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Jacek aszek

NIERUCHOMO CI A SEKTOR FINANSOWY 
W POLSCE

1.  SYSTEMY FINANSOWANIA RYNKU NIERUCHOMO CI 
W POLSCE

Podstawowymi podmiotami systemu finansowego sektora nieruchomo ci za-
zwyczaj s  klienci/po yczkobiorcy, którymi mog  by  osoby prawne lub fizyczne 
oraz inwestorzy. Komercyjny system bankowy oraz systemy kredytu kontraktowe-
go mo na traktowa  jako podsystem systemu bankowego. Specjalistyczne fundusze 
inwestycyjne oraz system ubezpieczeniowy uzupe niaj  ten system. System ten 
domykaj  w adze centralne i lokalne, wyspecjalizowane bankowe lub parabankowe 
instytucje publiczne przeznaczone do realizacji programów rz dowych. Omawiane 
instytucje tworz  na ogó  trzy podsystemy:

 komercyjny system finansowania budownictwa mieszkaniowego i budownictwa 
nieruchomo ci komercyjnych na zasadzie ich kredytowania d ugookresowego 
zarówno dla osób indywidualnych (kredyt hipoteczny), jak te  firm deweloper-
skich. Obydwie formy tworz  system finansowania kredytem (debt finance). 
Pomimo komercyjnego charakteru, system ten, zw aszcza w obszarze finanso-
wania osób fizycznych, by  tworzony zwykle przy udziale czynnika publicznego 
i cz sto w ró nych formach oddzia ywanie to jest nadal kontynuowane;

 komercyjny system finansowania na zasadzie udzia ów kapita owych (equity 
finance). Cz sto dotyczy to inwestycji zwi zanych z terenem, jak te  nieru-
chomo ci komercyjnych. Jest on prowadzony przez specjalistyczne nierucho-
mo ciowe fundusze inwestycyjne, czasami przez banki podejmuj ce inwestycje 
o znacznym stopniu ryzyka;
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 system finansowania b d  wspierania inwestycji mieszkaniowych i infrastruk-
turalnych ze rodków publicznych w ramach Partnerstwa Publiczno-Prywatne-
go (PPP).

rodki na finansowanie sektora nieruchomo ci pochodz  z trzech podstawo-
wych róde : rodków w asnych inwestorów, kredytów banków i rodków instytu-
cji finansowych oraz rodków administracji centralnej i lokalnej. Cech  charakte-
rystyczn  systemu, zw aszcza w przypadku nieruchomo ci mieszkaniowych, jest 
daleko id ce zró nicowanie rozwi za  instytucjonalnych oraz regulacji prawnych 
dotycz cych zarówno systemu bankowego, jak te  jego funkcjonowania, a zw asz-
cza wsparcia pa stwa. S  one zró nicowane, szczególnie w krajach s abo rozwini -
tych, tak e ze wzgl du na tradycje, sposoby gromadzenia i wykorzystania rodków 
w asnych konsumentów oraz kredytów bankowych.

Polityka pa stwa oraz zwi zane z ni  instytucje i regulacje prawne s  zró -
nicowane zale nie od kraju. Podlegaj  te  istotnym zmianom w poszczególnych 
pa stwach w miar  realizacji okre lonych celów spo eczno-ekonomicznych, po-
wstawania nowych wyzwa  i priorytetów oraz gromadzenia do wiadcze . Gene-
ralnie dotyczy to trzech sfer: wspierania budownictwa mieszkaniowego, poprawy 
jako ci i efektywno ci istniej cego zasobu (prywatyzacja, wspierane przez pa stwo 
programy remontowe i rehabilitacyjne, oszcz dno  energii itp.) oraz wspierania 
s abszych ekonomicznie grup ludno ci. 

System finansowania poprzez nieruchomo ciowe fundusze inwestycyjne wy-
kazuje w ci gu ostatnich lat znaczn  dynamik  rozwoju, pomimo licznych w tym 
okresie kryzysów na rynkach nieruchomo ciowych ró nych krajów. Jednak pod-
stawowym ród em finansowania nieruchomo ci, w tym g ównie mieszkaniowych, 
pozostaj  rodki systemu bankowego. Alternatywny, lecz cz sto powi zany z syste-
mem bankowym, jest system hurtowy. Na masow  skal  wyst puje on tylko w USA 
i jest, pomimo „wolnorynkowej” ideologii, bardzo mocno sponsorowany przez pa -
stwo oraz promowany jako najefektywniejsze rozwi zanie. Z tego te  powodu sys-
temy te, jak te  pokrewny do systemu bankowego system kredytu kontraktowego, 
zostanie omówiony w najszerszym zakresie.

2. SYSTEM BANKOWY I SYSTEMY OPARTE NA SEKURYTYZACJI

Podobnie jak polityka mieszkaniowa, równie  systemy finansowe, w tym banko-
we, w mieszkalnictwie kszta towa y si  przez wiele lat, opieraj c si  na indywidual-
nych do wiadczeniach poszczególnych krajów.

O ile finansowanie inwestycji mieszkaniowych, zw aszcza wielorodzinnych, b d  
kompleksów budynków jednorodzinnych realizowanych przez dewelopera, nie odbie-
ga o istotnie od finansowania inwestycji komercyjnych, o tyle do wiadczenia z finan-
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sowaniem zakupów mieszka  lub pojedynczych domów przez konsumenta by y raczej 
negatywne i w konsekwencji powodowa y interwencj  pa stwa.

Odmienno  finansowania zakupu mieszka  wynika a z jego kapita och onno ci 
i w rezultacie powodowa a konieczno  roz o enia zakupu na wiele lat. By o to jednak 
ryzykowne dla systemu bankowego, który w pocz tkowym okresie rozwoju opiera  
si  na ma ych bankach bez d ugoterminowego kapita u. W konsekwencji udzielenie 
zbyt wielu kredytów hipotecznych powodowa o problemy p ynno ciowe oraz mog o, 
w razie paniki na rynku b d  niewyp acalno ci cz ci kredytobiorców, zagrozi  kon-
dycji finansowej banku.

D ugi i wysoki w relacji do dochodów kredyt mieszkaniowy powodowa  z kolei 
u konsumenta bardzo wysokie ryzyko stopy procentowej.

Aby zmniejszy  ryzyko kredytów, banki udziela y ich relatywnie ma o i na warun-
kach znacznie twardszych ni  obecnie. Stosunek kredytu do warto ci mieszkania 
(LTV) wynosi  maksimum 50% warto ci mieszkania, odsetki p acono w pe nej war-
to ci, kapita  rozk adano na 10–15 lat, jednak e umowa kredytowa opiewa a na 5 lat. 
Czasami zawierano umowy tylko na sp at  odsetek z p atno ci  pe nego kapita u 
na koniec umowy kredytowej, opiewaj cej te  zwykle na maksimum 5 lat (balloon 
loans). Kredyty te musia y by  wi c co 5 lat odnawiane1.

Taki racjonalny z punktu widzenia banku, tj. w skali mikro, system by  niebez-
pieczny dla klienta, a w konsekwencji dla banku w uj ciu makroekonomicznym, gdy 
negatywne procesy w gospodarce i sektorze kumulowa y si . Problemy gospodarcze 
i zwi zane z nimi przej ciowe problemy na rynkach nieruchomo ci (wzrost stóp pro-
centowych, spadek dochodów) powodowa y, e banki nie chcia y zawiera  nowych 
umów kredytowych, boj c si  spadku cen nieruchomo ci i zwi zanego z nim ryzyka 
zabezpieczenia hipotecznego. W konsekwencji wskutek braku odnawiania umów kre-
dytowych przez banki po kolejnych 5 latach, powstawa o zjawisko braku p ynno ci 
klienta i jego eksmisja. Gdy zjawisko mia o charakter masowy, w skali makro konse-
kwencjami by y spadek cen nieruchomo ci, ostrzejsza polityka banków, pog bienie 
omawianych problemów i w efekcie masowe bankructwa banków.

Równie  stosowanie 50% udzia u rodków w asnych nie sprzyja o dost pno ci 
kredytu mieszkaniowego i w konsekwencji mieszka . 

Polityczny charakter potrzeb mieszkaniowych spowodowa , e we wszystkich 
rozwini tych krajach podj to dzia ania w celu rozwi zania omawianych proble-
mów, tj. stworzenia systemu oferuj cego dost pne kredyty hipoteczne bezpieczne 
zarówno dla kredytodawcy, jak te  kredytobiorcy. Zastosowane rozwi zania ró ni y 
si  jednak mi dzy sob , ale w pocz tkowym okresie cech  charakterystyczn  by  
wysoki udzia  czynnika publicznego jako twórcy regulacji i instytucji. W niektó-
rych krajach udzia  ten w postaci po redniej utrzymuje si  do dzisiaj. Podstawowy 

1 Materia y CMHC oraz Fannie Mae.
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problem zapewnienia d ugoterminowego kapita u, aby bezpiecznie refinansowa  
d ugie kredyty, tj. ograniczy  ryzyko p ynno ci, rozwi zano w ró ny sposób: 

 tworz c mo liwo ci bezpo redniego pozyskiwania na rynkach kapita owych kapi-
ta u d ugoterminowego poprzez emisj  d u nych papierów bankowych;

 tworz c systemy, w których wierzytelno ci hipoteczne s  sprzedawane na rynku 
kapita owym w sposób bezpo redni lub po rednio poprzez sprzeda  opartych na 
nich papierów typu securities,

 tworz c mo liwo ci po redniego dost pu do rynku kapita owego poprzez specja-
listyczne instytucje (centralny bank hipoteczny);

 ograniczaj c ryzyko w systemie finansowanym depozytami ludno ci poprzez syste-
my ubezpieczenia warto ci zastawu na wypadek kryzysu na rynku nieruchomo ci;

 tworz c systemy zamkni te operuj ce obok rynku kapita owego i pieni nego.

Ryzyka zwi zane z wahaniami stóp procentowych ograniczano poprzez:
 odpowiedni  polityk  makroekonomiczn  i zwi zan  z ni  polityk  pieni n ;
 polityk  nadzorcz  wobec systemu bankowego zapobiegaj c  kryzysom finanso-

wym;
 specjalne instrumenty kredytowe, b d  zabezpieczenia wbudowywane w klasycz-

ne instrumenty.

Trzeba jednak stwierdzi , e chocia  teoretycznie ryzyka te s  w pe ni kon-
trolowalne, to jednak stanowi  one podstawowe wyzwanie wspó czesnego rynku 
nieruchomo ci i by y ju  powodem znacznych problemów.

Wi ksza dost pno  kredytu poprzez jego zwi kszenie, potanienie i lepsze do-
stosowanie do sytuacji kredytobiorcy by a z kolei mo liwa dzi ki:

 wyd u eniu nawet do 30 lat okresu sp aty kredytu;
 obni eniu realnych i nominalnych stóp procentowych w gospodarce dzi ki w a ci-

wej polityce gospodarczej;
 obni eniu ryzyka kredytowego i w konsekwencji ceny kredytu poprzez standary-

zacj  procedur bankowych, przepisów prawnych dotycz cych ochrony kredyto-
dawcy, lepsze zarz dzanie ryzykiem przez banki. W konsekwencji spowodowa o to 
potanienie kredytów poprzez obni enie mar y banków przeznaczonej na pokrycie 
tego ryzyka;

 popieraniu konkurencji w sektorze bankowym wymuszaj cej obni k  mar ;
 dalszemu obni aniu udzia u w asnego kredytobiorcy, co by o z kolei mo liwe dzi -

ki wprowadzeniu komercyjnych oraz pa stwowych ubezpiecze  kredytowych, 
dzia aj cych jako ubezpieczenie warto ci zastawu oraz lepsze poznanie rynku 
i zarz dzanie zwi zanym z tym ryzykiem.
W rezultacie mo na mówi  o powstaniu wielu rozwi za  systemu finansowego 

opartego na bankach i dzia alno ci komercyjnej w sektorze mieszkaniowym, to jest 
systemu:
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 opartego na bankach uniwersalnych lub na bankach specjalistycznych;
 otwartego stosuj cego rynkowe stopy procentowe lub systemu zamkni tego, któ-

rego ide  jest brak bezpo redniej transmisji zak óce  na rynku pieni nym i kre-
dytowym na sektor;

 finansuj cego si  na rynku pieni nym lub na rynku kapita owym;
 opartego na modelu centralnego banku mieszkaniowego b d  modelu rozproszo-

nym, tj. opartym na pojedynczych bankach;
 opartego na modelu sekurytyzacyjnym b d  bankowych papierów d u nych typu 

obligacje hipoteczne;
 opartego na specjalizacji pionowej (bank) b d  poziomej (tzw. model hurtowy – 

wholesale).

Dyskusja dotycz ca wad i zalet poszczególnych rozwi za  wydaje si  bardzo 
trudna, gdy  warunki poszczególnych krajów s  niezbyt porównywalne. Wymienia 
si  w niej raczej zalety finansowania z rynku kapita owego oraz specjalizacji (Lea, 
1999). Pa stwa europejskie, a zw aszcza Niemcy, podkre laj  walory modelu banko-
wo ci hipotecznej w stosunku do modelu sekurytyzacyjnego, chocia  wyst puj  tutaj 
obydwa rozwi zania, a obecnie perspektywy rozwoju sekurytyzacji nawet w Niem-
czech zaczynaj  wygl da  obiecuj co. Dla banków hipotecznych jest to droga na 
finansowanie ró nicy pomi dzy 60% warto ci bankowo-hipotecznej dopuszczalnej 
ustaw  o bankach hipotecznych a rzeczywist  warto ci  udzielanych kredytów. 
Autorzy ameryka scy, którzy oceniaj  systemy g ównie z punktu widzenia ich p yn-
no ci oraz konkurencji, dosy  sceptycznie odnosz  si  do rozwi za  niemieckich jako 
ograniczaj cych konkurencj  w sektorze (por. Struyk, 2000). Z drugiej jednak strony 
pomijaj  milczeniem rzeczywiste oraz domniemane gwarancje zwi zane z systemem 
hurtowym, jak te  po rednie dotacje do tego systemu poprzez utrzymywanie znacz-
nie ni szych ni  dopuszczalne prawem bankowym wymogów kapita owych przez in-
stytucje wtórnego rynku. W ich opinii lepszym rozwi zaniem s  systemy oparte na 
bankach uniwersalnych oraz instytucjach wtórnego rynku, a wi c zbli one do tych, 
które funkcjonuj  w USA (por. Diamond, Lea, 1992). Wydaje si  jednak, e na razie 
lobby zwi zane z bankami hipotecznymi, zw aszcza niemieckimi, jest lepiej zorgani-
zowane, aby utrzyma  prymat tego modelu, niezale nie od jego rzeczywistych zalet. 
Dodatkowo, w wielu krajach nast puj  zmiany modelu w wyniku dzia ania si  ryn-
kowych i cz sto maj  one przeciwstawny charakter. Na przyk ad system europejski, 
za wyj tkiem Wielkiej Brytanii, zaczyna  od modelu banków hipotecznych, obecnie 
coraz wi kszego znaczenia nabiera model sekurytyzacyjny i banków uniwersalnych. 
Jest to w niektórych krajach reakcja na nadmierne przywileje jakimi cieszy y si  
banki hipoteczne. W Kanadzie system startowa  od modelu po czenia z rynkiem 
kapita owym, aby ostatecznie przybra  form  banków uniwersalnych finansuj cych 
si  w znacznym stopniu z depozytów. Zarówno w USA, jak i w Wielkiej Brytanii po-
niós  kl sk  otwarty system kontraktowy, podczas gdy teoretycznie gorszy zamkni ty 
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funkcjonuje w Niemczech z du ym sukcesem. Dlatego popularna i prawdziwa jest 
teza, e nie ma idealnego modelu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje 
problem dopasowania modelu do konkretnych warunków danego kraju (por. Lea 
i Diamond, 1995).

