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WYZWANIA DLA POLSKIEGO SYSTEMU FINANSOWANIA INWESTYCJI MIESZKANIOWYCH

1. Wstęp

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie własnych propozycji rozwiązań 
w zakresie rynkowego i publicznego podsystemu finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce. Należy zaznaczyć, że w pracy poruszono kilka wybranych problemów związanych z finansowaniem sfery mieszkalnictwa skupiając się przede wszystkim na wadach obecnych rozwiązań i formułowaniu propozycji zmian. Szczególną uwagę zwrócono na mechanizm bankowości komercyjnej i mechanizm bankowości hipotecznej w odniesieniu do rynkowego podsystemu finansowania inwestycji mieszkaniowych. Na tym tle zostały przedstawione proponowane regulacje tego podsystemu oraz zostało omówione i poddane ocenie subsydium finansowe polegające na bezpośredniej dopłacie do odsetek od kredytu mieszkaniowego. 
W dalszej części artykułu podjęto dyskusję na temat kompleksowych rozwiązań 
w odniesieniu do społecznej polityki mieszkaniowej.

W opracowaniu zostały wykorzystane dotychczasowe, autorskie badania systemów mieszkaniowych w krajach Unii Europejskiej opublikowane w książce 
pt. Polityka państwa w zakresie finansowania inwestycji mieszkaniowych [10], które stanowią część normatywną rozważań. Ponadto artykuł nawiązuje do wniosków 
z wstępnych badań nad wpływem ogólnoświatowego kryzysu finansowego 
na poszczególne mechanizmy finansowania inwestycji mieszkaniowych [9; 12]. Dodatkowo w opracowaniu nawiązano do efektów prac międzynarodowego projektu 
pt. Privatisation and the European Social Model
. 

W artykule wykorzystano również dane statystyczne i informacje pochodzące 
m.in. z Narodowego Banku Polskiego, Głównego Urzędu Statystycznego, 
The European Securitisation Forum, The European Mortgage Federation, raportów London Economics oraz serii publikacji pt. Housing Statistics in the European Union. 

Artykuł dotyczy sfery mieszkalnictwa w Polsce, według stanu na lata 2008/2009, 
w zależności od dostępności danych. W publikacji wykorzystano metodę studium przypadków oraz w bardzo wąskim zakresie nawiązano do analizy porównawczej krajów Unii Europejskiej.  

2. Polityka państwa w systemie finansowania inwestycji – aspekt normatywny 

W procesie dostarczania zasobu mieszkaniowego, zarówno na etapie rozwoju, budowy, jak i konsumpcji, można wyróżnić trzy kluczowe zasoby: kapitał, praca 
i ziemia. Powstaje pytanie o sposób wykorzystania tych zasobów dla realizacji celów głównych polityki mieszkaniowej, którymi są: tworzenie warunków do nabycia 
lub najmu mieszkań przez wszystkich obywateli oraz zapewnienie dostępności 
i odpowiedniej jakości zasobów mieszkaniowych. W ramach zasobu kapitału, stanowiącego przedmiot niniejszego opracowania, rozważania dotyczą systemu finansowania inwestycji mieszkaniowych. Celem tego systemu jest dostarczanie podmiotom niefinansowym środków pieniężnych, umożliwiających podejmowanie inwestycji mieszkaniowych. Ów system składa się z rynkowego oraz publicznego podsystemu. Podstawą funkcjonowania rynkowego podsystemu są transakcje, 
w których co najmniej jedna ze stron jest instytucją prywatną, a przepływ środków odbywa się z udziałem mechanizmu rynkowego. W rynkowym podsystemie można wyróżnić cztery podstawowe mechanizmy finansowania: mechanizm bankowości komercyjnej, mechanizm kas kontraktowych, mechanizm bankowości hipotecznej 
i mechanizm sekurytyzacyjny. Natomiast publiczny podsystem finansowania zapewnia współtworzenie i przepływ środków pieniężnych, który umożliwia władzom dostarczanie dóbr publicznych,  usług i świadczeń społecznych. 

W kontekście polityki mieszkaniowej, rozumianej w szerokim znaczeniu jako wszelkie działania państwa które wpływają na wynik rynku mieszkaniowego a więc ilość, ceny i jakość zasobu mieszkaniowego, interwencję państwa w mieszkalnictwo może uzasadniać pięć głównych argumentów: ochrona praw własności, korygowanie niesprawności rynku mieszkaniowego i finansowego, zwiększenie sprawiedliwości społecznej, zapewnienie stabilności społecznej, politycznej i finansowej, stymulowanie wzrostu gospodarczego. Bazując na powyższych argumentach interwencja państwa 
w ramach systemu finansowania inwestycji mieszkaniowych może odbywać się 
z wykorzystaniem dwóch grup narzędzi. Pierwsza grupa to narzędzia pośredniego oddziaływania poprzez rynkowy podsystem finansowania na wynik rynku mieszkaniowego. Wśród tej grupy narzędzi można wyróżnić następujące instrumenty: regulacje rynkowego podsystemu finansowania, instytucjonalne wsparcie państwa 
w rynkowym podsystemie finansowania oraz subsydia mieszkaniowe w rynkowym podsystemie finansowania. Druga grupa narzędzi składa się z instrumentów bezpośredniego oddziaływania. Wśród tej grupy narzędzi można wyróżnić budownictwo społeczne oraz subsydia mieszkaniowe. 

W tym miejscu powstaje pytanie o zasady interwencji państwa zarówno poprzez rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych na wynik rynku mieszkaniowego, jak i bezpośrednio z wykorzystaniem finansowania publicznego. 
Z dotychczasowych autorskich badań systemów finansowych wynika, że za zasadne można uznać regulacje państwa i wsparcie instytucjonalne rynkowego podsystemu finansowania, służące poprawie osiągnięcia celów polityki mieszkaniowej i, co bardzo istotne, nie będące w sprzeczności z celami polityki gospodarczej. Oczywistym jest fakt, że część społeczeństwa, ze względu na brak zdolności kredytowej, nie będzie mogła wykorzystać finansowania rynkowego do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, i tym samym państwo powinno ingerować bezpośrednio w rynek mieszkaniowy, tworząc społeczny zasób mieszkaniowy i stosując subsydia mieszkaniowe. W zakresie ingerencji w mechanizmy rynkowe z wykorzystaniem subsydiów finansowych zaleca się dużą ostrożność. Nie można pogłębić oddziaływania rynkowego podsystemu finansowego na tyle, aby zrealizował on wszystkie główne cele polityki mieszkaniowej. Wydaje się, że w niektórych przypadkach stosowanie subsydiów finansowych opiera się na takim właśnie założeniu. Budownictwo społeczne pomaga w realizacji tych celów polityki mieszkaniowej, które nie zostały zrealizowane za pośrednictwem rynkowego podsystemu finansowania. Należy podkreślić, że narzędzie to wpływa również 
na poprawę funkcjonowania mechanizmów rynkowych. Dla przykładu, poprawa egzekucji mienia, które wpływa na rozwój rynkowego podsystemu finansowania, jest możliwa dzięki istnieniu wolnego zasobu socjalnego. Ten zasób jest efektem społecznej polityki mieszkaniowej.

3. Wynik rynku mieszkaniowego w Polsce –  zarys problemów mieszkaniowych

Na wstępie należy zwrócić uwagę na ogromne potrzeby kapitałowe w Polsce 
ze względu na bardzo słaby wynik rynku mieszkaniowego zarówno pod względem ilości, jak i jakości zasobu mieszkaniowego. Warto w tym miejscu jedynie zasygnalizować problemy mieszkaniowe w Polsce.  

