajac w niekorzystnych warunkach, w stabo rozwinietej i pozbawionej kapitatu Litwie,
zdotat wypracowac sobie pozycje jednego z dominujgcych bankéw hipotecznych w dziewietnasto-
wiecznej Rosji48.

Genezy powstania tego banku nalezy dopatrywac sie w niemoznosci zorganizowania towa-
rzystwa kredytowego ziemskiego badZz miejskiego na Litwie wskutek sprzeciwu wtadz zaborcych
oraz zakazu faczenia przez banki operacji kredytu krétkoterminowego i diugoterminowego42. Wi-
lenski Bank Ziemski SA na terenach dawnego Wielkiego Ksiestwa Litewskiego byt pomiotem konku-
rencyjnym dla rosyjskich bakéw hipotecznych, szczegdlnie dla silnych Petersbursko — Tuluskim i Mo-
skiewskim. Na przyktad w 1914 r. wartos¢ nie umorzonych pozyczek banku wynosita 147,8 min rs.
Dla poréwnania tgczna kwota wszystkich pozyczek udzielonych przez rosyjskich konkurentéw za-
mykata sie na poziomie 86,7 min rs>0. W niepodlegtej Polsce Wileriski Bank Ziemski emitowat listy
zastawne nominowane w ztotych i dolarach o oprocentowaniu 4,5%, 5%, 8%, 10%. Z dolarowych
listow zastawnych zrezygnowano dopiero po dewaluacji dolara amerykanskiego w 1934 r., ktéra
zmusita zarzad banku do zaprzestania nominowania waloréw w dewizach3'.

Wilenski Bank Ziemski zachowat role przodujagcej instytucji dtugoterminowego kredytu hipo-
tecznego mimo ogromnych strat i trudnosci zwigzanych z hiperinflacja i utratg nieruchomosci oraz
klientéw, ktérzy po 1918 r. znaleZli sie poza terytorium Polski. Przy czym szczegdlnie dotkliwa byta
dla banku inflacja lat dwudziestych, ktéra zmusita bank do ograniczenia dziatalnosci jedynie
do operacji krétkoterminowych, ktére uprzednio stanowity jedynie jego dziatalno$¢ marginalng®2.

Faktem jest, ze zadne zniszczenia wojenne nie przyniosty takich szkéd w dziedzinie kredytu
dfugoterminowego, jak inflacja. Najwiekszy wzrost cen odnotowano w Polsce w latach 1919 —
1923, kiedy to Skarb Parstwa pokrywat 77,5% swych potrzeb drukiem pienigdza®3. W momencie
gdy pienigdz ulegt deprecjacji, wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka stracity na wartosci. Dfuzni-
¢y rozpoczynali przedterminowe sptaty, doprowadzajac do ztej sytuacji finansowej instytucje kredy-
tu hipotecznego. Okres hiperinflacji zakonczony zostat reforma walutowa Grabskiego, wprowadzo-
na w 1924 r. Objeto wowczas waloryzacja takze wierzytelnosci hipoteczne z okresu poprzedniego.
Po okresie inflacji ocalato jedynie 18,4% kapitatéw kredytu hipotecznego®*. W 1827 r. oprocento-
wanie kredytéw diugoterminowych wynosito 8%, co odpowiadato wysokosci oprocentowania kre-
dytéw krétkoterminowych przed pierwsza wojna $wiatowa>>. Wyzszy poziom oprocentowania byt
negatywnga konsekwencjg ograniczenia aktywnosci kredytowej przez banki.

46 Tamze.

47 Tamze, s. 41.

48 A Pietrasik: Historia..., op.cit., s. 162—163.
49 Tamze, s. 163.

50 Tamze.

51 Tamze.

52 M.K. Rosinska: Ekonomika..., op.cit., s. 18.
53 Tamze.

54 Tamze.

55 Tamze.
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Banki hipoteczne nie odgrywaty w okresie 20-lecia miedzywojennego znaczacej roli jako kre-
dytodawcy i emitenci dfuznych papieréw wartosciowych, mimo ze ich dziatalnos¢ byta uregulowa-
na odrebnymi przepisami zawartymi w rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczpospolitej z 17 marca
1928 r. o prawie bankowym. Artykut 68 tego rozporzadzenia definiowat bank hipoteczny jako
przedsiebiorstwo bankowe ,[...] ktére albo wylacznie, albo obok innych statutem dozwolonych
czynnosci zajmowalo sie udzielaniem pozyczek na hipoteke nieruchomosci i wydawaniem na tej
podstawie listéw zastawnych”®. W odréznieniu od towarzystw kredytowych banki kredytu diugo-
terminowego, poza udzielaniem pozyczek hipotecznych i emisji listéw zastawnych, mogty wykony-
wac réwniez inne czynnosci, ktorych katalog byt ograniczony, aby nie naraza¢ banku na wysokie ry-
zyko. Najwazniejszymi przepisami prawa bankowego dotyczgcymi bankéw hipotecznych byty
postanowienia zapewniajace posiadaczom listéw zastawnych spfate kapitatu i wyptate odsetek>’.
Tak wiec ogdlna suma kwoty nominalnej listéw zastawnych w obiegu nie mogta przekracza¢ ogél-
nej sumy wierzytelnoéci hipotecznych banku, bedacych ich zabezpieczeniem®8. W razie przedter-
minowej sptaty pozyczek bank byt zobowigzany wycofac z obiegu listy zastawne w kwocie odpo-
wiadajacej sptaconemu kapitatowi. Wierzytelnosci, ktére byty podstawg emisji listow zastawnych
stanowity przede wszystkim zabezpieczenie posiadaczy listéw zastawnych, niezaleznie od odpowie-
dzialnosci z catego majgtku banku. Pozyczki bedace podstawg emisji mogty by¢ zabezpieczane je-
dynie nieruchomosciami o uregulowanym statusie prawnym, ktére byty wpisane do ksigg wieczy-
stych. Banki zobowigzane byty do prowadzenia rejestru hipotek, do ktérego miaty by¢ wpisywane
hipoteki stuzgce pokryciu listéw zastawnych. Kolejnym zabezpieczeniem byt tzw. fundusz rezerwo-
wy, ktéry banki musiaty tworzyé w celu zapewnienia terminowych wyptat kupondw i spfaty warto-
$ci nominalnej listow zastawnych, a takze fundusz umorzenia listow zastawnych, ktéry powstawat
ze spfat pozyczek zabezpieczajgcych emisje. Przy czym w przypadku ogfoszenia upadtosci banku
wierzytelnosci zabezpieczajace listy zastawne, fundusz umorzenia listéw zastawnych oraz fundusz
rezerwowy stanowity odrebng mase, ktéra stuzyta zaspokojeniu praw posiadaczy listéw z pierw-
szehstwem przed innymi wierzycielami (tzw. przywilej upadtoéciowy)>9. Mimo tak korzystnych za-
pisdw w rozporzadzeniu udziat bankéw hipotecznych w rynku listow zastawnych w 1936 r. wyno-
sit zaledwie 5 %00

Niewielka rola bankéw hipotecznych to efekt gtéwnie ogromnego zaangazowania w tym za-
kresie panstwa®!. Wystarczy przywota¢ przykfad utworzonego rozporzadzeniem Prezydenta RP
z 17 kwietnia 1924 r. Banku Gospodarstwa Krajowego. Zadaniem silnego panstwowego banku by-
to budowanie zaufania do stabilnosci polskiego sektora finansowego i sktonienie kapitatu zagra-
nicznego do dokonywania dtugoterminowych inwestycji. Przyktadano duze znaczenie do zagwa-
rantowania bezpieczenstwa emitowanych przez BGK listow zastawnych i obligacji, poniewaz
wiasnie to decydowato o sukcesie ich plasowania na rynku kapitatowym. Podstawg emisji tych pa-
pieréw wartosciowych mogty by¢ hipoteczne, komunalne i przemystowe wierzytelnosci BGK. Listy
zastawne byty dodatkowo gwarantowane przez panstwo, a zwigzane z nimi zwolnienia podatko-
we i posiadane przez nie bezpieczenstwo pupilarne czynity je atrakcyjniejszg forma inwestowania
niz diugoterminowe papiery wartosciowe emitowane przez prywatnoprawne instytucje kredytu
diugoterminowego, w tym banki hipoteczne. Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéry emitowat dwu-
dziestoletnie listy zastawne, miejskie listy zastawne, tzw. konwersyjne listy zastawne oraz obligacje
bankowe, komunalne i budowlane, odgrywat w okresie miedzywojennym wiodaca role w zakresie
finansowania i emitowania dtuznych papieréw wartosciowych. W 1938 r. udziat jego emisji w ryn-
ku okreslano na 47%. Tak znaczace zaangazowanie panstwa utrudniato rozwdj prywatnoprawnych
instytucji emitujacych listy zastawne.

Instytucja kredytu dfugoterminowego przetrwata okres drugiej wojny Swiatowej. Zostata
jednak zlikwidowana na mocy dwéch dekretéw z dnia 25 pazdziernika 1948 r.: o zasadach i try-

56 M. Olszak: Powiernik w banku hipotecznym. Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem prof. dr hab. Cezarego
Kosikowskiego, t6dz 2002, s. 20.

57 K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 52.

58 M. Olszak: Powiernik..., op.cit., s. 21.

59 Tamze, s. 22.

60 Maty 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 niektérych instytucji kredytu dfugoterminowego oraz o reformie bankowej®2. Likwi-
dacje instytucji kredytu dtugoterminowego powierzono Bankowi Gospodarstwa Krajowego.
Zgodnie z przepisami zawartymi w powyzszym dekrecie likwidacji ulegaty istniejgce wtedy towa-
rzystwa kredytowe ziemskie i miejskie. Natomiast dekret o reformie bankowej zawierat zasady li-
kwidacji dotychczasowych instytucji bankowych. Prowadzace dziatalnos¢ w chwili ogtoszenia te-
go dekretu przedsiebiorstwa bankowe panstwowe i inne przedsiebiorstwa bankowe, Bank Polski,
Bank Gospodarstwa Spoétdzielczego, komunalne kasy oszczednosci, Komunalny Zwigzek Kredyto-
wy w Poznaniu wraz z Komunalnym Bankiem Kredytowym w Poznaniu, Wojewddzki Bank Po-
zyczkowy w Poznaniu, gminne kasy pozyczkowo—oszczednosciowe, kasy przezornosci oraz
wszelkie inne instytucje obowigzane byty przekaza¢ odpowiednim instytucjom bankowym
wszystkie agendy oraz aktywa i pasywa objete rachunkiem polskim, a takze przekazac panstwu
bedacy ich wtasnoscig majatek ruchomy i nieruchomy, a nastepnie przechodzity w stan likwida-
Gji®3. Przepisy te nie dotyczyty Narodowego Banku Polskiego, Banku Polska Kasa Opieki SA i Ban-
ku Handlowego w Warszawie SA, jak réwniez przedsiebiorstw bankowych i instytucji kredytu
dtugoterminowego postawionych w stan likwidacji przed ogtoszeniem dekretu o reformie ban-
kowej®4.

Catkowita przebudowa systemu gospodarczego w Polsce, jaka miata miejsce po drugiej woj-
nie Swiatowej, sprawita, ze instytucje kredytu dtugoterminowego, kierujgce sie regutami rynkowy-
mi, utracity racje bytu®>. Socjalistyczna doktryna ograniczyta zasadniczo pole wyboréw ekonomicz-
nych zgodnych z kryteriami rynkowymi. Podstawowe decyzje o charakterze ekonomicznym
podejmowane byty przez centralne wtadze panstwa w imig idei, ktéra méwita, ze mozliwe jest pla-
nowe kierowanie wyborem ekonomicznym podmiotéw gospodarczych®®. Z tego tez wzgledu tak-
ze budownictwo, jako element gospodarki, podlegato nierynkowym zasadom.

Finansowanie potrzeb mieszkaniowych odbywato sie przy wykorzystaniu srodkéw z budzetu
panstwa, miato wiec charakter bierny. W 1980 r. az 74,3% produkgji budowlanej przypadafo
na sektor publiczny®’. Srodki na finansowanie budownictwa prywatnego pochodzity z kredytu oraz
z wktadu wtasnego ludnosci. Przy czym rozmiary tego budownictwa byty ograniczone nie przez wa-
runki kredytowe, ktére ze wzgledu na niskie oprocentowanie kredytéw byty korzystne, ale przez na-
rzucone przez panstwo limity udzielanych kredytéw, gdyz pierwszenstwo do srodkéw kredytowych
mialy spotdzielnie mieszkaniowe®8. W zwiazku z tym budownictwo indywidualne zmuszone byto
do wykorzystywania mechanizméw nieformalnych w finansowaniu budowy doméw, pozostajac
tym samym poza systemem kredytowym.

