
Warszawa, luty 2006 r.

Rynek nieruchomoÊci mieszkaniowych 

i jego specyfika jako czynniki determinujàce 

ryzyko kredytowania hipotecznego

MATERIA¸Y I STUDIA

Jacek ¸aszek

Zeszy t  n r  203



Projekt graficzny:

Oliwka s.c.

Sk∏ad i druk:

Drukarnia NBP

Wyda∏:

Narodowy Bank Polski
Departament Komunikacji Spo∏ecznej
00-919 Warszawa, ul. Âwi´tokrzyska 11/21
tel. (22) 653 23 35, fax (22) 653 13 21

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2006

Materia∏y i Studia rozprowadzane sà bezp∏atnie.

Dost´pne sà równie˝ na stronie internetowej NBP: http://www.nbp.pl



Spis treÊci

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203 3

Spis treÊci 

Spis tabel i wykresów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4

Wprowadzenie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5

1. Rynek mieszkaƒ i jego funkcjonowanie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .6

2. Specyfika rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych jako istotny element
zwi´kszajàcy ryzyko  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10

3. G∏ówne rodzaje ryzyka wynikajàce ze specyfiki rynku nieruchomoÊci
mieszkaniowych  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14

4. Podstawowe kierunki interwencji paƒstwa jako czynnik 
ograniczajàcy ryzyko  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18

5. Budowa rynkowego sektora mieszkaniowego w Polsce i polityka
ostro˝noÊciowa banków  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .22

6. Podsumowanie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .29

7. Bibliografia  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31



4

Spis tabel i wykresów

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

Spis tabel i wykresów

Schemat 1 Rynek mieszkaniowy - podstawe czynniki kszta∏tujàce popyt 
i poda˝ mieszkaƒ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .7

Wykres 1 Poda˝ i popyt na rynku budownictwa mieszkaniowego w Warszawie  . . . . .23

Wykres 2 Portfel kredytów mieszkaniowych w Polsce w latach 1994-2004 
(w mln z∏)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .24

Tabela 1 Kredyty mieszkaniowe na tle podstawowych danych makroekonomicznych 
i sektorowych .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .24



Wprowadzenie

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203 5

Wprowadzenie

Dzia∏alnoÊç gospodarcza cz∏owieka zale˝y w znacznej mierze od posiadanych przez niego
nieruchomoÊci. Stanowià one podstaw´ produkcji dóbr i us∏ug materialnych (przemys∏, rolnictwo,
us∏ugi mieszkaniowe) oraz niematerialnych (sfera us∏ug publicznych, ochrona zdrowia, handel,
us∏ugi finansowe, etc). NieruchomoÊci spe∏niajà wi´c funkcj´ czynnika produkcji, a popyt na nie i ich
rentownoÊç sà funkcjà rentownoÊci i popytu prowadzonej w nich dzia∏alnoÊci ekonomicznej bàdê
potrzeb mieszkaniowych konsumentów. Najwa˝niejsze ekonomicznie (wartoÊç zasobu i wolumen
transakcji) rynki nieruchomoÊci to rynki nieruchomoÊci mieszkaniowych, rynki terenów budowla-
nych oraz nieruchomoÊci komercyjnych (biura, sklepy, hotele, magazyny). Na rynkach tych wyst´-
puje te˝ koncentracja dzia∏alnoÊci bankowej w sektorze i w konsekwencji – g∏ówne typy ryzyka. 