Po pierwsze, zasób mieszkaniowy w Polsce wzrósł z ponad 9,3 mln mieszkań 
w 1978 r. do prawie 13 mln mieszkań w 2007 r., przy równoczesnym wzroście gospodarstw domowych z 10,9 mln w 1978 r. do 14,2 mln w 2007 r. Zatem różnica pomiędzy liczbą gospodarstw domowych a liczbą mieszkań w Polsce wyniosła prawie o 1,2 mln w 2007 r., czyli niemalże tyle samo co w 1988 r. i o 0,4 mln mniej niż w 1978 r. Mając na uwadze wady tego miernika, należy jednak podkreślić, że w większości państw Unii Europejskiej występowały nadwyżki mieszkaniowe w pierwszych latach XXI w. W odniesieniu do wielkości zasobu mieszkaniowego w Polsce w przeliczeniu na 1000 osób, podobnie jak w pozostałych krajach Europy Środkowo-Wschodniej 
i krajach nadbałtyckich, wartość ta znacznie odbiegała od średniej państw Europy Zachodniej w latach 1978-2007. Niemniej jednak Polska ma jeden z najgorszych wyników mieszkaniowych nawet w grupie krajów Europy Środkowo-Wschodniej 
i krajów nadbałtyckich, tj. 341 mieszkań na 1000 mieszkańców w 2007 r., przy średniej UE-25 na poziomie 428 i średniej UE-10 na poziomie 398. Niestety luka pomiędzy rozwojem sektora mieszkaniowego w Polsce w relacji do państw Europy Zachodniej nie jest niwelowana inwestycjami mieszkaniowymi. 

Inwestycje mieszkaniowe w Polsce wynosiły w latach 1991-2008 średnio 105 tys. mieszkań rocznie (rys. 1). W przeliczeniu na 1000 osób stanowiły one średniorocznie 
2,8 mieszkania w latach 1989-2007, podczas gdy wskaźnik ten kształtował się powyżej 4 w krajach Europy Zachodniej i powyżej 3 w krajach Europy Środkowo-Wschodniej 
i krajach nadbałtyckich. Trudno zatem potwierdzić często pojawiającą się tezę dotyczącą rozwoju jakościowego sektora mieszkaniowego w państwach tzw. starej Unii Europejskiej (EU-15) i rozwoju ilościowego państw postsocjalistycznych. Niemniej jednak należy uznać średnie tempo inwestycji mieszkaniowych w Polsce za zbyt niskie. Wyjątek stanowi 2008 rok, w którym wskaźnik mieszkań na 1000 osób kształtował się na wysokim poziomie wynoszącym około 4. 

Po drugie, w Polsce występują bardzo duże zaległości remontowe w zasobie mieszkaniowym. Mieszkania zamieszkane stale o warunkach substandardowych
 stanowiły 16% zasobu mieszkaniowego, czyli około 1,8 mln mieszkań według stanu na 2003 r. Podkreślenia wymaga fakt, że ¾ z tych zasobów było własnością osób fizycznych (mieszkania na wynajem lub mieszkania własnościowe powstałe w wyniku przekształceń własnościowych zasobu publicznego), a pozostałą częścią władały gminy
. W przypadku mieszkań stanowiących własność gmin połowa z nich została wybudowana przed 1945 r.
 Wskaźnik stopy remontowej, który od lat kształtuje się 
w Polsce na poziomie nieprzekraczającym 0,6% kosztów odtworzenia, można uznać 
za zupełnie niewystarczający w stosunku do niskiej jakości części zasobu mieszkaniowego. 
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Po trzecie, ceny mieszkań wykazywały dynamiczny trend wzrostowy w latach 
2000- 2008 II kw. i stabilizację a nawet spadek cen w latach 2008 II kw. –2009 II kw. (rys. 2). Należy zaznaczyć, że zmiany cen mieszkań w Polsce były w niewielkim stopniu efektem zmian kosztów budowlanych i zmian cen gruntów, ale również efektem inwestycji o charakterze spekulacyjnym, w szczególności inwestorów zagranicznych 
w dużych miastach. Z badań Narodowego Banku Centralnego wynika, że w ślad 
za wzrostem wynagrodzeń oraz spadkiem cen mieszkań w dużych i małych miastach zwiększyła się siła nabywcza konsumentów. Ze względu na zaostrzanie warunków udzielania kredytów mieszkaniowych wzrost siły nabywczej nie przełożył się 
na zwiększenie realnych możliwości zakupu mieszkań [14].
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4. Rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych

Od początku 2001 r. nastąpił w Polsce niespotykany dotąd rozwój kredytów mieszkaniowych udzielanych gospodarstwom domowym, co obrazuje rysunek 3. 
Zadłużenie z tytułu zaciągniętych kredytów mieszkaniowych, w zdecydowanej większości zabezpieczonych hipotecznie, wzrosło z 14 mld zł, stan na grudzień 2001 r., do ponad 208 mld zł, stan na czerwiec 2009 r. Kredyty mieszkaniowe stanowiły 61% wszystkich kredytów i pożyczek udzielonych osobom prywatnym (w krajach strefy euro odpowiednio 70%) oraz około 34% wszystkich pożyczek i kredytów udzielonych sektorowi niefinansowemu, w tym przedsiębiorstwom i gospodarstwom domowym, stan na czerwiec 2009 r. (odpowiednio 26% i 7% według stanu na grudzień 2001 r.). Należy w tym miejscu jedynie zwrócić uwagę, że ponad 69% kredytów mieszkaniowych stanowiły kredyty walutowe. (stan na VI 2009 r.). 

W latach 2008 – 2009 II kw. wystąpiły ograniczenia możliwości finansowania zakupu mieszkań kredytem udzielonym gospodarstwom domowym. Pojawienie się niepewności odnośnie sytuacji finansowej deweloperów znacznie zmniejszyło z kolei możliwość uzyskania kredytu bezpośrednio przez inwestorów.

Pomimo wysokiej dynamiki kredytów mieszkaniowych rynek finansowy 
w Polsce pozostaje niewielkim rynkiem w porównaniu z krajami Europy Zachodniej. Skumulowana wartość udzielonych kredytów mieszkaniowych w Polsce stanowiła 15% PKB w 2008 r., podczas gdy wartość mediany dla krajów UE-15 wyniosła 48% PKB 
w 2007 r. (rys. 4). Struktura portfela kredytów dla gospodarstw domowych w Polsce znacznie odbiega od przeciętnej tak w krajach o bardziej rozwiniętych sektorach finansowych, jak i większości nowych krajów członkowskich UE. Porównanie tych wielkości wskazuje na wysoki potencjał wzrostu.
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4.1. Mechanizm bankowości komercyjnej w Polsce

Rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce opiera się na mechanizmie bankowości komercyjnej. Kredyty mieszkaniowe udzielane przez banki komercyjne stanowią coraz większą cześć portfeli kredytowych banków, około 
1/3 ogółu kredytów na koniec kwietnia 2009 r. Należy przy tym podkreślić, że następuje koncentracja produktowa portfeli kredytowych banków, co upodabnia cześć banków komercyjnych pod względem struktury kredytów i podejmowanego ryzyka do banków specjalistycznych, ale bez spełnienia przez te instytucje bardziej rygorystycznych norm ostrożnościowych, m.in. w zakresie wyceny zabezpieczeń i wielkości kredytu, które czynią portfele banków hipotecznych bardziej odpornymi na zmianę sytuacji kredytobiorców i ograniczają negatywny wpływ spadku tempa wzrostu gospodarczego na wyniki finansowe tej grupy banków [14]. Takie zjawisko w mechanizmie bankowości komercyjnej należy uznać za bardzo niekorzystne. Główną zaletą tego mechanizmu powinna być możliwość dywersyfikacji całego portfela kredytowego, 
co stanowi skuteczną metodę zarządzania łącznym ryzykiem kredytowym instytucji finansowej. W tej sytuacji dywersyfikacja jest ograniczona a dodatkowo zostaje zahamowany rozwój mechanizmu bankowości hipotecznej
.

W polskim mechanizmie bankowości komercyjnej należy zwrócić uwagę na wysoki udział kredytów mieszkaniowych w walutach obcych, 69% kredytów ogółem, 
w większości we frankach szwajcarskich. Istotny jest fakt, że były one udzielane klientom mającym wyższą zdolność do spłaty zobowiązań w porównaniu z klientami zaciągającymi kredyt złotowy w równoważnej kwocie. Dla jakości portfeli kredytowych banków większe znaczenie ma tempo wzrostu gospodarczego i kształtowanie dochodów do dyspozycji gospodarstw domowych niż okresowe wahania kursu walutowego wynikające na przykład z ataków spekulacyjnych [szerzej 13]. Zagrożeniem 
dla stabilności sektora bankowego może być jednak połączenie deprecjacji kursu walutowego z niskim tempem wzrostu gospodarczego, rosnącym bezrobociem 
i spadającymi dochodami ludności. 