Kredyty mieszkaniowe cechowaly sie kilkudziesiecioletnim okresem sptaty. Stopa oprocento-
wania tych kredytow byta odgdrnie ustalana przez panstwo na bardzo niskim poziomie. Poza tym
panstwo umarzato czes¢ kosztéw poniesionych na budowe oraz gwarantowato wysokos¢ wktadu
wtasnego dla oszczedzajacych na ksigzeczkach mieszkaniowych. Kredyt byt podzielony na dwa
okresy, z ktérych pierwszy obejmowat czas budowy, a drugi nastepowat po zasiedleniu nowo wy-
budowanych mieszkar i byt okresem sptaty®?. Spétdzielnia wystepowata z wnioskiem o jeden
zbiorczy kredyt, ktérego sptate gwarantowato panstwo, czego konsekwencja byto to, ze banki nie
oceniaty ryzyka danej inwestycji ani nie podejmowaty sie przeprowadzenia oceny zdolnosci kredy-
towej podmiotdw zaciggajacych kredyt.

Kredyty finansujgce budownictwo mieszkaniowe udzielane byty gtéwnie przez dwa banki. By-
ty to Powszechna Kasa Oszczednoéci — Bank Pafistwowy oraz Bank Gospodarki Zywnosciowej. Jed-
nakze BGZ udzielat kredytéw mieszkaniowych na znacznie mniejsza skale, bowiem udziat tego ban-
ku i bankéw pozostajgcych w jego strukturze w finansowaniu inwestycji mieszkaniowych

62 Tamze.
63 K. Kanigowski: Bank..., op.cit., s. 64 — 65.
64 Tamze.
65 M K. Rosinska: Ekonomika..., op.cit., s. 21.
66 Tamze.
67 Tamze.
68 Tamze.
69 Tamze.
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pod koniec lat osiemdziesigtych wynosit ponad 5%70. Nie byto w tym okresie wyspecjalizowanych
instytucji, ktore zajmowalyby sie tylko mobilizacjg kapitatu na cele mieszkaniowe’!. Punktem
zwrotnym w nowozytnej historii kredytu hipotecznego byto udzielenie zezwolenia w dniu 18
czerwca 1990 r. przez prezesa NBP na powotanie Banku Rozwoju Budownictwa Mieszkaniowego
SA , ktory rozpoczat dziatalnos¢ 1 pazdziernika 1990 r. Podstawowym zadaniem tego banku byto
wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego i pomoc w tworzeniu bankéw lokalnych zajmu-
jacych sie bezposrednig obstugg inwestycji budowlanych.

Na poczatku lat dziewiecdziesigtych Polska znalazta sie w stanie transformacji gospodarczej,
zwigzanej z przechodzeniem z systemu socjalistycznego do systemu kapitalistycznego. Wprowa-
dzenie reform systemowych, w tym urealnienie stopy procentowej, byto szokiem dla kredytobior-
cow i kredytodawcdw. Spfacajgcy kredyty skonfrontowani zostali z nagtym skokowym wzrostem
oprocentowania, a poniewaz dtug nie byt zrewaloryzowany inflacyjnie, korzystna dla nich byta jak
najszybsza sptata zdeprecjonowanego zadtuzenia. W gorszej sytuacji byli ci, ktérzy woéwczas otrzy-
mali kredyty. Natomiast osoby, ktére oczekiwaty na zakonczenie budowy, znalazty sie w jeszcze
trudniejszej sytuacji. Okazato sig, ze koszty budowy wzrosty znacznie ze wzgledu na wzrost kosz-
téw budowlanych oraz bardzo wysokie odsetki od kredytu budowlanego. Oprécz tego osoby te
musiaty po otrzymaniu mieszkania sptaca¢ bardzo wysoko oprocentowany kredyt. Nie do pozaz-
droszczenia byta sytuacja osob, ktére miaty uzbierane oszczednosci na ksigzeczkach mieszkanio-
wych, gdyz wartos¢ ich wkfadéw stracita na wartosdci bardzo szybko i stanowita coraz to mniejsza
cze$¢ wkiadu whasnego’2.

Powstaly znaczne opéznienia w obstudze kredytéw. Nad bankami PKO i BGZ zawista grozba
utraty ptynnosci, poniewaz deponenci musieli mie¢ zapewniong mozliwos¢ wyptaty srodkéw. Aby
utatwi¢ kredytobiorcom sptate bardzo wysokich kredytow, wprowadzono system, w ktérym 32% na-
leznych odsetek pokrywato panstwo, 8% sptacat na biezgco kredytobiorca, a pozostate 60% byto ka-
pitalizowane. Dzieki temu ptynnos¢ tych bankéw byta podtrzymywana zasileniami z budzetu. Zacze-
to powracac do zabezpieczania hipotecznego w coraz wiekszej liczbie kredytéw mieszkaniowych.

Oprécz dotowania czesci naleznych bankom odsetek, panstwo stosowato réwniez wykorzy-
stywane w przesztosci dotacje do kosztéw budowlanych, gwarantujgc umorzenia pewnych kosz-
téw po zakonczeniu budowy. Nadal utrzymano dopfaty rekompensujgce koszty pojawiajace sie
w zwigzku z eksploatacjg nowo zasiedlonych mieszkan spétdzielczych. Szybko jednak okazato sie,
ze takie dziatania sg bardzo kosztowne i trzeba znalez¢ rozwigzania oparte na zasadach wolnego
rynku, ktére swoja efektywnoscig mogtyby rokowac wiekszg racjonalizacje kosztéw i obnizenie do-
tacji’3.

W tym kontekscie zdecydowano sie na przywrdcenie przedwojennej idei kredytu hipoteczne-
go jako podstawowego instrumentu zdrowego systemu finansowania budownictwa mieszkanio-
wego. Poniewaz na poczatku lat dziewiecdziesigtych jedng z gtdéwnych barier ograniczajacych do-
stepnos¢ kredytu hipotecznego byto jego wysokie oprocentowanie wprowadzono, z inspiracji
Banku Swiatowego, kredyty z podwdjna indeksacja typu DIM74. W umowach kredytowych zawie-
ranych po 1 czerwca 1992 r. wykorzystywano ten rodzaj kredytu .

Waznym etapem w historii bankowosci hipotecznej byto przywrécenie polskiemu zyciu
gospodarczemu waznego instrumentu, stuzagcego refinansowaniu dtugoterminowych wierzytelno-
ci oraz instytucji banku specjalistycznego. W potowie 1995 r. z inicjatywy Ministerstwa Finansow
powstata miedzyresortowa grupa robocza, ktérej celem byto opracowanie projektu ustawy przy-

70 \W.J. Brzeski: Kredyt hipoteczny w Polsce — stan obecny i perspektywy rozwoju, w: Kredyt hipoteczny w Polsce.
Doswiadczenia i perspektywy. Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, s. 62.

71 MK. Rosinska: Ekonomika..., op.cit., s. 22.

72°W. J. Brzeski: Kredyt..., op.cit., s. 24.

73 Tamze.

74 Istota kredytu typu DIM jest stosowanie dwdch stép procentowych: stopy spfat i debetowej. Stopa sptat stosowana
jest do obliczania zmieniajacej sie ciggle wielkosci obstugi diugu, a stopa debetowa stuzy do obliczania odsetek, ktére
powinien zapfaci¢ kredytobiorca. Jezeli wielkos¢ sptat nie wystarcza do obstugi naleznych odsetek, ma miejsce
kapitalizacja niespfaconych odsetek w ciezar pozostajgcego dtugu. Wiecej na ten temat patrz W.J. Brzeski: Kredyt...,
op.cit., s. 26.
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wracajacej polskiemu systemowi bankowemu instytucje banku hipotecznego i listu zastawnego.
Polskie rozwigzania w znacznym stopniu inspirowane byly regulacjami przyjetymi w niemieckim
prawie bankéw hipotecznych. Przygotowany projekt ustawy zostat przekazany w maju 1997 r. Pre-
zydentowi, ktéry korzystajac z przystugujgcej mu inicjatywy ustawodawczej wnidst go pod obrady
Sejmu. W dniu 29 sierpnia 1997 r. Sejm przyjat ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych, a 8 wrzeénia podpisat jg Prezydent. Ustawa weszta w zycie w dniu 1 stycznia 1998 r.7>

75 M. Olszak: Powiernik..., op.cit., s.12.
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Niemiecki rynek kredytéw hipotecznych

2.1. Analiza rynku kredytéw hipotecznych w Niemczech

Kredyty zabezpieczone prawami do nieruchomosci odgrywaja najwieksza role w dtugotermi-
nowych transakcjach kredytowych w Niemczech. Kredyty te czesto okresla sie mianem kredytéw hi-
potecznych, ze wzgledu na to, ze pierwotnie zabezpieczenie dla nich stanowita hipoteka. Aktual-
nie podstawowym instrumentem ograniczenia ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy jest
w Niemczech dtug gruntowy, ktéry wypiera hipoteke. Dtug gruntowy jest ograniczonym prawem
rzeczowym, ale w przeciwienstwie do hipoteki nie zalezy od istnienia wierzytelnosci, ktéra zabez-
piecza. Dla waznosci tego prawa réwniez konieczny jest wpis do ksiegi wieczystej’®. Niemieckie pi-
Smiennictwo wskazuje na nastepujace zalety dfugu gruntowego, ktére spowodowaty, ze w prakty-
ce instytucja ta wyparta prawie zupetnie hipoteke’’. S3 to:

— tatwos$¢ ustanowienia i przeniesienia dtugu gruntowego oraz nizsze koszty z tym
zwigzane,

— mozliwos¢ ustanowienia dfugu gruntowego przez wiasciciela nieruchomosci niejako
,Na zapas”, zanim nastapi zaciggniecie kredytu, i dzieki temu mozliwos¢ szybszego uzyska-
nia kredytu, gdy bedzie on potrzebny (co jest zwigzane z tatwoscig przeniesienia dtugu
gruntowego na kredytodawce),

— mozliwos¢ zabezpieczenia dtugiem gruntowym wielu wierzytelnosci, wynikajacych z réz-
nych stosunkéw prawnych, bez potrzeby dokonywania nowych wpiséw w ksiedze wieczy-
stej, co utatwia restrukturyzacje zadtuzenia, a takze kredytowanie na kolejnych etapach in-
westycji przez rdznych wierzycieli’8.

Zalety te Swiadczg o wiekszej elastycznosci diugu gruntowego w poréwnaniu z hipoteka.

Sektor bankowy odgrywa bardzo wazna role w niemieckiej gospodarce. Aktywa bankow juz
od poczatku lat osiemdziesigtych przekraczaty poziom produktu krajowego brutto (zob. tabela
2.1.1). W 1982 r. byty one wyzsze o0 67% od PKB, a dwadziescia lat pdzniej stanowity trzykrotnos¢
PKB. Jest to efekt wyzszej sredniorocznej dynamiki aktywdw sektora bankowego niz dynamiki PKB.
Srednioroczne tempo wzrostu aktywéw bankéw niemieckich w okresie od 1982 r. do 2002 r. wy-
nosito 8,5%, a PKB byto dwukrotnie mniejsze (4,25%).

W ostatnich latach takze naleznosci od oséb prywatnych i przedsigbiorstw przekraczaja poziom
PKB. W catym okresie badawczym miaty one duze znaczenie w gospodarce. Podobnie jak to jest
w przypadku aktywow ogdétem, naleznosci te charakteryzujg sie wyzsza dynamikg niz produkt krajo-
wy brutto Niemiec. Srednioroczne tempo wzrostu tej pozycji aktywéw sektora bankowego w latach
1982-2002 wynosito 6,8%. W ciggu ostatnich dziesieciu lat naleznosci od oséb prywatnych i przed-
siebiorstw wzrosty o 65,5%. Natomiast ich poziom w 2002 r. byt 3,5 razy wyzszy niz w 1982 r.

Poziom udzielonych przez niemieckie banki kredytéw mieszkaniowych wyniést w 2002 r. po-
nad 1 bilion euro, co oznacza czterokrotny ich wzrost w poréwnaniu z 1982 r., a w poréwnaniu
7 1992 r. — wzrosty one dwukrotnie (zob. tabela 2.1.2). Swiadczy to o stabilnym rozwoju rynku kre-
dytéw mieszkaniowych w Niemczech. Kredyty mieszkaniowe majg duze znaczenie w naleznosciach

76Na przyktad jesli w ksiedze wieczystej jest wpisany diug gruntowy w kwocie 500 tys. euro, wiasciciel nieruchomosci
obcigzonej dtugiem zacigga kredyt w wysokosci 100 tys. euro i sptaca go, to pozostata po spfacie kwota moze postuzyc
jako zabezpieczenie dla kolejnego kredytu.

