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1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie uwarunkowan i perspektyw
rynkowego systemu finansowania mieszkalnictwa w Polsce wynikajacych z czton-
kostwa w Unii Europejskiej. W pierwszej czg¢éci pracy zaprezentowano powiazania
sektora mieszkaniowego z jego otoczeniem i polityka mieszkaniowa, co pozwolito
wyodrebni¢ elementy systemu finansowania mieszkalnictwa. Rozwazania w dal-
szych czgsciach opracowania, oparte na uj¢ciu teoretycznym, wsparto przyktadami
krajéw transformacji gospodarczej, panstw UE 15 i strefy euro. Opracowanie nie
obejmuje aspektéw spotecznego oraz podatkowego.

2. Polityka mieszkaniowa a sektor mieszkaniowy

W literaturze przedmiotu nie ma precyzyjnej definicji polityki mieszkaniowej. Po-
wszechnie uzywa si¢ pojecia polityki mieszkaniowej obejmujacej te dzialtania panstwa,
ktére maja znaczacy i mierzalny wptyw na funkcjonowanie sektora mieszkaniowego'.
Takie podejscie wynika przede wszystkim ze zlozonosci tego sektora. Produkcja
mieszkaniowa jest czescia sektora budowlanego, inwestycje mieszkaniowe to czesé
tworzaca kapital trwaly w gospodarce, budynek mieszkalny to czg¢s¢ sektora nieru-
chomosci, finansowanie budownictwa mieszkaniowego to cz¢s¢ sektora finansowego,
subsydia mieszkaniowe to czg$¢ wydatkéw budzetowych na cele spoleczne jednostek
samorzadu terytorialnego oraz organéw administracji panstwowej, a proces rozwoju
mieszkalnictwa to czg$¢ gospodarki przestrzennej. Sa wigc trudnosci w przyporzadko-

! Pojecie polityki mieszkaniowej w omawianym znaczeniu, wyrazone w oryginale jako housing
policy environment, wprowadzit do literatury przedmiotu S. Angel [1, s. 11].
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waniu polityki mieszkaniowej okreslonej instytucji panstwowej. Ponadto nie mozna
wyodrebni¢ polityki mieszkaniowej z wigzki tak wielu dziedzin polityki dotyczacych
wymienionych sektoréw, aby zarazem spetniata ona wymogi spdjnosci i wylacznosci.
Polityka mieszkaniowa jest wigc pojgciem otwartym, obejmujacym wszystkie dziata-
nia panstwa majace znaczenie dla inwestoréw, wykonawcéw inwestycji mieszkanio-
wych, instytucji finansujacych czy jednostek samorzadu terytorialnego.

W jaki sposéb polityka mieszkaniowa wplywa na tzw. wyniki rynku mieszka-
niowego, na ktére sktadaja sig¢ ceny transakcyjne mieszkan, doméw jedno i wielo-
rodzinnych, czynsze za najem, liczba oferowanych nieruchomo$ci mieszkalnych
oraz ich standard? Model politycznej wrazliwosci sektora mieszkaniowego pozwa-
la wyodrebni€ kluczowe czynniki tych oddziatywan. Przedstawia on cztery moduty
i siedem podstawowych powiazan sektora mieszkaniowego z jego otoczeniem dal-
szym i polityka mieszkaniowa (rys. 1).

Otoczenie dalsze sektora mieszkaniowego
(ekonomiczne, demograficzne, spoteczne, polityczne)

F Polityka mieszkaniowa ]

Warunki funkcjonowania
sektora mieszkaniowego

‘ ! :

......... { Wyniki sektora mieszkaniowego

Rys. | Model politycznej wrazliwosci sektora mieszkaniowego

Zrédlo: S. Angel, Housing Policy Matters, Oxford University Press, Oxford 2000, s. 68; S.K. Mayo,
S. Angel, Housing: enabling markets to work, The International Bank for Reconstruction and
Development, The World Bank, Washington 1993, s. 15.

Wyréznia si¢ nastepujace moduly wraz z elementami sktadowymi:
1. Otoczenie dalsze sektora mieszkaniowego
— dochéd gospodarstw domowych i poziom rozwoju gospodarczego,
— stabilnos$¢ polityczna i spoleczna,
— czynnik demograficzny i geograficzny,
— struktura gospodarki i otoczenie finansowe,
— rezim monetarny.
2. Polityka mieszkaniowa
— rezim praw wlasnosci,
— rezim finansowania mieszkalnictwa,
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— rezim subsydiowania mieszkalnictwa,
— infrastruktura techniczna,
— rezimregulacyjny.

3. Warunki funkcjonowania sektora mieszkaniowego
— po stronie popytu: dostepno$¢ kredytowania hipotecznego oraz subsydiéw

mieszkaniowych,

— po stronie podazy: dostepnos¢ i koszty gruntu, materialéw budowlanych, pracy

i kapitatu.

4. Wyniki sektora mieszkaniowego
— ceny transakcyjne nieruchomosci zabudowanych z funkcja mieszkalng oraz

czynsze za najem,

— liczba i standard mieszkan i doméw jedno- lub wielorodzinnych.

Wymienione moduly sa ze soba $cisle powiazane. Ponizej oméwione zostang
poszczegdlne ich powiazania wraz z przykladami modelowych zaleznosci migdzy
nimi, wynikajacymi z badan przeprowadzonych przez Narody Zjednoczone i Bank
Swiatowy w ramach projektu, The Housing Indicators Program?.