Zaangażowanie banków komercyjnych w finansowanie mieszkalnictwa, 
ale nie koncentracja wyłącznie na sferze mieszkalnictwa, może być czynnikiem obniżającym ogólne ryzyko kredytowe. Standardowe kredyty mieszkaniowe
 charakteryzują się bowiem relatywnie niskim ryzykiem kredytowym w porównaniu 
do pozostałych segmentów działalności banków. W Polsce wskaźnik kredytów zagrożonych
 przeznaczonych na finansowanie mieszkalnictwa dla gospodarstw domowych wyniósł 1,1% w pierwszym kwartale 2009 r., co prawda oznaczało to wzrost wskaźnika w porównaniu z 2008 r., ale analizie długookresowej jest widoczny spadek kredytów zagrożonych w kredytach ogółem. W obliczu stagnacji gospodarczej 
i zaburzeń rynków finansowych powstaje pytanie o jakość kredytów mieszkaniowych 
w portfelach banków komercyjnych. Na szczególną uwagę zasługują kredyty mieszkaniowe udzielane w okresie intensywnego wzrostu cen nieruchomości, dynamicznego wzrostu gospodarczego i spadających stóp procentowych. Powszechnie znany jest mechanizm zabezpieczania udzielanych kredytów nieruchomościami mieszkaniowymi opisany przez N. Kiyotaki, J. Moore
, który może przyczynić się zarówno do napięć w sektorze finansowym, jak i do nierównowagi w całym systemie ekonomicznym. Od początku 2008 r., w okresie zaburzeń na światowych rynkach finansowych, spadku cen nieruchomości w Polsce, zmian kursu waluty krajowej, nastąpiło gwałtowne zahamowanie finansowania mieszkalnictwa poprzez zaostrzenie warunków udzielania kredytów mieszkaniowych
. Na przełomie lat 2008/09 wystąpił wzrost udziału zagrożonych kredytów mieszkaniowych w portfelach banków komercyjnych. Powstaje zatem otwarte pytanie o przyczyny tak znacznego zablokowania finansowania mieszkalnictwa. Wydaje się uzasadnionym, że deficyt mieszkaniowy w Polsce stanowi swego rodzaju „bufor bezpieczeństwa” dla instytucji finansowych. Z tego też powodu spadek cen mieszkań nie może mieć charakteru trwałego a jedynie stanowi krótkookresową korektę rynku mieszkaniowego. Wzrost kredytów zagrożonych stawia pod znakiem zapytania jakość procedur oceny zdolności kredytowej stosowanych przez banki. Czy rosnące ceny nieruchomości w latach 
2001-2008 a tym samym wzrastająca wartość zabezpieczeń nie stanowiły kluczowego argumentu za przyznaniem kredytu mieszkaniowego, w obliczu nawet niskiej zdolności kredytowej przyszłego kredytodawcy? Odpowiedź na to pytanie nie jest obecnie możliwa ze względu na brak danych. 

Tabela 1. Wskaźnik kredytów zagrożonych w Polsce w latach 2006-2009 I kw.

	WYSZCZEGÓLNIENIE
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	03.2009

	Kredyty ogółem dla gospodarstw domowych, z tego:
	15,7
	10,1
	7,4
	5,6
	4,1
	3,5
	3,8

	· Kredyty złotowe
	-
	-
	-
	7,4
	5,3
	5,4
	6,0

	· Kredyty walutowe
	-
	-
	-
	1,7
	1,0
	0,7
	0,9

	Kredyty mieszkaniowe, 
z tego:
	5,4
	3,3
	2,7
	1,8
	1,2
	1,0
	1,1

	· Kredyty złotowe
	-
	-
	-
	3,0
	1,7
	2,0
	2,2

	· Kredyty walutowe
	-
	-
	-
	1,0
	0,7
	0,5
	0,6

	Kredyty konsumpcyjne, z tego:
	-
	-
	-
	7,9
	6,6
	6,6
	7,3

	· Kredyty złotowe
	-
	-
	-
	8,2
	6,8
	7,0
	7,8

	· Kredyty walutowe
	-
	-
	-
	3,7
	2,8
	2,1
	2,6


Uwaga: dane dotyczą rezydentów. Prawidłowa interpretacja wskaźników kredytów zagrożonych jest utrudniona ze względu na „zaleganie” w bilansach kredytów z kategorii stracone od dawna uznanych za nieodzyskiwalne 
i pokrytych rezerwami.

Źródło: Opracowanie na podstawie danych NBP.

Kredyty mieszkaniowe w Polsce, o zmiennej stopie procentowej, są udzielane 
na kilkadziesiąt lat (najczęściej 20-30 lat). Refinansowanie udzielonych kredytów mieszkaniowych następuje z depozytów, w większości o krótkiej zapadalności. 
Z punktu widzenia podstawowej zasady bankowości, tzn. finansowania długoterminowych aktywów przez długoterminowe pasywa, istnieje zachwianie reguł ostrożnościowych w sektorze bankowym. Dynamiczny wzrost udzielanych przez banki komercyjne kredytów oraz rosnąca w relatywnie niższym tempie baza depozytowa banków przyczyniały się do poszerzenia luki finansowania, która uwypukliła się zwłaszcza w okresie zaburzeń finansowych, w latach 2008-2009 I kw
. W sytuacji stabilnej banki komercyjne w Polsce wypełniają powstałą lukę poprzez pożyczki środków finansowych na rynkach międzybankowych zarówno w kraju, jak i zagranicą, pozyskując lokaty od niebankowych instytucji finansowych oraz emitując papiery wartościowe. Upadek amerykańskiego banku Lehman Brothers 15 września 2008 r. przyczynił się do istotnego wzrostu ryzyka kontrahenta na rynkach światowych, ograniczenia limitów transakcji międzybankowych i spadku płynności rynków finansowych. Konsekwencją zaburzeń na rynkach międzynarodowych była redukcja wzajemnych limitów operacji międzybankowych w Polsce [14]. Reakcja banków 
na powyższą sytuację była różna w zależności od modelu (inaczej strategii) refinansowania udzielanych kredytów. Można wyróżnić trzy podstawowe odmiany: model depozytowy, model finansowania zagranicznego i model mieszany. W modelu depozytowym realizowanym przez 22 instytucje, banki opierają swój rozwój przede wszystkim na pozyskiwaniu depozytów sektora niefinansowego, rządowego 
i samorządowego. W modelu finansowania zagranicznego realizowanym 
przez 16 instytucji, źródłem środków byli zagraniczni właściciele polskich banków. 
W modelu mieszanym realizowanym przez 31 instytucji, nie można wskazać dominującego źródła refinansowania. Banki komercyjne realizujące strategię depozytową i częściowo strategię mieszaną, w obliczu ograniczenia dostępności środków na rynku międzybankowym i problemy z pokryciem luki finansowania, rozpoczęły walkę konkurencyjną o depozyty ludności, w szczególności w IV kw. 
2008 r. W konsekwencji wzrosło oprocentowanie depozytów a tym samym źródło refinansowania udzielanych kredytów mieszkaniowych znacznie wzrosło w momencie zaburzeń finansowych. Z kolei banki komercyjne w modelu mieszanym otrzymały wyłącznie niezbędne zasilenie finansowe od zachodnich właścicieli, wyhamowując jednocześnie akcję kredytową. Pomoc zagranicznych właścicieli dla banków w Polsce przyczyniła się w pewnym stopniu do utrzymania stabilności krajowego systemu finansowego, ale w żadnym stopniu nie przyczyniła się do zrównoważonego rozwoju finansowania mieszkalnictwa. Mechanizm bankowości komercyjnej w Polsce 
nie dostarczył wystarczających środków finansowych na nabycie mieszkań w obliczu spadających cen mieszkań i wzrostu wynagrodzeń gospodarstw domowych. Co więcej, mechanizm ten zahamował finansowanie inwestycji mieszkaniowych prowadzonych przez deweloperów. Wydaje się, że podstawowym problemem była niepewność 
co do udziału kredytów zagrożonych w portfelu kredytów instytucji finansowych 
oraz wyższe koszty refinansowania przyszłych kredytów mieszkaniowych. Należy również podkreślić, że banki komercyjne w Polsce realizowały w znacznej części strategię swoich zagranicznych właścicieli, mających częstokroć problemy płynnościowe w związku z zaburzeniami na światowych rynkach finansowych, nieco 
w oderwaniu od sytuacji na rynku polskim. 