77 § Pisulifiski: Dtug gruntowy, czyli nowy rodzaj zabezpieczenia. ,Prawo co dnia” w: ,Rzeczpospolita”, 03.04 2003, s. C4.
78 Tamze.
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Tabela 2.1.1.
PKB, aktywa sektora bankowego i naleznosci od oséb prywatnych i przedsiebiorstw
w Niemczech w latach 1982-2002 (mld euro)

Dynamika Dynamika . Dynamika Udziat
o o q Naleznosci od - Y

nominalna Aktywa nominalna Udziat os6b nominalna  naleznosci od
(rok (rok aktywow (rok 0s6b

. sektora . prywatnych .

poprzedni poprzedni w PKB . ! poprzedni e ]

bankowego i przedsie- . !
=100) (%) biorstw i przedsie-
(%) biorstw w PKB

1982 831,8 1385,4 167 649,5 78,1
1983 872,2 49 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 8253 43 81,7
1987 1043,3 33 1916,7 5,6 184 851,5 3.2 81,6
1988 1098,5 53 2037,1 6.3 185 896,6 53 81,6
1989 1168,3 6.4 2187,0 7.4 187 961,8 73 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 84 214 1623,8 5.6 90,1
1996 1833,7 1,8 4239,8 10,0 231 17473 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 1.3 290 2094,2 6.4 105,8
2000 2030,0 2,6 61483 7.1 303 21873 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

Zrédito: dane Statistisches Bundesamt Deutschland i Deutsche Bundesbank i opracowanie whasne na ich podstawie.

od 0s6b prywatnych i przedsiebiorstw. Szczegdlnie w ostatnich czterech latach wzrosta ich rola,
gdyz stanowig one prawie 50% tych naleznosci. Wysoki udziat w tych kredytach majg kredyty hi-
poteczne. Odsetek kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe w kredytach mieszkaniowych wy-
nosit w 2002 r. 73% i wzrést w poréwnaniu z 2001 r. Mozna zauwazy¢, ze od 1991 r. wzrasta
udziat kredytéw hipotecznych zaréwno w kredytach mieszkaniowych, jak i w naleznosciach
od 0s6éb prywatnych i przedsiebiorstw. W 2002 r. 45% naleznosci stanowity kredyty hipoteczne.

Wykres 2.1.1
Odsetek kredytéw hipotecznych w aktywach sektora bankowego i w PKB w Niemczech
w latach 1982-2002

%

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

Il Udziat kredytow hipotecznych w aktywach sektora bankowego
I Udziat kredytow hipotecznych w PKB

Zrédio: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie wiasne na ich podstawie.
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Poziom udzielonych przez niemieckie banki kredytéw hipotecznych wzrést czterokrotnie (4,3
razy) w ciggu dwudziestu lat (1982-2002), czyli podobnie do poziomu kredytéw mieszkaniowych
ogotem (zob. wykres 2.1.1 oraz tabele 2.1.2).

Wzrasta znaczenie kredytéw hipotecznych w PKB (zob. wykres 2.1.2). O ile na poczatku lat
osiemdziesigtych stanowity one mniej niz 30% PKB, to w 2002 r. ich odsetek wynosi prawie 50%
PKB. Natomiast ich udziat w aktywach sektora bankowego utrzymuje sie w miare na statym pozio-
mie, wynoszacym okoto 16% tych aktywdw.

Tabela 2.1.2.
Kredyty mieszkaniowe, hipoteczne i hipoteczne na budownictwo mieszkaniowe w Niem-
czech w latach 1982-2002 (mld euro)

22 £ E E sa £ ] .58 g
E825= o 52z 8 §:% § gs8gE =ZgEE =388
£SE8 2 g82 2 g2¢ 55 #3622  =3z%y z 522
2582 £ 858 2 885 23 EcEf3s 8828 £2g3s
s€258 ¢ £3F ¢ £28 ST 38858 g2gE2c gEgET
cEsg85 = s8eg 32 28 2 NZESL gm23 gz9 &
2558 % £2% % £z% % €558 =Z%58 =288
g& § ¢ g g EEE g E - =RS%§3 S 28°
gt 2 & = B R 3 $5E% =
1982 2637 181,0 2328 41 69 36
1983 2887 950 1941 720 2494 720 42 67 36
1984 3108 760 2069 660 2656 650 42 67 36
1985 3339 740 2214 700 2846 7,20 42 66 36
1986 3496 470 2336 550 3005 560 42 67 36
1987 361,2 330 2438 440 3129 420 42 67 37
1988 3748 380 2531 380 3275 470 42 68 37
1989 3945 530 2642 440 3435 4,90 41 67 36
1990 4399 1150 2731 340 3566 380 39 62 31
1991 466,2 600 2812 290 3717 420 37 60 30
1992 4961 640 2905 330 3981 7,70 37 59 29
1993 5548 11,80 3271 1260 4582 1510 38 59 31
1994 6143 1070 3718 1360 5218 1390 40 61 34
1995 6666 850 4130 11,10 5721 9,70 41 62 35
1996 7330 1000 4536 980 6274 970 42 62 36
1997 7894 770 4951 910 6829 880 43 63 37
1998 8461 720 5322 750 7313 70 43 63 37
1999 9913 1720 691,5 2990 8993 23,00 47 70 IE
2000 10308 400 736 670 952 620 a7 7 44
2001 10539 220 7577 270 9814 2,70 47 7 44
2002 10687 140 7763 240 10089 2,80 48 73 45

Zrédio: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie wiasne na ich podstawie.

Mieszkaniowe kredyty hipoteczne charakteryzowaty sie wyzszym sredniorocznym tempem
wzrostu w latach 1993-2002 niz w latach 1983-1992. Ta dynamika wynosita odpowiednio 10,5%
oraz 4,85%. Wysokie tempo wzrostu tych kredytéw w ostatnich dziesieciu latach spowodowato, ze
ich poziom w 2002 r. byt 2,7 razy wyzszy niz w 1992 r. Natomiast ich poziom w 1992 byt 1,6 ra-
zy wyzszy niz w 1982 r. Obserwacja dynamiki kredytéw mieszkaniowych, kredytéw hipotecznych
ogdtem oraz kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe wskazuje, ze od 2000 r. ich stopy ich
wzrostu sg malejgce. Jest to efekt pogarszajacej sie sytuacji gospodarczej, ktérej ogdlny obraz pre-
zentuje tempo wzrostu PKB (zob. tabela 2.1.2.).

Dane zawarte w tabeli 2.1.2. wskazuja, ze zaréwno rynek hipotecznych kredytéw mieszka-
niowych, jak i kredytéw hipotecznych ogdtem rozwija sie w miare stabilnie, co jest spowodowane
miedzy innymi niskim poziomem oprocentowania tych kredytéw (zob. wykres 2.3.2.)
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Wykres 2.1.2
Dynamika PKB i kredytéw hipotecznych dla krajowych oséb prywatnych i przedsigbiorstw
w Niemczech w latach 1971-2002
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Zrédto: dane Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt Deutschland i opracowanie wiasne na ich podstawie.

Obserwacja dynamiki kredytéw hipotecznych oraz PKB wskazuje, ze w latach osiemdziesigtych
stopy wzrostu obu pozycji ksztattowaty sie podobnie (zob. wykres 2.1.3.). Natomiast w latach dzie-
wiecdziesigtych dynamika kredytéw hipotecznych przewyzszata dynamike PKB. Po 1990 r. przyrost dy-
namiki byt wyzszy ze wzgledu na wigczenie do portfela wierzytelnosci hipotecznych bankéw niemiec-
kich kredytow hipotecznych udzielonych przez instytucje kredytowe dziatajgce na terytorium
wschodnich Niemiec. Szczegdlnie wysoki przyrost kredytéw hipotecznych miat miejsce w 1999 r., co
byto spowodowane zmianami w ustawodawstwie regulujgcym funkcjonowanie niemieckich bankow.

2.2. Struktura podmiotowa rynku kredytéw hipotecznych w Niemczech

W Niemczech finansowanie rynku nieruchomosci jest domeng sektora bankowego. Do ban-
kéw zgodnie z niemieckg ustawg o dziatalnosci kredytowej nalezg: banki handlowe, spétdzielcze,
hipoteczne, depozytowe papieréw wartosciowych, gwarancyjne, kredytu ratalnego, kasy oszczed-
nosciowe wraz z centralami zyrowymi i kasy oszczednosciowo budowlane. W niemieckim systemie
bankowosci hipotecznej duzo wieksze znaczenie, w poréwnaniu z Polskg, maja specjalistyczne ban-
ki hipoteczne, a w konsekwendji listy zastawne jako instrument stuzacy refinansowaniu. Znamien-
ne jest to, ze bankowos$¢ spétdzielcza odgrywa niemata role w zakresie finansowania rynku nieru-
chomosci’®. W 2001 r. banki spétdzielcze mialy 15% udziat w krajowym rynku kredytow
hipotecznych80.

Niemcy sg jednym z najwiekszych emitentéw listéw zastawnych w Europie. W 1999 r. nie-
mieckie listy zastawne w kwocie 1056,3 mld euro stanowity 76% ,,unijnego” rynku listow zastaw-
nych. Emitentami tych listéw sg prywatne banki hipoteczne i instytucje publicznoprawne.

Banki hipoteczne w Niemczech majg ponad dwuwiekowa tradycje. W niemieckim systemie fi-
nansowym, zdominowanym przez banki uniwersalne, stanowig one najwazniejszg grupe wyspecjalizo-
wanych instytucji finansowych. Udzielajg one kredytow zabezpieczonych hipotecznie dla oséb fizycz-
nych i przedsiebiorstw, a takze kredytéw dla sektora publicznego zabezpieczonych w szczegdlnosci
poreczeniami czy tez gwarancjami tych instytugji. Oprécz 21 bankéw hipotecznych w Niemczech dzia-
tajg 2 mieszane banki hipoteczne, ktdre oprocz czynnosci zarezerwowanych tylko dla czystych bankéw
hipotecznych moga réwniez podejmowac dziatania wiasciwe bankom uniwersalnym.

79 Cechg charakterystyczng bankowosci niemieckiej jest duza rola bankowosci spétdzielczej i systemu kas
oszczednosciowych oraz zwigzane z tym duze rozdrobnienie i Scista wiez miedzy bankami a klientami, zaréwno
gospodarstwami domowymi, jak i przedsiebiorstwami srednimi i matymi (...). Dlatego tez okresla sie bankowo$c¢
niemieckg mianem ,bankowosci domowej” —,Hausbanken”. Wiecej 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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Banki morskie funkcjonuja na podstawie ustawy o morskich bankach hipotecznych, ktéra we-
szta w zycie 8 kwietnia 1943 r. Przy jej opracowywaniu wzorowano sie na rozwigzaniach przyjetych
w ustawie o bankach hipotecznych, stad postanowienia obu aktéw prawnych s3 podobne. Obec-
nie w Niemczech dziafajg dwa banki morskie, ktére udzielaja dfugoterminowych kredytéw zabez-
pieczonych tzw. hipotekg morska i refinansujg swojg dziatalnos¢ w drodze emisji tzw. okretowych
listow zastawnych.

Do instytucji o charakterze publicznoprawnym, ktére emitujg listy zastawne nalezg przede
wszystkim banki krajowe (Landesbanken) i centrale zyrowe (niem. Girozentralen, ang. umbrella
organization). Sg one osobami prawnymi prawa publicznego tworzonymi przez Federacje, kraje
zwigzkowe lub instytucje regionalne i podlegajg szczegdlnemu nadzorowi ze strony panstwa. Pro-
blematyke emitowania listdw zastawnych przez instytucje prawa publicznego (w tym kwestie
uprzywilejowanego zaspokajania roszczen wierzycieli z listéw zastawnych) reguluje ustawa z dnia
21 grudnia 1927 r. o listach zastawnych i pokrewnych skryptach dfuznych instytucji kredytowych
prawa publicznego. Obencnie w Niemczech dziata 12 bankéw krajowych. Tylko jedna centrala zy-
rowa — DGZ-DekaBank — ma prawo emisji listdw zastawnych.

Do podmiotéw zajmujacych sie finansowaniem rynku nieruchomosci w Niemczech naleza
takze kasy oszczednosciowo-budowlane (Bausparkassen). Funkcjonujg one jako specjalne instytu-
cje bankowe, ktérych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu srodkdéw od oszczedzajacych na cele
mieszkaniowe i udzielaniu im ze zgromadzonych w ten sposéb $rodkéw kredytéw8!. Kasy te maja
gwarantowana ustawowo niezmiennos¢ oprocentowania, a oprocentowanie kredytéow oferowa-
nych przez kasy budowlane jest zdecydowanie nizsze niz innych kredytéw, dostepnych na rynku
kredytowym. Istotng cechg umowy docelowego oszczedzania na cele mieszkaniowe jest obowigzek
oszczedzania. Jedynie te osoby, ktére uprzednio zgromadzity w kasie budowlanej oszczednosci,
uzyskujg prawo do otrzymania kredytu. Podstawa sprawnego funkcjonowania tego systemu jest za-
sada réwnowagi wzajemnych Swiadczen oszczedzajacych i kasy budowlanej, stanowigca gwaran-
cje ptynnosci i bezpieczenstwa dziatania systemu. W systemie tym uczestniczg trzy strony: klient,
kasa budowlana i panstwo wspierajgce oszczedzajgcego premig mieszkaniowa. Zadaniem kasy bu-
dowlanej jest zarzadzanie powierzonymi srodkami.