Otoczenie dalsze sektora mieszkaniowego wptywa bezposrednio i posrednio na
wyniki sektora mieszkaniowego. Nalezy si¢ spodziewaé, iz bezposrednie oddzia-
tywanie tych moduléw wiazaé si¢ bedzie m.in. z nastgpujacymi zaleznosciami:

— gospodarstwa domowe o wyzszych dochodach to wigksze i nowoczesniejsze
mieszkania; '

— im bardziej kraje sa rozwinig¢te, tym mniejsze tempo rozwoju miast;

— im wigksza niestabilno$¢ gospodarcza, tym mniejsza sklonno$¢ do inwestycji

mieszkaniowych [12, s. 68].

Posrednie powiazanie otoczenia sektora mieszkaniowego z wynikami rynku miesz-
kaniowego odbywa si¢ poprzez polityk¢ mieszkaniowa i warunki funkcjonowania sekto-
ra mieszkaniowego. Mozna w zwiazku z tym wymieni¢ m.in. nastgpujace zaleznosci:

— zbyt wysoka inflacja powoduje spadek udzielanych kredytéw hipotecznych;
— wigksza gestos¢ zaludnienia w danym regionie wywoluje wyzsze ceny gruntéw
przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe.

Podobnie polityka mieszkaniowa wptywa w sposéb zaréwno bezposredni, jak i po-
s$redni na wynik sektora mieszkaniowego. Bezposrednie oddziatywanie polityki miesz-
kaniowej wystepuje gtéwnie lokalnie, np. poprzez budowg drég i mediéw na obszarze

2 The Housing Indicators Program powstat w 1990 r. jako wspélna inicjatywa Narodéw Zjedno-
czonych i Banku Swiatowego. Jego celem byto dostarczenie decydentom polityki mieszkaniowej na-
rzgdzi umozliwiajacych wdrozenie strategii mieszkaniowych. Program skladal si¢ z trzech kompo-
nentéw: a) analizy danych statystycznych, b) intensywnej analizy sektora mieszkaniowego w kilku
panstwach, c) rozleglych badan przeprowadzonych w najwazniejszych miastach w prawie 50 krajach.
Projekt rozwinat techniki pomiaru warunkéw funkcjonowania sektora mieszkaniowego i umozliwit roz-
poznanie powiazan mig¢dzy polityka mieszkaniowa a wynikami sektora mieszkaniowego [12, s. 144].
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dotychczas niezagospodarowanym, a przeznaczonym w miejskim planie zagospoda-
rowania przestrzennego lub w studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
danej gminy na tereny mieszkaniowe. Nastgpuje wzrost wartosci nieruchomosci grun-
towych na takim terenie i pojawiaja si¢ inwestycje mieszkaniowe. Bezposrednia inge-
rencja panstwa zwiazana jest takze z ochrona praw lokatoréw i wprowadzaniem rézno-
rodnych form kontroli cen i czynsz6w mieszkan, co ma niejednoznaczny wpltyw na
wynik sektora mieszkaniowego. Posrednio polityka mieszkaniowa oddziatuje na rezul-
taty sektora mieszkaniowego m.in. poprzez jasny i sprawny system ksiag wieczystych,
przestrzegania prawa wlasnosci czy rozwoj instytucji finansujacych mieszkalnictwo.

Warunki funkcjonowania sektora mieszkaniowego to trzeci modut, ktéry
wplywa na popyt i podaz mieszkan, a zatem ma zwiazek przyczynowo-skutkowy z
wynikiem sektora mieszkaniowego. Nalezy si¢ spodziewa¢ m.in. takich zaleznosci:
— wigksza dostepnos¢ kredytu hipotecznego lub subsydiéw mieszkaniowych zwigk-

sza popyt gospodarstw domowych na mieszkania,

— nizsze ceny dzialek budowlanych, ustug budowlanych zwigkszaja podaz mieszkan.

W zaprezentowanym ukladzie wystgpuje sprzg¢zenie zwrotne migdzy wynikami
a otoczeniem dalszym sektora mieszkaniowego. Budownictwo mieszkaniowe od-
dzialuje bowiem m.in. na PKB, oszcz¢dnosci gospodarstw domowych i ptace.

Omawiany jakosciowy model politycznej wrazliwosci sektora mieszkaniowego
mozna uja¢ jako trzy odrgbne czgéci:

1) model polityki, wyjasniajacy polityke¢ mieszkaniowa (P) jako funkcj¢ oto-
czenia dalszego sektora mieszkaniowego (X);

2) model warunkéw funkcjonowania sektora mieszkaniowego, wyjasniajacy
warunki funkcjonowania sektora mieszkaniowego (H) jako funkcje otoczenia dal-
szego sektora mieszkaniowego (X) i polityki mieszkaniowej (P);

3) model sektora mieszkaniowego, wyjasniajacy wyniki sektora mieszkanio-
wego (M) jako funkcj¢ otoczenia dalszego sektora mieszkaniowego (X), polityki
mieszkaniowej (P) i warunkéw funkcjonowania sektora mieszkaniowego (H).

Mozna to wyrazi¢ algebraicznie za pomoca trzech réwnan:

a) P =f(X);
b) H=f (X,P);
c¢) M =f(X,PH).