Podsumowując, mechanizm bankowości komercyjnej w Polsce rozwija się bardzo dynamicznie. Niestety banki komercyjne w Polsce, w obliczu rosnących cen nieruchomości, zaangażowały się w zbyt wysokim stopniu w kredyty mieszkaniowe 
dla gospodarstw domowych, częstokroć na zasadzie mechanizmu bankowości specjalistycznej, ale bez ograniczeń związanych z tą formą działalności. Należy również podkreślić, że oferowane produkty finansowe przenoszą ryzyko stopy procentowej 
i ryzyko walutowe na kredytobiorcę. Zmienne oprocentowanie kredytów mieszkaniowych, lub deprecjacja waluty krajowej, przy długim okresie spłaty kredytu, jest dla kredytobiorców bardzo istotnym elementem ryzyka. Na koniec należy zaznaczyć, że w obliczu stabilnego makrootoczenia koszt marginalny pozyskania depozytów jest wciąż niższy niż koszt pozyskania funduszy na rynku kapitałowym
. 
W sytuacji zaburzeń na rynkach finansowych koszt pozyskania depozytów gwałtownie się zwiększa a zagraniczni właściciele stanowią jedynie minimalne zasilenie systemu finansowego dla swoich banków w Polsce. 

4.2. Mechanizm bankowości hipotecznej w Polsce

Mechanizm bankowości hipotecznej pełni marginalną rolę w procesie finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce, podczas gdy europejski rynek listów zastawnych w latach 2003-07 stał się jednym z największych segmentów 
na rynku kapitałowym o wartości ponad 2 triliony euro wyemitowanych listów zastawnych w 2007 r., z ośmioprocentowym tempem rocznego wzrostu (rys. 5). W tym miejscu należy zwrócić uwagę, że na rysunku wzięto pod uwagę wszystkie rodzaje listów zastawnych, w szczególności publiczne i hipoteczne listy zastawne
. Na rynku europejskim liderem są Niemcy z udziałem 35,2%, dalej znajduje się Dania i Hiszpania oraz Francja. Rozpatrując wyłącznie hipoteczne listy zastawne kolejność jest następująca: Dania (26%), Hiszpania (22%), Niemcy (15%) i Wielka Brytania (13%).
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Powstaje zatem pytanie dlaczego w Polsce wciąż nie funkcjonuje mechanizm bankowości hipotecznej, powstały w 1997 r., i tym samym nie istnieje możliwość wykorzystania kapitału krajowego np. środków pochodzących z funduszy emerytalnych, jak i kapitału zagranicznego, dla potrzeb refinansowania inwestycji mieszkaniowych. 

Po pierwsze, należy jeszcze raz zwrócić uwagę na bardzo silną pozycję banków komercyjnych w obszarze finansowania mieszkalnictwa, które stają się instytucjami specjalistycznymi, chociaż refinansują udzielane kredyty z depozytów na rynku pierwotnym, ale nie przejmują praktycznie żadnych obowiązków związanych z koncentracją kredytów zabezpieczonych hipoteką na nieruchomościach. W kontekście powyższych możliwości uczestnikom rynku, jak i nowym podmiotom nie zależy na tworzeniu specjalistycznej bankowości hipotecznej, która miałaby funkcjonować na znacznie bardziej zaostrzonych zasadach niż bankowość komercyjna. 

Po drugie, w Polsce zostały wdrożone w 1997 r. bardzo dobre, być może nawet zbyt restrykcyjne, regulacje prawne bankowości hipotecznej wzorowane 
na rozwiązaniach niemieckich, które stworzyły nierównowagę pomiędzy regulacjami bankowości komercyjnej a bankowości hipotecznej. Postuluje się wszelkie działania państwa, zmierzające do uruchomienia mechanizmu bankowości hipotecznej 
w finansowaniu mieszkalnictwa. Wśród pożądanych zmian należy wymienić zrównanie regulacji prawnych pomiędzy bankami uniwersalnymi i hipotecznymi w finansowaniu nieruchomości oraz umożliwienie bankom hipotecznym finansowanie nieruchomości 
w trakcie budowy
. Pojęcie zabezpieczenia hipotecznego powinno odnosić się 
do każdej hipoteki na rzecz instytucji finansowej, a nie tylko hipotek ustanowionych 
na prawie własności i użytkowania wieczystego nieruchomości
. Wyłączenie spółdzielczych własnościowych praw do nieruchomości z finansowania hipotecznego oznaczało eliminację banków hipotecznych z ok. 20–30% rynku mieszkaniowego 
w Polsce. Ponadto na banki hipoteczne narzucono ograniczenia w stosunku 
do wierzytelności zabezpieczonych hipotekami, ustanowionymi w trakcie realizacji inwestycji budowlanych. Nie mogą one w sumie przekraczać 10% ogólnej wartości wierzytelności zabezpieczonych hipotecznie, stanowiących podstawę emisji hipotecznych listów zastawnych.

W tym miejscu należy ustosunkować się do projektów dotyczących zmiany mechanizmu bankowości hipotecznej w odmianie specjalistycznej na odmianę uniwersalną z licencją [12]. Należy podkreślić, że taki kierunek zmian wybrali Niemcy 
i Dania a więc kluczowi „gracze” na międzynarodowym rynku listów zastawnych. 
Co ciekawe, pierwotna duńska specjalistyczna odmiana mechanizmu bankowości hipotecznej stanowiła rozwiązanie wzorcowe dla uruchomienia tego mechanizmu 
w krajach Europy. Obecnie kraje te poszerzają możliwości refinansowania udzielanych kredytów. W polskich uwarunkowaniach takie rozwiązanie wydaje się wysoce ryzykowne, gdyż może prowadzić do zmniejszenia konkurencji wśród instytucji finansowych i nieefektywności systemu finansowego z negatywnym skutkiem 
dla klientów.

Reasumując, mechanizm bankowości hipotecznej w specjalistycznej odmianie uznaje się za rozwiązanie pożądane w rynkowym podsystemie finansowania w Polsce. Postuluje się ujednolicenie zasad konkurencji pomiędzy bankami komercyjnymi 
a bankami hipotecznymi. Wydaje się w pełni uzasadniona konieczność włączenia rynku kapitałowego, coraz lepiej funkcjonującego w Polsce, jako źródło refinansowania udzielanych kredytów mieszkaniowych. Na koniec warto zwrócić uwagę, że w czasie ogólnoświatowego kryzysu finansowego lepiej na zaburzenia rynków kapitałowych reaguje mechanizm bankowości hipotecznej niż mechanizm sekurytyzacyjny [9]. 

5. Interwencja państwa w rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce

W obszarze interwencji państwa w rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce należy zwrócić uwagę w szczególności na regulację 
w zakresie egzekucji mienia oraz przejrzystości informacji kredytowych przekazywanych przyszłym kredytobiorcom. Ponadto istotnym elementem interwencji państwa w ramach rynkowego podsystemu stał się w latach 2008-09 program 
o finansowym wsparciu rodzin w nabyciu własnego mieszkania. Wydaje się uzasadnionym przybliżenie powyższych kwestii. 

W ramach regulacji infrastruktury prawnej rynku pierwotnego można wskazać na trzy obszary, które są szczególnie wrażliwe w sytuacji Polski. Po pierwsze, długotrwałe postępowanie wieczystoksięgowe. Po drugie, wysokie koszty i długi okres egzekucji mienia stanowiącego przedmiot zabezpieczenia kredytu mieszkaniowego 
w przypadku niewywiązywania się dłużnika z zobowiązań. Po trzecie, brak jednolitych standardów w zakresie zawieranych umów kredytowych. 

Sprawność funkcjonowania systemu wieczystoksięgowego może być postrzegana poprzez szybkość i koszty postępowania wpisowego, dostępność 
do informacji o nieruchomościach, pewność informacji o stosunkach własnościowych 
i obciążeniach na nieruchomości. W Polsce głównym problemem stają się długotrwałe oczekiwanie za wpisem do ksiąg wieczystych m.in. nowych właścicieli nieruchomości, czy obciążeń, w tym hipotek stanowiących zabezpieczenie zaciągniętych kredytów. Należy zaznaczyć, że niska produktywność sądów rejonowych, wydziałów wieczystoksięgowych, powoduje nie tylko wyższe koszty ponoszone 
przez kredytobiorców związane z zabezpieczeniami przejściowymi typu ubezpieczenie kredytu, weksel „in blanco”, ale również stanowi istotną barierę w rozwoju mechanizmów finansowania inwestycji mieszkaniowych opartych o rynek kapitałowy. 