Poj´cie ryzyka rynkowego w klasycznym uj´ciu odnosi si´ do ryzyka zwiàzanego ze zmiana-
mi na rynku. W przypadku nieruchomoÊci dotyczy ono g∏ównie zmiany ceny nieruchomoÊci
w zwiàzku ze zmianami popytu oraz poda˝y i jako cz´Êç ryzyka kredytowego (bezpieczeƒstwo za-
stawu) dotyczy kredytowania istniejàcego zasobu mieszkaƒ, bàdê jest cz´Êcià ryzyka inwestycyjne-
go (sprzeda˝ mieszkaƒ nowo wybudowanych). Wspó∏czesne spojrzenie na rynki nieruchomoÊci
mieszkaniowych z ich z∏o˝onà strukturà instytucjonalnà oraz wzajemnymi powiàzaniami ka˝à pa-
trzeç na kwest´ ryzyka rynkowego znacznie szerzej, nie tylko poprzez czynniki wp∏ywajàce bezpo-
Êrednio na popyt, poda˝ i ceny ale te˝ poprzez ryzyko systemowe, zw∏aszcza ze wzgl´du na Êcis∏e
powiàzanie z rynkiem finansowym i na wzajemne z nim interakcje. Skala sektora i jego powiàzaƒ
z gospodarkà jest jednoczeÊnie tak znaczna, ˝e mo˝emy mówiç o wzajemnym oddzia∏ywaniu nie
tylko w skali sektorowej, ale te˝ makroekonomicznej. 

Rozwój i z∏o˝onoÊç rynku mieszkaniowego, a zw∏aszcza powiàzanego z nim i rozpatrywane-
go zwykle wspólnie rynku finansowego, to proces historyczny. Podobnie nast´powa∏ rozwój tech-
nik zarzàdzania ryzykiem. Pierwotnie koncentrowano si´ g∏ównie na ryzyku kredytowym i analizie
rynku lokalnego. Obecnie obok doskonalenia tego podejÊcia (techniki sckoringowe, bazy danych,
etc.) rynek wymusza na podmiotach silnie zaanga˝owanych w tym sektorze dokonywania analiz
sektora finansowego i zwiàzanych z nim ryzyk, jak te˝ analiz makroekonomicznych, polityki miesz-
kaniowej i gospodarczej. Dodatkowo te˝ – wymusza doskonalenie badaƒ rynku nieruchomoÊci 
sensu stricto. 

W Polsce, pomimo wysokiej dynamiki rozwoju, system finansowania nieruchomoÊci mieszka-
niowych nie osiàgnà∏ rozmiarów ani skali z∏o˝onoÊci porównywalnych z rynkami rozwini´tymi. Pier-
wotne ryzyko banków zwiàzane by∏o g∏ównie z transformacjà i niedorozwojem rynku. Obecnie
uda∏o si´ pokonaç znacznà cz´Êç tych problemów. Na rynku pojawiajà si´ jednak nowe wyzwania. 

Banki dotychczas doskonali∏y przede wszystkim zarzàdzanie ryzykiem kredytowym i kompen-
sowa∏y je wysokimi mar˝ami. Rosnàca konkurencja oraz post´pujàca z∏o˝onoÊç rynku wymuszà jed-
nak bardziej kompleksowe podejÊcie do zwiàzanego z nim ryzyka. 

Celem opracowania jest – z koniecznoÊci uproszczone – przedstawienie niektórych wzajem-
nych powiàzaƒ widocznych na rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych i zwiàzanych z tym rodzajów
ryzyka. Uproszczony charakter analizy jest wynikiem zarówno znacznej z∏o˝onoÊci rzeczywistych
rozwiàzaƒ, jak te˝ ich cz´sto wyjàtkowego charakteru. W dalszej cz´Êci pracy przedstawiono wy-
brane problemy dotyczàce rozwoju tego rynku w Polsce oraz zwiàzanà z tym polityk´ ostro˝noÊcio-
wà banków. 
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1
Rynek mieszkaƒ i jego funkcjonowanie

Rynek mieszkaniowy to w najprostszym uj´ciu obszar, w którym popyt mieszkaniowy spoty-
ka si´ z poda˝à mieszkaƒ, kszta∏tujàc cen´ oraz umo˝liwiajàc zawarcie transakcji. RównoczeÊnie ry-
nek, regulujàc poprzez nap∏yw bàdê odp∏yw kapita∏u do sektora (na podstawie stopy zwrotu),
wp∏ywa na wielkoÊç produkcji mieszkaƒ. Minimalne warunki funkcjonowania rynku mieszkaniowe-
go definiuje si´ zwykle nast´pujàco: 

1. Prywatna w∏asnoÊç ziemi oraz mieszkaƒ jako podstawy modelu rynkowego. 

2. WolnoÊç zawierania umów na rynku, tj. swoboda kszta∏towania cen w przypadku  trans-
akcji sprzeda˝y oraz wysokoÊci czynszów przy transakcjach najmu. 