Kasy oszczednosciowe charakterem sg zblizone do bankéw komercyjnych o uniwersalnym
profilu dziafania. Pierwotnie zajmowaty sie one tylko gromadzeniem oszczednosci i udzielaniem
kredytow hipotecznych. Obecnie, pomimo wzrostu znaczenia czynnosci wiasciwych bankom uni-
wersalnych, nadal duze znaczenie ma dla nich tradycyjna dziatalnos¢. Kasy te razem ze swoimi izba-
mi rozrachunkowymi tworzg wielki system zyrowy w bezgotéwkowym obrocie ptatniczym. Centra-

Tabela 2.2.1.
Kredyty mieszkaniowe wedtug kredytodawcéw w Niemczech (w mid euro)

Udziat w rynku Udziat w rynku
razsodi e miet;i:ﬁtigxych mieigi:ﬁgxych
(w %) (w %)

Banki regionalne 95,88 9.1 91,36 89
Banki zagraniczne 0,03 0,0 0,03 0,0
Duze banki 60,55 5,7 61,95 6,0
Banki krajowe 82,49 7.8 81,34 7.9
Kasy oszczedno$ciowe 282,29 26,8 275,34 26,7
Centrale zyrowe 1,24 0.1 117 0.1
Towarzystwa kredytowe 157,81 15,0 153,94 14,9
Banki hipoteczne 237,04 22,5 232,53 22,6
Kasy oszczednosciowo—budowlane 102,03 9,7 99,17 9,6
Banki o szczegInych zadaniach 34,57 33 33,96 33
Wszystkie grupy bankowe 1053,92 100,0 1030,79 100,0

Zrédto: dane Deutsche Bundesbank oraz Jahresbericht 2001, VDH, s. 39.

81 ). Furga: Perspektywy rozwoju kas oszczednosciowo-budowlanych. IBnGR, Gdansk 1999, s. 81.
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le zyrowe stuzg kasom oszczednosciowym jako instytucje centralne, ktére zarzadzajg ich srodkami
obrotowymi i realizujg transakcje ustugowe. Poza nielicznymi wyjgtkami, kasy oszczednosciowe
i izby rozrachunkowe sg prawnymi instytucjami prawa publicznego. Gwarantami dla kas sg gminy,
miasta i powiaty, a dla izb kraje zwigzkowe, kasy i ich zrzeszenia regionalne. Zasieg ich dziatalnosci
bankowej obejmuje tylko terytorium danego gwaranta.

Najwazniejszymi kredytodawcami na niemieckim rynku kredytéw mieszkaniowych sg kasy
oszczednosciowe i banki hipoteczne. Kasy oszczednosciowe udzielity w 2001 r. kredytéw na kwo-
te 282,3 mld euro, co dato im 26,8% udziat w rynku. W przypadku bankdédw hipotecznych, ktére
przeznaczyty na kredyty mieszkaniowe 237 mld euro udziat ten wynosi 22,5%, co oznacza niewiel-
ki spadek udziat w rynku w poréwnaniu z 2000 r.

Wazna role na rynku kredytéw mieszkaniowych odgrywaja takze towarzystwa kredytowe
i kasy oszczednosciowo — budowlane, ktérych udziat w rynku wynosit w 2001 r. odpowiednio 15%
oraz 9,7%.

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

Jak wspomniano wyzej, tto dla rozsadnego rozwoju kredytéw hipotecznych stanowi tem-
po wzrostu PKB. Nalezy jednak pamietac, ze na sytuacje na rynku kredytéw hipotecznych wptywa
takze poziom podstawowych stép procentowych. W latach dziewiecdziesigtych nie przekraczaty
one na rynku niemieckim 10% (zob.wykres 2.3.1.). Wzrost podstawowych stép procentowych
w 1992 r. spowodowat podwyzszenie oprocentowania przez banki w Niemczech. W efekcie wzro-
sta cena kredytow hipotecznych (zob.wykres 2.3.2.).

Wykres 2.3.1.
Podstawowe stopy procentowe Deutsche Bundesbanku w latach 1990-1998 oraz stopa
bazowa Europejskiego Banku Centralnego w latach 1999-2002
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Zrédto: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie wiasne na ich podstawie.

Wozrost oprocentowania kredytéw hipotecznych spowodowat spadek dynamiki udzielonych
przez banki kredytow hipotecznych w latach 1993-1998 (zob. tabela 2.2.2.).

Roéwniez sytuacja gospodarstw domowych ma wptyw na poziom udzielonych przez banki
kredytow hipotecznych. Jednym ze wskaznikéw odzwierciedlajacych te sytuacje jest stopa bezrobo-
cia, ktéra w Niemczech w latach 1992-2002 wynosita od 7,5 do 12,2% (zob. wykres 2.3.3.). Jeze-
li poréwna sie niski poziom stopy bezrobocia w Niemczech z wysokim poziomem stopy bezrobo-
cia w Polsce, mozna dojs¢ do wniosku, ze wysokie bezrobocie ogranicza akcje kredytowag bankéw,
poniewaz w sytuacji wysokiego bezrobocia relatywnie mniej oséb posiada zdolnos¢ kredytowa.
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Wykres 2.3.2.
Przecigetne oprocentowanie kredytéw hipotecznych w Niemczech (stopa stata niezmien-
na w ciggu pieciu lat, lata 1983-2002)
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Zrédto: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie wiasne na ich podstawie.

Wykres 2.3.3.
Stopa bezrobocia w Niemczech w latach 1992-2002
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Zrédto: dane Deutsche Bundesbank i opracowanie wiasne na ich podstawie.
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3
Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 1991-2002

Aktywnos¢ bankéw w Polsce w zakresie finansowania rynku nieruchomosci obejmuje
w gtéwnej mierze nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne (o przeznaczeniu gospodarczym). To
finansowanie moze dotyczy¢ zakupu terenu, fazy budowy obiektu, a momentem zakonczenia fi-
nansowania jest najczesciej rozpoczecie jego eksploatacji. Na dwdéch gtéwnych segmentach rynku
nieruchomosdci, tj. rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych, konkuruja gtéwnie banki
uniwersalne. Oprécz nich widoczne sg réwniez banki specjalistyczne, czyli dziatajace od kilku lat
banki hipoteczne. Banki w Polsce oferujg réznorodne kredyty i pozyczki, a sg to m.in.: kredyty bu-
dowlane, hipoteczne, budowlano — hipoteczne, mieszkaniowe, mieszkaniowo — hipoteczne, miesz-
kaniowo — budowlane, komercyjne, na zakup dziatki, remontowe, inwestorskie oraz mieszkaniowe
kredyty budowlano — hipoteczne, a takze pozyczki hipoteczne, hipoteczno — budowlane, hipotecz-
no — mieszkaniowe. Takie bogactwo nazw jest spowodowane dowolnoscig w stosowanym przez
banki nazewnictwie, réznorodnoscig celéw finansowania i niejednorodng formg zabezpieczania
naleznosci banku. Produkty bankowe przeznaczone na finansowanie rynku nieruchomosci sa ofe-
rowane zaréwno osobom fizycznym, jak i przedsiebiorcom prowadzacym inwestycje budowlane
i w zasadzie sprowadzajg sie do sfinansowania albo nabycia gotowego obiektu, albo budowy
obiektu. Udziat kredytéw bankowych w finansowaniu polskiego budownictwa mieszkaniowego
stale wzrasta. W 1998 r. wyniost on 6%, w 1999 — 15%, w 2000 — 16%, a w 2001 r. juz po-
nad 21%.

Na rynku kredytéw przeznaczonych na finansowanie rynku nieruchomosci aktywnos¢ wyka-
zuje ponad 25 bankdw uniwersalnych i trzy banki specjalistyczne. Przy czym jesli chodzi o banki
specjalistyczne, to w 2003 r. rozpoczat dziatalnos¢ jeden z wiodgcych dunskich bankéw hipotecz-
nych Nykredit A/S. Bank hipoteczny zamierzajg utworzy¢ wspdlnie PKO BP i BGK.

Analiza rynku kredytéw finansujacych rynek nieruchomosci przeprowadzona ponizej sktada
sie z dwdch czesci. W pierwszej zaprezentowano rozwdj rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce
w latach 1991 — 2002. Natomiast w drugiej znajduje sie szczegdtowa analiza rynku kredytéw zwia-
zanych z finansowaniem rynku nieruchomosci w Polsce w latach 1999 — 200282, Taki zabieg jest
konieczny ze wzgledu na brak danych o kredytach hipotecznych w okresie poprzedzajacym 1999 r.,
a w dostepnych danych prezentowanych przez NBP sg jedynie informacje o kredytach mieszkanio-
wych. Nie jest on bezpodstawny poniewaz, jak sie mozna przekona¢ z danych zamieszczonych
w drugiej czesci analizy, w latach 1999 — 2002 kredyty hipoteczne stanowity okoto 70 — 80% port-
fela kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci.

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

Dane przedstawione w tabeli 3.1.1.wskazujg na systematyczny spadek tempa wzrostu go-
spodarczego w latach 1995 — 2001 w Polsce. Spadek ten odpowiada ogdlnym tendencjom wyste-
pujacym na Swiecie. Spada w tym samym okresie réwniez dynamika aktywdw sektora bankowego.
W 2002 r. przyrost aktywéw byt o 1,4% nizszy niz w roku 2001. Udziat aktywdw bankdéw w PKB
wzrastat od 1995 r. do 2001 r. i wynosit 66,1%, ale w 2002 r. odnotowano spadek tego wskazni-
ka do poziomu 60,5%. Relacja ta byta i jest w Polsce niska nie tylko w poréwnaniu z krajami Unii
Europejskiej, lecz réwniez Europy Srodkowej i Wschodniej. W 2001 r. wynosita ona w Niemczech

82 Dane na temat kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci wykorzystane w tej czeéci zaczerpniete zostaly
z Pisma do Prezeséw Bankéw z 2003 r., przygotowanego przez GINB.
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308%, we Francji 273%, we Wtoszech 136%, w Czechach 129,7% a w Stowacji i na Wegrzech od-
powiednio 94,4% oraz 70,7%83.

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

Aktywa netto sektora bankowego

dynamika realna (rok udziat w PKB dynamika realna (rok
. poprzedni = 100) Ll (W %) poprzedni = 100)

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

1996 387.8 6,0 1971 50,8 "
1997 472,4 6.8 247,7 52,4 11
1998 553,6 4,8 318,7 57,6 19
1999 615,1 41 3634 59,1 4
2000 7123 4,0 428,5 62,5 9
2001 749,3 1.1 469,4 65,1 8
2002 769,4 i3 467,1 60,7 -1.4

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Kredyty dla sektora niefinansowego w 2002 r. wzrosty nominalnie o 1,8% wobec 6% w 2001
r. (zob. tabela 3.1.2.). Ta malejaca dynamika to efekt malejgcej zdolnosci zaréwno korporacyjnych,
jak i indywidualnych klientéw do zaciggania kredytéw i obstugi zadtuzenia, spadku popytu na kre-
dyt, oddziatywania realnych stép procentowych, towarzyszacej niskiej dynamice PKB, a takze bar-
dziej konserwatywnej polityki kredytowej bankdw, spowodowanej rosngcym ryzykiem wyrazajgcym
sie przyrostem naleznosci zagrozonych.

Rynek kredytéw dla sektora niefinansowego w poréwnaniu z 1991 r. wzrést ponad dziesie-
ciokrotnie Natomiast rynek kredytéw mieszkaniowych powiekszyt sie prawie dwanascie razy®4. Dla
poréwnania rozmiar niemieckiego rynku kredytéw na cele mieszkaniowe w latach 1990-2002
zwiekszyt sie dwu i potkrotnie. Ten duzy przyrost rozmiaréw polskiego rynku kredytow mieszkanio-
wych $wiadczy o tym, ze znajduje sie on w poczatkowej fazie rozwoju, a takze o jego duzym po-
tencjale wzrostu.