Czas potrzebny na odzyskanie długu w Polsce, według badań przeprowadzonych przez Bank Światowy, wynosi ponad 3 lata, przy średnim odzysku należności 
w wysokości 40% wierzytelności. Dodatkowo wierzyciel ponosi wysokie koszty sądowe i postępowania egzekucyjnego. Utrudniony proces egzekucji mienia powinien przyczynić się do niższej wartości udzielanych kredytów w stosunku do wartości rynkowej nieruchomości stanowiących przedmiot zabezpieczenia (LTV). Współczynnik korelacji pomiędzy czasem egzekucji mienia a współczynnikiem LTV dla grupy krajów Unii Europejskiej (EU-15) wyniósł –0,45 [10]. W Polsce sytuacja jest nietypowa, bowiem przy długim czasie i wysokich kosztach egzekucji mienia, współczynnik LTV jest wysoki 80/100. W długim okresie sytuacja taka nie będzie możliwa do utrzymania, zwłaszcza w okresach spadku cen nieruchomości i tym samym wartości zabezpieczeń, przy zwiększonej ilości procesów egzekucyjnych prowadzonych przez banki komercyjne tytułem odzyskania należności. Postuluje się działania państwa przede wszystkim na rzecz skrócenia okresu egzekucji mienia.  

Należy zaznaczyć, że regulacje dotyczące egzekucji mienia wiążą się z jeszcze jednym problemem – eksmisją dłużników. Kredytobiorcy powinni zdawać sobie sprawę 
z konsekwencji wynikających z niespłaconych zobowiązań. Natomiast państwo powinno zapewnić warunki, aby proces eksmisji przebiegał w sposób nieuwłaczający godności człowieka. Kwestia ta, częściowo rozwiązywana poprzez nowelizację Ustawy o ochronie lokatorów, wiąże się przede wszystkim z zadaniami państwa w zakresie budownictwa socjalnego, które zostało przybliżone w dalszej części opracowania.  

Uzasadnione wydaje się wprowadzenie w Polsce regulacji nakładających 
na instytucje finansowe obowiązek ujednolicania informacji o cenie kredytu 
i warunkach jego spłaty, przekazywanej klientom przed zawarciem transakcji. Postuluje się wdrożenie dobrowolnego kodeksu dostarczania informacji kredytowych, który 
już funkcjonuje w pełnym zakresie, obok narodowych przepisów prawa, w Finlandii, Irlandii, Holandii i Portugalii. Kredytodawcy udostępniają klientom informacje na temat swoich produktów z wykorzystaniem ujednoliconego arkusza, narzucającego określony sposób prezentacji danych, zwłaszcza na temat ceny kredytów hipotecznych. Wskazuje się również na regulacje przez państwo zapisów obowiązkowych i zabronionych 
w umowie kredytowej, co będzie prowadziło do większej równowagi w prawach 
i obowiązkach pomiędzy kredytodawcą i kredytobiorcą. 

Jak już wcześniej wspomniano interwencja państwa w rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych może mieć charakter subsydiów finansowych. W tym miejscu warto zwrócić uwagę na dopłaty państwa do oprocentowania kredytów mieszkaniowych. Redukują one efektywne oprocentowanie zobowiązań kredytobiorców. 

W Polsce został wdrożony program finansowego wsparcia rodzin w nabywaniu pierwszego własnego mieszkania. Umożliwia on małżeństwom lub osobom samotnie wychowującym dziecko uzyskanie dopłat do kredytu mieszkaniowego zaciągniętego 
w instytucjach finansowych na zasadach rynkowych. Dopłata obejmuje kredyty udzielone na zakup lub budowę mieszkania w budynku wielorodzinnym lub domu jednorodzinnego. Podstawę naliczenia dopłaty stanowi pozostająca do spłaty kwota kredytu preferencyjnego – w przypadku lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, którego powierzchnia użytkowa nie przekracza odpowiednio: 50 m2 dla lokalu mieszkalnego i 70 m2 dla domu jednorodzinnego. Cena zakupu lub koszt budowy mieszkania lub domu jednorodzinnego nie powinien przekraczać kwoty stanowiącej iloczyn powierzchni użytkowej lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego i średniego wskaźnika przeliczeniowego kosztu odtworzenia 1 m2 powierzchni użytkowej budynków mieszkalnych. Dopłata do oprocentowania jest przyznawana na 8 lat i wyłącznie dla kredytów mieszkaniowych udzielonych w walucie polskiej. Źródłem finansowania dopłat jest Fundusz Dopłat w Banku Gospodarstwa Krajowego [22]. 

Instrument ten znalazł swoje zastosowania w okresie zahamowania przez banki komercyjne akcji kredytowej w okresie światowego kryzysu finansowego, 
w szczególności w latach 2008-2009 II kw. i w okresie spadku cen nieruchomości. Należy podkreślić, że subsydium przyczyniło się do rozwoju segmentu kredytów udzielanych w złotych, co jest zgodne z podstawową zasadą zadłużenia w walucie, 
w której otrzymuje się wynagrodzenie za pracę. Tym samym jest to jedyne działanie państwa, które promuje kredyty mieszkaniowe w złotych. W okresie zaburzeń 
na rynkach finansowych instrument ten pogłębił oddziaływanie rynkowego podsystemu finansowania na większą część społeczeństwa.

W odniesieniu do kryterium celowości należy zwrócić uwagę, że odbiorcami programu są nabywcy pierwszego mieszkania lub osoby, które podjęły się budowy domu jednorodzinnego. Instrument nie wprowadza dodatkowego wyodrębnienia tylko tych gospodarstw domowych, które w innej sytuacji nie kupiłyby mieszkania. Należy zwrócić uwagę, że instytucje finansowe oceniają zdolność kredytową gospodarstw domowych z punktu widzenia obciążeń po 8 latach obowiązywania dopłat 
do oprocentowania a zatem kredyt otrzymują osoby, które otrzymałyby ten kredyt 
bez dopłat państwa. Zjawisko to nazywane „efektem wykupienia bazy” czyni instrument dosyć drogim narzędziem pobudzania popytu mieszkaniowego. 

Instrument ten wprowadza kilka dosyć dobrych warunków granicznych, które należy spełnić, aby otrzymać subsydium – powierzchnia mieszkania i cena za 1 m2. Pomimo faktu, że trudno zakwalifikować ten instrument jako spełniający wymagania progresywności - tym większe korzyści, im niższe dochody gospodarstw domowych 
– to nie można go ocenić negatywnie poprzez istnienie wspomnianych ograniczeń. 

W ramach kryterium kontroli kosztów należy podkreślić, że wdrożenie instrumentu nie wiązało się z określeniem czasu jego obowiązywania. Oznacza 
to dodatkową trudność w oszacowaniu obciążeń państwa związanych z tym subsydium. 

Koszty związane z wdrożeniem danego instrumentu i jego obsługą trudno oszacować ze względu na brak danych z Banku Gospodarstwa Krajowego, do którego trafiają umowy kredytowe z banków komercyjnych celem przyznania subsydium. Niemniej jednak zarządzanie programem jest stosunkowo proste i przejrzyste. 

Podsumowując wybrane zagadnienia dotyczące interwencji państwa w rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce należy wskazać 
na potrzebę usprawnienia funkcjonowania procesów wieczystoksięgowych, egzekucji mienia i standaryzacji informacji dotyczących kredytów mieszkaniowych oraz zmniejszenie nierównowagi pomiędzy prawami i obowiązkami stron w umowach kredytowych. Uznaje się tym samym za bezzasadne omijanie powyższych trudności, 
na przykład poprzez wprowadzenie zabezpieczenia w postaci długu gruntowego. Rozwiązanie wskazanych problemów ma bowiem głębsze konsekwencje, przede wszystkim jest podstawą rozwoju mechanizmów finansowania inwestycji mieszkaniowych opartych o rynek kapitałowy. 

W odniesieniu do programu finansowego wsparcia rodzin w nabywaniu własnego mieszkania zwraca się uwagę na zalety tego instrumentu w obliczu zaburzeń na rynkach finansowych i promowania kredytów mieszkaniowych w walucie polskiej. Niemniej jednak podkreśla się konieczność ustalenia terminu zakończenia programu. Należy również zwrócić uwagę na „efekt wykupienia bazy” i korzystania z dopłat osób, które mogłyby otrzymać kredyt bez pomocy państwa. Ponadto wymaga gruntownej analizy przypadek węgierski, w którym wykorzystano ten instrument do rozwoju rynku listów zastawnych. Działania te powinny wpisywać się w ogólny postulat rozwoju mechanizmu bankowości hipotecznej w odmianie specjalistycznej w Polsce.  