3. Otoczenie prawne i instytucjonalne zapewniajàce egzekucj´ zawartych umów oraz dost´p
uczestników rynku do informacji. 

4. System finansowy umo˝liwiajàcy transfer praw w∏asnoÊci. 

G∏ówne czynniki kszta∏tujàce popyt to, podobnie jak w przypadku innych dóbr, zachowania
konsumentów opisywane mapà ich preferencji oraz ceny mieszkaƒ w relacji do cen innych dóbr.
Preferencje sà z kolei konsekwencjà sytuacji mieszkaniowej kszta∏towanej przez czynniki demogra-
ficzne oraz wielkoÊç i jakoÊç zasobu mieszkaniowego. Istotny wp∏yw majà te˝ czynniki spo∏eczno-
-kulturowe, takie jak styl ˝ycia, model konsumpcji. W rzeczywistoÊci liczba tych czynników mo˝e byç
bardzo du˝a, poniewa˝ omawiane czynniki podstawowe sà z kolei pochodnà kolejnych, mogà te˝
one, jak równie˝ zale˝noÊci pomi´dzy nimi, ulegaç zmianom w czasie. Ryzyko zwiàzane ze zmiana-
mi popytu mieszkaniowego jest najwa˝niejszym ryzykiem rynku nieruchomoÊci i w konsekwencji
jednym z najistotniejszych, na jakie nara˝ony jest sektor bankowy. Dotyczy ono nie tylko kredytów
hipotecznych, ale te˝ w znacznie wi´kszym stopniu projektów deweloperskich. 

Z kolei poda˝ mieszkaƒ to historycznie ukszta∏towany zasób mieszkaniowy uzupe∏niany o no-
we budownictwo, remonty i rozbudowy oraz pomniejszany o ubytki i zmiany przeznaczenia miesz-
kaƒ. Rynkowe budownictwo mieszkaniowe pojawia si´ wtedy, gdy rynkowe ceny mieszkaƒ lub ich
najem zapewniajà stopy zwrotu porównywalne z innymi sektorami gospodarki (z poprawkà na ry-
zyko, bariery wejÊcia i wyjÊcia, etc.). 

Podstawowe czynniki kszta∏tujàce popyt i poda˝ na rynku mieszkaƒ prezentuje schemat 1

W rzeczywistoÊci funkcjonowanie rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych, nawet gdy abstra-
huje si´ od interwencji paƒstwa, jest znacznie bardziej z∏o˝one. Przek∏ada si´ to na problemy kwan-
tyfikacji zwiàzanego z tym ryzyka. Do najbardziej znanych modeli przedstawiajàcych w sposób za-
gregowany podstawowe zale˝noÊci na tym rynku nale˝y Fisher–Di Pasquale–Wheaton Model.
Model zajmuje cztery çwiartki uk∏adu wspó∏rz´dnych, z czego dwie pierwsze, tj. rynek przestrzeni
i rynek kapita∏owy, powtarzajà omawiane poprzednio zale˝noÊci. Podstawowà, kszta∏towanà przez
rynek zmiennà w modelu jest poziom czynszów, który jest wypadkowà popytu na zasób oraz po-
da˝y zasobu. Popyt na zasób jest wypadkowà czynników ekonomicznych oraz demograficznych po-
dobnych do przedstawionych na rysunku 1. Zale˝noÊç pomi´dzy popytem na zasób oraz jego po-
da˝à jest przedstawiona w pierwszej çwiartce. 