Inn  drog , stosowan  szczególnie ch tnie w pocz tkowym okresie budowy syste-
mu po okresach wojen i zniszcze , jak te  w krajach rozwijaj cych si , by o stosowa-
nie specjalnych systemów finansowania budownictwa mieszkaniowego, dzia aj cych 
w znacznej cz ci na zasadach nierynkowych. S  one zwykle finansowane z podatków 
oraz emisji papierów d u nych gwarantowanych przez rz d. Oferuj  kredyty opro-
centowane poni ej rynkowych stóp procentowych. Do wiadczenia z tymi instytucjami 
nie s  na ogó  najlepsze, a wi  si  z tym przede wszystkim takie problemy, jak (por. 
Christian, 1991): 

 pokusa nadu ycia (moral hazard);
 wysokie koszty tworzenia nowych instytucji;
 zaburzenia rynku finansowego i mieszkaniowego.

Hazard moralny zwi zany jest z gwarancjami bud etowymi i cz sto przyjmuje 
posta  s abej kontroli jako ci udzielanych kredytów. W skrajnych przypadkach mo e 
prowadzi  do bankructwa tych instytucji. Wysokie koszty zwi zane s  z nieefektyw-
n , bo nie poddan  konkurencji rynkowej, organizacj . Zaburzenia rynku nierucho-
mo ciowego i mieszkaniowego wynikaj  z wypierania instytucji komercyjnych, mog -
cych oferowa  kredyty tylko na warunkach rynkowych, przez instytucje publiczne nie 
maj ce ostrego ograniczenia bud etowego, jak te  w d u szym okresie z nadmiernej 
poda y nieruchomo ci. 

G ówna dyskusja na temat kszta tu sektora finansowego zwi zanego z sektorem 
nieruchomo ci dotyczy pytania, na które w odniesieniu do reszty systemu bankowego 
odpowiedziano ju  dawno, a które ma wyja ni , czy ma on mie  kszta t specjalistycz-
ny, czy oparty na bankowo ci uniwersalnej. Dyskusja ta trwa od wielu lat, z ró nym 
nasileniem w ró nych krajach, a argumenty dostarczane s  przez funkcjonuj ce sys-
temy bankowe. W wi kszo ci przypadków opieraj  si  one na konkurencji systemów 
wyspecjalizowanych i uniwersalnych.

W systemach opartych na bankach uniwersalnych podstawowym podmiotem na 
rynku mieszkaniowym s  uniwersalne banki komercyjne b d  du e kasy oszcz dno-
ciowo-po yczkowe. Finansuj  one kredyty mieszkaniowe z kapita u w asnego, lokat 

towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych oraz depozytów krótko- 
i rednioterminowych.

G ówn  zalet  takiego systemu s  niskie koszty depozytów oraz brak koncen-
tracji ryzyka zwi zanego z sektorem w jednym banku. Ca o ciowa analiza kosz-
tów funkcjonowania systemu, w czaj c koszty sieci oraz niezb dne rezerwy p yn-
no ciowe, pokazuje, e przewaga takiego systemu, o ile w ogóle istnieje, nie jest 
du a (por. Diamond, Lea, 1992). Istotnym problemem staj  si  z kolei wysokie 
koszty specjalistycznej dzia alno ci, jak  s  przede wszystkim po yczki budowlane 
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i w mniejszym zakresie hipoteczne w relacji do zaanga owania banków w ten ro-
dzaj dzia alno ci. Dzia alno  tego typu, polegaj ca na finansowaniu d ugoletnich 
kredytów z krótkookresowych depozytów, natrafia te  na naturaln  barier , jak  
staje si  wzrost ryzyka p ynno ciowego banku w miar  wzrostu udzia u kredytów 
hipotecznych w ca o ci aktywów. Na ogó  bariera ta pojawia si  przy poziomie oko o 
15–20% kredytów hipotecznych w portfelach kredytowych banków, lecz jest te  
uzale niona od wielu pozosta ych czynników (struktura pasywów oraz aktywów, 
p ynno  rynku wierzytelno ci itp.). 

Form  pozyskiwania kapita u przez banki uniwersalne mo e by  w takim przy-
padku emisja obligacji zabezpieczonych na aktywach banku oraz przep ywach udzie-
lonych kredytów hipotecznych. Obligacje tego typu nie maj  jednak adnych specjal-
nych przywilejów, jak na przyk ad niemieckie hipoteczne listy zastawne, i konkuruj  
o kapita  na rynku na równi z innymi papierami warto ciowymi.

Dalsze finansowanie sektora przez banki uniwersalne musi by  zatem zwi zane 
z wej ciem na rynek kapita owy poprzez sprzeda  obligacji lub sprzeda  portfela 
instytucjonalnym inwestorom w postaci bezpo redniej, b d  poprzez sekurytyzacj . 
Systemy tego typu funkcjonuj  najpe niej, ze wzgl du na wielko  rynku, w USA, 
i ich znaczenie po kl sce kas oszcz dno ciowych (savings and loans), na których 
poprzednio opiera  si  system, szybko ro nie.

Inn  mo liwo ci  dla banków uniwersalnych jest finansowanie odnawialnymi 
kredytami rednioterminowymi (balloon loan), tak jak na pocz tku wieku w USA, 
czy obecnie w Kanadzie (por. CMCH, 1994 oraz Lea i Diamond, 1995). Problem 
luki p ynno ciowej rozwi zywano oferuj c rednioterminowe, zwykle 5-letnie, kre-
dyty o d ugookresowej amortyzacji refinansowane w terminie zapadalno ci. Jak 
wynika ze wspó czesnych do wiadcze , elementem niezb dnym takiego systemu 
musi by  powszechne i wiarygodne ubezpieczenie warto ci zastawu. Zapewnia 
ono p ynno  refinansowania kredytu po up ywie 5 lat. Jak wykazuj  bowiem do-
wiadczenia historyczne, w przypadku spadku cen nieruchomo ci, co zdarza si  

cyklicznie w gospodarce rynkowej, banki nie zechc  odnowi  umów kredytowych 
na nast pny okres. Powoduje to masow  niewyp acalno  klientów, przejmowanie 
nieruchomo ci przez banki oraz dalszy spadek cen, a w konsekwencji wypowiada-
nie umów kredytowych przez dotychczasowych klientów i bankructwa banków. 
System ubezpiecze  warto ci zastawu nawet w warunkach kryzysu i spadku cen 
nieruchomo ci zapewnia bankowi warto  zastawu, a wi c odzyskanie po yczonych 
pieni dzy. W efekcie nawet w takich sytuacjach banki po up ywie 5-letnich kredytów 
hipotecznych zawieraj  nowe 5-letnie umowy kredytowe, nie dopuszczaj c do pog -
biania szoku popytowego, za amania si  rynku i w konsekwencji samych banków.

Model banków komercyjnych, centralnej semipublicznej instytucji ubezpieczaj -
cej oraz refinansowanych po yczek rednioterminowych istnieje w Kanadzie.

W krajach, w których funkcjonuj  banki hipoteczne b d  instytucje specja-
listyczne oparte na rynku kapita owym, pojawia si  jako dodatkowe zagro enie 
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konkurencja kredytów o sta ych stopach procentowych – zwykle preferowanych 
przez konsumentów. W konsekwencji pod jej naciskiem banki uniwersalne podej-
muj  cz sto ryzyko transformacji pasywów o zmiennych stopach w aktywa o sta ych 
stopach. W przypadku waha  stóp procentowych sytuacja taka mo e prowadzi  do 
powa nych bankructw w systemie bankowym2.

W wi kszo ci krajów jako klasyczny bank uniwersalny udzielaj cy kredytów miesz-
kaniowych wyst puje kasa oszcz dno ciowo-po yczkowa. Zwykle jest to instytucja 
o charakterze lokalnym b d  regionalnym, specjalizuj ca si  w gromadzeniu oszcz d-
no ci ludno ci i kredytowaniu konsumpcyjnym oraz niewielkich przedsi biorstw i rze-
mios a. Cz sto specjalizuje si  ona w finansowaniu sektora mieszkaniowego, zwykle 
kredytowaniem hipotecznym. ród em finansowania kredytów s  oszcz dno ci ludno-
ci, cz sto d ugoletnie, przeznaczone na mieszkanie w postaci kontraktów, b d  po-

chodz ce z kontraktów oszcz dno ciowych na ogólnych zasadach. Oferuj  one kredyty 
o zmiennej stopie procentowej transformuj c depozyty ludno ci w kredyty d ugoter-
minowe. Czasami oferuj  te  kredyty o sta ych stopach procentowych. System kas 
oszcz dno ciowych jest podstawowym konkurentem systemu banków hipotecznych.

Systemy specjalistyczne opieraj  si  na bankach hipotecznych, b d  funkcjonuj  
wed ug modelu centralnego banku mieszkaniowego jako instytucji refinansowej lub 
wtórnego rynku typu spó ka celowa lub specjalnego przeznaczenia (SPV – Special 
Purpose Vehicle). Szczególnym przypadkiem instytucji specjalistycznych finan-
suj cych sektor s  mieszkaniowe kasy oszcz dno ciowo-po yczkowe w systemie 
otwartym lub zamkni tym. Istniej  one równolegle do g ównego nurtu instytucji 
oferuj cych kredyty hipoteczne jako instytucje wspomagaj ce.

Systemy oszcz dno ciowo-po yczkowe rozwi zywa y problem dost pu do d ugo-
terminowych rodków po yczkowych poprzez czenie – w formie kontraktu – oszcz -
dzania na mieszkanie z kredytowaniem. Systemy te pierwotnie rozwin y si  w Wiel-
kiej Brytanii, a nast pnie w USA, Niemczech, Francji i innych krajach europejskich. 
W toku historycznej ewolucji ukszta towa y si  ostatecznie dwa systemy: otwarte 
oraz zamkni te. Pierwsze z nich przybieraj  posta  kas oszcz dno ciowo-po yczko-
wych ze specjalizacj  mieszkaniow , drugie tworz  system zamkni ty, odizolowany 
od rynku kapita owego (obydwa systemy omawiane s  w dalszej cz ci pracy przy 
prezentacji polskich do wiadcze  z systemami kredytu kontraktowego).

System klasycznych banków hipotecznych znalaz  swoje najpe niejsze odbicie 
w rozwi zaniach niemieckich oraz du skich. Tworz  one, odizolowany od reszty go-
spodarki, sektor udzielaj cy tylko kredytów hipotecznych i refinansuj cy si  hipotecz-
nymi listami zastawnymi o charakterystyce finansowej dopasowanej do udzielanych 
kredytów. Typowy produkt tradycyjnego banku hipotecznego to wieloletni kredyt 
o sta ej stopie procentowej, bez mo liwo ci przedterminowej sp aty. Jest on refinan-

2 Sytuacja tego typu by a g ówn  oprócz deregulacji przyczyn  masowych bankructw ameryka -
skich kas oszcz dno ciowo-po yczkowych tzw. savings and loan (por. Dennis i Robertson, 1995).
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sowany hipotecznymi listami zastawnymi o sta ej stopie procentowej, zabezpieczony 
kredytami o maksymalnym LTV nie przekraczaj cym 60% warto ci bankowo-hipo-
tecznej i przep ywie gotówki gwarantowanej przez bank. Wierzytelno ci b d ce pod-
staw  emisji listów hipotecznych maj  wysok  pozycj  przy egzekucji i nie wchodz  
do masy upad o ciowej banku. Banki hipoteczne w znacznym stopniu wy czone s  
wi c z konkurencji mi dzybankowej, natomiast konkuruj  wewn trz sektora.

Bardziej otwarte, chocia  równie  specjalistyczne, rozwi zanie prezentuje model 
ameryka ski. Problem braku p ynno ci banków, przy nadmiernym zaanga owaniu 
w finansowanie hipoteczne, jest rozwi zywany drog  powo ania specjalnej instytucji 
finansowej refinansuj cej wierzytelno ci hipoteczne, oparte na rodkach inwestorów 
instytucjonalnych oraz inwestorów indywidualnych, b d  sekurytyzuj cej je dla tych 
samych inwestorów. A eby taka instytucja dzia a a sprawnie, konieczna jest standa-
ryzacja produktów oraz procedur – warunku wyszacowania poziomu ryzyka.

Innym elementem charakterystycznym dla tego systemu jest, przynajmniej na 
pocz tku, publiczny charakter i zwi zane z tym gwarancje rz dowe. W dalszej kolej-
no ci instytucje te mog  by  prywatyzowane przez sprzeda  udzia ów bankom w -
czonym w system. Podobne instytucje s  te  powo ywane przez prywatne banki. Sys-
tem jest zorientowany na p ynno , co polega na tym, e ka da instytucja finansowa 
emituj ca kredyty hipoteczne, zgodnie z przyj tymi standardami, mo e je sprzeda  
b d  refinansowa  poprzez rynek kapita owy lub instytucje wtórnego rynku. W kon-
sekwencji udzielaj cy kredytów udzielaj  ich wed ug przyj tych standardów, aby mie  
mo liwo  ich odsprzeda y.

Teoretyczny spór o zalety i wady specjalizacji w sektorze nie jest rozstrzygni ty, 
tak jak zró nicowane s  rozwi zania w poszczególnych krajach. Jako podstawowe 
argumenty o charakterze ogólnym na rzecz specjalizacji wymienia si  zwykle (por. 
Diamond, Lea, 1992):

 bardziej z o ony produkt wymagaj cy specjalistycznej obs ugi, a wi c charak-
teryzuj cy si  wysokimi kosztami sta ymi. W konsekwencji niezb dny jest mi-
nimalny poziom udzielanych kredytów, aby by o to op acalne dla banku, co jest 
atwiejsze przy specjalizacji;

 bardziej skomplikowany rynek oraz produkty wymagaj ce specjalistycznego 
monitoringu i zarz dzania ryzykiem portfela;

 relatywnie niskie ryzyko kredytowe pozwalaj ce na koncentracj  ryzyka sekto-
rowego, zw aszcza w przypadku dobrej znajomo ci rynku.

Jako argumenty w skali mikro podaje si  zwykle dodatkowo:
 pe ny rachunek kosztów uniemo liwiaj cy wzajemne subsydiowanie produktów 

i w konsekwencji lepsza kontrola kosztów. W efekcie poziom kosztów operacyj-
nych w relacji do aktywów oraz przychodów jest w specjalizowanych instytu-
cjach znacz co ni szy, np. w Niemczech dwukrotnie;

 znacznie silniejsze bod ce do dba o ci o wynik finansowy.
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Jako podstawowe argumenty przeciwko specjalizacji wymienia si  koncentra-
cj  ryzyka sektorowego oraz tworzenie sektorów wy czonych z konkurencji mi -
dzysektorowej. Obecnie zdaj  si  przewa a  argumenty zwolenników specjalizacji 
(por. Diamond, Lea, 1995 i Christian, 1991). Przeprowadzone na pocz tku lat 90. 
pod auspicjami Fannie Mae badania efektywno ci systemu finansowania, obejmu-
j ce wybrane kraje zachodnioeuropejskie oraz USA, wykaza y wy sz  efektywno  
modelu specjalistycznego zasilanego z rynku kapita owego (por. Diamond, Lea, 
1992). Jako miar  efektywno ci przyj to d ugookresowe ró nice pomi dzy papie-
rami warto ciowymi opartymi na portfelach hipotecznych a bonami skarbowymi 
o porównywalnej zapadalno ci. Najbardziej efektywny okaza  si  ameryka ski sys-
tem hurtowy, na drugiej pozycji uplasowa  si  klasyczny du ski system banków 
hipotecznych, za  na kolejnych brytyjski (wtórny rynek) oraz niemiecki. Oznacza to 
mniejsze mar e zwi zane z ryzykiem w systemie ameryka skim, co jest sprzeczne 
z powszechnym odczuciem i by  mo e wiadczy o niedocenianiu ryzyka lub jego 
przecenianiu w Niemczech. Wydaje si  jednak, e istotny wp yw na taki wynik 
móg  mie  fakt domniemywanych gwarancji pa stwowych dla kredytów sekury-
tyzowanych przez najwi ksze, semipubliczne instytucje wtórnego rynku w USA. 
Porównuj c bezwzgl dn  wysoko  ca kowitej mar y w omawianych systemach, 
a wi c rzeczywiste ich koszty, najefektywniej wypadaj  systemy niemiecki i du ski. 
Jak jednak wspomniano na pocz tku, w rzeczywisto ci gospodarczej na razie z rów-
nym sukcesem funkcjonuj  obydwa systemy, tj. uniwersalny oraz specjalistyczny 
(por. Diamond, Lea, 1992).