Tabela 3.1.2.
Naleznosci bankéw od sektora niefinansowego i struktura kredytéw mieszkaniowych
w latach 1991-2002

Naleznosci od sektora Kredyty mieszkaniowe Kredyty mieszkaniowe dla | Kredyty mieszkaniowe dla
niefinansowego razem 0s6b prywatnych podmiotéw gospodarczych

dynamika dynamika dynamika dynamika
(rok poprzedni (rok poprzedni (rok poprzedni (rok poprzedni
ER)} = 100) = 100) ER)}

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

1992 249 29 3,5 25 0,2 100 33 22
1993 28,0 12 44 26 0,4 100 4,0 21
1994 338 21 52 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 58 5
1997 101,8 36 7,6 12 1,8 78 5,8 1
1998 129,0 27 838 15 3,0 64 58 0,4
1999 161,4 25 11,6 32 58 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 73 15
2002 201,6 1,8 32,2 31 23,2 68 9 23

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

83 NBP, GINB: Sytuacja finansowa bankéw w 2002 r. Synteza. Warszawa 2003, s. 13.
84 podobny wzrost rynku kredytéw hipotecznych odnotowano w ostatnim dziesiecioleciu w Portugalii (zob. rozdziat 2).
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Kredyty mieszkaniowe w 2002 r. charakteryzowaty sie wysokg dynamikg wynoszacg 31%. Dla
poréwnania ten sam wskaznik dla Niemiec osiggnat poziom 2,2%. Nominalne tempo wzrostu tych
kredytéw w Polsce byto wyzsze niz tempo wzrostu naleznosci ogétem bankéw od sektora niefinan-
sowego — wynosito 5%, a w Niemczech osiggnefo zblizong wartosc¢ 2,2%. Przy czym najszybciej
rozwijajacy sie w Polsce segment tego rynku stanowity kredyty na cele mieszkaniowe dla oséb pry-
watnych (dynamika 68%), ktérych wartos¢ osiggneta putap 23,2 mld zt. Dane tabeli 3.1.2. wska-
zuja na ciggty wzrost dynamiki kredytéw na cele mieszkaniowe w latach 1991-2001. Takze tatwo
mozna zaobserwowac¢ spadek tempa wzrostu kredytow mieszkaniowych dla oséb prywatnych
od 1999 do 2002 r. Pierwotng przyczyng tego spadku byt wzrost inflacji, w odpowiedzi na ktéry
Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe. Restrykcyjna polityka banku centralnego
spowodowata w efekcie wzrost oprocentowania kredytow w bankach. Jest to rowniez efekt wzra-
stajgcego bezrobocia skutkujgcego niepewnoscig dochodéw gospodarstw domowych.

Widoczny jest nieznaczny wzrost dynamiki tychze kredytéw wsréd podmiotéw gospodar-
czych, ktére spadty 0 0,4% w 1998 i 1999 r., a w 2002 r. wzrosty nominalnie o 23% i osiggnety
wartos¢ 9 mid zt (w 2001 r. wzrosty o 15%).

Wykres 3.1.1.
Udziat kredytéw mieszkaniowych ogétem w kredytach dla sektora niefinansowego w latach
1991-2002
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.1.2.
Udziat kredytéw mieszkaniowych dla oséb prywatnych i podmiotéw gospodarczych w kre-
dytach dla oséb prywatnych oraz podmiotéw gospodarczych ogétem w latach 1991-2001
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Stosunkowo wysoka dynamika wzrostu kredytow mieszkaniowych dla oséb fizycznych (44%
w 2001 r.) spowodowata istotne przesuniecia w strukturze zadfuzenia gospodarstw domowych
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w bankach. Od 1996 r. widoczny jest ciggty wzrost udziatu kredytéw mieszkaniowych dla oséb pry-
watnych w kredytach dla oséb prywatnych ogétem®3. Pod koniec 2001 r. na kredyty mieszkaniowe
0s6b prywatnych przypadato 27% ich ogdlnego zadtuzenia w bankach (zob. wykres 3.1.2.). W po-
rownaniu z krajami Europy Zachodniej wskaznik ten jest nadal niski, np. w Wielkiej Brytanii wyno-
si on 80%, a w Niemczech 74%86. W naszym kraju niski jest rdwniez udziat kredytéw mieszkanio-
wych w PKB. W 2001 r. wynidst on 4,1%, podczas gdy przecietna wartos¢ dla krajéw Unii
Europejskiej wynosi prawie 40%, nie méwigc juz o Danii, gdzie ksztattuje sie on na poziomie 72%,
czy tez Niemczech — 51%. Podkresli¢ nalezy, ze w krajach zachodnioeuropejskich kredyty te sg du-
70 nizej oprocentowane niz w Polsce. Pod koniec 2001 r. przecietne oprocentowanie kredytow hi-
potecznych w wiekszosci krajéw Unii Europejskiej nie przekraczato 6%. Natomiast w Polsce na po-
czatku 2002 r. wynosito ono prawie dwa razy wiecej, bo ponad 11%.

Wykres 3.1.3.
Zmiany w strukturze kredytéw mieszkaniowych w latach 1991-2001
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.1.4.
Zmiany w strukturze kredytéw dla sektora niefinansowego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Od trzech lat w Polsce w wiekszym stopniu z tytutu kredytdw mieszkaniowych zadtuzone sg
osoby prywatne niz przedsiebiorstwa (zob. wykres 3.1.3.). Wskaznik ten wykazuje rosnaca tenden-

85 Nie podaje informacji dla 2002 r. z powodu braku danych.
86 £ Gostomski: Uwarunkowania...., op.cit., s. 7.
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cje, podobnie jak analogiczny wskaznik dla naleznosci bankéw ogétem od podmiotéw prywatnych
(zob. wykres 3.1.4.). Pod koniec 2001 r. na osoby prywatne przypadato 65,4% catego zadtuzenia
z tytutu kredytow na cele mieszkaniowe, ktére osiggnety wartos¢ 13,7 mld zt.

3.2. Poziom i struktura kredytéw finansujgcych rynek nieruchomosci w Polsce
w latach 1999-2002

Zaprezentowana ponizej analiza rynku kredytéw przeznaczonych na finansowanie rynku nie-
ruchomosci obejmuje przeglad wybranych segmentéw tego rynku. Biorgc pod uwage kryterium
przedmiotowe podziatu rynku beda to kredyty na cele mieszkaniowe, na cele niemieszkaniowe, kre-
dyty zabezpieczone hipotecznie, kredyty walutowe. Z kolei z od strony popytowej dokonano anali-
zy kredytéw dla oséb fizycznych, dla podmiotow gospodarczych i dla deweloperéw.

Wyzej wymienione segmenty rynku, poza kredytami dla 0séb fizycznych i podmiotéw gospo-
darczych, nie sg roztgczne. Wsrdd kredytow na cele mieszkaniowe wystepuja kredyty zabezpieczo-
ne hipotecznie. Nie wszystkie jednak kredyty hipoteczne sg kredytami mieszkaniowymi.

Warto$¢ rynku kredytéw na finansowanie rynku nieruchomos$ci8” wyniosta w 2002 r. 44,1
mld zt i byta wyzsza niz w 2001 r. o 7 mld zt. Rynek ten stanowit w 2002 r. 5,7% produktu krajo-
wego brutto. W poréwnaniu z udziatem rynku kredytéw hipotecznych®® w Unii Europejskiej w PKB
unijnym, ktéry w 2001 r. wynosit 38%, jest to bardzo maty odsetek PKB. W odniesieniu do Niemiec
relacja ta w przypadku Polski wypada jeszcze mniej korzystnie, gdyz w Niemczech wskaznik ten wy-
nosi 51%. Poziom tego wskaznika w Polsce jest wiec niski, szczegdlnie na tle jego wielkosci w wy-
branych krajach europejskich. Pozwala to mie¢ nadzieje na wzrost polskiego rynku kredytow finan-
sujgcych rynek nieruchomosci w przysztosci.

Wykres 3.2.1.
Poziom kredytow na finansowanie rynku nieruchomosci w latach 1999-2002

mid zt

1999 2000 2001 2002

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Obserwacja danych o poziomie udzielonych przez banki kredytéw z przeznaczeniem na fi-
nansowanie rynku nieruchomosci wskazuje, ze rynek ten stale powieksza swoje rozmiary i stopnio-
wo zaczyna odgrywac coraz wieksza role w polskiej gospodarce. Miarg tego znaczenia jest odsetek
omawianych kredytéw w produkcie krajowym brutto, ktéry w 2002 r. byt o 2 punkty procentowe
wyzszy niz w 1999 r. Jest to wzrost udziatu rzedu 54% w poréwnaniu z 1999 r. Podobny wzrost
znaczenia tych kredytéow wida¢ w przypadku ich relacji w stosunku do aktywow sektora bankowe-

87 Dane zaprezentowane w tej czesci pracy oraz w punkcie nastepnym zaczerpnieto z Pisma do Prezeséw Bankéw
Polskich przygotowanego przez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (NBP) w 2003 r.

88 Poréwnania pomiedzy udziatem rynku kredytéw hipotecznych i kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci
w PKB dokonuje pomimo tego, ze kredyty hipoteczne w Polsce stanowig segment rynku kredytéw na finansowanie
rynku nieruchomosci. Celem tego poréwnania jest wskazanie mozliwosci rozwoju rynku kredytdw zwigzanych
z finansowaniem rynku nieruchomosci w Polsce.
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Wykres 3.2.2.
Udziat kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci w PKB, aktywach sektora bankowe-
go i w naleznosciach od sektora niefinansowego w latach 1999-2002
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

go i naleznosci dla sektora niefinansowego. W odniesieniu do tych dwéch pozycji odsetek kredy-
téw na finansowanie rynku nieruchomosci w 2002 r. byt wyzszy niz w 1999 r. odpowiednio
0 49,2% oraz 55,3%.

Sposréd  kredytow  przeznaczonych na finansowanie rynku nieruchomosci znaczacy
pod wzgledem rozmiaréw segment stanowig kredyty zabezpieczone hipoteka. Wartos¢ tego seg-
mentu w 2002 r. wynosita 30 mld zt, co oznacza 68% udziat w rynku kredytéw na finansowanie
rynku nieruchomosci.

Wykres 3.2.3.
Wartos¢ kredytow hipotecznych (w mid zt) i ich udziat w kredytach na finansowanie rynku
nieruchomosci w latach 1999-2002
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Kredyty hipoteczne w Polsce stanowig niewielki procent produktu krajowego brutto. W 2002
r. ich odsetek w PKB wynosit niecate 4% i zwiekszyt sie w poréwnaniu z 1999 r. o 1 punkt procen-
towy. Jednakze ich udziat wzrasta zaréwno w produkcie krajowym brutto, jak i w aktywach sekto-
ra bankowego i w naleznosciach od sektora niefinansowego. Wskaznik ten dla aktywdw i nalezno-
$ci w 2002 r. wynosit odpowiednio 6,4% i 14,9% (w 1999 1. 5% i 11,2%; zob. wykres 3.2.4.).

Kredyty przeznaczone na cele mieszkaniowe zaczynajg dominowa¢ w portfelu kredytéw
na finansowanie rynku nieruchomosci. O ile w 1999 r. stanowity one 49,5% catosci kredytéw zwig-
zanych z zasileniem w $rodki rynku nieruchomosci, o tyle w 2002 r. ich odsetek w tych kredytach
osiggnat poziom zblizajgcy sie do 60% (zob. wykres 3.2.5.).
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Wykres 3.2.4.
Udziat kredytéw hipotecznych w PKB, aktywach sektora bankowego i w naleznosciach
od sektora niefinansowego w latach 1999-2002
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.2.5.
Udziat kredytow mieszkaniowych i niemieszkaniowych w rynku kredytéw na finansowanie
rynku nieruchomosci (lata 1999-2002)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Kredyty na finansowanie rynku nieruchomosci udzielane sg gtéwnie przedsiebiorcom, kto-
rych zadtuzenie z tego tytutu wyniosto w 2002 r. 22,4 mld zt (zob. wykres 3.2.6.). Wyraznie za-
znacza sie wzrost znaczenia segmentu oséb fizycznych, ktére zaciggnety w 2002 r. kredyty
na ogdlng kwote 20,6 mld zt. Natomiast deweloperzy stanowig wartosciowo niewielka grupe
kredytobiorcéw z portfelem kredytowym w kwocie 2,7 mld zt. Interesujgcych wnioskéw dostar-
cza analiza struktury popytowej strony rynku. Otéz okazuje sie, ze od 1999 r. stopniowo zmniej-
sza sie segment rynku kredytéw na finansowanie nieruchomosci udzielonych przedsiebior-
stwom i o ile w 1999 r. stanowity one 72,3% rynku, to w 2002 r. ich odsetek nie przekroczyt
poziomu 51%. Wszystko to dzieje sie na korzysc rynku tych kredytéw udzielonych segmentowi
0s6b fizycznych, ktéry zwieksza swe znaczenie w rynku od 1999 r., kiedy to kredyty dla oséb fi-
zycznych stanowity zaledwie 23,9% rynku. W 2002 r. ich udziat osiaggnat putap nieomal 47%.
W przypadku deweloperéw, wskaznik ten jest niewielki i w 2002 r. wynosit 6,1%, i nieznacznie
wzrést w poréwnaniu z 2001 r., ale nadal nie przekroczyt poziomu 9,8%, ktéry osiagnat w 1999
i 2000 r.
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Wykres 3.2.6.