Kszta∏towanie si´ cen nieruchomoÊci jest przedstawione w drugiej çwiartce. Czynsze mieszkanio-
we po uwzgl´dnieniu zwiàzanego z nimi ryzyka oraz przewidywanych tendencji kszta∏towania si´, a tak-
˝e prognoz w zakresie kszta∏towania si´ stopy procentowej, sà podstawà do okreÊlenia rynkowej ceny
nieruchomoÊci. Cena ta to prognoza zdyskontowanych dochodów z czynszów. W modelu znajduje ona
zastosowanie zarówno dla mieszkaƒ na wynajem, jak te˝ w∏asnoÊciowych. W rzeczywistoÊci mieszkania
w∏asnoÊciowe sà na ogó∏ nieznacznie dro˝sze ze wzgl´du na preferencje w∏asnoÊci ich w∏aÊcicieli. 
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Schemat 1 
Rynek mieszkaniowy – -podstawowe czynniki kszta∏tujàce popyt i poda˝ mieszkaƒ

Popyt mieszkaniowy Poda˝ mieszkaƒ  
budownictwo

istniejàcy zasób
remonty i modernizacje  

1. Dochody
• dochody w∏asne
• transfery
• kredyty 

2. Ceny
• czynsze
• ceny mieszkaƒ
• stopy procentowe 
3. Preferencje

• model konsumpcji
• poziom zaspokojenia potrzeb

• sytuacja mieszkaniowa
• migracje zewn´trzne
• migracje wewn´trzne
• czynniki demograficzne

- przyrost naturalny
- przyrost gospodarstw domowych   

Warunki funkcjonowania rynku mieszkaniowego

• w∏asnoÊç prywatna
• wolnoÊç zawierania umów
• regulacje instytucje i podmioty (deweloperzy, instytucje finansowe, 

w∏adza centralna, w∏adza lokalna)
• konsument
• podmioty us∏ugowe (brokerzy, notariaty, rzeczoznawcy, sàdy wieczysto–ksi´gowe) 
• rynki komplementarne

• tereny budowlane
• materia∏y budowlane
• kredyty hipoteczne
•  kredyty budowlane

• rynki suplementarne
•  nieruchomoÊci komercyjne

• sytuacja makroekonomiczna i spo∏eczna  

Popyt na kredyt hipoteczny

• popyt mieszkaniowy
• zasoby gotówkowe i inne transfery
• dochody bie˝àce i przewidywane
• cena kredytu/dost´pnoÊç kredytu

•  stopy procentowe realne i nominalne
•  wymogi ostro˝noÊciowe banków
•  formu∏y sp∏aty
•  wk∏ad w∏asny
•  sk∏onnoÊç do zad∏u˝ania si´ 

Popyt mieszkaniowy Poda˝ mieszkaƒ  
(budownictwo,

istniejàcy zasób,
remonty i modernizacje)  

Warunki funkcjonowania rynku mieszkaniowego

Popyt na kredyt hipoteczny

1. Istniejàcy zasób
2. Remonty, modernizacje 
3. Ubytki, zmiany przeznaczenia
4. Budownictwo mieszkaniowe

• ceny
• koszty
• tereny
• regulacje 
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Deweloperzy czyli producenci, podejmujàc decyzj´ o wejÊciu w sektor nieruchomoÊci miesz-
kaniowych biorà pod uwag´ poziom cen na rynku, który porównujà z kosztami wybudowania nie-
ruchomoÊci. Na koszty te (trzecia çwiartka) wp∏ywaç b´dà w znacznym stopniu koszty wejÊcia na
rynek determinowane cenà terenów budowlanych i warunkami ich uzyskania. Koszty te obrazuje
przedstawione przesuni´cie krzywej poda˝y o parametr a. Na kszta∏t krzywej poda˝y, oprócz rosnà-
cych w miar´ wzrostu popytu cen nieruchomoÊci i terenów budowlanych, b´dzie te˝ oddzia∏ywa∏
wzrost cen materia∏ów budowlanych oraz si∏y roboczej. 

Nowe budownictwo reprezentuje zwi´kszenie zasobu brutto. W rzeczywistoÊci ca∏y istniejà-
cy zasób ulega z czasem deprecjacji i musi byç wymieniany (czwarta çwiartka). 