Naturaln  drog  finansowania kredytów hipotecznych, a wi c d ugookresowych, 
s  w rozwini tych systemach bankowych rodki rynku kapita owego. Dlatego te  
nast pnym zagadnieniem zwi zanym z kszta tem sektora finansowego jest spo-
sób pozyskiwania rodków z tego rynku. Mo liwe rozwi zania to przyj cie modelu 
z tzw. centralnym bankiem mieszkaniowym lub opartego na pojedynczych bankach.

Potencjalni inwestorzy w wierzytelno ci hipoteczne, aby minimalizowa  swoje 
ryzyko, b d  poszukiwa  portfeli kredytowych o wysokiej jako ci, to jest w wi k-
szo ci przypadków oferowanych przez du e i znane instytucje. Dodatkowo wyso-
kie koszty transakcyjne operacji typu sprzeda  lub refinansowanie wierzytelno ci 
w krajach bez rozwini tych systemów tego rodzaju, znacznie ograniczaj  ich do-
st pno  dla mniejszych instytucji finansowych. 

Dost p do rynku kapita owego dla wi kszo ci operuj cych w sektorze instytu-
cji finansowych zapewnia model centralnego banku hipotecznego. Instytucje tego 
typu funkcjonuj  obecnie na du  skal  w USA, ale równie  w Europie (Francja, 
Szwajcaria), (por. Chiquier, 1998).

Systemy tego typu powsta y pierwotnie w USA z inicjatywy rz du. Konieczno  
istnienia wtórnego rynku d ugów hipotecznych lub mo liwo ci refinansowania ist-
niej cego portfela wynikaj  ze sprzeczno ci mi dzy popytem na kredyt mieszka-
niowy a dost pem do róde  kapita u d ugoterminowego. Finansowanie kredytów 



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

62

hipotecznych z depozytów krótko- i rednioterminowych rodzi o ryzyko utraty 
p ynno ci banku, gdy rozmiary portfela hipotecznego robi y si  znacz ce. 

Powsta y te  problemy zwi zane z przestrzennymi dysproporcjami mi dzy 
popytem a poda  kapita u. W przypadku USA by y one dodatkowo zwi zane ze 
specyfik  ameryka skiego systemu bankowego – stanowym charakterem banków. 
W regionach kraju, jak te  w krajach szybko rozwijaj cych si , mog  wyst powa  
niedostatki kapita u po yczkowego. Jednocze nie istniej  kraje i regiony z rozwi-
ni tym sektorem finansowym, poszukuj cym lokat. W konsekwencji mog  powsta-
wa  du e regionalne ró nice w stopach procentowych. Sytuacja taka zaistnia a 
w USA w latach 30. Powo ano tam dwie instytucje typu bank centralny. Jedna 
z nich refinansowa a banki (kasy oszcz dno ciowo-po yczkowe), druga skupy-
wa a wierzytelno ci finansuj c je pocz tkowo poprzez emisj  obligacji maj cych 
gwarancje pa stwa (por. Dennis, Robertson, 1995). W nast pnym etapie, który 
rozpocz  si  dopiero w latach 80., wprowadzono na szerok  skal  techniki seku-
rytyzacyjne dla instytucji skupuj cej wierzytelno ci. Jej wprowadzenie umo liwi o 
lepsze z punktu widzenia inwestora zarz dzanie ryzykiem kredytowym (por. Lea, 
Diamond, 1995) z uwagi na sprzeczno  pomi dzy konieczno ci  operowania na 
rynkach lokalnych dla minimalizacji ryzyka kredytowego oraz z drugiej strony 
konieczno ci  ogólnokrajowej dywersyfikacji portfela ze wzgl du na ryzyko rynku 
i ryzyko makroekonomiczne. Lokalna emisja kredytu przez bank znaj cy lokalny 
rynek oraz klienta minimalizuje ryzyko kredytowe w skali mikro. Mo liwo  dy-
wersyfikacji kredytów w sekurytyzowanej grupie (pools) na podstawie historycz-
nych do wiadcze  umo liwia z kolei ograniczenie tak istotnego w tym sektorze 
ryzyka zwi zanego z lokalnym oraz makroekonomicznym charakterem kryzysów. 
Bezpo rednim impulsem do tej zmiany, która zaowocowa a przebudow  ca ego sys-
temu, by o bankructwo systemu banków oszcz dno ciowo-po yczkowych (savings 
and loan).

Wspó cze nie funkcjonuj ce instytucje typu centralny bank hipoteczny mog  
mie  charakter instytucji rz dowych lub prywatnych; mo e wyst powa  jedna lub 
kilka takich instytucji. Jako funkcja podstawowa wyst puje sekurytyzacja portfeli 
kredytowych wspó pracuj cych banków lub ich refinansowanie rodkami pozyska-
nymi przez emisj  obligacji. Zwykle pe ni  one nast puj ce funkcje (wszystkie lub 
kilka z nich), (por. Fannie Mae, 1990):

 skup kredytów hipotecznych na rynku pierwotnym oraz ich refinansowanie 
obligacjami hipotecznymi. Obligacje oraz kredyty s  wykazywane w bilansie 
instytucji (stary system Fannie Mae);

 emisja obligacji hipotecznych oraz finansowanie kredytów w postaci depozytów 
w bankach hipotecznych. Kredyty hipoteczne nie wyst puj  wtedy w bilansie 
instytucji (Federal Home Loan Banks), b d  wyst puj  (hipoteka na hipotece);

 skup kredytów hipotecznych na rynku oraz ich sekurytyzacja (Fannie Mae, 
Freddie Mac oraz prywatne spó ki specjalnego przeznaczenia SPV). Kredyty hi-
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poteczne nie s  wtedy wykazywane w bilansie instytucji, aczkolwiek w przypad-
ku instytucji pa stwowych wyst puj  gwarancje pa stwa, jawne lub implicite;

 ubezpieczanie zastawu kredytów b d cych przedmiotem sekurytyzacji, ubezpie-
czanie regularno ci przep ywu gotówki, realizacja rz dowych programów gwa-
rancji i ubezpiecze  kredytowych oraz subsydiów dla wybranych grup ludno ci 
(Blood, 1998 a,b). 
Systemy tego typu zapewniaj  wysok  p ynno  wierzytelno ci hipotecznych, 

a w konsekwencji wysoki poziom konkurencji na rynku kredytów hipotecznych 
oraz alokacj  kapita u stosownie do popytu. Warunkiem podstawowym jest wiary-
godno  instytucji. Dlatego te  w pocz tkowym okresie w USA by y one zak adane 
jako pa stwowe oraz ogólnostanowe. Negatywnym skutkiem by a monopolizacja 
powi za  z rynkiem kapita owym, która utrzymywa a si  te  w pó niejszym okre-
sie i nie bardzo wiadomo, jak rozwi za  ten problem. Natomiast instytucje takie 
operuj ce we Francji i Szwajcarii maj  charakter prywatny. Równie istotna jest 
ich zdolno  do narzucenia standaryzacji wymogów dotycz cych skupionych lub 
finansowanych wierzytelno ci hipotecznych i zapewnienie ich dobrej jako ci. Jest 
to jednak zwi zane ze skal  dzia alno ci. 

System ten mia  wielu zwolenników przed wybuchem ostatniego kryzysu finan-
sowego. Pomimo dosy  skomplikowanych procedur zwi zanych z tego typu syste-
mem, bardzo du a skala prowadzonych operacji powodowa a tak znaczne obni enie 
kosztów, e ró nica pomi dzy kredytem hipotecznym na rynku a stop  procentow  
p acon  od warto ciowych papierów hipotecznych w przypadku USA nie przekra-
cza a 2%. Mo liwo  indywidualnego odsprzedania kredytu hipotecznego, b d  cz -
ci portfela w postaci tzw. securities, b d  pozyskanie d ugookresowego kapita u 

poprzez emisj  obligacji przez bank centralny, u atwia a zachowanie p ynno ci, 
umo liwia a te  przep yw kapita u w skali kraju. Pakiety ubezpieczonych kredytów 
hipotecznych, dobranych wed ug zasady minimalizacji ryzyka (np. MBS – Mortgage 
Backed Securities), lub obligacje hipoteczne banku centralnego wydawa y si  dobr  
form  lokaty dla instytucji finansowych poszukuj cych d ugoletnich, bezpiecznych 
i rentownych lokat (fundusze emerytalne, ubezpieczeniowe). Dawa o to mo liwo  
przep ywu kapita u zarówno w skali regionalnej, jak te  na rynkach mi dzynarodo-
wych. Instrumenty typu MBS by y emitowane przez du e, pa stwowe b d  prywat-
ne instytucje finansowe (najbardziej znane Fannie Mae w USA, Canada Mortgage 
and Housing Corporation w Kanadzie). Obligacje hipoteczne s  emitowane zarów-
no przez instytucje wtórnego rynku, jak te  przez prywatne banki na podstawie 
ich portfela. Obrót wierzytelno ciami hipotecznymi odbywa si  przez prywatnych 
brokerów lub przez wyspecjalizowane instytucje finansowe, w zale no ci od skali.

Alternatyw  dla modelu specjalistycznego opartego na scentralizowanych insty-
tucjach jest model rozproszony. W klasycznej postaci wyst puje on w Niemczech 
oraz w Danii, a w zmodyfikowanej – w Szwecji i Francji. W modelu tym wyspecja-
lizowane instytucje, tj. banki hipoteczne, udzielaj  wieloletnich kredytów refinan-
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sowanych na rynku kapita owym poprzez hipoteczne listy zastawne. Rygorystyczne 
regulacje dzia alno ci banku hipotecznego oraz emisji listów zastawnych powoduj , 
e ryzyko zwi zane z inwestycj  w tego typu papiery warto ciowe jest niskie. Ze 

wzgl du na prostot  system jest prawdopodobnie troch  mniej kosztowny od ame-
ryka skiego, który zapewnia jednak du e korzy ci skali. Ró nica oprocentowania 
kredytów hipotecznych i listów zastawnych jest z regu y ni sza od 1%. W niektó-
rych krajach (Francja) wspó istniej  oba modele (EC Mortgage Federation, 1990).

Model sekurytyzacyjny w uj ciu klasycznym zwi zany jest z ameryka skimi 
do wiadczeniami z jednym z modeli centralnego banku hipotecznego, w którym 
skupowa  on wystandaryzowane wierzytelno ci hipoteczne. W okresie pó niejszym 
model ten przeniesiono do sektora prywatnego oraz do innych wierzytelno ci, bez 
konieczno ci wi zania z modelem banku centralnego. Podstawowe zalety modelu 
sekurytyzacyjnego w sektorze mieszkaniowym to:

 mo liwo  udzielania kredytów hipotecznych przez ma e kapita owo banki, bez 
obawy utraty p ynno ci oraz konieczno ci podwy szania kapita u. Powoduje to 
wzrost konkurencji w sektorze;

 mo liwo  bezpo redniego lub po redniego (model banku centralnego) dost pu 
do rynku kapita owego dla relatywnie ma ych i s abiej znanych banków. O cenie 
hipotecznych papierów warto ciowych b dzie decydowa  jako  portfela okre lo-
na przez firm  ratingow , a nie renoma banku. 
Zarówno skala kraju, znaczenie sektora mieszkaniowego i zwi zanego z nim 

sektora finansowego, jak te  rozwój wtórnego rynku, w tym g ównie technik seku-
rytyzacyjnych, wykszta ci y w USA specyficzny system finansowania nieruchomo-
ci, zwany hurtowym (wholesale), w odró nieniu od systemu detalicznego repre-

zentowanego przez system bankowy. System ten charakteryzuje si  specjalizacj  
poziom  i w zasadzie mo e funkcjonowa  bez tradycyjnego systemu bankowego. 
Jego podstawowymi emitentami kredytów hipotecznych s  spó ki brokerskie, bro-
kerzy i w ograniczonym zakresie banki. Udzielone kredyty s  zaraz po tym sprze-
dawane do instytucji wtórnego rynku, która po sekurytyzacji sprzedaje je indy-
widualnym oraz instytucjonalnym inwestorom. W tym modelu wyst puje jeszcze 
trzeci podmiot – administrator kredytów, którym w znacznej cz ci przypadków 
nie musi by  bank. 

W zwi zku z tym w USA wykszta ci  si  specyficzny typ banków hipotecznych, 
tzw. Mortgage Company. Banki te s  de facto spó kami brokerskimi. Ich dzia alno  
jest mo liwa dzi ki instytucjom wtórnego rynku skupuj cym indywidualne kredyty 
hipoteczne, jak te  popytowi na kredyty hipoteczne oraz tworzone na ich podstawie 
papiery warto ciowe ze strony innych instytucji finansowych w ramach dywersy-
fikacji portfela. Firma tego typu udziela indywidualnych kredytów hipotecznych 
opieraj cych si  na linii kredytowej z banku komercyjnego. Po udzieleniu kredytu 
zostaje on natychmiast sprzedany do instytucji wtórnego rynku lub innej instytucji 
finansowej.
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Na podobnej zasadzie dzia a broker kredytów hipotecznych, którego znaczenie 
w systemach z rozwini tym wtórnym rynkiem jest bardzo istotne, gdy  stanowi 
on podstawowy kana  dystrybucji produktów hipotecznych. Ze wzgl du na ochron  
konsumenta broker kredytów hipotecznych nie mo e by  jednocze nie brokerem 
nieruchomo ci, gdy  ogranicza by si  do transakcji z mo liwie wysokim finansowa-
niem bankowym (podwójna mar a).

Wprowadzenie instytucji wtórnego rynku powoduje, e obok dzia alno ci tra-
dycyjnej, tj. na rachunek banku hipotecznego, w imieniu którego broker zawiera 
transakcje, mo e te  dzia a  na w asny rachunek udzielaj c kredytów, a nast pnie 
sprzedaj c je bankom lub instytucji wtórnego rynku. Cz sty i dokonywany na du  
skal  obrót wierzytelno ciami powoduje ich wysok  p ynno  zwi kszaj c bezpie-
cze stwo ca ego systemu.

3.  BANK CENTRALNY I KANA Y JEGO ODDZIA YWANIA 
NA RYNEK NIERUCHOMO CI 

Bank centralny jest podmiotem, który cz sto najsilniej oddzia uje na sektor 
nieruchomo ci zarówno mieszkaniowych, jak te  komercyjnych, dlatego formalnie 
nale a oby go zaliczy  do tego sektora. Ostatnim tego przyk adem mo e by  wyge-
nerowanie ba ki cenowej na rynkach nieruchomo ci w USA, maj cej swoje ród o 
w niskich stopach procentowych. W literaturze dotycz cej transmisji monetarnej 
na te rynki najcz ciej wymienia si  kana y kredytowy i czynszów imputowanych. 
Kana  kredytowy oddzia uje bezpo rednio na popyt na nieruchomo ci rozumia-
ne jako aktywa (mieszkania na wynajem, nieruchomo ci komercyjne) lub dobra 
konsumpcyjne (mieszkania OOH w pewnej cz ci), gdy  wi kszo  transakcji na 
tym rynku dokonuje si  za pomoc  kredytów d ugoterminowych. Kana  czynszów 
imputowanych kszta tuje cen  nieruchomo ci poprzez stop  redyskonta. Obydwa 
kana y dzia aj  wi c w tym samym kierunku, pomimo tego, e na ró nych ryn-
kach mo e by  ró na si a ich oddzia ywania. Je eli z bankiem centralnym zwi -
zany jest dodatkowo nadzór bankowy, to oddzia ywanie to rozszerza si  na kana  
udzia u w asnego i innych wymogów ostro no ciowych (wspó czynniki DTI – Debt 
to Income, LTC – Loan to Cost, definicje dopuszczalnych dochodów). Dodatkowo, 
zmieniaj c stopy procentowe, bank centralny wp ywa te  na koszty obs ugi istnie-
j cych portfeli, a tym samym na wielko  i struktur  zagregowanego popytu w go-
spodarce. Jednak praktyczne do wiadczenia polityki monetarnej wobec sektora 
nieruchomo ci s  najcz ciej bardzo niedobre. Pomijaj c problem trudnego wyboru, 
przed którym cz sto staj  banki centralne (np. wybór mi dzy inflacj  czy ba kami 
cenowymi na rynkach nieruchomo ci, b d  bezrobociem), mo na oceni , e ban-
ki centralne w niewielkim stopniu rozumia y zjawiska zachodz ce na tym rynku. 
W konsekwencji sektor nieruchomo ci na ogó  nie by  brany pod uwag  w polityce 
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monetarnej skoncentrowanej na rynkach dóbr konsumpcyjnych. Strategia banku 
zwi zana z pó niejszymi problemami nieruchomo ciowymi polega a na interwen-
cjach w sektorze finansowym (clean up the mess). Tradycyjna polityka monetarna 
wobec sektora by a wi c przed u eniem polityki wobec rynku aktywów. To podej-
cie by o skuteczne w ca ym XX w., gdy  rynki nieruchomo ci komercyjnych by y 

wzgl dnie ma e, a rynki nieruchomo ci mieszkaniowych by y silnie regulowane 
przez pa stwo. Wraz z powstaniem mi dzynarodowych grup bankowych, deregu-
lacj  przep ywów kapita owych oraz deregulacj  sektora mieszkaniowego, sytuacja 
ta uleg a jako ciowej zmianie, co znalaz o swój wyraz w kryzysie finansowym. Kon-
sekwencj  tych procesów jest te  próba zmiany postrzegania sektora przez polityk  
monetarn  i zwi zane z tym dyskusje.