Kredyty na finansowanie rynku nieruchomosci udzielone osobom fizycznym, przedsigbior-
com i deweloperom (w mld zt) i ich udziat w kredytach na finansowanie rynku nieruchomo-
$ci w latach 1999-2002
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.2.7.

Udziat kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci udzielonych osobom fizycznym

i przedsiebiorcom w PKB, aktywach sektora bankowego i w naleznosciach od sektora niefi-
nansowego w latach 1999-2002
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wozrasta udziat kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci dla 0séb fizycznych w PKB, ak-
tywach sektora bankowego i w naleznosciach od sektora niefinasowego (zob. wykres 3.2.7); podczas
gdy te same wskazniki dla przedsiebiorcéw maleja. W 2002 r. portfel kredytowy przeznaczony na fi-
nansowanie rynku nieruchomosci powstaty z kredytéw udzielonych osobom fizycznym stanowit 2,7%
PKB, 4,4% aktywodw sektora bankowego i 10,2% naleznosci od sektora niefinansowego. Poziom tej
relacji zwiekszyt sie znaczaco w pordéwnaniu z 1999 r., kiedy to nie przekraczata 1% PKB, a w odnie-
sieniu do aktywow i naleznosci od sektora niefinansowego wynosita odpowiednio 1,5% oraz 3,4%.
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Kredyty zwigzane z finansowaniem rynku nieruchomosci zasadniczo wyrazone sg w walutach
obcych. Sposréd réznych rodzajéw tych kredytéw, jedynie kredyty dla przedsiebiorcow udzielone
w 2002 r. byty w ponad 50% kredytami ztotéwkowymi. Podmiotami, ktére najchetniej zaciggaty
kredyty hipoteczne walutowe byli deweloperzy. Ich portfel kredytowy w 2002 r. w prawie 84% byt
wyrazony w walutach obcych.

Wykres 3.2.8.
Udziat kredytéw walutowych wybranych kategorii w rynku kredytéw na finansowanie ryn-
ku nieruchomosci w latach 1999-2002.
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Okoto 60% kredytédw na finansowanie rynku nieruchomosci, kredytow hipotecznych i kredy-
tow mieszkaniowych stanowity kredyty walutowe. Poza tym obserwacja udziatu kredytéow waluto-
wych w kredytach bedacych tutaj przedmiotem rozwazan w ciggui czterech lat (od 1999 r. do 2002
r.) wskazuje, ze wskaznik ten rosnie. W 1999 r. zadna z kategorii kredytéw przeznaczonych na fi-
nansowanie rynku nieruchomosci nie byta wyrazona w walutach obcych w wiecej niz 50%. Kredy-
ty na finansowanie rynku nieruchomosci jedynie w 24% byty kredytami walutowymi. Bardzo inte-
resujgce jest to, ze portfel kredytowy dla 0séb fizycznych w 1999 r. tylko w 8,2% skfadat sie
z kredytéw walutowych. Natomiast w 2002 r. jest to ponad 70% i oznacza ponad 8-krotny wzrost
tego wskaznika. Nasuwa sie pytanie, skad bierze sie wysokie zainteresowanie kredytami walutowy-
mi wsrod oséb fizycznych? Odpowied? staje sie oczywista, gdy spojrzy sie na poziom oprocento-
wania kredytéw walutowych w 2002 r. Otéz przecietne oprocentowanie kredytéw walutowych
w tym roku nie przekraczato 6% w skali roku. Oczywiscie ten wysoki udziat kredytéw walutowych
wsrdd oséb fizycznych to réwniez efekt braku swiadomosci negatywnych konsekwencji deprecjacji
ztotego wsrod przecietnych obywateli. Przedsiebiorstwa w mniejszym stopniu zadtuzaja sie w wa-
lutach obcych, co moze $wiadczy¢ o tym, ze zdajg sobie sprawe z mozliwosci wzrostu kosztéw ob-
stugi dtugu przy wzroscie kursu walut obcych. Przypadek deweloperéw jako grupy podmiotéw na-
lezacych do przedsiebiorcéw nie tworzy wyjatku od reguty, gdyz deweloperzy zazwyczaj zaciaggaja
kredyty o dwuletnim okresie zapadalnosci, przeznaczone na budowe mieszkan, ktére sg nastepnie
sptacane érodkami uzyskanymi przez nich od oséb fizycznych89. Deweloperzy nie obawiajg sie
wzrostu ryzyka walutowego, gdyz kredyt zaciggane przez tych przedsiebiorcéw maja z reguty nie-
zbyt dtugi okres zapadalnosci i gwarancjg sptaty tego kredytu sg srodki pozyskane od oséb inwe-
stujgcych w budowane przez nich mieszkania.

89 7 wyjatkiem sytuadji, kiedy kredyty zaciagniete przez deweloperéw przeznaczone sg na cele niemieszkaniowe, a wiec
np. na budowe obiektéw komercyjnych.
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Wykres 3.2.9.

Udziat kredytéw zagrozonych w naleznosciach od sektora niefinansowego, kredytach
na finansowanie rynku nieruchomosci, kredytach hipotecznych, na cele mieszkaniowe
i niemieszkaniowe
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.2.10.
Udziat kredytéw zagrozonych w kredytach na finansowanie rynku nieruchomosci dla oséb
fizycznych, przedsigbiorcéw i deweloperéw w latach 1999-2002
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Kredyty na finansowanie rynku nieruchomosci w latach 1999-2002 charakteryzowaty sie wyz-
szg jakoscig kredytowa niz naleznodci od sektora niefinansowego ogétem. W 2002 r. 20,5% nalez-
nosci od sektora niefinansowego byto zagrozone, podczas gdy w przypadku kredytéw na finanso-
wanie rynku nieruchomosci naleznosci zagrozone stanowity 11% portfela. W3irdd kredytéw
na finasowanie rynku nieruchomosci najlepszg jakos$¢ kredytowa miaty kredyty mieszkaniowe,
z udziatem kredytéw zagrozonych 9,1%. Warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze od 2000 r. jakos¢
ta stopniowo pogarsza sie. Podobnie zresztg dzieje sie w przypadku jakosci kredytéw hipotecznych,
ktérych portfel w 1999 r. byt w 11,5% zagrozony, a w 2002 r. w 13,8%. Generalnie widoczne jest
pogorszenie sie jakosci kredytowej wszystkich zaprezentowanych wyzej grup kredytéw, co zapewne
jest efektem niezbyt dogodnych uwarunkowan makro- i mikroekonomicznych w kolejnych latach.
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W okresie od 1999 r. do 2002 r. kredyty na finansowanie rynku nieruchomosci udzielone
przedsiebiorcom oraz deweloperom charakteryzowaty sie gorszg jakoscig niz kredyty na finanso-
wanie rynku nieruchomosci udzielone osobom fizycznym. Sposréd ogdtu udzielonych przedsiebior-
com kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci, 16% byto zagrozone, a ich wartos¢ zwiekszy-
ta sie nominalnie w stosunku do konca 2002 r. 30,2% (poziom 3,6 mld zt). Natomiast jedli chodzi
o kredyty dla deweloperéw to widoczna jest niewielka poprawa ich jakosci, poniewaz w 2002 r.
25% tych kredytéw byto zagrozonych, a rok wczesniej byto to 32,2%. Zupetnie inaczej, w odniesie-
niu do dwdch powyzej zaprezentowanych grup, ksztaftuje sie struktura jakosciowa kredytow dla
0s6b fizycznych, u ktérych kredyty zagrozone stanowity na koniec 2002 r. tylko 6% omawianych
kredytéw udzielonych osobom fizycznym. Jednak, mimo ze jako$¢ kredytéw na finansowanie nie-
ruchomosci dla oséb fizycznych jest zauwazalnie lepsza od takich kredytow udzielonych przedsie-
biorcom, to wraz z przyrostem ich wartosci widoczne jest stopniowe pogarszanie sie ich jakosci.
Na przyktad w 1999 r. osiggnety one poziom 118,3 miIn zf, a w 2002 r. ogdlna kwota kredytow za-
grozonych na finansowanie rynku nieruchomosci dla oséb fizycznych wyniosta ponad 1,2 mlid zt.

Kredyty na finansowanie rynku nieruchomosci w latach 1999 — 2002 charakteryzowaty sie
wysokg dynamika w poréwnaniu z dynamikg PKB, aktywow sektora bankowego i naleznosci od sek-
tora niefinansowego (zob. wykres 3.2.12 i 3.2.13). W catym portfelu kredytéw przeznaczonych
na inwestycje na rynku nieruchomosci, najwyzszy przyrost odnotowano w przypadku kredytéw
mieszkaniowych, ktére w 2002 r. byty o prawie 30% wyzsze niz w 2002 r. Nieco mniej, gdyz o 25%
wzrést poziom kredytéw hipotecznych. Przy czym przeglad dynamiki zaréwno kredytéw na finan-
sowanie rynku nieruchomosdci, kredytow mieszkaniowych, niemieszkaniowych, jak i hipotecznych
pozwala dostrzec znaczny spadek dynamik kredytéw poszczegdlnych rodzajéow w 2002 r. w poréw-
naniu z dynamikami w 2000 r. Na przykfad tempo wzrostu kredytéw na finansowanie rynku nieru-
chomosci w 2000 r. wynosito 34,2%, a w 2002 r. — 18%, co oznacza spadek dynamiki o 90%.

Wykres 3.2.11.
Dynamika kredytoéw na finansowanie rynku nieruchomosci, kredytéw zabezpieczonych hi-
poteka, kredytéw na nieruchomosci mieszkniowe i niemieszkaniowe.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W portfelu kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci udzielonych osobom fizycznym,
przedsiebiorcom i deweloperom, najwyzsza dynamika w 2002 r. charakteryzowaty sie kredyty dla
0s6b fizycznych, ktére byly o 67% wyzsze niz rok wczesniej. Ciagle maleje tempo wzrostu kredy-
toéw dla przedsiebiorcéw, ktérym banki w 2002 r. udzielity o 4% mniej kredytéw niz w 2001 r.

Pomimo spadkowego trendu dynamiki kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci, ich
poziom jest i tak duzy w pordéwnaniu z wielkosciami wystepujgcymi na rynku niemieckim, gdzie
tempo wzrostu rynku kredytéw hipotecznych w 2002 r. wynosito 2%.
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Wykres 3.2.12.
Dynamika kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci dla oséb fizycznych, przedsie-
biorcow i deweloperéw.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Kredyty walutowe nie tylko dominujg w portfelu kredytéw finansujgcych rynek nieruchomo-
Sci, ale réwniez odznaczajg sie wyzsza dynamika niz kredyty w ztotéwkach. Dynamika walutowych
kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci i wchodzgcych w ich sktad kredytéw hipotecznych
ksztattowata sie w latach 1999-2002 na zblizonym poziomie w granicach 56%-70%. Przy czym
w 2002 r. tempo wzrostu kredytow hipotecznych wynosito 69,5%, a kredytéw na finansowanie ryn-
ku nieruchomosci ogdtem 64,4%. Malejace, ale wysokie przyrosty w poszczegdlnych latach widac
w przypadku walutowych kredytow mieszkaniowych, ktére w 2000 r. byty o 457,3% wyzsze niz
w 1999 r, a w 20071 r. i w 2002 r. przewyzszaty kredyty z poprzedniego roku odpowiednio
0273,8% i 50,7%.

Wykres 3.2.13.
Dynamika kredytow na finansowanie rynku nieruchomosci, kredytéw zabezpieczonych hipo-
teka, kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe i niemieszkaniowe (ztotowych i walutowych)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Wykres 3.2.14.
Dynamika kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci dla oséb fizycznych, przedsie-
biorcéw i deweloperéow
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Takze kredyty na finansowanie rynku nieruchomosci wyrazone w walutach obcych udzielone
osobom fizycznym, przedsiebiorcom i deweloperom wyrdzniaty sie wyzszymi dynamikami niz kre-
dyty ztotowkowe. Jedynie w przypadku oséb fizycznych w 2002 r. dynamika kredytéw ztotowko-
wych byta wyzsza niz walutowych. Najwyzsza, chociaz spadajgcg dynamikg odznaczaty sie kredyty
walutowe dla oséb fizycznych, ktérych dynamika w 2000 i 2001 r. wynosita odpowiednio 457,8%
i 268,5%. W 2002 r. widoczny jest spadek dynamiki do poziomu 58,3%. Natomiast kredyty walu-
towe dla przedsigbiorstw, mimo ze w 2002 r. stanowity jedynie 49% portfela kredytéw na finanso-
wanie rynku nieruchomosci udzielonych przedsiebiorcom, to jednak charakteryzowaty sie wysoka
dynamika wynoszaca 76%. Jest to znaczny wzrost, szczegdlnie biorgc pod uwage dwuprocentowy
spadek wartosci walutowych kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci udzielonych przedsie-
biorcom w 2001 r. w poréwnaniu z 2000 r. Natomiast kredyty walutowe udzielone deweloperom
byty w 2002 r. o prawie 42% wyzsze niz w 2001 r. Przyrost ich wartosci byt ujemny w 2001 r. w po-
réownaniu z 2000 r., kiedy to wyniést —33%.