Mieszkanie jest dobrem bardzo drogim — jego koszty stanowia w krajach rozwi-
nigtych réwnowartos¢ 2,5-6 przecigtnego wynagrodzenia rocznego [8, s. 15]. Trud-
no$¢ w nabyciu tego dobra przyczynia si¢ do rozwoju sektora finansowania mieszkal-
nictwa. Taki rozwéj nie jest autonomiczny, wymaga bowiem korzystnego otoczenia
dalszego sektora mieszkaniowego oraz odpowiednie]j polityki mieszkaniowej. Niniej-
sze opracowanie w dalszych czesciach obejmuje swoim zakresem model warunkéw
funkcjonowania sektora mieszkaniowego w Unii Europejskiej i w Polsce, wyrazony
funkcja H = f (X, P), pod wzgledem systemu finansowania mieszkalnictwa.
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3. Wybrane zmiany otoczenia sektora mieszkaniowego w Polsce
wplywajace na finansowanie mieszkalnictwa

W ramach charakterystyki otoczenia sektora mieszkaniowego dotyczacej finan-
sowania mieszkalnictwa w Polsce wybrano elementy, ktére zmieniajg si¢ w zwigzku
z czlonkostwem we Wspdlnocie, takie jak: dochdd per capita, uwarunkowania poli-
tyki makroekonomicznej wynikajace z dazenia Polski do strefy euro, proces integra-
cji rynku kredytéw hipotecznych w panstwach UE oraz otoczenie prawne.

Gospodarstwa domowe w niemalze wszystkich krajach transformacji gospo-
darczej majg dochody nizsze' niz gospodarstwa domowe w krajach rozwinigtych.
Taka sytuacja znacznie obniza ich zdolnos¢ kredytowa, a przez to dostgp do
mieszkan. PKB per capita wedlug parytetu sity nabywczej w 2003 r. w nowych
panstwach czlonkowskich stanowil od 42% sredniej UE 25 na Lotwie do 83% na
Cyprze. W Polsce wskaznik ten wynosit zaledwie 46% sredniej UE 25 [4]. Dlatego
tez tylko niewielka cz¢$¢ populacji ma mozliwo$é finansowania zakupu mieszka-
nia [8, s. 31]. Czlonkostwo Polski w UE nie przyspieszy automatycznie procesu
konwergencji realnej wyrazajacej si¢ w wyzszej stopie wzrostu gospodarczego kra-
ju o nizszym poziomie rozwoju (grupa nowych panstw UE) ponad stopg wzrostu
krajéw lepiej rozwinigtych’. Jak pokazuje doswiadczenie panstw, ktére wczesniej
wstapily do Wspoélnoty, mozliwe sa dwie Sciezki integracji — przyktadem pierwszej
z nich jest droga Grecji — z eksplozja deficytu budzetowego i spadkiem tempa
wzrostu PKB (1981 r.); przyktadem drugiej — droga Hiszpanii i Portugalii, ze zdy-
scyplinowana polityka fiskalng i duzo bardziej racjonalnym wykorzystaniem unij-
nych transferéw (1986 r.)*. Istotna rolg odegra wigc polityka fiskalna; jej zadaniem
bedzie stworzenie warunkéw do zamknigcia luki w rozwoju migedzy Polska a kra-
jami UE 15, przy jednoczesnych ograniczeniach dotyczacych deficytu budzetowe-
go 1 poziomu diugu publicznego, wynikajacych z kryteriéw konwergencji nomi-
nalnej. Wyzszy zatem poziom rozwoju gospodarczego begdzie istotnym czynnikiem
warunkujacym zwigkszona dynamik¢ zawieranych transakcji mieszkaniowych i
wspiera¢ bedzie rozwéj systemu finansowania mieszkalnictwa, szczegdlnie ban-
kowosci hipotecznej, wciaz znajdujacej si¢ w fazie rozruchu’.

3 Badania na temat kosztéw i korzysci cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej podjal m.in.
W.M. Orlowski [13]. Synteza wybranych dotychczasowych prac dotyczacych powyzszego tematu
znajduje si¢ m.in. w: [9, s. 9].

4 PKB na | mieszkanca wedlug parytetu sity nabywczej w stosunku do $redniej dla krajéw obecnej
UE-15 obnizy! si¢ w Grecji od daty przystapienia do UE z poziomu 70,2% do 64,7% w 2001 r., a wigc w
istocie Grecja nie uczynita postgpu w konwergencji realnej. W Portugalii wskaznik ten wzrést z 55,4% w
1986 r. do 69,1% $redniej UE 15 w 2001 r. Takze Hiszpania zmniejszyla luk¢ w rozwoju o przeszio 10 pkt
procentowych z poziomu 73,3%. PKB na jednego mieszkarica w 1986 r. do 84% w 2001 r. [9, s. 12-13].

5 Faza rozruchu charakteryzuje si¢ m.in. érednia stopa wzrostu sektora, znacznym potencjalem
wzrostowym i nieliczng konkurencja [16, s. 52].
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Niestabilno$¢ wewnetrzna w Polsce i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
cechujaca si¢ w poczatkach transformacji gospodarczej wysoka i trudno przewi-
dywalna inflacja, zniechgcala instytucje finansowe do udzielania dlugotermino-
wych kredytéw mieszkaniowych (tab. 1). Zakonczenie gwaltownych przemian
strukturalnych w gospodarce 1 dzialania NBP stabilizujace poziom cen daty pod-
stawy rynkowego systemu finansujacego mieszkalnictwo.

Trwale niska stopa inflacji wraz ze spadkiem oczekiwan inflacyjnych i zmniej-
szeniem rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych prowadzi do reduk-
cji dlugoterminowej stopy procentowej, majacej decydujacy wplyw na rynek finan-
sowy. Do czasu wejscia Polski do strefy euro istnieje jednak ryzyko kursowe®.
Z powodu wahan kursowych rentownos¢ aktywéw denominowanych w zlotych
charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia. Prowadzi to do wzrostu progu rentownosci,
przy jakim niechetni ryzyku inwestorzy sa sklonni udost¢pni¢ kapital, a tym sa-
mym do utrzymywania si¢ w Polsce stép procentowych wyzszych niz w strefie eu-
ro. Ponadto premia za ryzyko kursowe ma wigksze znaczenie w krajach o stosun-
kowo niskiej wiarygodnosci polityki makroekonomicznej. Wysokos¢ tej premii
odzwierciedla zaufanie, jakim inwestorzy obdarzaja dana gospodarkg, a wejscie
Polski do UE niewatpliwie zwigksza wiarygodnos¢ kraju na swiatowych rynkach
finansowych, chociaz nie redukuje ryzyka makroekonomicznego.