Bank centralny ustalaj c cen  pieni dza ma bezpo redni wp yw na popyt na 
nieruchomo ci, a wi c na ich ceny. Zhu (2003) stwierdza, e w ród banków cen-
tralnych panuje przekonanie, e nale y reagowa  na nadmierne wzrosty cen nie-
ruchomo ci. Jednak nie jest atwo oceni , kiedy wzrost cen mo na uzna  za nad-
mierny. Zhu zauwa a, e brak wiarygodnych danych, ró norodno  metod wyceny 
i problemy z oszacowaniem przysz ego zachowania rynku bardzo utrudniaj  te  
stworzenie modelu wczesnego ostrzegania. Co wi cej, trudno jest prowadzi  po-
lityk  monetarn , je eli ceny nieruchomo ci rosn , a jednocze nie panuje niska 
inflacja i gospodarka spowalnia. Autor ten stwierdza, e nie jest do ko ca pewne, 
i  banki centralne mog  wykorzysta  polityk  monetarn , by ograniczy  wzrost cen 
nieruchomo ci. Je eli si  na to zdecyduj , nale y wpierw dok adnie przeanalizowa , 
kiedy interweniowa  oraz jakich narz dzi u y .

Najwa niejszym problemem polityki monetarnej jest jej ogromna skala, gdy  
dotyka ca ej gospodarki, od firm produkcyjnych, po gospodarstwa zad u aj ce si  
w celu nabywania nieruchomo ci, jak i te oszcz dzaj ce. Zdaniem Evans (2011) 
wykorzystywanie polityki monetarnej w celu ograniczania baniek na rynku nieru-
chomo ci mo e spowodowa  wi cej szkód ni  korzy ci. Ponadto stwierdza, e nie 
istnieje na wiecie benchmark, wobec którego banki centralne mog yby ocenia  
poziom cen i na nie reagowa . 

Kolejnym problemem, zw aszcza dla pa stw rozwijaj cych si  oraz maj cych 
p ynny kurs walutowy, s  kredyty denominowane w walutach obcych. Analiza 
Brzoza-Brzeziny i in. (2010) pokaza a, e gospodarstwa domowe w E W zamienia-
y kredyty denominowane w walucie lokalnej na te w walucie obcej. Zaostrzanie 

lokalnej polityki monetarnej prowadzi o wy cznie do jeszcze silniejszego zad u a-
nia si  w walucie obcej, za  zad u anie w walucie krajowej spowalnia o. Autorzy 
ci stwierdzili wi c, e mo liwo  brania kredytów walutowych znacznie utrudnia 
dzia anie banku centralnego.

Prezentowany pogl d wydaje si  dobrze odzwierciedla  pogl dy banków cen-
tralnych na sektor nieruchomo ci, zw aszcza z okresu poprzedzaj cego kryzys fi-
nansowy. Pokazuje on te  brak wiedzy sektorowej i zwi zan  z tym nieadekwatn  
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reakcj  banków centralnych, rozumuj cych w kategoriach modeli matematycznych 
opartych na podstawach makroekonomicznych w odniesieniu do sektora charakte-
ryzuj cego si  niedoskona ym, cyklicznym i katastroficznym rynkiem, poddanym 
s abo przewidywalnej interwencji pa stwa, gdzie rozs dnymi narz dziami badaw-
czymi jest analiza mikroekonomiczna lokalnych rynków, oparta na wielu ród ach 
niepewnych danych i bliskiej wspó pracy z podmiotami sektora. Do wiadczenia 
ostatniego kryzysu pokaza y, e skala sektora i potencjalne napi cia, które w nim 
powstaj , s  dostateczne, aby zdestabilizowa  sektor bankowy, finanse publiczne 
i doprowadzi  do d ugoletniego kryzysu. Bezpo redni wp yw stopy procentowej na 
ceny nieruchomo ci by  wielokrotnie opisywany teoretycznie oraz weryfikowany 
praktycznie i mechanizm ten wydaje si  ju  nie budzi  w tpliwo ci3. Jest natomiast 
otwart  spraw , na ile i kiedy polityka pieni na, b d c  de facto zawsze pewnym 
wyborem kompromisu pomi dzy sprzecznymi celami, powinna reagowa  na sygna y 
z rynku nieruchomo ci. W tym zakresie zgodzi  si  nale y z tymi autorami, którzy 
wi ksz  rol  przypisuj  tutaj polityce nadzorczej oraz polityce fiskalnej rz du. Nie-
stety, w praktyce najwi ksze problemy generuje zazwyczaj koordynacja z polityk  
fiskaln . Podobnie wydaje si  wygl da  problem baniek cenowych na rynku miesz-
kaniowym. Wprawdzie w teorii warto ci mo na znale  wiele argumentów, które 
utrudniaj  ich precyzyjn  identyfikacj , to jednak praktyka rynku nieruchomo ci 
pozwala na wzgl dnie szybk  ich identyfikacj  opart  czy to na fundamentach ryn-
ku nieruchomo ci czy na prostych miernikach dynamiki. Przezwyci enie omawia-
nych problemów wymaga jednak sta ego monitoringu tego segmentu gospodarki.

4. FORMY FINANSOWANIA SEKTORA NIERUCHOMO CI 

Finansowanie nieruchomo ci to przede wszystkim instrumenty kredytowe oraz 
formy prawne w jakich odbywa si  proces finansowania. Sektor bankowy oddzia uje 
na sektor nieruchomo ci instrumentami kredytowymi. Szeroka poda  i dost pno  
instrumentów kredytowych to podstawowy warunek p ynnego, a wi c sprawnego 
rynku nieruchomo ci ze wszystkimi wynikaj cymi st d korzy ciami makroekono-
micznymi dla budownictwa, rynku pracy, oszcz dno ci, motywacji pracowniczych, 
koniunktury itp. P ynny rynek nieruchomo ci stymuluje z kolei zwrotnie popyt na 
kredyty hipoteczne. 

Kredyty hipoteczne i mieszkaniowe cechuje du e zró nicowanie, podobnie jak 
sektor finansowy zwi zany z sektorem nieruchomo ci. Nale y w zwi zku z tym 
pami ta , e ka dy ich podzia  i opis maj  zawsze umowny charakter. Cz sto te  
pod podobnymi nazwami mo na znale  zró nicowane instrumenty. 

3 Jedno z pierwszych bada  mo na znale  w Burnham (1972), a bardziej aktualne w badaniach 
K. Aoki, J. Proudman i G. Vlieghe (2002), jak i P. Bajari, P. Chan, D. Krueger i D. Miller (2010).



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

68

Do podstawowych typów kredytów hipotecznych na rynku mo na zaliczy  (Den-
nis, Robertson, 1995):

 kredyty budowlane i hipoteczne;
 kredyty balonowe;
 kredyty o malej cych ratach sp aty;
 kredyty o sta ych sp atach;
 kredyt o sta ej stopie procentowej (fixed rate mortgage – FRM);
 kredyty o zmiennej dostosowanej do rynkowej stopy procentowej (adjustable 

rate mortgage – ARM);
 kredyty o rosn cych sp atach (graduated payment mortgage – GPM);
 instrumenty typu linia kredytowa;
 kredyty indeksowane (np. kredyt podwójnie indeksowany, dual index mortgage 

– DIM);
 kredyty z odroczon  p atno ci  (defer payment mortgage – DPM);
 kredyty hipoteczne oferowane przez towarzystwa ubezpieczeniowe;
 instrumenty umo liwiaj ce wycofywanie kapita u z mieszkania (reverse mort-

gage).
Kredyt budowlany jest typowym kredytem inwestycyjnym, podczas gdy kredyt 

hipoteczny jest kredytem konsumpcyjnym. Oznacza to wy sz  ryzykowno  kredytu 
budowlanego, przy ocenie którego podstawowe znaczenie ma wiarygodno  przedsi -
wzi cia. Dobre praktyki bankowe to prowadzenie inwestycji poprzez wydzielony SPV 
kontrolowany przez bank, cz sto wymagane s  gwarancje w a ciciela SPV/inwestora. 
Z a, ryzykowna, ale stosowana praktyka, to udzielanie kredytu „na domkni cie” 
inwestycji, której teoretyczna warto  jest wysoka (blisko ko ca procesu inwestycyj-
nego). Kredyt budowlany jest udzielany na czas budowy, w wysoko ci wynikaj cej 
z planowanych kosztów (wska nik LTC). Z regu y banki oczekuj  sp aty kredytu 
po zako czeniu budowy, czasami, zw aszcza przy nieruchomo ciach o charakterze 
komercyjnym, oferuj  przekszta cenie takiego kredytu w d ugoterminowy kredyt hi-
poteczny. Udost pnienie kredytu budowlanego dokonywane jest zwykle w transzach, 
wynikaj cych z planowanego harmonogramu prac i p atno ci. Terminy i wysoko ci 
transz okre lone s  w umowie kredytowej. Wyp ata kolejnej transzy jest poprzedzo-
na kontrol  wykorzystania poprzednich transz, a wi c stanu zaawansowania robót 
i poniesionych kosztów. Banki z regu y wymagaj  zainwestowania rodków w asnych 
inwestora przed uruchomieniem kredytu, czasami dopuszczaj  finansowanie prze-
mienne. Warunki du ych kontraktów tego typu s  zwykle negocjowane indywidu-
alnie. Procedura analizy wniosku o kredyt budowlany dla podmiotu gospodarczego 
mo e obejmowa , oprócz analizy samej inwestycji i wiarygodno ci inwestora, tak e 
analiz  zdolno ci kredytowej nabywców, to znaczy tych osób, z których wp at inwe-
stor zamierza sp aci  kredyt budowlany, lub którzy b d  go sp aca  w przysz o ci 
w postaci indywidualnych, d ugoterminowych kredytów hipotecznych. Gdy jest to 
inwestycja komercyjna, bank mo e da  zawartych umów o najem powierzchni.
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Mieszkanie jako drogie, d ugowieczne dobro kapita owe wymaga kredytu roz-
k adaj cego ci ar jego kosztów na wiele lat. Obecnie typowe kredyty tego typu 
to kredyty do 30 lat, gdy  wyd u anie okresu sp aty niewiele zwi ksza dost pno  
kredytu, natomiast znacznie zwi ksza ryzyko. Kredyt hipoteczny jest dla konsu-
menta wyp acany jednorazowo w celu sfinansowania kosztu zakupu mieszkania 
i zabezpieczony wpisem hipotecznym na rzecz banku. Podstawowym parametrem 
takiego kredytu jest tzw. udzia  w asny kredytobiorcy, czyli procentowa kwota war-
to ci rynkowej lub ceny zakupu mieszkania (mniejsza z tych kwot), któr  kredyto-
biorca sfinansuje z w asnych rodków. Generalnie rzecz bior c, im udzia  w asny 
jest wi kszy, tym dla banku jest wi ksza szansa odzyskania kredytu w przypadku 
egzekucji i sprzeda y nieruchomo ci na rynku. Poniewa  jednak egzekucja jest 
ostateczno ci  bardzo niekorzystn  zarówno dla kredytobiorcy (przy sprzeda y 
z regu y traci swój udzia  w asny), jak te  dla banku (d ugi, kosztowny proces, 
reputacja), bank dok ada stara , aby do tego nie dosz o, ju  na etapie udzielania 
kredytów. Zabezpieczeniem obs ugi kredytu hipotecznego dla banku jest przede 
wszystkim dochód kredytobiorcy. Dlatego bank sprawdza wysoko  i stabilno  
dochodów, a nast pnie kalkuluje wysoko  kredytu, aby koszty obs ugi w relacji 
do dochodu kredytobiorcy nie przekroczy y granic uznanych za bezpieczne, które 
przyjmuje si  w okolicach maximum 40%.

Jest kwesti  nieko cz cej si  dyskusji, który z tych dwóch czynników jest istot-
niejszy z punktu widzenia bezpiecze stwa banku. Amerykanie podstawowe znacze-
nie przywi zuj  do dochodów, a zw aszcza wiarygodno ci, co przek ada si  na ch  
obs ugi zad u enia. W Niemczech istotniejsza jest raczej warto  zabezpieczenia. 
W obydwu krajach egzekucja hipoteczna jest skuteczna, ale szybsza i skuteczniej-
sza jest w USA. Oceny wiarygodno ci kredytowej dokonuje si  na podstawie typo-
wego modelu statystycznego oraz informacji kredytowej i finansowej o kliencie. 
W USA jest to obecnie najistotniejsza cz  oceny. Trzecim czynnikiem jest warto  
rynkowa zabezpieczenia, czyli mieszkania, na któr  sk ada si  wiele czynników. 

W Polsce w pocz tkowym okresie rozwoju rynku jako podstaw  przyjmowano 
zabezpieczenie. By o to zapewne spowodowane niepewno ci  przysz ych dochodów 
klientów. Paradoks tego podej cia polega  na tym, e warto  rynkowa nierucho-
mo ci te  by a niestabilna, sprawno  za  egzekucji praktycznie bardzo niewielka. 
W miar  dojrzewania rynku oraz wiedzy i do wiadczenia zacz to przywi zywa  
coraz wi ksz  wag  do dochodów i po rednio (z uwagi na brak dostatecznej infor-
macji) do wiarygodno ci klientów.

Teoretycznie istnieje wiele mo liwo ci sp at odsetek i kapita u po yczki. Histo-
rycznie najpopularniejszym instrumentem kredytowym rozwi zuj cym w sposób for-
malny i mikroekonomiczny problem dost pno ci kredytu przy finansowaniu z krót-
kich rodków by y kredyty balonowe. Wyst powa y one w wariancie ze sp at  samych 
odsetek, b d  kapita u amortyzowanego w okresie przekraczaj cym zapadalno  kre-
dytu. Równie  obecnie, po wyeliminowaniu poprzez powszechne systemy ubezpie-
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czenia warto ci zastawu ryzyka kryzysu finansowego powodowanego odmow  banku 
refinansowania kredytu, s  one w niektórych krajach wygodnym instrumentem.

Wspó cze nie konkurencja mi dzy bankami wymusza szerok  ofert  produktów 
hipotecznych, aby najlepiej dopasowa  je do mo liwo ci kredytobiorcy i tym samym 
przyci gn  du o klientów. Tzw. produkty bankowe, czyli propozycje kredytowe dla 
klienta, ró ni  si  oczywi cie nie tylko form  sp aty, ale równie  zwi zanymi z tym 
aspektami prawnymi. Podstawowe systemy sp at tego typu kredytów to kredyty 
d ugoterminowe o malej cych ratach sp aty (sta e umorzenie) oraz annuitety (sta e 
sp aty).

W kredytach d ugoterminowych o malej cych ratach sp aty wysoko  okresowej 
raty kapita owej jest sta a. Kredytobiorca p aci wi c okresowo sta  rat  kapita ow  
i odsetki od malej cego zad u enia. W konsekwencji jego rata sp aty jest malej -
ca. Ryzyko tego typu kredytów spada wi c w czasie zarówno dla banku, jak te  
i kredytobiorcy. Klienci zap ac  te  sumarycznie ni sze odsetki. Cen  jest ni sza 
zdolno  kredytowa.