Przy stabilnych czynszach i popycie na zasób oraz stabilnych cenach i stopach procentowych
na rynku nie b´dzie bodêców do zwi´kszania rozmiarów zasobu i nowa produkcja b´dzie zaspoka-
ja∏a tylko popyt restytucyjny. Wzrost popytu spowoduje wzrost czynszów i w konsekwencji przy da-
nej stopie kapitalizacji – wzrost cen mieszkaƒ. W efekcie budowa mieszkaƒ stanie si´ bardziej op∏a-
calna, bioràc pod uwag´ koszty produkcji. Wynikiem zwi´kszonych rozmiarów budownictwa
b´dzie wzrost poda˝y zasobu. Zwi´kszony w ten sposób zasób spowoduje w nast´pnym okresie
zwi´kszony popyt restytucyjny. Równolegle przy danym popycie zwi´kszony zasób spowoduje spa-
dek czynszów i cen mieszkaƒ. W konsekwencji spadnà rozmiary budownictwa mieszkaniowego, na-
tomiast w sposób trwa∏y wzroÊnie popyt restytucyjny. Uk∏ad osiàgnie nowy stan równowagi przy
wy˝szym poziomie poda˝y zasobu. Przy spadku popytu wyst´pujà analogiczne zale˝noÊci tylko
w przeciwnym kierunku. Spadek cen powoduje ograniczenie rozmiarów budownictwa, teoretycz-
nie a˝ do zera. W konsekwencji spada stopa restytucji powodujàc zmniejszanie si´ rozmiarów za-
sobu. Efektem spadku poda˝y zasobu przy danym popycie jest wzrost czynszów i odpowiadajàcy
mu wzrost cen mieszkaƒ. W konsekwencji stwarza to warunki wzrostu rozmiarów budownictwa do
poziomu zapewniajàcego odtwarzanie zasobu. W analogiczny sposób oddzia∏ujà impulsy z rynku
kapita∏owego. Wzrost stopy procentowej powoduje spadek wartoÊci nieruchomoÊci ze wszystkimi
tego konsekwencjami (spadek rozmiarów budownictwa), zaÊ spadek stóp – wzrost wartoÊci i ko-
niunktur´ na rynku. 

W rzeczywistoÊci rynek nieruchomoÊci mieszkaniowych nie dostosowuje si´ tak prosto.
W przypadku wzrostu stóp procentowych spadek cen nieruchomoÊci powoduje, ˝e kredytobiorcy
posiadajàcy w∏asne mieszkania o kredytach z wysokim LTV (ang. loan to value – relacja kredytu do
wartoÊci rynkowej mieszkania) zaprzestajà obs∏ugi zad∏u˝enia. Podobne problemy spotykajà rynek
mieszkaƒ na wynajem finansowanych dro˝ejàcymi kredytami. Wynajmujàcy nie sà w stanie znaleêç
najemców, którzy pokryjà rosnàce koszty obs∏ugi kredytów. Mieszkania te sà przejmowane przez
banki i wystawiane na rynek, co pog∏´bia spadek cen i zniech´ca banki do kredytowania sektora.
Pog∏´bia to omawiane trudnoÊci (spadek popytu). Si∏a oddzia∏ywaƒ rynku kapita∏owego na rynek
nieruchomoÊci b´dzie oczywiÊcie zale˝a∏a od terminów zapadalnoÊci kredytów, zwiàzanych z nimi
opcjami oraz rodzaju produktów bankowych (sta∏e albo zmienne stopy procentowe, umowy kredy-
towe) oraz polityki ostro˝noÊciowej banków. 

Czynnikiem opóêniajàcym i ograniczajàcym zmiany cen na rynku mieszkaƒ na wynajem b´-
dzie charakter oraz struktura kontraktów z lokatorami (d∏ugoÊç kontraktu oraz konsekwencje jego
wypowiedzenia), zaÊ na rynku mieszkaƒ w∏asnoÊciowych – rodzaje kredytów i umów kredytowych.
DoÊwiadczenia praktyczne pokazujà, ˝e o ile ceny mieszkaƒ sà dosyç elastyczne przy wzroÊcie po-
pytu, to usztywniajà si´ przy jego spadku. W konsekwencji dopasowania czynszów, zw∏aszcza
w przypadku rosnàcych stóp procentowych, mogà trwaç latami, a ich konsekwencjà sà pustostany. 