Tabela 1. Inflacja w krajach transformacji gospodarczej w latach 1989-2004* (w %)

g 2 g

— —_— =

1989
1991
1995
1996
1997
1998
1999
kK

1993

Kraj g
Czechy 14 27] 520 11,11208]100] 9,1| 88] 85[107] 1,8] 39| 45| 14| 01| 1,6
Estonia 6,1 23,11211,0(10760{ 8938477 29| 23,1|11,2| 82] 3,1| 39| 56| 36| 14| 18
Litwa 2,1| 84]2250(1021,0{ 410] 72,1| 39,6] 24,6| 89| 5,1] 0,7 09| 1,3]| 04| -1,1| 04
totwa 4,7] 105[1720| 951,0| 109|359 25| 17,6] 84| 4,7] 2.1| 2,6[ 25| 20| 29| 45
Polska 251| s586| 70,3| 43,0|353|32,2|27,8| 19.9/149] 11,8] 7.2[10,1] 53] 19| 07| 21
Stowacja | 2,3| 108] 61,2 100]232| 134| 99| 58] 6,1| 67|104|122| 72| 35| 85| 86
Slowenia | 1306| 550|118,0] 207,0|329| 21|13,5] 99| 84| 80] 61| 89| 86| 75| 57| 43
Wegry 17| 289| 350| 230|225/ 188]|282| 23,6/183)143| 10| 10| 91| 5.2 47| 63

2003

o o

* Dane o inflacji w latach 1989-1998 podane jako zmiany rocznych $rednich cen detalicznych/konsump-
cyjnych. Dane o inflacji w latach 1990-2004 podane wediug wskaznika Harmonised Indices of Consumer
Prices (HICP).

** Dane za 2004 r. obliczono jako $rednia inflacja (HICP) lipiec 2003 r. do lipca 2004 r.

Zrédlo: Transition Report, EBRD, 2000 oraz Eurostat, http://europa.eu.int/comm/eurostat

6 W chwili przystapienia Polski do unii monetamej wyeliminowane zostana: ryzyko kursowe,
koszty transakcyjne zwigzane z wymiang zlotego na euro, marza mi¢dzy kursem kupna i sprzedazy
obcej waluty, oplaty towarzyszace operacjom wymiany oraz koszty zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem kursowym.
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W ramach elementéw otoczenia typowych dla sektora finansowego zwraca si¢
uwagg na proces integracji rynkéw finansujacych inwestycje mieszkaniowe. Pomimo
1z europejski rynek kredytéw hipotecznych jest rynkiem narodowym, a przez to bardzo
zréznicowanym pod wzgledem takich czynnikéw strukturalnych, jak: rozmiar i struk-
tura rynkéw lokalnych, subsydia i rodzaj oferowanych produktéw finansowych oraz
regulacje sektora finansowego, charakteryzuje si¢ on powolna konwergencja realng
[11, s. 85]. Nalezy podkreslic, iz dostosowywanie oprocentowania kredytow hipotecz-
nych w panstwach UE 15 i strefy euro, zaprezentowane na rys. 2, nie jest réwnoznacz-
ne z tworzeniem jednolitego rynku hipotecznego. Dlatego tez zbieznos¢ reakcji stopy
procentowej od kredytéw hipotecznych w panstwach Wspdlnoty nie likwiduje réznic
w jej wysokosci, a przede wszystkim w funkcjonowaniu rynkéw hipotecznych w po-
szczegblnych panstwach. Na korzy$¢ integracji dziataja takie czynniki, jak: wprowa-
dzenie wspdlnej waluty (panstwa strefy euro), polityczne dazenie do utworzenia jedno-
litego rynku kapitalowego oraz postulaty dotyczace ochrony konsumentéw, rozstrzy-
gane na poziomie UE, a nie, jak dotychczas, w panstwach narodowych’. Wydaje sig, iz
w tym zakresie proces integracji jest nieunikniony w dlugim okresie. Czynniki te
umozliwia bezpieczniejszy i szerszy dostgp gospodarstw domowych w Polsce do no-
wych zrédet i produktéw finansujacych zakup mieszkania.

40
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g2 <\ .
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E g g \
4 g:'i" 20 |— - - S, LN
=
Q0 o X
E‘ Evhg 10 |- “/f_m e
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* Spadek wsp6tczynnika zmiennodci rocznych stép procentowych kredytéw mieszkaniowych w
strefie euro i panstwach UE w diugim okresie oznacza zwigkszajacy si¢ stopien integracji rynkéw
finansowych w ramach oprocentowania kredytdw hipotecznych.

Rys. 2. Konwergencja w oprocentowaniu kredytéw mieszkaniowych na zakup domu
przez gospodarstwa domowe udzielanych przez banki komercyjne w krajach UE 15 i strefie euro

Zrédto: Eurostat, National Central Banks, 2004.