Aby zwi kszy  zdolno  kredytow , nale y równomiernie w czasie roz o y  ci -
ar sp at, czyli zastosowa  kredyt o sta ych sp atach. W konsekwencji kredytobior-

ca mo ne zaci gn  kredyt o oko o 25% wi kszy, ale te  zap aci wi cej odsetek.
W krajach o ustabilizowanej gospodarce i w czasach stabilnego rozwoju ryzyko 

zmian stopy procentowej powodowane inflacj , b d  sytuacj  na rynku kapita o-
wym, jest w znacznym stopniu przewidywalne. W zwi zku z tym rynek kapita o-
wy akceptuje papiery warto ciowe o sta ej stopie zwrotu. Jednocze nie wi kszo  
kredytobiorców hipotecznych ma awersj  do ryzyka i dlatego preferuj  oni FRM, 
czyli kredyt o sta ej stopie procentowej. By  on od pocz tku powstawania w USA 
(lata 30.) oraz w Niemczech (banki hipoteczne) podstawow  form  kredytu hi-
potecznego i jest do dzisiaj najch tniej wybieranym tam kredytem hipotecznym. 
Wahanie stóp procentowych w konsekwencji polityki rz du spowodowa o, e wspó -
cze nie w Europie umowa o sta ej stopie procentowej ma zwykle ograniczony za-
kres czasowy 5–10 lat. Do zwi kszenia popularno ci tego produktu przyczyni o si  
opracowanie w latach 20. w USA formu y kredytu o sta ej stopie i równych sp atach 
(tzw. annuitetowego), maksymalizuj cej zdolno  kredytow  konsumenta.

Kredytobiorcy maj cy rozeznanie na rynkach finansowych preferuj  jednak 
ARM, czyli kredyt o zmiennej, dostosowanej do rynkowej, stopie procentowej. Ze 
wzgl du na wy szy dla po yczkobiorcy poziom ryzyka, kredyty te s  z regu y ni ej 
oprocentowane od FRM. Stopy procentowe zmienia si  miesi cznie lub kwartalnie 
w stosunku do przyj tego indeksu stopy procentowej (np. depozyty 12-miesi czne 
w najwi kszych bankach, bony skarbowe, depozyty na rynku mi dzybankowym). 
Kalkulacji rat sp aty dokonuje si  wed ug malej cych sp at lub formu y annuiteto-
wej i wtedy wraz ze zmian  stopy dokonuje si  rekalkulacji kredytu.

Aby zabezpieczy  kredytobiorc  przed gwa townymi skokami stopy i w konse-
kwencji du ymi, nieprzewidzianymi wydatkami, wprowadza si  cz sto ograniczenia 
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wysoko ci dopuszczalnej stopy lub skali wzrostu p atno ci, tzw. cap. Niesp aco-
ne odsetki s  wtedy kapitalizowane. Aby zapewni  sp at  kredytu w umownym 
terminie, stosuje si  wtedy w okre lonych odst pach czasu rekalkulacj  po yczki 
(kapita u i odsetek). Cz  kredytów typu ARM posiada tzw. opcj  pozwalaj c  
przej  klientom na system sta ej stopy procentowej na warunkach przewidzianych 
umow .

Potrzeba zaoferowania instrumentu dopasowanego do ewolucji dochodów do-
brze zapowiadaj cego si  gospodarstwa domowego spowodowa a powstanie kredy-
tu o nazwie GPM, czyli kredytu o rosn cych sp atach. S  one udzielane m odym 
gospodarstwom w przewidywaniu wzrostu dochodów w miar  rozwoju kariery za-
wodowej.

W okresie pocz tkowym, gdy dochody s  niewielkie, sp aty równie  s  niewiel-
kie, kapita  rolowany, ewentualnie kapitalizowana jest cz  odsetek. W miar  up y-
wu czasu i wzrostu dochodów sp aty rosn , aby zamortyzowa  kredyt. 

Innym, nowym instrumentem dost pnym na rozwini tych rynkach kredyto-
wych od kilku lat, s  instrumenty typu linia kredytowa. Umo liwia ona jeszcze 
bardziej elastyczne podej cie do potrzeb kredytobiorcy ni  oferowane dotychczas 
produkty, gdy  w pewnych zakresach klient sam decyduje o swoich potrzebach 
finansowych i sposobie ich obs ugi. Z produktem tym mog  by  jednak zwi zane 
wi ksze ni  przy klasycznych produktach ryzyka, jednak e brak na razie szerszych 
do wiadcze  w tym zakresie.

Klasyczne instrumenty kredytowe mog  dobrze funkcjonowa  w warunkach 
kilkuprocentowej inflacji. Natomiast przy kilkunastoprocentowej inflacji powodu-
j  one znaczne problemy, a przy kilkudziesi cio- czy kilkusetprocentowej inflacji 
powoduj  niewyp acalno  klientów i bankructwa banków. Aby ograniczy  skal  
tych negatywnych zjawisk, powsta y kredyty indeksowane. Dzia aj  one inaczej 
ni  zwyk e instrumenty kredytowe. G ówne problemy ze sp atami kredytu w wa-
runkach inflacyjnych bior  si  z faktu, e chc c zapobiec inflacyjnej deprecjacji 
pieni dza i umo liwi  oszcz dzaj cym pozytywne stopy procentowe, bank zwykle 
dolicza stop  inflacji do stopy procentowej kredytu. W zwi zku z tym przy wysokich 
stopach procentowych kumulacja sp at nast puje w pocz tkowym okresie biegu 
kredytu proporcjonalnie do skali inflacji i niezale nie od jego okresu zapadalno ci4 
(tzw. payment tilt).

W konsekwencji w zale no ci od stopy inflacji pierwsza czna sp ata mo e wy-
nie  nominalnie kilkakrotno  ostatniej. Realna (tzn. odniesiona do cen i p ac w da-
nym roku) warto  sp at spada jeszcze szybciej. Ró nica pomi dzy pierwsz  a ostat-
ni  sp at  w wyrazie realnym mo e by  nawet stokrotna. Poniewa  wielko  d ugu 
odpowiada polu pod krzyw  sp aty, to po 3–4 pierwszych latach (a nie po 10–20) 
sp acona zostanie znaczna cz  kredytu, co oczywi cie bezpo rednio przek ada si  

4 Szerzej o kwestii takich p atno ci kredytów zob. J. aszek, 2003.
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na wysoko  tych sp at. Skoro zdolno  kredytowa rodziny jest liczona przy za o e-
niu przeznaczania na obs ug  kredytu 25–38% jej dochodu, to kilkakrotny wzrost 
obci e  powoduje, e nie ma ona najmniejszej szansy sp acania kredytu w nowych 
warunkach. Rozwi zaniem jest taka konstrukcja kredytu, aby zosta y równomier-
nie roz o one realne obci enia sp atami w czasie. Praktycznie taki rezultat, czyli 
sp aty o równej, sta ej warto ci (warto ci realnej, nie nominalnej) – równym sta ym 
obci eniu bud etu gospodarstwa domowego – mo na osi gn  na dwa sposoby:

 kapitalizuj c, czyli dodaj c do d ugu tzw. nominalne, tzn. inflacyjne odsetki 
w oparciu na zadany algorytm;

 indeksuj c d ug oraz jego sp aty indeksem.
Wygodn  form  kredytów z kapitalizacj  odsetek s  kredyty z odroczon  p at-

no ci . W kredytach tych dla kalkulacji sp at stosuje si  stop  ni sz  od stopy 
inflacji – zazwyczaj 12–15%, za  kapitalizowane wed ug rynkowej stopy odsetki s  
doliczane do salda zad u enia.

Prost  form  indeksacji d ugu jest jego kalkulacja, ale nie w walucie krajo-
wej, lecz w innych wielko ciach, które s  zrozumia e dla spo ecze stwa i zwi -
zane z inflacj . W krajach latynoameryka skich jako podstaw  takiej kalkulacji 
przyjmowano p ac  minimaln , która by a regulowana przez rz d w miar  wzrostu 
cen5. W niektórych krajach jako podstaw  indeksacji przyjmowano te  waluty obce. 
W takich przypadkach zad u enie w walucie krajowej ro nie, sp aty równie , ale 
pomimo to sp aty w wymiarze realnym (odniesione do indeksu lub p ac i cen) s  
wzgl dnie sta e, a zad u enie realnie maleje.

Najpopularniejsze s  kredyty jednoindeksowe, tzn. takie, w których waloryzacji 
d ugu oraz sp at dokonuje si  wed ug tego samego indeksu. Pozwalaj  one unikn  
koncentracji sp at realnych kredytu w pierwszych latach jego obs ugi (payment tilt), 
charakterystycznego dla kredytów ze sp at  nominalnych odsetek, nie zabezpiecza-
j  jednak w pe ni przed gwa townymi wahaniami realnych obci e .

Najprostsze kredyty indeksowane s  typu ARM, gdzie d ug i rata kapita owa s  
indeksowane wska nikiem inflacji okre lonym w umowie, a kredytobiorca sp aca 
odsetki naliczone wed ug sta ej realnej stopy procentowej. Tego typu kredyty s  
proste w obs udze w krajach o wysokiej inflacji i niskim poziomie kultury banko-
wej. Sta a realna stopa procentowa rodzi jednak ryzyko dla banku, podobnie jak 
negatywna amortyzacja d ugu w pocz tkowym okresie ze wzgl du na koszty refi-
nansowania. Rosn ce ryzyko jest zawsze cen  za rosn c  dost pno  i mo liwo ci 
prowadzenia biznesu bankowego w nieustabilizowanej gospodarce.

5 L. Chiquier, Dual Index Mortgages (DIM’s): Conditions of Sustainable Development in Poland. 
February 1998, RFS 625; jak te : Ch.B. Bary, G. Castaneda, J.B. Lipscomb, The Structure of 
Mortgage Markets in Mexico and Prospects for their Securitisation, „Journal of Housing Re-
search” 1994, No. 5.
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Techniki indeksacji mog  by  dosy  rozbudowane, szczególnie du e do wiadcze-
nie maj  w tym zakresie kraje po udniowoameryka skie. Szczególn  form  kredy-
tów tego typu s  kredyty podwójnie indeksowane.

Do wiadczenia krajów z nieustabilizowan  gospodark  pokazuj , e wprowa-
dzenie indeksacji i ustabilizowanie sp at na sta ym realnym poziomie nie jest za-
bezpieczeniem wystarczaj cym. 

Pierwszy problem to w a ciwe skorelowanie indeksu z inflacj  czy, ogólniej, 
z dochodami spo ecze stwa. Cechy tej nie przejawia kurs walutowy, wprowadza-
j c cz sto dodatkowe zak ócenia. Pojawia si  te  kolejny problem polegaj cy na 
nierównomiernym charakterze procesów inflacyjnych w gospodarce. Nominalna 
stopa procentowa lub indeks s  oparte na stopie inflacji, tzn. rednich zmianach 
cen w ca ej gospodarce. W rzeczywisto ci jednak, zw aszcza w warunkach wy szej 
inflacji, wyst puj  do  du e przesuni cia w tempie wzrostu cen w ró nych dzia-
ach gospodarki. W szczególno ci wyst puje znaczne przesuni cie pomi dzy stop  

wzrostu cen a stop  wzrostu p ac. (Z regu y wzrost cen wyprzedza wzrost p ac, 
potem p ace doganiaj  i wyprzedzaj  ogólny wzrost cen, poci gaj c za sob  inflacj ). 
Zmiany te s  nierównomiernie roz o one w przestrzeni.

Z punktu widzenia kredytobiorcy oznacza to znacznie szybszy wzrost cen oraz 
du o wy sze sp aty kredytu przy niewiele wy szych dochodach, a nast pnie sytu-
acj  nadp ynno ci, gdy dochody przekrocz  dynamik  cen. Mo e to prowadzi  do 
czasowej niewyp acalno ci d u ników na masow  skal , co przenosi si  na system 
bankowy. 

Drugi problem to korelacja indeksu ze zmianami cen rodków na rynku kapi-
ta owym, z którego refinansuje si  bank. W przypadku gdy cena rodków w wy-
miarze realnym znacznie przekracza stopy inflacji, bank poniesie straty. Dlatego 
te  u ywanie najprostszego rozwi zania, czyli kredytu o sta ej stopie realnej, jest 
niebezpieczne. 

Idea rozwi zania tych dwóch problemów – sp aty korygowanej nie wed ug sto-
py wzrostu cen (stopa procentowa) w gospodarce, ale stopy wzrostu p ac, to efekt 
wymuszony przez tego typu sytuacj  w Argentynie. Sp aty s  wi c dostosowane do 
redniego ruchu dochodów w gospodarce. Podwójna indeksacja polega na tym, e 

kapita  jest chroniony przed deprecjacj , tzn. indeksowany zgodnie z rynkow  stop  
procentow , jak  p aci bank, za  sp aty dokonywane s  zgodnie z dynamik  p ac 
w gospodarce. Z punktu widzenia banku oznacza to cztery nowe zjawiska:
1. Kalkulacji wysoko ci po yczki i sp aty dokonuje si  na pocz tku okresu, progno-

zuj c go oraz antycypuj c przysz e wahania realnych dochodów, realnych stóp pro-
centowych oraz w niektórych formu ach indeksacyjnych – skal  inflacji. W okresie 
pó niejszym bank mo e tylko indeksowa  sp at . Tak wi c kredyt ten nie ma okre-
lonego w umowie okresu sp aty w zale no ci od ró nych czynników, z których 

najwa niejszy jest tzw. indeks DIM (ró nica realnej stopy procentowej oraz real-
nych dochodów); okres sp aty mo e in plus albo in minus odchyla  si  od prognozy.
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2. Klasyczne narz dzie regulacji p ynno ci banku, czyli stopa procentowa, nie ma 
tutaj pe nego zastosowania, gdy  jej podniesienie nie spowoduje zwi kszone-
go przep ywu gotówki z portfela, tylko zwi kszon  kapitalizacj  i wyd u enie 
okresu sp aty kredytu. Przy niektórych standardach ksi gowo ci oraz zasadach 
p acenia podatków zwi kszy to straty banku oraz luk  p ynno ciow .

3. Portfel kredytów DIM-owskich charakteryzuje si  ujemn  amortyzacj , a wi c 
w konsekwencji ujemn  stop  zwrotu i przep ywu gotówki w pierwszych latach 
funkcjonowania. Cz sto dochodz  negatywne aspekty podatkowe – konieczno  
p acenia podatku dochodowego od kapitalizowanych odsetek, co powi ksza pro-
blem. Trudno wi c zach ci  banki do odk adania dochodów na przysz o  oraz 
do kapitalizowania odsetek. Problem ten mo na ograniczy  poprzez regulacje 
zmieniaj ce zapisy ksi gowe. Rozwi za  go mo na poprzez refinansowanie 
rodków oraz odpowiedni rozk ad portfeli w czasie. Dlatego te  produkt tego 

typu by  na ogó  oferowany w ramach programów rz dowych w modelu banku 
centralnego. Budowa portfela musi wi c by  roz o ona w czasie i uwzgl dnia  
prognoz  p ynno ci banku.