3.3. Struktura podmiotowa rynku kredytéw hipotecznych i rola bankéw hipo-
tecznych w finansowaniu rynku nieruchomosci

Rynek kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci od 1999 r. zdominowany jest przez
najwieksze pod wzgledem aktywéw banki w sektorze bankowym (zob. wykres 3.3.1.). Piec naj-
wiekszych bankéw pod wzgledem aktywdw na koniec 2002 r. udzielito tgcznie 23 mld zt kredy-
tow na finansowanie rynku nieruchomosci, zyskujac 52% udziat w rynku kredytéw na finansowa-
nie rynku nieruchomosci. Natomiast do dziesieciu najwiekszych bankéw w systemie
pod wzgledem aktywoéw na koniec 2002 r. nalezato 73,4% rynku. Te banki udzielity tacznie kredy-
téw na finansowanie rynku nieruchomosci o wartosci 32,5 mld zt. Zaréwno w przypadku udziatu
w rynku nieruchomosci pieciu, jak i dziesieciu najwiekszych pod wzgledem aktywéw bankdéw wi-
doczny jest jego spadek w poréwnaniu z 1999 r., kiedy to wynosit odpowiednio 68,4% oraz 82
%. Ale w nastepnych trzech latach udziat ten utrzymuje sie na w miare stabilnym poziomie, od-
powiednio 52% oraz ponad 70%.
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Wykres 3.3.1.
Udziat najwigkszych bankéw w rynku kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci
w latach 1999-2002
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W3rdd najwiekszych podmiotéw na rynku kredytéw zwigzanych z finansowaniem nierucho-
mosci znajduja sie od 1999 r. PKO BP SA oraz PEKAO SA. Najwazniejszymi kredytodawcami w 2002
r. byly nastepujace banki: PKO BP SA (27% udziat w rynku), PEKAO SA (17%), KREDYT BANK SA
(7%), BPH PBK SA oraz MILLENIUM (zob. wykres 3.3.1.).

Tabela 3.3.1.
Najwieksi kredytodawcy kredytéw zwigzanych z finansowaniem rynku nieruchomosci
w latach 1999-2002 (mld zt)

1999 PKO BP SA BGZ SA BANK PEKAO SA BRE BANK SA  BIG BANK GDANSKI SA
9.8 3,0 1.6 1,2 1.1

2000 PKO BP SA BGZ SA BANK PEKAO SA BRE BANK SA  BIG BANK GDANSKI SA
1.1 3,6 3.1 1,5 1.3

2001 BANK PEKAO SA PKO BP SA BIG BANK GDANSKI SA BPH PBK S.A. KREDYT BANK SA
8,7 74 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

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W 2002 r. PKO BP SA znéw wyprzedzit Bank PEKAO SA i zdobyt pozycje lidera na rynku utra-
cong w 2001 r. Petnit wiodaca role zaréwno na rynku kredytéw zwigzanych z finansowaniem nie-
ruchomosci, jak i w segmencie rynku kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe, gdzie osiggnat
44% udziat?0. Bank PEKAO SA udzielit w 2002 r. kredytéw na kwote 7,4 mld zt i spadt na drugie
miejsce. Natomiast nastepny pod wzgledem udziatu w rynku byt Kredyt Bank SA z portfelem kre-
dytéw na finansowanie nieruchomosci o wartosci 3,2 mld zt.

W 1999 r. do podmiotéw finansujacych rynek nieruchomosci w Polsce dotaczyty banki hipotecz-
ne. Umozliwita to ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Ak-
tualnie na polskim rynku dziatajg cztery banki hipoteczne: HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA, Rhe-
inhyp — BRE Bank Hipoteczny SA, Nykredit Bank Hipoteczny SA oraz $laski Bank Hipoteczny SA.

Udziat bankéw hipotecznych w sumie aktywdw sektora bankowego wyniést w 2001 r. 0,13%
i wzrést w poréwnaniu z 2000 r., kiedy to wynosit 0,05%. Dla Niemiec analogiczny wskaznik

90 NBP, GINB: Pismo do Prezeséw Bankéw. 2003, s. 10.
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w 1998 r. osiggnat wartos¢ 13%, przy czym jesli wezmiemy do kalkulacji réwniez banki mieszane
wynosi on 19%. Tak niska wartos¢ tego wskaznika dla Polski wynika z tego, ze banki te dziataja
na naszym rynku bardzo krétko, a takze jest efektem ostrej konkurencji ze strony bankdw uniwer-
salnych, ktére w zwigzku z tym, ze funkcjonujg od wielu lat majg dobrze ugruntowang pozycje
na rynku i w wielu przypadkach posiadajg duza liczbe punktéw sprzedazy kredytéw. Dodatkowo
silng bariere dla rozwoju bankéw hipotecznych stanowi niski popyt na emitowane przez nie listy za-
stawne, bedacy konsekwencjg wysokiej podazy papieréw skarbowych (obligacji skarbu panstwa).

Woprawdzie znaczenie bankéw hipotecznych na rynku kredytéw na finansowanie nierucho-
mosci jest niewielkie, ale dostrzegalnie wzrasta. Udziat bankéw hipotecznych w rynku kredytéw
zwigzanych z finansowaniem rynku nieruchomosci rosnie (zob. wykres 3.3.2.).

Wykres 3.3.2.
Udziat bankéw hipotecznych w kredytach na finansowanie rynku nieruchomosci
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Odsetek ten w drugim roku ich dziatalnosci wyniést 1,5%. Dla poréwnania niemieckie banki
hipoteczne miaty 22,5% niemieckiego rynku kredytow mieszkaniowych, a i ich portfel kredytowy
w 2001 r. osiggnat wartos¢ 237 mld euro. Natomiast w 2002 r. polskie banki hipoteczne udzielity
kredytéw o wartosci 1,4 mld zt, co dafo im 3,2% udziat w rynku, czyli prawie jedenastokrotny
wzrost udziatu w poréwnaniu z pierwszym rokiem ich dziatalnosci (w 2000 r. udziat wynosit 0,3%).
Wielko$¢ udziatu w rynku bankéw hipotecznych jest podstawowo efektem dwdch sktadowych.

Wykres 3.3.3.
Udziat bankéw hipotecznych w kredytach hipotecznych na nieruchomosci mieszkaniowe
i niemieszkaniowe w latach 2000-2002
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Z jednej strony spowodowana jest stosunkowo péznym rozpoczeciem dziatalnosci przez te banki,
sposrdad ktdrych pierwsze rozpoczety dziatalnos¢ pod koniec 1999 r. Z drugiej strony jest powigza-
na z wystepowaniem barier natury prawnej, ktérych kardynalnym przyktadem jest Zle funkcjonuja-
cy system ksigg wieczystych.

Wykres 3.3.4.
Udziat bankéw hipotecznych w rynku kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci
dla oséb fizycznych, przedsiebiorcéw deweloperéw (lata 2000-2002)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Banki hipoteczne w znacznie wiekszym stopniu finansujg rynek nieruchomosci niemieszka-
niowych niz ma to miejsce w przypadku rynku na finansowanie nieruchomosci ogétem. W 2002 r.
wsrédd udzielonych kredytow 77% stanowity kredyty na cele niemieszkaniowe. Udziat tych banku
w rynku kredytéw na cele niemieszkaniowe w 2002 r. wynosit 5,9%. Jednakze wraz z uptywem cza-
su banki hipoteczne zaczynajg zdobywac coraz wiekszy udziat w poszczegélnych rodzajach kredy-
téw na finansowanie rynku nieruchomosdci, co wida¢ na wykresie 3.3.3.

Banki hipoteczne zwiekszajg swoj udziat w kredytach na finansowanie rynku nieruchomosci
dla oséb fizycznych i przedsiebiorstw. Kredyty udzielone przedsiebiorcom przez te grupe bankéw
stanowity 4,6% catego rynku kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci dla przedsiebiorcow
i ich udziat w catym portfelu kredytéw udzielonych przez banki hipoteczne wynosit 73%. Duzo wyz-
szy jest udziat bankéw hipotecznych w kredytach dla deweloperéw i wynosit w 2002 r. 6,8%. Ro-
Snie réwniez udziat bankéw hipotecznych w rynku kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci
dla osoéb fizycznych. Dodatkowo banki hipoteczne zaczynajg udziela¢ wiecej kredytéw osobom fi-
zycznym i o ile w 2000 r. 12% kredytéw przeznaczonych byfo dla oséb fizycznych, w 2001 r. 23,1%
kredytéw, a pod koniec 2002 r. byto to juz 25% kredytéw o wartosci 351 min zt. Zjawisko wypie-
rania kredytow dla przedsiebiorstw przez kredyty dla oséb fizycznych odpowiada ogdlnej tendendji
panujacej na rynku kredytéw na finansowanie rynku nieruchomosci.

3.4. Makroekonomiczne uwarunkowania rozwoju rynku kredytow hipotecznych

W trakcie prowadzonej powyzej analizy, przez caty czas wskazywano na silny wptyw uwarun-
kowan makroekonomicznych na rozwdj rynku kredytéw hipotecznych. W dalszej czesci zaprezen-
towane sg dane obejmujgce wybrane czynniki ekonomiczne, majgce zdecydowanie duzy wptyw
na funkcjonowanie finansowania hipotecznego.

Wykres 3.4.1. wskazuje na stosowanie przez Narodowy Bank Polski coraz mniej restrykcyjnej
polityki pienieznej. Jest to efekt korzystnego uksztattowania sie czynnikéw ograniczajacych presje in-
flacyjng oraz braku zagrozen dla realizacji krotko- i srednioterminowego celu inflacyjnego. W 2002
r. Rada Polityki Pienieznej dokonata o$miu redukgji stop procentowych, facznie o 2,75-6,75 punktu

MATERIALY | STUDIA — ZESZYT 182



Rynek kredytéw hipotecznych w Polsce w latach 1991-2002

procentowego. W koricu grudnia 2002 r. stopa referencyjna wynosita 6,75% (w grudniu 2001 r.—
11,5%), redyskontowa 7,5% (14%), lombardowa 8,25% (15,5%), a depozytowa 4,75% (7,5%).

Wykres 3.4.1.
Poziom podstawowych stép procentowych w Polsce w latach 1997-2003
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.4.2.
Poziom sredniego wazonego oprocentowania kredytéw dla podmiotéw gospodarczych
i prywatnych w latach 1997-2003
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Wykres 3.4.3.
CPI oraz inflacja bazowa w latach 1998-2002
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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W rezultacie obnizek stop przez Rade Polityki Pienieznej nastgpit znaczny spadek oprocento-
wania instrumentéw rynku pienieznego. Spadek stép na rynku pienieznym spowodowat obnizenie
oprocentowania kredytow bankowych (zob. wykres 3.4.2.).

Oprocentowanie kredytéw ztotowych spadto $rednio o 3,4-5,5 punktu procentowego (dla
przedsiebiorstw z 15,7% do 10,6%, a dla oséb prywatnych z 20,8% do 17,5%). Jednak poréwna-
nie poziomu stép NBP i stop stosowanych przez banki wskazuje, ze banki komercyjne w 2002 r.
niechetnie obnizaty oprocentowanie kredytéw (réwniez depozytéw), poniewaz skala dokonanych
redukgji oprocentowania kredytéw dla gospodarstw domowych oraz dla przedsiebiorstw byta niz-
sza niz wynikatoby to ze zmiany stopy referencyjnej NBP, ktéra zmniejszyta sie o 4,75 punktu pro-
centowego?!. Dowodem na to, ze oprocentowanie ma wplyw na rozwéj rynku kredytéw hipotecz-
nych jest chociazby fakt, iz wspdtczynnik korelacji obliczony dla dynamiki kredytéw mieszkaniowych
w okresie 1999-2002 i $redniorocznego oprocentowania kredytéw dla oséb fizycznych wynosi
—-82,7%. Ta wartos¢ swiadczy o wystepowaniu bardzo silnej zaleznosci ujemnej pomiedzy omawia-
nymi zmiennymi. Tak wiec wzrost oprocentowania kredytéw powoduje spadek ich dynamiki,
przy zatozeniu, ze dynamika jest zmienng zalezng.