7 Kredytobiorcy powinni by¢ poprawnie poinformowani o produkcie finansowym, ktéry naby-
waja. Tego rodzaju informacja wraz z kalkulacja obciazen finansowych kredytobiorcy winna by¢ po-
réwnywalna z ofertami innych firm. Obecnie poziom ochrony konsumenta jest zréznicowany w pafi-
stwach Wspdlnoty [7, s. 1].
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Otoczenie prawne w Polsce charakteryzuje si¢ bardzo duza niestabilnoscia.
Przepisy sa cz¢sto zmieniane, a ich interpretacja moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od
lokalnej instytucji panstwowej. Procedury sadowe sa powolne (m.in. op6Znienia w
sadach zwiazane z rejestracja hipotek), a postgpowania upadtosciowe trwaja kilka
lat [15, s. 2-3]. System ksiag wieczystych pozostaje w wigkszoséci w formie papie-
rowej (w Polsce jest 14 mln ksiag wieczystych i 345 wydzialéw wieczystoksiggo-
wych, w tym okoto 10% skomputeryzowanych [5]), co wydluza proces obrotu nie-
ruchomosciami.

Otoczenie prawne uznaje si¢ za gtéwna barier¢ rozwoju sektora mieszkanio-
wego. Wynikala ona w duzej mierze z przyczyn wewngtrznych, a proces dostoso-
wan przepiséw polskich do wymogéw UE jedynie uwypuklit niewydolnos¢ syste-
mu administracji panstwowej?.

4. Integracja europejskiego rynku finansowego
— konsekwencje dla polskiego sektora mieszkaniowego

Finansowanie inwestycji mieszkaniowych jest bardzo zréznicowane w po-
szczegblnych panstwach Wspélnoty. Uczestnicy rynku hipotecznego w poszcze-
gélnych krajach nie wykazuja znacznej aktywnosci na rynkach pozostatych panstw
UE. Dlatego tez trzy gtéwne kanaly integracji rynkéw finansujacych budownictwo
mieszkaniowe, takie jak:

— dzialalno$¢ transgraniczna®,

— fuzje i przejecia,

— migdzynarodowe transakcje finansowe,

charakteryzuja si¢ dotychczas niewielka dynamika, maja natomiast duze perspek-
tywy rozwoju. Dazenie do jednolitego rynku ustug finansowych bedzie miato ko-
rzystny wptyw na sektor mieszkaniowy, zwlaszcza stron¢ podazowa. Mozliwe ko-
rzysci to m.in. wprowadzenia nowych produktow, zwigkszenie konkurencji i obni-
zenie kosztéw poprzez ekonomie skali czy dywersyfikacje ryzyka.

W zréznicowanych europejskich systemach finansowania mieszkalnictwa na-
stapily zmiany w kierunku integracji zwiazane z tworzeniem jednolitego rynku w
UE oraz spowodowane wprowadzeniem 1 stycznia 1999 r. wspdlnej waluty euro.

8 Proces dostosowania przepiséw polskich do wymogéw UE ustabilizuje si¢ i nie bedzie juz wy-
stgpowac w takiej skali jak w fazie przedakcesyjne;j.

9 Dzialalnos¢ transgraniczna to wykonywanie przez instytucje kredytowa na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej lub przez bank krajowy na terytorium panstwa goszczacego wszystkich lub niekt6-
rych czynnosci w zakresie wynikajacym z udzielonego zezwolenia, bez uczestnictwa oddzialu tej in-
stytucji lub banku. Paistwo macierzyste to panstwo czlonkowskie, w ktérym dana instytucja kredy-
towa uzyskata zezwolenie na wykonywanie dzialalnosci i na ktérego obszarze ma swoja siedzibg, a
panstwo goszczace to panstwo czlonkowskie, na ktérego terytorium bank krajowy wykonuje lub za-
mierza wykonywac dziatalnos$¢ [17, art. 4].
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W procesie liberalizacji rynku ustug finansowych pozostawiono mozliwo$¢ naro-
dowej kontroli przeptywéw kapitatlowych. Oznacza to, zgodnie z druga dyrektywa
bankowa UE, iz podmioty udzielajace kredytéw hipotecznych moga $wiadczy¢
ustugi w calej Wspélnocie, aczkolwiek podlegaja nadzorowi instytucji w poszcze-
g6lnych pafistwach. Niestety, proces integracyjny natrafia na bariery rozwoju
zwiazane z funkcjonowaniem rynku hipotecznego:

¢ Niska stopa zwrotu firm finansowych oferujacych kredyty mieszkaniowe w po-
szczegblnych krajach hamuje wejscie nowych konkurentéw. W pierwszych la-
tach inwestycji ponosza oni dodatkowe koszty, zwiazane z rozwojem sieci dys-
trybucji i z droga promocja swoich produktéw, nie znanych dotad na danym
rynku (niska stopa zwrotu jest spowodowana najczg¢sciej bezposrednia lub po-
srednia interwencja panstwa poprzez subsydia).

e Brak dostepu do informacji, ujetych w jednolity, standaryzowany sposéb, o za-
granicznych rynkach hipotecznych (m.in. informacji o udzielanych kredytach
mieszkaniowych i zalegtosciach platniczych, rodzaju i wartosciach zabezpie-
czen, w tym takze dostepu do elektronicznych ksiag wieczystych).

¢ Trudnosci w dostgpie do sieci dystrybucji.

* Niemozno$¢ wykorzystania transgranicznych efektéw skali (m.in. zakup osob-
nych systeméw informatycznych dla danego kraju, zatrudnianie wyspecjalizo-
wanej obstugi) [11, s. 84].