6. Bezpośrednia interwencja państwa 

Bezpośrednia ingerencja państwa związana jest z prowadzeniem społecznej polityki mieszkaniowej, a więc wspieraniem tych gospodarstw domowych, które 
nie były zdolne do nabycia/najmu mieszkań na zasadach rynkowych, ze względu 
na specyficzną sytuację życiową. Zgodnie z klasyfikacją L. Ghekière, Polska odzwierciedla koncepcję selektywnej społecznej polityki mieszkaniowej w wariancie ogólnym
. Wydaje się, że takie przyporządkowanie należy traktować raczej 
w kategoriach normatywnych, obrazujących postulowany kształt polskiej polityki mieszkaniowej. W Polsce nie ma w zasadzie kompleksowej koncepcji polityki mieszkaniowej, zwłaszcza w obszarze społecznej polityki mieszkaniowej [11].

Zasób mieszkaniowy w Polsce, który mógłby służyć celom społecznym, stanowi około 15% zasobu ogółem (stan na XII 2007 r.). Wartość ta nie odbiega od średniej krajów Europy Zachodniej, a nawet jest znacznie wyższa niż w pozostałych krajach Europy Środkowo-Wschodniej, z wyjątkiem Czech. Niestety, stosunkowo liczny zasób mieszkaniowy nie jest wynikiem bieżącej polityki mieszkaniowej, która dysponuje znacznie mniejszymi środkami finansowymi (0,14 % PKB plus budżety władz lokalnych) niż wynosi średnia dla krajów Europy Zachodniej (0,6% PKB), a nawet 
dla krajów Europy Środkowo-Wschodniej i krajów nadbałtyckich (0,25% PKB). Ponadto zasób ten podlega bardzo dynamicznemu procesowi prywatyzacji [4]. 
Dla przykładu, tempo prywatyzacji zasobu komunalnego jest 10 razy wyższe niż tempo inwestycji w tym zasobie [2]. 

Kluczową sprawą w Polsce jest zdefiniowanie celów i instrumentów społecznej polityki mieszkaniowej. Pozostają otwarte pytania o definicję społecznego zasobu mieszkaniowego w Polsce, zasady alokacji zasobu – grupy docelowe, czy warunki wyłączenia lokatorów nie spełniających już kryteriów alokacji.  

Wyzwaniem dla państwa staje się wkomponowanie rozwiązań spółdzielczych 
do tworzonej koncepcji społecznej polityki mieszkaniowej. Spółdzielnie mieszkaniowe dysponują znacznymi zasobami mieszkaniowymi, zarządzają nimi coraz efektywniej 
i w żadnym wypadku nie powinny stanowić reliktu dawnego ustroju. Przekształcenia własnościowe w zasobie spółdzielczym wiążące się z całkowitą likwidacją spółdzielczych lokatorskich praw do lokali mieszkalnych oraz tworzeniem praw odrębnej własności lokali ze spółdzielczych własnościowych praw do lokali mieszkalnych można uznać za działania bardzo negatywne z punktu widzenia możliwości realizacji celów głównych polityki mieszkaniowej. Dodatkowo, zasady przekształceń odbiegały od wartości rynkowej lokali mieszkalnych, co nie przynosiło żadnych korzyści finansowych spółdzielniom mieszkaniowym. W konsekwencji działania te sprowadzają faktyczną realizację społecznej polityki mieszkaniowej do wariantu pozostałościowego – socjalnego, z grupą docelową złożoną wyłącznie z osób najuboższych, których potrzeby zaspokajane są przez gminy.  

Postuluje się  również większe wsparcie finansowe państwa dla inwestycji 
o charakterze socjalnym realizowanym przez gminy lub na zasadzie partnerstwa publiczno-prywatnego. Potrzeby w zakresie lokali socjalnych szacuje się na około 
125 tys. mieszkań, co stanowi prawie wartość rocznych inwestycji mieszkaniowych. Powstanie tych mieszkań, które jest przedsięwzięciem długookresowym, pozwoliłoby stopniowo udrożnić funkcjonowanie rynkowego podsystemu finansowania mieszkalnictwa (m.in. orzeczone i niewykonane eksmisje) oraz zwiększyć prywatne inwestycje związane z mieszkaniami na wynajem. 

Wskazuje się na konieczność zwiększenia efektywności funkcjonowania gmin 
i Towarzystw Budownictwa Społecznego, w sferze mieszkalnictwa. Jak wynika 
z raportu Najwyższej Izby Kontroli koszty utrzymania zasobów lokalowych 
w przeliczeniu na 1 m2 powierzchni użytkowej były najwyższe w zasobach komunalnych i TBS-ach [6]. Należy również podkreślić niską aktywność gmin 
w zakresie tworzenia warunków do zaspokajania potrzeb mieszkaniowych wspólnoty samorządowej. Gminy wykazywały bardzo słabe zaangażowanie w przygotowaniu terenów pod budownictwo mieszkaniowe, a działania dla usprawnienia procesu rozpoczęcia i realizacji inwestycji mieszkaniowych były niewystarczające. Ponadto gminy dążyły do sprzedaży mieszkań w zasobie komunalnym, co pogarszało sytuację mieszkaniową społeczności lokalnych. Postuluje się zahamowanie procesu prywatyzacji mieszkań w obszarze zasobu komunalnego w Polsce. 

W wielu krajach Unii Europejskiej można zaobserwować tendencję do coraz szerszego włączania w proces budowy i dostarczania mieszkań społecznych różnych organizacji mieszkaniowych [8]. W przypadku Polski do tych organizacji można byłoby zaliczyć spółdzielnie mieszkaniowe i Towarzystwa Budownictwa Społecznego. Pomoc państwa w zakresie rekompensaty utraconych korzyści przez organizacje mieszkaniowe 
ze względu na zaangażowanie w budownictwo społeczne jest powszechnie akceptowane w krajach Unii Europejskiej. Pomoc ta może zostać udzielona bezpośrednio podmiotom prowadzącym inwestycje mieszkaniowe lub w sposób pośredni z wykorzystaniem instytucji państwowych takich jak fundusze mieszkaniowe lub banki państwowe. W Polsce do 2 kwietnia 2009 r. funkcjonowało rozwiązanie mieszane składające się z Krajowego Funduszu Mieszkaniowego w państwowym Banku Gospodarstwa Krajowego [18]. Po likwidacji funduszu zadania przejął Bank Gospodarstwa Krajowego wspierający państwowe programy społeczno-gospodarcze oraz samorządowe programy rozwoju regionalnego. 

Z jednej strony działanie państwa wydaje się uzasadnione, ze względu na koszty funkcjonowania dwóch rozwiązań instytucjonalnych w jednym podmiocie. Likwidacja Krajowego Funduszu Mieszkaniowego ma umożliwić Bankowi Gospodarstwa Krajowego bezpośrednią realizację programów rządowych w sferze mieszkalnictwa 
ze środków własnych banku i na własny rachunek. Należy podkreślić, że obecne zapisy zadań Banku Gospodarstwa Krajowego są znacznie bardziej przejrzyste niż poprzednie zadania Krajowego Funduszu Mieszkaniowego [18; 19]. Bank Gospodarstwa Krajowego ma realizować programy rządowe popierania budownictwa mieszkaniowego poprzez: a) udzielanie preferencyjnych kredytów towarzystwom budownictwa społecznego i spółdzielniom mieszkaniowym na przedsięwzięcia inwestycyjno
-budowlane mające na celu budowę lokali na wynajem oraz b) udzielanie preferencyjnych kredytów dla gmin na realizację komunalnej infrastruktury technicznej towarzyszącej budownictwu mieszkaniowemu. 

Z drugiej strony na Bank Gospodarstwa Krajowego zostały nałożone bardzo szerokie zadania nie tylko z zakresu budownictwa mieszkaniowego, ale również eksportu, przeciwdziałania skutkom klęsk żywiołowych, czy wspomagania absorpcji środków unijnych przez samorządy. Powstaje pytanie jakie będą priorytety realizacji poszczególnych zadań. Ponadto takie rozwiązanie ogranicza możliwości pozyskiwania środków na finansowanie mieszkalnictwa ze źródeł pozabudżetowych. 