4. Kapitalizacja odsetek i szybki wzrost warto ci nominalnej zad u enia w pierw-
szych latach. Ro nie te  w wyniku indeksacji sp ata. Omawiane czynniki po-
woduj , e produkt jest trudny do wyt umaczenia dla kredytobiorcy, a wi c do 
komercjalizacji.
System ten cechuj  istotne ryzyka. Pierwsze z nich, i jak wykazuj  do wiad-

czenia bardzo istotne, zwi zane jest z mo liwo ci  niew a ciwej kalkulacji kredy-
tu przez bank. Kalkulacja kredytu podwójnie indeksowanego musi uwzgl dnia  
odpowiednie rezerwy bezpiecze stwa przeznaczone na istotne wzrosty realnych 
stóp procentowych, jak te  szoki dochodowe. Zrozumienie mechanizmu podwój-
nej indeksacji, nawet przez personel bankowy, nie jest atwe. Z drugiej strony bez 
odpowiedniego systemu monitoringu bardzo trudno jest wy apa  z e kredyty DIM-
-owskie, niezale nie od tego, czy przyczyn  z ej jako ci by a od pocz tku niew a-
ciwa kalkulacja, czy b dne oszacowanie rezerwy przeznaczonej na niekorzystny 

przebieg zdarze . Kredyt typu DIM, zarówno dobry, jak te  le skalkulowany, czy 
poddany nadmiernym szokom, zachowuje si  bardzo podobnie, zw aszcza w po-
cz tkowym okresie, a inaczej ni  klasyczny instrument. W zwi zku z tym metody 
oceny jako ci stosowane przy instrumentach klasycznych zupe nie nie nadaj  si  
do DIM-ów. Dopiero porównanie specjalistycznych statystyk pozwala oceni  jego 
jako . Ocena jako ci to odpowied  na pytanie, czy i w jakim okresie kredyty te 
sp ac  si . Przekroczenie przez zewn trzne szoki lub z  kalkulacj  pewnej wielko-
ci krytycznej powoduje, e kredyty te nigdy si  nie zamortyzuj . W konsekwencji 

w ca ym okresie nast powa  b dzie kapitalizacja odsetek i straty banków. 
Omawiane k opoty znalaz y pe ne potwierdzenie w do wiadczeniach Polski oraz 

Meksyku i Turcji, a wi c krajach, gdzie instrument ten zastosowano na wi ksz  
skal . W przypadku Meksyku niew a ciwie dobrane indeksy w po czeniu ze z  
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kalkulacj , cz ciowo efektem presji konkurencji oraz braku monitoringu, stanowi y 
przyczyn  za amania si  ich portfeli w bankach komercyjnych. W konsekwencji by a 
to jedna z przyczyn za amania finansowego w tym kraju. Tak du a skala negatyw-
nych skutków wynika a z du ej skali programu, w którym pocz tkowo odpo yczano 
rodki rz dowe, a nast pnie wci gni to do niego na du  skal  banki komercyjne. 

W Turcji rodki na program pochodzi y z funduszy rz dowych. Konsekwencj  z ej 
kalkulacji by a konieczno  umorzenia cz ci zad u enia wobec banków uczestni-
cz cych w programie oraz wobec konsumentów. Straty te poniós  bud et pa stwa. 
W Polsce podobne efekty wyst pi y zarówno przy restrukturyzacji portfeli kredytów 
spó dzielczych w 1991 r., przy wprowadzaniu przez PKO BP w asnego produktu in-
deksowanego jesieni  1995 r., jak te  na pocz tku 2000 r., gdy Sejm zmieni  indeks 
stosowany przez PKO. W pierwszym wypadku przyczyny by y polityczne, w dru-
gim i trzecim niezrozumienie instrumentu oraz nadmierna ch  jego promocji przez 
bank. Równie  w przypadku programu Funduszu Hipotecznego, nadzorowanego 
przez Bank wiatowy, nie ustrze ono si  pomy ek zwi zanych z prognoz  przysz ych 
parametrów finansowych. Jednak e prowadzony na bie co monitoring oraz zwi za-
ne z nim decyzje spowodowa y, e jako  portfela by a i jest bardzo wysoka.

Drugie ryzyko zwi zane jest z szokiem realnych dochodów oraz realnej stopy 
procentowej. Przy za o eniu, e zmiany stopy inflacji, stopy procentowej oraz p ac, 
jakkolwiek przesuni te w czasie, w d ugim okresie kompensuj  si  wzajemnie, to 
sp aty wed ug indeksu dochodu, a nie stopy inflacji, nie powoduj  istotnej ró ni-
cy dla banku. W rzeczywisto ci, w danym okresie mo e wyst pi  trwa y spadek 
dochodów (a wi c i sp at, bo s  one indeksowane dochodami). Takie same skutki, 
tj. zwi kszon  kapitalizacj  i wyd u enie okresu sp aty, przyniesie wzrost realnej 
stopy procentowej. Obydwa zjawiska spowoduj  wyd u enie okresu sp aty kre-
dytu i wzrost ryzyka bankowego. Szczególnie wra liwe na to ryzyko s  kredyty 
w pierwszych latach sp at, ze wzgl du na du  warto  po yczki. Omawiane ryzyko 
daje si  ograniczy  poprzez odpowiednie rezerwy, w a ciwe prognozy i odpowied-
nie roz o enie portfela w czasie. Pod presj  polityki, konkurencji oraz przy braku 
kwalifikowanych kadr nie jest to proste. Równie  w Polsce w latach 90. wyst pi o 
to zjawisko. Znaczny wzrost realnej stopy procentowej by  jednak w pierwszej po o-
wie tej dekady z nadwy k  kompensowany szybkim wzrostem dochodów. Sytuacja 
zmieni a si  na niekorzy  pod koniec lat 90., ale znaczna cz  portfeli zd y a si  
ju  w du ym stopniu zamortyzowa .

Trzeci problem zwi zany jest z indywidualn  sytuacj  kredytobiorcy. Jego do-
chody mog  rosn  wolniej ni  dochody w gospodarce, mo e on tak e ca kowicie 
straci  dochody (np. straci prac ). Jest to jednak w znacznej mierze ogólne ryzyko 
bior cego kredyt, równie  w gospodarce bez inflacji. Kredytobiorca powa nie licz -
cy si  z takim zagro eniem powinien zaci gn  mniejszy kredyt, ustali  mo liwie 
wysokie sp aty w pocz tkowym okresie, gdy ma dochody, aby sp aci  kredyt mo -
liwie szybko. Jego doradc  i weryfikatorem w tych sprawach powinien by  bank. 
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Do wiadczenia praktyczne, jak te  symulacje ró nych wariantów kszta towania 
si  dochodów realnych oraz stóp procentowych pokazuj , e kredyt typu DIM jest 
dosy  odporny nawet na wysokie, lecz krótkotrwa e szoki.

Mo na te  zastosowa  regionalne ró nicowanie indeksu dochodów jako lepiej 
dostosowane do indywidualnych dochodów ni  ogólne. System taki stosowa  PKO 
BP, ale wymaga on przestrzennego zarz dzania akcj  kredytow  i ryzykiem zwi -
zanym z aktywami.

Czwarty problem jest zwi zany z w a ciwym doborem indeksów. Indeks do-
chodowy powinien mo liwie dobrze odzwierciedla  dochody w gospodarce, za  in-
deks kapita owy sytuacj  na rynku pieni nym lub kapita owym, w zale no ci od 
tego, sk d zasilane s  banki. Niew a ciwie dobrany indeks dochodowy, tj. oparty na 
wska nikach wykazuj cych zbyt du  zmienno , powoduje problemy kredytobior-
ców nie b d cych w stanie obs ugiwa  zad u enia. Pr dzej czy pó niej przenios  si  
one na bank. Z drugiej jednak strony indeks nadmiernie mi kki przynosi straty sys-
temu bankowego. Jedn  z g ównych przyczyn bankructwa systemu FOVI w Meksy-
ku (system kredytów podwójnie indeksowanych, ze wspomaganiem modelu central-
nego banku hipotecznego) by o zastosowanie jako indeksu sp aty p acy minimalnej. 
Pomimo inflacji i wzrostu dochodów p aca minimalna nie by a waloryzowana tak 
jak zak adano, aby nie zwi ksza  rozmiarów bezrobocia, co spowodowa o olbrzymie 
straty na portfelach. Podobna sytuacja wyst pi a w Polsce w 2000 r., gdy Sejm zna-
cz co obni y  wysoko  normatywu, czyli parametru reguluj cego wielko  sp at 
kredytów tzw. starego portfela spó dzielczego. Na indeksie tym opiera  si  te  nowy 
produkt indeksowany typu DIM banku PKO BP, tzw. Alicja. 

Podobne znaczenie ma odpowiedni dobór indeksu finansowego. Niew a ciwy 
indeks, nie odpowiadaj cy kosztowi rodków, b dzie powodowa  straty banków, 
gdy koszty wyznaczone indeksem b d  ni sze od rzeczywistego kosztu rodków 
pozyskiwanych przez bank.

Kredyt podwójnie indeksowany (DIM) powsta  w krajach o wysokiej inflacji 
i niestabilnej gospodarce. Jego podstawowym zadaniem by o zapewnienie wi kszego 
bezpiecze stwa dla kredytobiorcy (poprzez ochron  przed gwa townymi wahaniami 
wielko ci sp acanych odsetek) i w konsekwencji dla kredytodawcy poprzez obni enie 
ryzyka zaniechania sp at przez kredytobiorc  wskutek nadmiernego wzrostu obci -
e . Jednocze nie zasady sp aty kredytu gwarantuj  kredytodawcy realizacj  zysku 

zgodnie z rynkowymi regu ami gry, cho  moment tej realizacji mo e by  przesuni -
ty w czasie w stosunku do oczekiwa . Wieloletnie mi dzynarodowe do wiadczenia 
z tym instrumentem finansowym pokazuj , e spe niaj  one postawione przed nim 
zadania, ale je li s  nale ycie stosowane. G ównymi problemami s : skompliko-
wany system ksi gowo ci i kontroli w banku, jak te  pewne obawy wynikaj ce 
z trudno ci ze zrozumieniem zasad jego funkcjonowania przez kredytobiorców. 

Ch  stworzenia instrumentu kredytowego odpornego na inflacj , tj. równo-
miernie rozk adaj cego obci enia sp atami kredytu w czasie, a jednocze nie umo -
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liwiaj cego w wi kszym stopniu dopasowanie do przewidywanych dochodów kre-
dytobiorcy, oraz o sta ym okresie sp aty, leg a u podstaw konstrukcji tzw. kredytu 
o odroczonej p atno ci.

DPM, czyli kredyty hipoteczne z odroczon  sp at , operuj  na ogó  dwiema 
stopami procentowymi, z których jedna s u y do aktualizacji wielko ci zad u e-
nia, a druga okre la wielko  p atno ci. Przyk adowo, przy inflacji 30% stopa dla 
aktualizacji d ugu mo e wynosi  35%, a stopa, wed ug której d ug b dzie sp acony 
– 15%. Stop  sp aty d ugu mo na ustala  rocznie w miar  sp aty d ugu oraz zmian 
inflacji i realnej stopy procentowej ( aszek, Sado, 1997).

W konsekwencji mo na uzyska  produkt, w którym realna sp ata pozostaje na 
niezmienionym poziomie b d  maleje zgodnie z za o onymi wielko ciami. Umo -
liwia to w rodowisku inflacyjnym zaoferowanie kredytu tym osobom, które prze-
widuj  spadek swoich dochodów w czasie, a pomimo to udzia  kosztów obs ugi 
kredytu w ich dochodach nie b dzie ulega  znacz cym zmianom.

Kredyty tego typu mo na stosowa  w rodowisku umiarkowanie inflacyjnym, 
gdzie nie ma niebezpiecze stwa gwa townych, przesuni tych w czasie ruchów cen 
i dochodów, a w konsekwencji znacznych waha  dochodów realnych.

Kredyty tego typu s  wi c odwrotno ci  spotykanych w gospodarkach rynko-
wych kredytów o rosn cych z czasem obci eniach realnych, zwanych GPM. G ów-
na wada kredytów DPM wynika z ich przewagi nad kredytami DIM maj cymi sta y 
okres sp aty. Kredyt tego typu nie ma mo liwo ci buforowania szoków dochodo-
wych oraz realnej stopy procentowej poprzez wyd u anie okresu sp aty. Spadki do-
chodów odbijaj  si  wzrostem udzia u sp at kredytu w dochodach kredytobiorców. 
Ponadto kredyt ten kumuluje szoki wynik e ze zmian realnej stopy procentowej 
w pocz tkowym okresie, oddaj c je w ko cowej fazie, co grozi niewyp acalno ci  
kredytobiorcy.

Omawiane zachowania powoduj , e kredyty tego typu nie nadaj  si  do gospo-
darek o wysokiej niestabilno ci, mog  by  natomiast pomostem do normalno ci. 
Praktyczne do wiadczenia z DPM (W gry, nieudane próby wprowadzenia w Polsce) 
pokazuj , e zarówno dla klientów, jak te  dla banków nie ma du ej ró nicy pomi -
dzy DIM i DPM. G ównym problemem obydwu kredytów s  wysokie wymogi doty-
cz ce kwalifikacji konsumentów, banków, jak te  nadzoru bankowego. Warunek ten 
na ogó  nie jest spe niony w krajach borykaj cych si  z chroniczn  wysok  inflacj . 
Drugi problem zwi zany z tego rodzaju instrumentami ma charakter hazardu mo-
ralnego. Umo liwiaj  one pewnego rodzaju normalizacj  w warunkach wysokiej 
inflacji. Tym samym przyczyniaj  si  do jej utrwalenia, gdy  ograniczaj  presj  na 
rz dy, aby nie drukowa y pieni dzy, oraz wzmacniaj  oczekiwania inflacyjne.

W ostatnich latach coraz wi ksz  popularno  zdobywa finansowanie nierucho-
mo ci cz ce kredyt hipoteczny z polis  na ycie lub emerytaln . Kredyt finan-
sowany jest przez instytucje ubezpieczeniowe b d  do spó ki z bankami. Mo liwe 
s  ró ne schematy, w tym taki, e bior cy kredyt nie sp aca jego raty kapita owej 
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tylko odsetki. W konsekwencji d ug hipoteczny nie ulega zmniejszeniu, ale p acone 
s  raty polisy ubezpieczeniowej. W pewnym momencie, gdy warto  polisy osi gnie 
warto  kredytu, kredytobiorca mo e j  zamieni  na sp at  kredytu. Mo na te  
wzi  kredyt mieszkaniowy bez hipoteki pod polis , gdy jej warto  jest dosta-
tecznie du a. Relatywnie nowym zjawiskiem s  natomiast indywidualne kredyty 
hipoteczne udzielane bezpo rednio przez instytucje ubezpieczeniowe, cz sto w po-

czeniu z polis  ubezpieczeniow . G ównym bod cem zach caj cym do czenia 
kredytów z polis  jest mo liwo  odpisywania odsetek od kredytów czy wydatków 
na polis  w koszty uzyskania przychodów. Towarzystwa ubezpieczeniowe, jako dys-
ponuj ce d ugookresowym kapita em oraz sieci  brokerów, maj  szanse na zaj cie 
trwalszej pozycji na rynku pierwotnym, a nie tylko na tradycyjnym wtórnym.

W krajach rynkowych, zw aszcza w USA, mieszkanie traktowane jest w znacznej 
mierze jako lokata kapita u i funkcja ta jest oddzielona od typowych funkcji mieszka-
niowych. Istotne staje si  wi c p ynne wycofanie ca o ci lub cz ci zainwestowanych 
rodków. System bankowy wspiera tutaj p ynno  rynku. Cz sto praktykowana jest 

sprzeda  mieszkania przez ludzi starszych i przeniesienie si  do lokalu czynszowego, 
jako model ca kowitego wycofania kapita u w oparciu o tradycyjny kredyt hipoteczny 
oferowany nabywcy. W stosowanych cz sto transakcjach sale-liese back mieszkanie 
zostaje sprzedane, a nast pnie wynaj te sprzedaj cemu. Równie  tutaj operacja na-
bycia jest cz sto kredytowana. Po yczka hipoteczna, czyli pod zastaw mieszkania, 
umo liwia tak e cz ciowe wycofanie kapita u. W krajach, w których odsetki od 
kredytów mieszkaniowych mo na odpisa  od podstawy podatku, jest to w praktyce 
instrument stosowany ch tnie dla finansowania innych wydatków, jak: zakup sa-
mochodu czy koszt edukacji dzieci. Mo e on przybiera  posta  prostego obci enia 
hipoteki, po yczki zabezpieczonej na drugiej pozycji, czy kredytu mieszkaniowego 
przekraczaj cego warto  nieruchomo ci i zabezpieczonego w sposób dodatkowy. In-
strument typu reverse mortgage, zbli ony do funkcjonuj cego w Polsce kontraktu 
do ywocia, umo liwia wyp at  rodków (jednorazowo, w transzach, najcz ciej cz  
jednorazowo i reszt  w transzach), z kapitalizacj  odsetek na hipotece. Po mierci 
kredytobiorcy mieszkanie jest sprzedawane i po yczka sp acana do banku.