Wedtug badan Europejskiej Federacji Kredytéw Hipotecznych tylko nieliczne,
najwigksze banki hipoteczne skorzystaty z wymienionych kanatéw integracyjnych.
Najczestsze wymieniane przeszkody to: niestabilnos$¢ oraz zawilo$¢ prawa w po-
szczegdlnych panstwach i trudnosci w eksporcie narodowych produktéw finanso-
wych na rynki o réznej specyfice popytu i1 podazy mieszkan [7, s. 8]. Badania
wskazaty réwniez na problemy, zwlaszcza podatkowe, potencjalnych kredytobior-
c6w, ktorzy chcieliby skorzystaé z atrakcyjniejszych ofert kredytéw hipotecznych
poza granicami kraju macierzystego.

Pomimo wystepujacych barier integracji rynkéw kredytow hipotecznych nalezy
podkresli¢ ich znaczng role w narodowych systemach finansowania mieszkalnic-
twa'. Popularyzacji kredytéw mieszkaniowych sprzyjaja takie uwarunkowania jak
stabilno$¢ gospodarki czy sprawnos¢ systemu finansowania mieszkalnictwa!'. Pod-
miotami systemu finansowania mieszkalnictwa w krajach UE sa przede wszystkim
banki komercyjne, a takze specjalistyczne podmioty finansujace, takie jak: banki hi-
poteczne, kasy oszczednosciowe, towarzystwa budowlane, wspélnoty mieszkaniowe.

10 Zauwaza si¢ dosé duza rozpigtosé wielkosci kredytéw mieszkaniowych w krajach UE: od 6%
PKB w Grecji do 65% PKB w Danii (1997 r.) (European Mortgage Federation).

! Sprawny system finansowania mieszkalnictwa to system zdolny do konkurencji o depozyty na
réwnych warunkach z innymi instytucjami finansowymi, przy czym oprocentowanie udzielanych
kredytéw ustalane jest na zasadach rynkowych [12, s. 119].
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Szybko rosnacy rynek budownictwa mieszkaniowego w Polsce, o duzym po-
tencjale wzrostu oraz korzystniejsze uwarunkowania funkcjonowania sektora
mieszkaniowego po wejsciu Polski do UE, a takze relatywnie niskie ryzyko zwia-
zane z tym rodzajem kredytowania!2 pozwolily na dynamiczny rozwéj kredytéw
mieszkaniowych od 2000 r.!3 W ciagu najblizszych kilkunastu lat portfel kredytéw
hipotecznych ma wzrosna¢ nawet 10-krotnie — do poziomu 50% PKB!4. Dyna-
miczny wzrost tego rodzaju kredytéw wywotal agresywna konkurencj¢ migdzy
bankami hipotecznymi a duzymi bankami uniwersalnymi — dotknigte przed 2001 r.
stagnacja gospodarcza, prébowaly one nadrobié straty. Silna konkurencja spowo-
dowata spadek marz, natomiast nie wymusita jeszcze wprowadzania nowych pro-
duktéw finansowych. Nalezy podkresli¢, iz krajowe banki hipoteczne, w wigkszo-
Sci bedace posrednia wlasnoscia bankéw z UE, zaczely dziatac w Polsce dopiero
od 1999 r. (tab. 2) 15, dlatego tez ich udzial w ogélnej puli kredytéw mieszkanio-
wych jest niewielki — wynosi kilka procent ogdlnej wartosci (dla poréwnania: w
Niemczech udzial ten wynosi ponad 20%) [14, s. 1].

Tabela 2. Banki hipoteczne w Polsce

Listy zastawne Rok
Bank hipoteczny Struktura akcjonariatu wyemitowane do 29 112004 r. | rozpoczgcia
(w zh)* dzialalnosci
Rheinhyp-BRE BRE Bank - 50%
Bank Hipoteczny | Eurchypo AG - 50% 743,5 min z1 1999
Hypovereinsbank | Bank Przemystowo-Handlowy
Bank Hipoteczny |PBK - 100% 57,8 min zt 1999
Nykredit .
Bank Hipoteczny Nykredit - 2003
laski ING Bank Slaski — 99,9%
Bank Hipoteczny | ING Securities — 0,01% 14,7 min z1 2001

* Srednie kursy walut NBP z 20 lutego 2004 r.

Zrédio: D. Skala, C. Nelson, T. Beck, Metodologia ratingu dla polskich listéw zastawnych, Fitch Ra-
tings Polska, Banki, II1 2004.

Polski rynek nieruchomosdci jest rynkiem miodym, na ktérym ceny sa bardziej
zmienne niz na ustabilizowanych rynkach zachodnich [15, s. 2]. Dlatego tez do

12 Poziom ryzyka kredytéw hipotecznych to pochodna wysokiego poziomu zabezpieczenia ta-
kich kredytéw [15, s. 2].

13 Warto$¢ kredytéw mieszkaniowych wynosita okoto 30 mld z! w lutym 2004 r., NBP,
www.nbp.pl.

14 Prognozy na 2004 r. wzrost kredytéw hipotecznych wyniesie 20-30% w poréwnaniu z 2003 r.
[10]; zob. tez [2, s. 6].

15 Banki hipoteczne zaczgly dzialaé w Polsce na podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych (DzU 1997 nr 140, poz. 940 z kolejnymi nowelizacjami).
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okreslania warto$ci rynkowych na potrzeby modelowania ryzyka kredytowego
moga by¢ wykorzystywane wylacznie stabe fundamenty, chociaz zasady wyceny
nieruchomosci dla rzeczoznawcéw majatkowych sa $cisle okreslone. Dalszy roz-
woj polskiego rynku pierwotnego powinien si¢ przyczyni¢ do wzrostu dotychczas
znikomego rynku wtérnego. Niezwykle istotnym elementem determinujacym roz-
wéj rynku wtdérnego jest aktywnos¢ inwestycyjna instytucji finansowych — towa-
rzystw funduszy emerytalnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych czy towa-
rzystw ubezpieczeniowych - zainteresowanych aktywami dlugoterminowymi.
Obecnie rynek inwestycyjny w nieruchomosci praktycznie nie istnieje. Noweliza-
cja polskich przepiséw o funduszach inwestycyjnych umozliwita powstanie specja-
listycznych, zamknietych funduszy nieruchomosci, co wiaze si¢ z nowym instru-
mentem finansowym, zwanym nieruchomosciowym certyfikatem inwestycyjnym.