W tym miejscu wydaje się uzasadnionym przybliżenie wzorcowego rozwiązania fińskiego funduszu mieszkaniowego „ARA”, funkcjonującego od 1990 r. Fundusz „ARA” jest instytucją finansującą społeczną politykę mieszkaniową w Finlandii
. 
W zakresie źródeł finansowania fiński fundusz mieszkaniowy charakteryzuje się wyjątkową różnorodnością. Wyróżnić można cztery główne źródła refinansowania działalności funduszu: dochody z udzielonych wcześniej pożyczek mieszkaniowych, sekurytyzacja i pożyczki na rynku międzynarodowym
, opłaty z tytułu gwarancji państwowych oraz dotacje z budżetu państwa. Należy podkreślić, że fundusz 
nie skorzystał ze środków publicznych od 1993 r., co stanowi ewenement na skalę europejską. Jedynie wydatki operacyjne funduszu są finansowane z budżetu państwa. Należy podkreślić, że przedstawione rozwiązanie było możliwe do wdrożenia w Polsce z wykorzystaniem już zlikwidowanego Krajowego Funduszu Mieszkaniowego, ale pod warunkiem sformułowania przejrzystej koncepcji społecznej polityki mieszkaniowej, której realizacja doprowadzi do prawidłowego funkcjonowania społecznego zasobu mieszkaniowego. W formule Banku Gospodarstwa Krajowego takie rozwiązanie jest znacznie trudniejsze. Ponadto należy zwrócić uwagę, że włączenie do realizacji celów społecznej polityki mieszkaniowej rynkowego mechanizmu sekurytyzacyjnego będzie bardzo trudne w okresie niestabilności rynków finansowych [9]. Pozostaje otwarte pytanie, czy dla powyższych zadań, w okresie zaburzeń na rynkach finansowych 
i spowolnienia gospodarczego nie będzie można wykorzystać mechanizmu bankowości hipotecznej. Wydaje się, że kluczową sprawą w tym aspekcie jest możliwość wykorzystania środków z rynku kapitałowego dla realizacji celów polityki mieszkaniowej, przy deficycie środków publicznych. 

7. Podsumowanie

Niniejsze opracowanie jest próbą wskazania pożądanych, zdaniem autora, zmian 
w zakresie systemu finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce. Należy zaznaczyć, że w artykule syntetycznie przedstawiono diagnozę sytuacji mieszkaniowej w Polsce, odwołując się przy tym do wcześniejszych publikacji. 

Rynkowy podsystem finansowania inwestycji mieszkaniowych w Polsce powinien się opierać, zdaniem autora, na dwóch filarach: mechanizmie bankowości komercyjnej refinansującym udzielane kredyty mieszkaniowe przede wszystkim 
z depozytów ludności i mechanizmie bankowości hipotecznej w odmianie specjalistycznej refinansującym kredyty ze środków inwestorów krajowych (w tym funduszy emerytalnych) i zagranicznych poprzez rynek kapitałowy. Rozwój mechanizmu bankowości hipotecznej powinien być kluczowym zadaniem państwa w ramach rynkowego podsystemu finansowania inwestycji mieszkaniowych. Natomiast intensywne działania na rzecz zmiany odmiany specjalistycznej na uniwersalną 
w bankowości hipotecznej uznaje się za bezzasadne z punktu widzenia realizacji celów polityki mieszkaniowej. Priorytetem dla państwa powinno być zwiększenie efektywności funkcjonowania rynku pierwotnego poprzez skrócenie postępowania wieczystoksięgowego, obniżenie kosztów i skrócenie okresu egzekucji mienia wraz 
z rozwiązaniem kwestii eksmisji lokatorów zalegających z zapłatą czynszów. Ponadto postuluje się zwiększenie przejrzystości informacyjnej w umowach kredytowych 
i uregulowanie kwestii praw i obowiązków obu stron umowy. 

W opracowaniu wskazuje się na konieczność sformułowania koncepcji społecznej polityki mieszkaniowej. Definicja budownictwa społecznego dla potrzeb podatku od towarów i usług nie rozwiązuje w żadnym stopniu problemu [21]. Wyzwaniem dla państwa powinno być wkomponowanie spółdzielni mieszkaniowych 
w powyższą koncepcję. Postuluje się większe wsparcie finansowe państwa 
dla inwestycji o charakterze socjalnym realizowanym przez gminy lub na zasadzie partnerstwa publiczno-prywatnego, co powinno zwiększyć prywatne inwestycje 
na wynajem oraz stanowić absolutną podstawę do rozwoju mechanizmów finansowania opartych o rynek kapitałowy. Ponadto wskazuje się na większą kontrolę efektywności funkcjonowania Towarzystw Budownictwa Społecznego oraz gmin w zakresie inwestycji mieszkaniowych, ale i procesu zarządzania mieniem. Na koniec należy stwierdzić, że za likwidacją Krajowego Funduszu Mieszkaniowego nie wdrożono nowych rozwiązań, które odciążyłyby budżet państwa a jednocześnie umożliwiły realizację celów społecznej polityki mieszkaniowej. 
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Źródło: Opracowanie na podstawie danych European Mortgage Federation, sierpień 2009 r.





Rysunek 5. Wyemitowane listy zastawne – stan na 12.2008 r. 





Rysunek 4. Stan udzielonych kredytów mieszkaniowych w stosunku do PKB �w krajach Unii Europejskiej w latach 1995-2007 (w %)





Objaśnienia: linie poziome wyznaczają medianę wartości dla krajów Unii Europejskiej (UE-15), z wyłączeniem Austrii, w latach 1995 (linia kreskowana), 2003 (linia kropkowana), 2007 (linia ciągła).


Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych: European Mortgage Federation, London Economics, Housing Statistics in the European Union 2004 [National Board of Housing, Building and Planning, Sweden, Ministry of Regional Development of the Czech Republic, 2005.





Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP, 07.2009 r.





Rysunek 3. Kredyty mieszkaniowe udzielone osobom prywatnym przez pozostałe monetarne instytucje finansowe, stan w mln zł





Źródło: Opracowanie na podstawie Raportu o stabilności systemu finansowego – czerwiec 2009 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa, VI 2009 r.





Rysunek 2. Dynamika cen mieszkań na rynku pierwotnym w największych miastach �w Polsce (r/r w%) 





Uwaga: Znaczny wzrost liczby mieszkań oddanych do użytku w 2003 r. wynika z faktu, że w tym roku dopełniono formalności prawnych związanych z zakończeniem robót przez inwestorów, zwłaszcza indywidualnych, przed wejściem w życie zmian do Ustawy Prawo Budowlane (Dz.U. 2003 r., Nr 80, poz. 718).


Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Głównego Urzędu Statystycznego.





Rysunek 1. Inwestycje mieszkaniowe w Polsce w latach 1991-2008





Mediana �102 tys.








� Efektem projektu jest książka pt. Privatisation against the European Social Model - A critique �of European policies and proposals for alternatives, pod red. J. Huffschmid, Palgrave Macmillan, Houndmills, Basingstoke, UK, październik 2009, oraz książka podsumowująca pracę polskiej grupy pt. Prywatyzacja w Polsce a kształtowanie europejskiego ładu społecznego, pod red. J.J. Tomidajewicza, Wydawnictwo PTPN, termin wydania II połowa 2009.


� Mieszkania substandardowe to: a) mieszkania zlokalizowane w budynkach o złym stanie technicznym, �tj. wybudowane przed 1970 r. mieszkania w budynkach jednoizbowych, mieszkania wybudowane przed 1945 r. bez kanalizacji lub przed 1971 r. bez instalacji wodociągowej, b) mieszkania nadmiernie zaludnione, tj. 3 i więcej osób przypadających na pokój, o ile mieszkania nie zostały zaliczone do innych kategorii mieszkań substandardowych, c) mieszkania o niskim poziomie wyposażenia w podstawowe instalacje, tj. mieszkania bez ustępu, o ile nie zostały zaliczone do kategorii pierwszej. 


� Mieszkania substandardowe będące własnością gminy stanowią ¼ zasobu ogółem w tej formie własności. 


� W odniesieniu do wieku zasobu mieszkaniowego należy dodać, że mieszkania znajdujące się �we władaniu spółdzielni mieszkaniowych nie są tak stare, jak mieszkania komunalne. Większość mieszkań (prawie 70%) powstała w budynkach wybudowanych w latach 1971–1988. Istotnym problemem może stać się zastosowana technologia wielkopłytowa i jakość jej wykonania. Spółdzielnie mieszkaniowe będą musiały podjąć remonty i modernizacje zasobu.