Ka da instytucja finansowa dzia a jako po rednik pomi dzy kredytobiorc  
a kredytodawc /inwestorem. Dlatego te  podstawowym ograniczeniem, na który 
natrafiaj  banki przy tworzeniu oferty kredytowej w zakresie oferowanych instru-
mentów kredytowych, to oprócz ponoszenia przez nie ryzyka kredytowego, jest 
ich dostosowanie do posiadanych rodków. Instrumentów kredytowych nie mo na 
wi c rozpatrywa  w oderwaniu od strony pasywnej, a zw aszcza od dost pnych 
instrumentów rynku kapita owego. Przy finansowaniu kredytów z krótko- i red-
nioterminowych depozytów, limitem staje si  bezpieczny, ze wzgl du na p ynno , 
udzia  kredytów hipotecznych w portfelu. Wysoki udzia  kredytów hipotecznych 
w portfelu specjalistycznych banków hipotecznych lub bankach uniwersalnych uzy-
skiwany jest za pomoc  czterech czynników:
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 rozwoju specjalistycznych technik zarz dzania ryzykiem p ynno ci oraz ryzy-
kiem stopy procentowej w po czeniu z odpowiedni  polityk  produktow ;

 rozwoju wtórnego rynku wierzytelno ci hipotecznych;
 rozwoju instrumentów rynku kapita owego umo liwiaj cych refinansowanie 

portfeli;
 rozwoju sekurytyzacji aktywów bankowych.

Rozwój specjalistycznych technik zarz dzania ryzykiem jest niezb dny nawet 
w przypadku rozwini tego rynku instrumentów kapita owych, gdy  wymagania 
inwestorów powoduj , e nigdy nie uda si  w pe ni dopasowa  struktury aktywów 
do pasywów. Trzy pozosta e warunki mog  wyst powa  cznie lub osobno, w za-
le no ci od modelu systemu bankowego.

Rozwój wtórnego rynku wierzytelno ci hipotecznych poprawia znacznie mo li-
wo ci zarz dzania p ynno ci , wymaga jednak ich standaryzacji. Jego powstanie na 
znacz c  skal  jest wi c z regu y zwi zane z rozwojem specjalistycznych instytucji 
wtórnego rynku skupuj cych i sekurytyzuj cych wierzytelno ci.

Mo e on mie  posta  zarówno rynku transakcji indywidualnych, gdzie przed-
miotem transakcji s  pojedyncze kredyty (tzw. rynek brokerski), jak te  transakcji 
na du  skal , gdzie operuje si  pakietami kredytów. W pierwszym przypadku do-
tyczy to obrotów pomi dzy osobami fizycznymi, brokerami, bankami hipotecznymi, 
a ponadto dodatkowo specjalistycznymi instytucjami wtórnego rynku, je eli takowe 
istniej . W drugim przypadku s  to transakcje indywidualne, gdy wykupywany jest 
portfel kredytowy lub jego cz . Przedmiotem obrotu s  jednak z regu y produkty 
standardowe. Produkty niestandardowe ze wzgl du na trudno  wyszacowania ry-
zyka, a zw aszcza asymetri  informacyjn  pomi dzy kredytodawc  a potencjalnym 
nabywc  wierzytelno ci, nie s  przedmiotem obrotu i z regu y s  finansowane ze 
rodków w asnych wystawców. Wierzytelno ci zwi zane z programami dla grup 

o niskich dochodach mog  by  natomiast sekurytyzowane w ramach programów 
rz dowych opartych na pa stwowych gwarancjach.

Do instrumentów rynku kapita owego zalicza si  zarówno ró nego rodzaju kla-
syczne bankowe papiery d u ne o zró nicowanych sposobach zabezpieczenia, jak 
te  instrumenty typu securities (tzw. papiery przep ywowe – pass throu). O ile 
jednak rozwój sekurytyzacji jest z regu y zwi zany z rozwojem wtórnego rynku, 
o tyle rozwój bankowych obligacji hipotecznych mo e funkcjonowa  bez rozwini -
tego wtórnego rynku wed ug klasycznego systemu bankowego.

W literaturze cz sto spotyka si  pogl d, e problem p ynno ci wierzytelno ci hi-
potecznych sensu stricto lub tworzonych papierów warto ciowych narasta w miar  
post pów globalizacji rynków kapita owych, a wi c ograniczania specyfiki rynków 
narodowych. Jest to zwi zane z liberalizacj  rynków kapita owych i poszukiwa-
niem lokat poza granicami kraju. Z drugiej strony kapita  mi dzynarodowy chce 
inwestowa  w instrumenty o przewidywalnym poziomie ryzyka. Problem ten ze 
wzgl du na skal  kraju oraz otwarty i rynkowy charakter gospodarki zosta  naj-
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wcze niej dostrze ony w USA, gdzie te  najwcze niej podj to dzia ania na rzecz 
jego rozwi zania. W krajach Europy dominowa  i dalej dominuje portfelowy typ 
inwestora, co stawia o kwesti  p ynno ci wierzytelno ci oraz budowanych na ich 
podstawie instrumentów na dalszej pozycji. Wraz z wprowadzeniem euro oraz ten-
dencjami globalizacyjnymi na wiecie sytuacja ta zmienia si  obecnie bardzo szyb-
ko, wymuszaj c odpowiednie rozwi zania w krajach europejskich. 

Do podstawowych instrumentów rynku kapita owego zaliczamy:
 hipoteczny list zastawny;
 komunalne listy zastawne;
 obligacje banków hipotecznych;
 papiery warto ciowe typu securities.

Hipoteczny list zastawny by  to, historycznie rzecz bior c, pierwszy instrument 
rynku kapita owego. Jego powstanie na l sku by o zwi zane z du ymi potrzebami 
kapita owymi tamtejszych w a cicieli ziemskich na cele inwestycyjne. Zak adali oni 
Ziemskie Towarzystwa Kredytowe, które gwarantowa y maj tkami swoich cz on-
ków hipoteczne listy zastawne – papiery warto ciowe sprzedawane na rynku. Jed-
nocze nie wierzytelno ci by y zabezpieczone wpisem hipotecznym na konkretnym 
maj tku. Mia  on wi c podwójne zabezpieczenie (nadmierne zabezpieczenie).

Ide  hipotecznego listu zastawnego do systemu bankowego wprowadzi o Credit 
Foncier. W rozwi zaniu tym emitentem i gwarantem listu zastawnego jest bank 
hipoteczny. List zastawny jest wi c w pierwszej kolejno ci zabezpieczony na akty-
wach banku. W przypadku bankructwa banku list jest zabezpieczony dodatkowo 
na hipotekach kredytowanych nieruchomo ci, które nie wchodz  do masy upad o-
ciowej (tzw. przywilej upad o ciowy). Jest to element, który odró nia list zastawny 

od innych papierów warto ciowych tego typu.
W najbardziej klasycznej postaci hipoteczne listy zastawne stosowane s  

w Niemczech oraz Danii, gdzie maj  te  wysokie udzia y na rynkach papierów war-
to ciowych. Pomimo du ego znaczenia istnieje w tpliwo , czy zaliczy  szwedzkie 
listy zastawne do tej w a nie grupy ze wzgl du na brak przywileju upad o ciowego.

List hipoteczny jest wi c form  obligacji banku hipotecznego zabezpieczon  
dodatkowo na pierwotnych wierzytelno ciach, b d , jak to interpretuj  Ameryka-
nie, papierem warto ciowym typu securities, z dodatkowym wzmocnieniem jako ci 
w postaci gwarancji banku emitenta. 

W przypadku Niemiec ca a procedura oraz wymogi dotycz ce hipotecznych li-
stów zastawnych oraz banków hipotecznych s  szczegó owo regulowane. Listy hi-
poteczne emitowane s  ze sta ymi stopami procentowymi na okresy od 1 roku do 
10 lat. Przedmiotem kontroli ze strony nadzoru bankowego, którego sta y przedsta-
wiciel jest rezydentem banku (powiernik – treuhand), jest tzw. wska nik pokrycia 
(deckungs prinzip) oraz stosunek warto ci zastawu do warto ci kredytu (LTV). 
Listy zastawne musz  mie  90% pokrycia w udzielonych kredytach, 10% mo e sta-
nowi  gotówka i warunek ten jest sprawdzany regularnie w banku. Chodzi o wyklu-
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czenie sytuacji, w której relatywnie tanie rodki zostan  wykorzystane na bardziej 
zyskown , ale i ryzykowniejsz  dzia alno . Listy zastawne nie mog  finansowa  
wi cej ni  60% d ugookresowej warto ci nieruchomo ci, w konsekwencji pozosta e 
rodki na sfinansowanie kredytu (do 80% LTV, w szczególnych przypadkach nawet 

wi cej), musz  pochodzi  z innych róde 6.
Rozwi zania te, w po czeniu z bardzo stabiln  polityk  gospodarcz  i monetar-

n  w Niemczech, powodowa y, e hipoteczne listy zastawne by y i s  bardzo ch tnie 
nabywane przez inwestorów, na równi z obligacjami rz dowymi. W konsekwencji 
niskiego ryzyka i niskich kosztów operacyjnych banki hipoteczne oferuj  kredyty 
hipoteczne o oprocentowaniu przekraczaj cym oprocentowanie listów zastawnych 
o mniej ni  1 pkt. proc. Oprocentowanie hipotecznych listów zastawnych jest ni-
skie, na ogó  nie przekraczaj ce 25 punktów bazowych oprocentowania obligacji 
skarbowych o porównywalnej zapadalno ci. 

Ryzyko zwi zane z hipotecznymi listami zastawnymi, dosy  ch tnie ukrywane 
przez banki niemieckie, wynika z faktu, e nie jest znana szczegó owa struktura 
wierzytelno ci zabezpieczaj cych list. Chodzi tutaj g ównie o kredyty finansuj ce 
nieruchomo ci komercyjne, znacznie ryzykowniejsze od indywidualnych kredytów 
mieszkaniowych. 

Pewn  odmian  hipotecznych listów zastawnych s  komunalne listy zastawne. 
Refinansuj  one po yczki komunalne, tj. udzielane gminom na cele publiczne. Nie 
maj  one zabezpieczenia hipotecznego, ale ze wzgl du na posiadanie przez gminy 
w Niemczech gwarancji federalnych, ich poziom ryzyka okre lany jest bardzo ni-
sko. Komunalne listy zastawne s u  te  finansowaniu kredytów udzielanych przez 
rz dy w krajach EU.

Obligacje banków hipotecznych, zwane w Niemczech skryptami d u nymi, fi-
nansuj  tam t  cz  po yczki hipotecznej, której nie mo na refinansowa  poprzez 
listy zastawne. Zabezpieczone s  tylko na aktywach banku, a wi c maj  wy szy 
stopie  ryzyka. W systemie niemieckim, gdzie nie by o bankructw banków hipo-
tecznych, rynkowa warto  tego typu papierów jest bardzo zbli ona do hipotecz-
nych listów zastawnych.

W systemie ameryka skim obligacje podobnego typu, zwane mortgage bonds, fi-
nansuj  kredyty hipoteczne emitowane przez prywatne banki. Ich zabezpieczeniem s  
aktywa banku, a warto  rynkowa jest zró nicowana w zale no ci od reputacji banku.

Hipoteczne papiery warto ciowe typu securities s  najbardziej znan  za grani-
cami postaci  instrumentu finansowego powsta ego w USA i u ywanego na szerok  
skal  w klasycznej postaci w USA i, w mniejszym zakresie, w Kanadzie. Jest on for-
m  sprzeda y portfela, czyli jego sekurytyzacji. S u y do refinansowania kredytów 
hipotecznych emitowanych przez banki hipoteczne poprzez instytucje wtórnego 

6 Mortgage Bank Act in the Form, Verband Deutscher Hypothekenbanken published on 19 De-
cember 1990.
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rynku. Pojedyncze kredyty s  zbierane w pule (pools) w sposób maj cy ogranicza  
ryzyko waha  przep ywu gotówki i sprzedawane w postaci MBS. Istnieje wiele form 
konstrukcji puli oraz ewentualnego ubezpieczenia niektórych zwi zanych z nim 
ryzyk. Aby zwi kszy  ich warto  rynkow , stosuje si  specjalne techniki podno-
szenia jako ci. Do najcz stszych nale y dzielenie puli na subpule, które kolejno 
amortyzuj  szoki, lub tworzenie dodatkowej puli jako zabezpieczenia przep ywu 
gotówki (overcollatoralisation). W konsekwencji tworzone s  instrumenty, w któ-
rych przep yw gotówki oderwany jest od przep ywów generowanych przez portfele. 
Instrumenty te nazywane s  instrumentami pochodnymi (derivatives). Ze wzgl du 
na ch  zainteresowania nimi indywidualnych inwestorów, MBS-y s  cz sto dzie-
lone i sprzedawane w ma ych nomina ach.

Papiery warto ciowe typu MBS mog  by  te  tworzone przez instytucje finan-
sowe operuj ce na rynku pierwotnym. Wymagane s  wtedy, w zale no ci od jako ci 
portfela, omówione techniki ograniczaj ce ryzyko oraz powo anie SPV, które musi 
by  niezale ne od instytucji, której wierzytelno ci podlegaj  sekurytyzacji. Odpo-
wiednikiem securities mieszkaniowych s  papiery warto ciowe tworzone na bazie 
wierzytelno ci hipotecznych finansuj cych nieruchomo ci komercyjne (Fabozzi, 
Modigliani, 1996).

5.  SEKTOR BANKOWY W FINANSOWANIU SEKTORA 
NIERUCHOMO CI W POLSCE7

(wspó autorami tego punktu s  Hanna Augustyniak i Krzysztof Olszewski) 

Strona pasywna systemu bankowego w Polsce oparta jest na bie cych depozy-
tach (por. rysunek 1), podczas gdy po stronie aktywnej dominuj  d ugoterminowe 
zobowi zania (por. rysunek 2). Zgodnie z danymi KNF aktywa banków powy ej 
5 lat stanowi  34,5% sumy bilansowej, natomiast pasywa powy ej 5 lat oko o 5,3%. 
Takie niedopasowanie stanowi czynnik ryzyka dla sektora bankowego. 

W 2011 r. ros y stopy procentowe z otowych kredytów mieszkaniowych i na 
koniec 2012 r. osi gn y oko o 6,9%, natomiast w 2013 r. stopy zmniejszy y si  
i wynios y na koniec III kwarta u nieco ponad 5%. Ni szy by  poziom stóp kredytów 
mieszkaniowych walutowych, jednak od 2012 r. by y one praktycznie nieosi galne 
dla gospodarstw domowych.

Bardziej szczegó owa analiza stóp procentowych, zw aszcza deflowanych CPI 
czy DI (dochodem do dyspozycji, ang. Disposable Income), pokazuje, e stopy real-
ne spad y, a na kredytach denominowanych w walutach obcych s  nawet ujemne.

7 Tekst opiera si  na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat 
2007–2013 dotycz cych sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych i komercyjnych 
w Polsce.
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Rysunek 1. Struktura depozytów w systemie bankowym latach 1996–2012
(stan na 31 grudnia)
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Rysunek 2. Struktura kredytów w systemie bankowym latach 1996–2012
(stan na 31 grudnia)
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Wyp aty kredytów mieszkaniowych i zwi zany z tym przyrost zad u enia w Pol-
sce zwi zany by  ze strukturalnym rozwojem rynku, cyklem koniunkturalnym 
oraz konsekwencjami wiatowego boomu kredytowego. Udzia  kredytów deno-
minowanych w portfelu nale no ci od gospodarstw domowych z tytu u kredytu 
mieszkaniowego od 2010 r. utrzymywa  si  na zbli onym poziomie oko o 60%, a na 
koniec III kwarta u 2013 r., wyniós  oko o 51% (por. rysunki 7 i 8). Pod wp ywem 
negatywnych do wiadcze  zwi zanych z globalnym kryzysem finansowym, a tak e 
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dzia a  regulatora, udzia  kredytów denominowanych w kwartalnym przyro cie 
nowo udzielonych kredytów mieszkaniowych spad  z maksymalnej wielko ci 90% 
w III kwarta u 2008 r., do poziomu 20% w IV kwarta u 2010 r., by na koniec 2011 r. 

Rysunek 3. Stopy procentowe na rynku finansowym w Polsce 
w latach 2005–2013
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Rysunek 4. Realne stopy procentowe depozytów GD w Polsce 
w latach 2005–2013
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praktycznie wygasn . Od pocz tku 2012 r. notowano stabilizacj , a w 2013 r. na-
wet zmniejszanie si  salda kredytów walutowych (na skutek post puj cych sp at).