W mojej opinii cztonkostwo Polski w UE moze si¢ przyczyni¢ do szybszego
rozwoju rynku wtérnego, a w nastepnej fazie takze rynku instrumentéw pochod-
nych, zaréwno przez stworzenie bardziej przyjaznego otoczenia sektora mieszka-
niowego (zob. pkt 2), jak i przez umozliwienie inwestorom zagranicznym mig¢dzy-
narodowych transakcji finansowych, ktére pozwalaja na dywersyfikacje ryzyka w
ich portfelach papier6w wartosciowych.

5. Polityka mieszkaniowa dotyczaca finansowania mieszkalnictwa

Polityka mieszkaniowa w panstwach UE jest prowadzona na szczeblu narodo-
wym, chociaz wiaze si¢ z obszarami polityki wspdlnotowej, takimi jak: normy bu-
dowlane, energooszczgdnosc, zasady konkurencji, ochrona konsumentéw, opodat-
kowanie, polityka spoleczna, statystyka, fundusze strukturalne, promocja badan i
rozwoju technologicznego oraz polityka finansowa [6]. Celem polityki mieszka-
niowej dotyczacej finansowania mieszkalnictwa sa przede wszystkim:

— rozw0j dynamicznego rynkowego sektora finansujacego mieszkalnictwo jako
integralnego elementu sektora finansowego,
— regulacja sektora finansujacego mieszkalnictwo.

W ramach rozwoju sektora finansowego decydenci polityki mieszkaniowe;j
wspieraja prywatne instytucje finansujace inwestycje mieszkaniowe, a dzialania
maja charakter wylacznie narodowy. Wielokrotnie w historii polityki mieszkanio-
wej panstwo odgrywato kluczowa role w rozwoju takich podmiotéw przez a) two-
rzenie nowatorskich instytucji finansowych, ktore z czasem byty nasladowane i
przejmowane przez sektor prywatny, b) zaktadanie instytucji wspierajacych, ktére
redukowaly ryzyko zwiazane z dlugoterminowym finansowaniem hipotecznym,
¢) likwidowanie barier wejscia do sektora, co zwigkszato konkurencj¢ pomigdzy
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prywatnymi podmiotami '¢. Pomimo corocznych spotkaf ministréw do spraw
mieszkalnictwa z panstw UE nie udato si¢ nawet kompleksowo rozwiazaé proble-
mu gromadzenia i przetwarzania danych statystycznych, ktére umozliwityby anali-
z¢ wplywu finansowania inwestycji mieszkaniowych na gospodarkg UE!’. Nie
mozna wigc przypuszczaé, iz polityka mieszkaniowa zostanie wkrétce potraktowa-
na jako jedna z dziedzin polityki wspélnotowe;.

W ramach regulacji finansowania mieszkalnictwa na szczeblu UE, ktére obowia-
zuja panstwa cztonkowskie, wyréznia si¢ przede wszystkim regulacje zwiazane z:

— wyplacalnoscia bankéw (m.in. wymogi adekwatnosci kapitalowej, ujawnianie
stanu finanséw instytucji, gwarancja depozytéw),

— ochrong konsumentéw (m.in. regulacje dotyczace warunkéw udzielania kredy-
téw, rocznej stopy obciazenia kredytem, sprzedazy na odlegtosé, niekorzyst-
nych zapiséw w umowach konsumenckich).

Ponadto Komisja Europejska zaleca panstwom czlonkowskim stosowanie ko-
deksu postgpowania, ktéry standaryzuje informacje¢ przekazywana klientom i po-
maga potencjalnym kredytobiorcom poréwna¢ oferty kredytéw mieszkaniowych.

Regulacje zwiazane z wyplacalnoscia bankéw maja szczegdlne konsekwencje
dla sektora mieszkaniowego w Polsce w 2004 r. Nadzér bankowy, chroniac depozy-
tariuszy przed nadmiermnym ryzykiem, rozwaza bowiem wprowadzenie ograniczen
udziatu kredytéw hipotecznych w portfelach bankéw uniwersalnych mniej wigcej do
60% oraz obnizenie relacji wysokosci kredytu do wartosci nieruchomosci, co moze
ograniczy¢ pozytywna dynamik¢ wzrostu [10]. Pojawia si¢ wigc bariera rozwoju, na
ktéra wptyw beda mieli decydenci polityki mieszkaniowej. Z jednej strony wymaga-
ne sa dodatkowe instrumenty finansowe, ktére pozwola na transfer ryzyka m.in. do
firm ubezpieczeniowych poprzez ubezpieczenie kredytu mieszkaniowego's. Wydaje
si¢ stuszne wspieranie takich rozwiazan przy rosnacym popycie na tego rodzaju kre-

16 Na przyktad rzad USA w 1934 r. w ramach ustawy National Housing Act zostat zaangazowany we
wspieranie instytucji finansujacych mieszkalnictwo, przyczynito si¢ to do powstania instytucji Federal Ho-
using Administration, ktéra zabezpieczala dlugoterminowe kredyty mieszkaniowe. Podobne rozwiazania
zastosowano w Belgii, Holandii, Szwecji i Szwajcarii. Inne panstwa stworzyly programy, kidrych celem bylo
przyciagnigcie oszczednosci gospodarstw domowych do sektora mieszkaniowego. Finlandia i Norwegia utwo-
rzyly pafistwowe banki, ktére udzielaly pozyczek budownictwu spotecznemu. Francja, Finlandia, Kanada i
Niemcy wprowadzily programy zapewniajace nisko oprocentowane kredyty mieszkaniowe [1, s. 101].