Wsrédd kredytow udzielanych przez banki niskim oprocentowaniem charakteryzowaty sie kre-
dyty mieszkaniowe oraz walutowe9?. Przy czym dla kredytéw mieszkaniowych wyniosto ono 9%
w grudniu 2002 r. Natomiast w przypadku kredytéw w dolarach i euro ksztattowato sie ono na po-
ziomie odpowiednio 4,2% i 5,6%. Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych, i co za tym idzie hi-
potecznych, jest w Polsce jednak nadal znacznie wyzsze niz oprocentowanie kredytéw hipotecz-
nych w Niemczech, gdzie w ciggu ostatniego dwudziestolecia kredyty te oprocentowane byty
na poziomie nie wyzszym niz 10%, a w ostatnich latach w granicach 4-6,5%, czyli dwa razy mniej-
Szym niz u nas.

Niski poziom oprocentowania w 2002 r. to wynik spadku inflacji do nienotowanego w Pol-
sce w ostatnim dziesiecioleciu poziomu. Dwunastomiesieczny wskaznik inflacji osiggnat w grudniu
2002 r. poziom 0,8% (3,6% w grudniu 2001 r.) i byt nizszy niz w krajach Unii Europejskiej. Dalsze-
mu obnizeniu ulegty tez wskazniki inflacji bazowej w ujeciu dwunastomiesiecznym.

Znaczny wplyw na popyt na rynku kredytéw hipotecznych walutowych ma sytuacja na ryn-
kach walutowych. Deprecjacja ztotego w stosunku do euro i dolara powoduje spadek popytu
na dtug wyrazony w dewizach, mimo ze jest on nizej oprocentowany. Tak stato sie na przyktad w ro-

Wykres 3.4.4.
Srednie oprocentowanie ztotowych kredytéw mieszkaniowych, kredytéw w USD oraz w euro
w okresie od marca do grudnia 2002 r.
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

91 NBP, GINB: Sytuacja finansowa bankéw w 2002 r. Synteza. Warszawa 2003, s. 6.
92 Analiza oprocentowania kredytéw mieszkaniowych i walutowych dotyczy okresu od marca do grudnia 2002 r., gdyz
brak jest tego typu danych dla lat wczedniejszych.
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Wykres 3.4.5.
Srednie miesieczne kursy walut w latach 1999-2002
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

ku 2000 i 2001, kiedy to gwattowne ostabienie ztotego w stosunku do omawianych walut spowo-
dowat spadek dynamiki kredytéw walutowych w tych latach, a takze spadek ich udziatu w portfe-
lu kredytéw zwigzanych z finansowaniem rynku nieruchomosci dla przedsiebiorcéw i deweloperdw.

Narodowy Bank Polski



Podsumowanie

4
Podsumowanie

Wedtug informacji Europejskiej Federacji Hipotecznej?3 w 2001 roku Niemcy byty najwiek-
szym rynkiem kredytéw hipotecznych w Europie. Portfel kredytow hipotecznych stuzacych finanso-
waniu budownictwa i zakupu mieszkan w Niemczech wyniést ponad 1 bilion euro, co daje Niem-
com 26% udziat w europejskim rynku kredytéw hipotecznych. Wielkos¢ rynku i znaczenie w Europie
nie powinny dziwi¢, gdyz Niemcy sg jednym z najwigkszych krajow europejskich.

Natomiast pod wzgledem udziatu kredytéw hipotecznych w PKB na pierwsze miejsce wy-
suwa sie Dania, podczas gdy Niemcy spadajg na trzecig pozycje. W przypadku Danii kredyty hi-
poteczne stanowig 73% PKB, a w Niemczech niecate 50% PKB. Duze znaczenie w krajowych go-
spodarkach majg kredyty hipoteczne réwniez w Holandii, Wielkiej Brytanii i Szwecji. Natomiast
najmniejsze w Austrii i Wtoszech. Udziat ten w PKB tych krajéw wynosit odpowiednio 4% oraz
10%. Odsetek udzielonych w Europie kredytéw hipotecznych ogétem w globalnym PKB wybra-
nych krajow Europy wynosit w 2001 roku prawie 40%. O ile w przypadku udziatu rynku kredy-
téw hipotecznych w rynku europejskim Niemcy maja pozycje lidera, o tyle w przypadku dyna-
miki rozwoju tego rynku znajduja sie na ésmym miejscu®4. Najdynamiczniej zwiekszajacymi
swoje rozmiary rynkami w okresie od 1990 do 2001 r. byty rynek kredytéw hipotecznych w Por-
tugalii i Irlandii. Portugalski rynek kredytéw hipotecznych w 2001 r. byt prawie dziesie¢ razy
wiekszy niz w 1990 r. Najwolniej zwiekszaty rozmiary rynki Francji i Szwecji, poniewaz ich
wzrost wynidst niecate 150%. Natomiast niemiecki rynek kredytéw hipotecznych powiekszyt sie
prawie trzykrotnie w latach dziewie¢dziesigtych. Podobnie do niemieckiego wzrastat rynek Wiel-
kiej Brytanii.

Strona podazowa rynku kredytow hipotecznych w Europie zdominowana jest przez sektor
bankowy. Wsrédd instytucji kredytowych zajmujacych sie udzielaniem kredytéw hipotecznych pozy-
cje wiodaca zajmuja banki uniwersalne z 42% udziatem w rynku. Zaraz po nich znajduja sie banki
hipoteczne (15%) oraz banki depozytowo—oszczednosciowe (16%). Natomiast mniejsze jest zna-
czenie bankdéw spotdzielczych i instytucji ubezpieczeniowych, ktérych udziat w rynku kredytéw hi-
potecznych na koniec 2000 r. wynosit odpowiednio 7% i 6%. Stosunkowo niewielki odsetek kredy-
tow hipotecznych, gdyz tylko 4%, stanowig kredyty udzielone przez kasy oszczednosciowo—
budowlane oraz centrale zyrowe.

Spojrzenie na wskazniki udziatu kredytéw hipotecznych i mieszkaniowych w PKB, aktywach
sektora bankowego, naleznosciach od sektora niefinansowego udzielonych przez wszystkie banki
w Polsce, na tle analogicznych niemieckich i europejskich relacji, wskazuje, ze nasz rynek kredytow
hipotecznych i mieszkaniowych stanowi aktualnie niewielki odsetek wymienionych pozycji (zob.
tabela 4.1.1.). Dla przyktadu wskaznik udziatu kredytéw hipotecznych w PKB w Polsce i w Niem-
czech wynosit odpowiednio 3,9% i 48%. Rdznica miedzy nimi jest wysoka, rzedu 44 punktéw pro-
centowych. Natomiast udziat kredytéw mieszkaniowych w PKB w Polsce osiggnat w 2002 r. poziom
4,2% (w | kwartale 2004 r. 5,7%), a w Niemczech 51%. Niewielki jest takze udziat kredytéw miesz-
kaniowych w aktywach sektora bankowego w Polsce i wynosit on 6,9% w 2002 r., jednak jego po-
ziom wzrasta i pod koniec pierwszego kwartatu 2004 r. osiggnat poziom 9,5%. Wobec tego wi-
doczne jest, ze rynek polskich kredytéw mieszkaniowych zbliza sie pod wzgledem poziomu tego
wskaznika do rynku niemieckiego. Nalezy jednak pamietac o tym, ze aktywa sektora bankowego
w Polsce stanowig zaledwie 60% PKB, a w Niemczech s3 trzykrotnoscig PKB.

93 Dane na temat wolumenu kredytéw hipotecznych, ich dynamik, struktury podazowej rynku kredytéw hipotecznych
i stop procentowych zamieszczone ponizej zostaty zaczerpniete z materiatéw internetowych na stronie European
Mortgage Federation.

94 Miejsce to zajmuja Niemcy wéréd dwunastu krajow europejskich objetych badaniem.
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Tabela 4.1.1.
Zestawienie poréwnawcze rynku kredytéw hipotecznych w Polsce i w Niemczech w 2002 r. (%)

Wyszczegdlnienie Polska Niemcy
Udziat kredytéw hipotecznych w PKB 39 48,0
Udziat kredytow mieszkaniowych w PKB 4,2 51,0
Udziat kredytow hipotecznych w aktywach sektora bankowego 6.4 16,0
Udziat kredytow mieszkaniowych w aktywach sektora bankowego 6.9 16,6

Udziat kredytéw hipotecznych w naleznosciach od sektora

niefinansowego 14,0 45,0
Udziat kredytéw mieszkaniowych w naleznosciach od sektora

niefinansowego 16,0 48,0
Udziat kredytow hipotecznych na budownictwo mieszkaniowe

w kredytach na budownictwo mieszkaniowe *68,0 73,0
Udziat kredytéw udzielonych przez banki hipoteczne w rynku

kredytow mieszkaniowych 11 *3,2 22,5

Dynamika kredytow: (2002/1999) (2002/1991) (2002/1999) (2002/1990)
Hipotecznych 165,5 112,3 2843
Mieszkaniowych 271,6 1150,0 107,8 2429
$rednie miesieczne oprocentowanie kredytow™ I = XI1 2002 14,1 | — Xl 2002 5,53

* W kredytach na finansowanie rynku nieruchomosci.

** Z powodu braku odpowiednich danych w przypadku Polski srednia odnosi sie do kredytéw ztotowych ogdtem, natomiast dla Niemiec
dotyczy kredytéw hipotecznych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

W Polsce, w przeciwienstwie do Niemiec, niewielkie znaczenie w finansowaniu inwestycji bu-
dowlanych maja instytucje specjalistyczne, w tym banki hipoteczne. Ich udziat w rynku kredytéw
mieszkaniowych w 2002 r. wynosit 1,1%, a w rynku kredytéw na finansowanie nieruchomosci
3,2%. Dla poréwnania niemieckie banki hipoteczne maja 22,5% rynku kredytéow mieszkaniowych.
Podazowa struktura naszego rynku kredytéw hipotecznych jest w pewnym stopniu zblizo-
na do standardéw ogdlnoeuropejskich w tym zakresie, gdzie najistotniejszymi kredytodawcami sa
banki uniwersalne.

Pozytywnej informacji dostarczajg dane o dynamikach kredytow hipotecznych i mieszkanio-
wych w Polsce, zaréwno w odniesieniu do Niemiec, jak i rynku europejskiego ogdtem.

Polski rynek kredytéw hipotecznych w 2002 r. byt 0 66% wigkszy niz w 1999 r. Natomiast ry-
nek niemiecki w analogicznym okresie zwiekszyt sie jedynie o 12%. Jeszcze silniej wzrasta polski ry-
nek kredytéw mieszkaniowych. W 2002 r. byt on prawie trzykrotnie wiekszy niz w 1999 r., a w od-
niesieniu do 1991 r. dwunastokrotnie. Z kolei rynek niemiecki rozwija sie znacznie mniej
dynamicznie. W 2002 r. poziom kredytéw mieszkaniowych byt jedynie o 7% wyzszy niz w 1999 r.
i 0 142% wyzszy niz w 1990 r. Informacje powyzsze $wiadczg o niewielkiej dojrzatosci polskiego
rynku kredytéw hipotecznych i mieszkaniowych, ktéry funkcjonuje dopiero kilkanascie lat. Moz-
na jednak przewidywac, ze za sprawg wysokiej dynamiki rozwoju polskiego rynku, w perspektywie
kilkunastu lat doréwnamy srednim zachodnioeuropejskim w zakresie znaczenia rynku kredytéw hi-
potecznych w gospodarce.

Niemcy s3 i nadal pozostang najwazniejszym rynkiem kredytéw hipotecznych w Europie.
Ich pozydji nie zachwiato przystapienie tego kraju do strefy euro. Polski rynek rozwija sie dynamicz-
nie, ale wcigz ma jeszcze niewielkie znaczenie w gospodarce, ze wzgledu na stosunkowo krétka hi-
storie funkcjonowania. W zwigzku z czym oba rynki, mimo ze majg wspdlng geneze, s3 stabo po-
réwnywalne.

Narodowy Bank Polski
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Akty prawne

1
2

. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. Nr 16, poz. 93 z pézn. zmianami).
. Ustawa z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (tekst jednolity — Dz.U. z 2001 r., Nr 124, poz.

1361 z pdzn. zmianami).

. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (tekst jednolity — Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z pdzn.

zmianami).

. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (tekst jednolity — Dz.U.

7 2003 r. Nr 99, poz. 919 z pdzn. zmianami).

. Ustawa z dnia 14 lutego 2003 r. o przenoszeniu tresci ksiegi wieczystej do struktury ksiegi wieczystej

prowadzonej w systemie informatycznym (Dz.U. Nr 42, poz. 363).
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