Rysunek 5. Stopy procentowe kredytów mieszkaniowych dla GD w Polsce 
w latach 2005–2013
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Rysunek 6. Stopy procentowe kredytów mieszkaniowych dla GD, deflowane 
CPI lub D w latach 2004–2012
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Rysunek 7. Struktura walutowa przyrostu nale no ci od GD z tytu u kredytu 
mieszkaniowego w Polsce (przy sta ych kursach) w latach 2004–2013

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

14

I 
20

04

II
I 

20
04

I 
20

05

II
I 

20
05

I 
20

06

II
I 

20
06

I 
20

07

II
I 

20
07

I 
20

08

II
I 

20
08

I 
20

09

II
I 

20
09

I 
20

10

II
I 

20
10

I 
20

11

II
I 

20
11

I 
20

12

II
I 

20
12

I 
20

13

II
I 

20
13

zm
ia

ny
 k

w
ar

ta
ln

e 
m

ld
 z

ł

kredyty walutowe po korektach
(zmiana kw.)

kredyty złotowe
(zmiana kw.)

ród o: NBP.

Rysunek 8. Struktura walutowa stanu nale no ci od GD z tytu u kredytu 
mieszkaniowego w Polsce w latach 2003–2013 (stan na I kwarta )
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Warto podkre li  fakt, e w statystyce bankowej, podobnie jak dzieje si  na 
wiecie, zbierane s  dane o stanie nale no ci sektora finansowego od GD z tytu u 

kredytów mieszkaniowych, a nie o faktycznych wyp atach nowych kredytów. Trze-
ba pami ta , e portfel kredytów ulega naturalnej amortyzacji, to znaczy stare 
kredyty s  z czasem coraz szybciej sp acane. Wynika to z najcz ciej stosowanej 
metody sp acania kredytów sta ymi ratami. Na pocz tku dominuj ca cz  raty 
to sp ata odsetek, natomiast po pewnym czasie, gdy kapita  ju  w du ym stopniu 
zosta  sp acony, du y udzia  w racie ma dalsza sp ata kapita u. Jest to szczególnie 
wa ne przy analizie wyp at kredytów, gdy po wcze niejszej silnej akcji kredyto-
wej banki zaczynaj  udziela  znacznie mniej kredytów. W tym przypadku portfel 
kredytów si  starzeje, gdy  nap ywa wzgl dnie ma o nowych kredytów. Te „stare” 
kredyty s  sp acane, wi c bez przyp ywu nowych kredytów saldo kredytów b dzie 
spada o. W zwi zku z powy szym, jedynie rzeczywista zmiana stanu zad u enia 
GD, uwzgl dniaj ca faktyczne wyp aty kredytów mieszkaniowych oraz ich sp aty, 
pozwala na dog bn  analiz  warto ci nowo udzielanych kredytów. Analiza rocz-
nego szacunku zmiany wyp at brutto kredytów mieszkaniowych wskazuje, e fak-
tycznie spad y one w 2009 r. w relacji do lat 2007 i 2008, natomiast ju  od 2010 r. 
wykazuj  one warto ci na poziomie redniej z ca ego okresu. Struktura przestrzen-
na kredytów nie uleg a istotnym zmianom – nadal najwi cej w ród 17 miast by o 
udzielanych w Warszawie (por. rysunki 10, 11 i 12).

Rysunek 9. Przyrosty kwartalne salda nale no ci od gospodarstw domowych 
z tytu u ca ego kredytu mieszkaniowego po korektach i sp atach 
w latach 2005–2013 (w mld z )
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Rysunek 10. Warto  nowo wyp aconych kredytów mieszkaniowych, bez 
odsetek (wg miejsca udzielenia) w 17 miastach Polski w latach 2005–2013
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Uwaga: 7 miast – Gda sk, Gdynia, Kraków, ód , Pozna , Szczecin, Wroc aw; 
 9 miast – Bia ystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszów, Zielona Góra.

ród o: NBP na podstawie BIK.

Rysunek 11. Struktura przestrzenna kredytu mieszkaniowego w 17 miastach 
w Polsce w latach 2005–2013
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Rysunek 12. Struktura przestrzenna kredytu mieszkaniowego w 8 miastach 
w Polsce w latach 2005–2013
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6. RYZYKA KREDYTÓW MIESZKANIOWYCH DLA BANKÓW

Banki wykazuj  z o one podej cie do ryzyka, co pokazuje analiza dekompozycji 
premii za ryzyko kursowe i kredytowe (por. rysunki 13 i 14).

Rysunek 13. Wycena ryzyka przez banki dla nowych kredytów mieszkaniowych 
w latach 2004–2013
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Rysunek 14. Wycena ryzyka kredytowego a jego rzeczywisty poziom 
oraz udzia  zaleg ych kredytów w latach 2005–2012
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W przypadku ryzyka kursowego mo emy wyró ni  dwie odmienne polityki. 
W okresie boomu kredytowego, tj. do 2008 r., pomimo rosn cego ryzyka deprecja-
cji z otego, mar e na to ryzyko obni a y si . Natomiast po gwa townych korektach 
kursu (lata 2009–2010), gdy ryzyko to zrealizowa o si , mar e zacz y si  urealnia . 
Tendencja ta by a kontynuowana w 2011 r. Czynnikiem korzystnym zarówno dla 
sektora bankowego, jak i kredytobiorców, by a ujemna korelacja stóp procentowych 
denominowanych oraz kursów walutowych (por. rysunki 13 i 14). Utrzymywa o 
to koszty obs ugi kredytów mieszkaniowych na relatywnie niskim poziomie (por. 
rysunki 15 i 16). Jednak w przypadku niektórych generacji kredytów walutowych 
koszty ich obs ugi znacz co przekroczy y poziom uwzgl dniony przy ich udzielaniu 
(mierzone relacj  aktualnej sp aty do pierwszej sp aty, która by a podstaw  kalku-
lacji wysoko ci kredytu). Szoki dotyczy y tak e kredytów z otowych, których koszty 
obs ugi stopniowo ros y w 2011 r., jednak nie przekroczy y poziomu relacji aktualnej 
sp aty do pierwszej (por. rysunki 17 i 18). W konsekwencji sytuacja sektora banko-
wego dotychczas nie pogorszy a si  znacz co. Mo na jednak oczekiwa , e w przy-
padku gwa townych i d u szych szoków kursowych sytuacja ta ulegnie pogorszeniu.

Jako  portfela kredytów mieszkaniowych8 w najwi kszych miastach by a 
zró nicowana (por. rysunek 19). Na szoki makroekonomiczne nak ada y si  silnie 
czynniki lokalne (np. bezrobocie, demografia, ceny, spekulacja). Analiza wskazuje, 

8 Mierzona udzia em kredytów zalegaj cych w sp acie 91–180 dni.
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Rysunek 15. Premia za ryzyka kursowe na kredytach mieszkaniowych 
denominowanych a ich rzeczywisty poziom w latach 2004–2013
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Rysunek 16. Kurs walutowy a koszt pieni dza w latach 2002–2013
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e po ustaniu dzia ania szoków jako  portfela powraca a do poprzedniego poziomu. 
Bardziej szczegó owa analiza, przeprowadzona przez KNF, pokazuje jednak d ugo-
okresowy trend pogarszania si  jako ci portfela, co jest naturalne dla wzgl dnie no-
wych portfeli hipotecznych9. Tendencje te utrzyma y si  w 2011 r. Nie ulega jednak 
w tpliwo ci, e znacz ce i d u sze szoki kursowe b d  prowadzi  do pogarszania 
jako ci portfeli poni ej wska ników uznawanych za naturalne (2–3%).

Rysunek 17. Relacja aktualnej sp aty do pierwszej sp aty dla kredytów 
mieszkaniowych w PLN w latach 2006–2012
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ród o: NBP.

9 Portfel kredytów hipotecznych wykazuje stopniowe pogarszanie jako ci w ci gu 3–8 lat, a na-
st pnie jej popraw  w ok. 10–15 lat. Por. J. aszek, Ryzyko kredytowe a bankowe wymogi ostro -
no ciowe, [w:] Ryzyko kredytowe wierzytelno ci hipotecznych, modelowanie i zarz dzanie, pod 
redakcj  K. Jajugi i Z. Krysiaka; Credit risk, credit scoring, and the performance of home mort-
gages, R.B. Avery i in. (Federal Reserve Bulletin, July 1996).
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Rysunek 18. Relacja aktualnej sp aty do pierwszej sp aty dla kredytów 
mieszkaniowych denominowanych w CHF w latach 2006–2012
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Rysunek 19. Kredyty mieszkaniowe zaleg e 91–180 dni w 16 miastach 
w Polsce w latach 2005–2011
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Ryzyko utraty cz ci warto ci zabezpieczenia zwi zane z deprecjacj  z otego, 
zrealizowa o si  w wi kszym zakresie w latach 2011 i 2012 ni  w 2010 r. (por. 
rysunki 18 i 19). Pokazuje to, na przyk adzie Warszawy, analiza szacunkowych 
wska ników LTV dla kolejnych kohort kredytów z otowych i denominowanych 
w CHF. Ryzyko to zrealizowa o si  tak e w 6 najwi kszych miastach, dla których 
wska nik LTV, przy najbardziej zagro onych generacjach kredytów z lat 2007 
i 2008, przekroczy  lub zbli y  si  do 100%, co prezentuj  rysunki 20–23. 

Rysunek 20. LTV kohort kredytów PLN w latach 2004–2012
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Uwaga: do oblicze  przyj to 20% udzia  w asny kredytobiorców.

ród o: NBP, GUS.

Rysunek 21. LTV kohort kredytów w CHF przeliczonych na PLN 
w latach 2004–2012
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Uwaga: do oblicze  przyj to 20% udzia  w asny kredytobiorców.

ród o: NBP, GUS.
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Rysunek 22. TDR kohort kredytów PLN w latach 2004–2012
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ród o: NBP, GUS.

Rysunek 23. TDR kohort kredytów w CHF przeliczonych na PLN 
w latach 2004–2012
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Rysunek 24. Koszty i zyski kapita owe i odsetkowe z inwestycji 
w mieszkania finansowane kredytem z otowym w latach 2004–2012
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ród o: NBP, GUS.

Rysunek 25. Koszty i zyski kapita owe i odsetkowe z inwestycji 
w mieszkania finansowane kredytem CHF w latach 2004–2012
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G ównym czynnikiem wp ywaj cym na poda  kredytów mieszkaniowych, poza 
dost pno ci  kapita u i uwarunkowaniami regulacyjnymi, jest ich zyskowno . 
Szacunkowa zyskowno 10 mieszkaniowych portfeli kredytowych w 2011 r., po-

10 Nale y podkre li , e zyskowno  jest szacunkowa oraz e uwzgl dnia jedynie koszty finansowe, 
lecz nie uwzgl dnia wszelkich innych kosztów operacyjnych, które ponosz  banki.
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dobnie jak w 2010 r., pozostawa a na umiarkowanym poziomie. Jednak zyskowno  
kredytów denominowanych by a znacznie wy sza ni  kredytów z otowych (por. 
rysunki 26 i 27). T umaczy to presj  banków na udzielanie kredytów walutowych, 
pomimo istotnych zawirowa  na mi dzynarodowym rynku finansowym oraz znacz-
nego ryzyka kursowego, które mog o prze o y  si  na ryzyko niesp acania kredytu. 
Dopiero ostrze enia ze strony KNF oraz silniejsza percepcja ryzyka przez banki 
spowodowa y, e przesta y one udziela  kredytów denominowanych.

Mimo e udzia  minimalnego wymaganego kapita u przy kredytach walutowych 
by  troch  wy szy ni  w przypadku kredytów z otowych, szacunkowa zyskowno  
(szacunkowe ROE) kredytów walutowych by a i pozostaje oko o dwukrotnie wy -
sza. Na t  istotn  ró nic  wp ywa znacznie wy sza skorygowana mar a odsetko-
wa11 dla kredytów denominowanych w walutach obcych ni  dla z otowych. ROE 
obliczone jest jako stosunek skorygowanej mar y odsetkowej na kredytach miesz-
kaniowych do minimalnego wymaganego kapita u w asnego12. W przypadku kre-
dytów walutowych istotn  pozycj  generuj c  dochody jest efekt zamkni cia pozy-
cji walutowej13, która istotnie podnosi skorygowan  mar  odsetkow . Zaznaczy  
trzeba, e odpisy z tytu u z ych kredytów w przypadku kredytów walutowych s  
mniejsze ni  w przypadku kredytów z otowych. Dodatkowym ród em dochodów 
dla banku jest przewalutowanie kredytów przy udzielaniu ich klientom, jak i pod-
czas ich sp acania przez klientów (por. rysunek 28).

11 Skorygowana mar a odsetkowa to wynik dodawania wszelkich dochodów oraz odj cia wszyst-
kich kosztów finansowych. Efektywny koszt finansowania zosta  obliczony na podstawie 
3-miesi cznej stopy WIBOR oraz LIBOR przez dodanie szacunkowych kosztów zwi zanych 
z t  operacj . Obci enie kredytów odpisami wynika z wyst powania kredytów zagro onych lub 
kredytów z utrat  warto ci. Efekt zamkni cia pozycji walutowej oraz efektywne oprocentowanie 
kredytów pochodzi z opracowania Raport o stabilno ci systemu finansowego. Lipiec 2012 r. NBP, 
2012.

12 Minimalny wymagany kapita  w asny oszacowany jest na podstawie szacunków LTV (dane AM-
RON) oraz wymogów kapita owych dla kredytów mieszkaniowych ustalonych przez KNF w na-
st puj cy sposób: Wymagany kapita  w asny wynosi 8% udzielonego kredytu. Jednak gdy LTV 
jest poni ej 50%, wymagany kapita  przy kredycie z otowym mno ony jest przez 35% (wynosi 
wi c 2,8%), natomiast w przypadku kredytu walutowego mno ony jest przez 75% (wynosi wi c 
6%). Gdy LTV jest wy sze ni  50%, wymagany jest pe ny wymagany kapita  w asny, to znaczy 
8% ca ego udzielonego kredytu. Na podstawie salda kredytów z otowych oraz walutowych oraz 
wiedzy o rozk adzie kredytów wed ug przedzia ów LTV (raport AMRON SARFIN) poni ej lub 
powy ej 50%, obliczy  mo na czny udzia  wymaganego minimalnego kapita u. Wymagany 
kapita  w asny w przypadku kredytów z otowych wynosi  od 6,5% do 7% portfela kredytowego, 
natomiast wymagany kapita  w asny przy kredytach walutowych by  bardzo zbli ony do 7,5% 
udzielonego kredytu.

13 Opis tej operacji znajduje si  w Raporcie o stabilno ci systemu finansowego. Lipiec 2011 r. NBP, 
2011.
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Rysunek 26. Szacunkowa zyskowno  kredytów mieszkaniowych dla banków 
w Polsce na kredytach z otowych w latach 2008–2012
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Uwaga: finansowe przychody i koszty zwi zane z portfelem kredytów mieszkaniowych.

ród o NBP na podstawie AMRON, SARFIN.

Rysunek 27. Szacunkowa zyskowno  kredytów mieszkaniowych dla banków 
w Polsce na kredytach walutowych w latach 2008–2012
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Uwaga: finansowe przychody i koszty zwi zane z portfelem kredytów mieszkaniowych.

ród o NBP na podstawie AMRON, SARFIN.
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Rysunek 28. Szacunkowa zyskowno  dla banków w Polsce z tytu u 
udzielania i sp aty kredytów w walutach w latach 2004–2012
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S owa kluczowe: rynek nieruchomo ci, sektor finansowy, instrumenty rynku kapita-
owego, kredyt hipoteczny, finansowanie sektora nieruchomo ci.

Abstract

This article focuses on the relationship between the housing market and the 
banking system. The financing of the real estate market, especially that of the 
housing market is based on the banking system. Such a situation resulted partly 
from political reasons and can be found in many countries. Because in Poland own-
er occupied housing is supported by housing policy and also with tax incentives, it 
grew and became very important for the financial sector. The central bank on the 
other hand, has a significant impact on the financial system and on the housing 
market by setting interest rates. This article therefore presents the evolution of 
the financing of real estate and shows how the central bank influences the market. 
Moreover, issues related to foreign denominated loans are discussed.

Key words: real estate market, financial sector, capital market instruments, mortgage, 
real estate market financing.