17 Eurostat gromadzi szczatkowe dane dotyczace budownictwa mieszkaniowego. Co ciekawe, Komi-
sja Europejska — wydaje si¢ — nie wykazuje nawet zainteresowania polityka mieszkaniowa w obszarze sta-
tystyki, co wyraza si¢ corocznymi publikacjami statystycznymi z inicjatywy ministréw do spraw mieszkalnic-
twa panstw UE, a nie publikacjami np. Eurostatu. Niemniej jednak w maju 2003 r. Europejski Bank Cen-
tralny podjat inicjatywe badan dotyczacych wptywu czynnikéw strukturalnych na mieszkalnictwo w UE.

18 Produkty ubezpieczeniowe wspierajace decyzje o udzieleniu kredytu hipotecznego Lo m.in.
ubezpieczenia od zdarzen losowych, ubezpieczenia na zycie lub na wypadek kalectwa pozyczkobior-
¢y, ubezpieczenie tytulu prawnego do nieruchomosci, ubezpieczenie nieruchomosci na wypadek
klesk zywiolowych.
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dyty udzielane przez banki uniwersalne. Z drugiej strony wskazane sa dziatania
umozliwiajace rozwéj bankéw hipotecznych, ktére korzystnie dywersyfikuja, po-
przez emisjg¢ listéw zastawnych, polski rynek papieréw wartosciowych.

Reasumujac, nalezy zwréci¢ uwagg na wewngtrzny charakter polityki mieszka-
niowej w UE. Pomimo regulacji, ktére UE naklada na kraje cztonkowskie, o rozwoju
sektora finansowania inwestycji mieszkaniowych, a takze o warunkach funkcjonowa-
nia sektora mieszkaniowego decyduje polityka mieszkaniowa w poszczegdlnych kra-
jach!®. Dlatego tez wsparcie systemowe sektora mieszkaniowego, ktérego powinna
udziela¢ polityka mieszkaniowa, bedzie decydowato o perspektywach jego rozwoju.

6. Podsumowanie

Czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej wplynie korzystnie na otoczenie sek-
tora mieszkaniowego w dlugim okresie, zatem rynkowe finansowanie budownic-
twa mieszkaniowego realizowane przez banki uniwersalne i rozwijajace si¢ banki
hipoteczne bedzie oddziatywaé w coraz wigkszym stopniu na popyt na mieszkania.
Czynnikiem determinujacym bedzie wigksza stabilnos¢ makroekonomiczna, zwia-
zana z niska inflacjq i nizszymi stopami procentowymi w miar¢ procesu integracji.
Ponadto zaklada si¢ zwigkszenie dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domo-
wych w dlugim okresie. Warunkiem koniecznym jest jednak makroekonomiczna
stabilnos¢ wewngtrzna i zewnetrzna procesu konwergencji realnej. Nalezy podkresli¢
istotna role polityki mieszkaniowej w niewielkim stopniu regulowanej przez UE.
Jej celem powinna by¢ likwidacja barier rozwoju sektora mieszkaniowego i stwo-
rzenie dogodnych warunkéw do finansowania budownictwa mieszkaniowego.
Czlonkostwo w UE w wyniku dobrze prowadzonej polityki mieszkaniowej moze si¢
przyczyni¢ do szybszego wzrostu mieszkaniowego rynku wtérnego, a w nastepnej
fazie — do powstania rynku instrumentéw pochodnych. Moze to nastapié przez
wspieranie aktywnosci inwestycyjnej wérdd instytucji finansowych, takich jak: towa-
rzystwa funduszy emerytalnych, towarzystwa funduszy inwestycyjnych czy towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, oraz umozliwienie inwestorom zagranicznym tworzenia mig-
dzynarodowych portfeli aktywéw obejmujacych krajowe papiery wartosciowe.
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THE CONSEQUENCES OF EU MEMBERSHIP FOR MARKET
FINANCING OF HOUSING IN POLAND

Summary

The aim of this article entitled ,,The consequences of EU membership for market financing of
housing in Poland” is to present the indications and prospects for market system of financing of hous-
ing in Poland as a result of EU membership. The coherence of housing sector with its surrounding and
the housing policy which have been shown in the first part of paper, allowed to single out the ele-
ments of housing financing. The discussion in the subsequent parts of this article, which have been
based on the theoretical framework are supported by examples of housing policy background in dif-
ferent countries undergoing economic transformations, EU-15 countries and euro zone.

The membership of Poland in the European Union will favourably affect the position of the
housing sector in the market aspect of long — term housing financing. There are to be few determining
factors such as: more stable and lower inflation than during the process of economic transformation,
lower interest rates in the phase of financial markets and policies integration within the monetary un-
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ion and higher incomes when assuming the occurance of real convergence. The important role of
housing policy which is slightly regulated by the EU should be stressed. Development barriers’ liqui-
dation and creation of convenient conditions for housing financing should be the main purpose of the
housing policy. If these conditions are accomplished, EU membership of Poland may affect the fur-
ther development of primary market financing housing, faster growth of the secondary market and the
rising of derivative instruments market in the next phase.
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