� W literaturze zjawisko to zostało opisane jako mechanizm koncentracji aktywów przez R. Herring, �S. Wachter, Real Estate Booms and Banking Busts – An International Perspective, Group of Thirty Occasional Papers, No 58, 1999. Na uwagę zasługuje również artykuł K. Rybiński, Perspektywy rozwoju bankowości hipotecznej w Polsce, w: Finansowanie Nieruchomości, Nr 1, 2005 r., s. 91. Autor uznaje, �że wzrost udziału kredytów hipotecznych w całości aktywów powyżej 10% powinien prowadzić �do stopniowej zmiany mechanizmu finansowania inwestycji.


� Wyłączamy w tym miejscu kredyty hipoteczne o wysokim ryzyku, które są udzielane klientom ze złą historią kredytową wynikająca z opóźnień w spłacie, bądź niewypłacalności klienta lub z bardzo słabą historią kredytową klienta lub z negatywną, czy słabą oceną zdolności kredytowej klienta (np. zdolność kredytowa liczona na podstawie wysokości raty w promocyjnych okresach spłaty). Por. P. Lis, Funkcjonowanie amerykańskiego mechanizmu sekurytyzacyjnego, op. cit. 


� Do kategorii „złych” kredytów, inaczej należności zagrożonych brutto, według metodologii przyjętej �przez Narodowy Bank Polski zalicza się kredyty stracone, wątpliwe i poniżej standardu.


� Wzrost cen nieruchomości mieszkaniowych wywołuje wzrost wartości rynkowej zabezpieczeń udzielonych kredytów mieszkaniowych. Pozornie zostaje obniżone ryzyko kredytowe kredytodawców, �co skłania ich do większego zaangażowania się w projekty związane z inwestycjami mieszkaniowymi. Dodatkowo źródła finansowania stają się dostępne, zwiększa się popyt na mieszkania, a ceny mieszkań rosną. Odwrócenie trendu cen na rynku nieruchomości powoduje zmniejszenie wartości rynkowej zabezpieczenia, zwiększa się ryzyko kredytowe i obniża się dostępność finansowania. W rezultacie popyt na mieszkania i ceny mieszkań w dalszym ciągu spadają, co powoduje zaostrzenie cykli na rynku mieszkaniowym, niestabilność systemu finansowego i poważne zaburzenia w gospodarce. Źródło: �N. Kiyotaki, J. Moore, Credit Cycles, NBER Working Paper, No 5083, 1995 r.


� Zaostrzenie warunków udzielania kredytów mieszkaniowych polegało na zwiększeniu marż kredytowych, zwiększeniu marż kredytowych dla kredytów o zwiększonym ryzyku, zwiększeniu pozaodsetkowych kosztów kredytu, zwiększeniu wymaganych zabezpieczeń, zwiększeniu wymaganego udziału własnego kredytobiorcy w inwestycji, zmniejszeniu maksymalnego okresu kredytowania, wprowadzeniu dodatkowych warunków udzielenia kredytu. Źródło: Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewodniczących komitetów kredytowych, III kwartał 2009 r., Narodowy Bank Polski, lipiec 2009 r., s. 8.


� Luka finansowania – stosunek różnicy kredytów i depozytów do kredytów. Kredyty i depozyty obejmują operacje z podmiotami sektora niefinansowego, rządowego i samorządowego. Źródło: Raport �o stabilności systemu finansowego – czerwiec 2009 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa, VI 2009 r., �s. 57.


� Zależność ta nie zachodzi w takich krajach jak: Dania, Niemcy, Wielka Brytania oraz w Stanach Zjednoczonych.  


� Zgodnie z polską Ustawą z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 940, z późn. zm., art. 3) hipoteczny list zastawny jest papierem wartościowym imiennym lub na okaziciela, którego podstawę emisji stanowią wierzytelności banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami, w którym to liście bank hipoteczny zobowiązuje się wobec uprawnionego �do spełnienia określonych świadczeń pieniężnych. Natomiast publiczny list zastawny jest papierem wartościowym imiennym lub na okaziciela, którego podstawę emisji stanowią wierzytelności banku hipotecznego z tytułu: 1) kredytów w części zabezpieczonej wraz z należnymi odsetkami, gwarancją lub poręczeniem Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rządów lub banków centralnych państw członkowskich Unii Europejskiej, Organizacji Współpracy Gospodarczej i Rozwoju, z wyłączeniem państw, które restrukturyzują lub restrukturyzowały swoje zadłużenie zagraniczne w ciągu ostatnich 5 lat, oraz gwarancją lub poręczeniem Skarbu Państwa zgodnie z przepisami odrębnych ustaw, albo 2) kredytów udzielonych podmiotom wymienionym w pkt 1, albo 3) kredytów w części zabezpieczonej wraz z należnymi odsetkami, gwarancją lub poręczeniem jednostek samorządu terytorialnego oraz kredytów udzielonych jednostkom samorządu terytorialnego.


� Wierzytelności zabezpieczone hipotekami ustanowionymi w trakcie realizacji inwestycji budowlanych nie mogą w sumie przekraczać 10% ogólnej wartości wierzytelności zabezpieczonych hipotecznie, stanowiących podstawę emisji hipotecznych listów zastawnych. W ramach tego limitu wierzytelności zabezpieczone hipotekami, ustanowionymi na nieruchomościach przeznaczonych pod zabudowę zgodnie z planem zagospodarowania przestrzennego, nie mogą przekraczać 10%. Źródło: Ustawa z dnia �29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, op. cit., art. 23, ust. 1. �Por. A. Tułodziecka, Bariery systemowe i prawne finansowania budownictwa kredytem hipotecznym �w Polsce. Propozycje rozwiązań – postulaty zmian legislacyjnych, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2005, s. 18.


� Ilekroć w ustawie jest mowa o „zabezpieczeniu hipoteką”, należy przez to rozumieć hipotekę na rzecz banku hipotecznego, ustanowioną na prawie użytkowania wieczystego lub prawie własności nieruchomości, położonej na obszarze kraju. Por. Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych, op. cit., art. 2, ust. 2.


� Wariant ogólny selektywnej społecznej polityki mieszkaniowej opiera się na dostarczaniu mieszkań gospodarstwom domowym, których dochód znajduje się poniżej określonego pułapu, przy czym �nie muszą to być wyłącznie gospodarstwa najbiedniejsze. Por. L. Ghekière, Le développement du logement social dans l’Union Européenne. Quand l’intérêt général rencontre l’intérêt communautaire, CECODHAS-USH-Dexia. Dexia Editions. Paris 2007; D. Czischke, A. Pittini, Housing Europe 2007. Review of social , co-operative and public housing in the 27 EU members states, CECODHAS, European Social Housing Observatory, Brussels, Belgium, October 2007.


� Poprzez fundusz odbywa się przyznawanie subsydiów do oprocentowania kredytów mieszkaniowych, udzielanie pożyczek tzw. „ARAVA”, udzielanie gwarancji państwowych i ich nadzór, monitorowanie cen i kosztów budownictwa finansowanego ze środków funduszu, zapewnianie konkurencji wśród inwestorów ubiegających się o projekty społeczne, monitorowanie potrzeb mieszkaniowych, przyznawanie dotacji kapitałowych. Źródło: P. Lis, Finansowanie społecznego budownictwa mieszkaniowego. Przykład Fińskiego Funduszu Mieszkaniowego, op. cit. 


� Fiński fundusz mieszkaniowy podpisał dwie umowy pożyczkowe z międzynarodowymi instytucjami, tj. Europejskim Bankiem Inwestycyjnym i Europejskim Bankiem Rozwoju, w wysokości 400 mln euro, w celu dalszej dywersyfikacji źródeł pozyskania środków finansowych. Dzięki temu fiński fundusz umocnił pozycję na europejskim rynku kapitałowym oraz wykorzystał wysokie oceny, jakie otrzymuje fińskie budownictwo społeczne od ekspertów rynku mieszkaniowego. Źródło: Evaluation of Finnish housing finance and support systems, Ministry of the Environment, Helsinki 2002. Własne raporty �z oceny fińskiego systemu finansowania mieszkalnictwa przygotowali następujący eksperci: Ch.Whitehead, A. Holmans, K. West, P. Boelhouwer, M. Elsinga, M. Stephens. 
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