W rzeczywistoÊci, wspó∏czesny rynek mieszkaniowy w paƒstwach rozwini´tych jest po∏àczo-
ny silnymi wi´zami z ca∏à gospodarkà narodowà. Jest te˝ bardzo silnie powiàzany z rynkami kom-
plementarnymi, w szczególnoÊci – z rynkami czynników produkcji: materia∏ów budowlanych oraz
terenów budowlanych, jak te˝ rynkiem kredytów budowlanych, a zw∏aszcza hipotecznych. Silnie
oddzia∏uje na niego rynek kapita∏owy i polityka pieni´˝na, przy czym kana∏y transmisji znacznie wy-
kraczajà poza proste zale˝noÊci zwiàzane z rynkiem kredytów czy kapitalizacjà czynszów jako pod-
stawy kszta∏towania ceny. W sposób silny oddzia∏ujà na niego zjawiska makroekonomiczne oraz
mezoekonomiczne. Jest te˝ bardzo silnie zindywidualizowany zarówno lokalnie, jak i w ramach
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poszczególnych gospodarek narodowych. Skomplikowanie zale˝noÊci na szczeblu lokalnym oraz
makroekonomicznym powoduje jednak znaczne problemy z prognozowaniem zmian wartoÊci nie-
ruchomoÊci oraz koniunktury. W szczególnoÊci, obok wp∏ywu zmian popytu oraz stóp procento-
wych istotnym czynnikiem ryzyka okazuje si´ sam system bankowy, który poprzez kredyty umo˝li-
wia znaczne zmiany popytu w krótkim okresie, co przy sztywnej poda˝y powoduje boomy i spadki
na rynku. 

Wieloletnia ewolucja tego rynku sprawi∏a, ˝e cenà za coraz lepsze rozwiàzywanie podstawo-
wych i cz´Êciowo sprzecznych problemów takich jak p∏ynnoÊç mieszkaƒ na rynku, bezpieczeƒstwo
socjalne, bezpieczeƒstwo po˝yczkodawcy oraz dost´pnoÊç mieszkania i kredytu hipotecznego jest
skomplikowana struktura regulacyjno-instytucjonalna i wi´ksze problemy z kwantyfikacjà ryzyka.
Owa struktura w po∏àczeniu ze specyfikà funkcjonowania oraz powiàzaƒ z gospodarkà narodowà
stanowi o specyfice rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych. 
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2
Specyfika rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych jako 

istotny element zwi´kszajàcy ryzyko

Problem specyfiki rynków nieruchomoÊciowych, w tym mieszkaniowych jest szero-
ko omawiany w literaturze. Z punktu widzenia banku specyfika oznacza cz´sto dodatkowe
mo˝liwoÊci prowadzenia biznesu, ale wi´kszym kosztem, poniewa˝ dodatkowe ryzyko, aby
nim zarzàdzaç musi, zostaç rozpoznane. Znaczna i post´pujàca z∏o˝onoÊç przedmiotu finan-
sowania oraz zwiàzanych z tym instrumentów jest sama w sobie êród∏em dodatkowego ry-
zyka, gdy˝ wzrasta liczba sytuacji nieprzewidywalnych oraz takich, które nie by∏y testowane
w praktyce.

W literaturze najcz´Êciej podkreÊla si´ z∏o˝onoÊç tego rynku i skal´ jego powiàzaƒ, znacze-
nie ekonomiczne i spo∏eczne oraz indywidualizm rozwiàzaƒ i ich ewolucj´ w czasie. Cechy te
oddzia∏ujà zarówno na struktur´ rynku, jak te˝ na jego funkcjonowanie. 

Rozpatrujàc z∏o˝onoÊç rynku i skal´ jego powiàzaƒ z punktu widzenia ryzyka banku na-
le˝y wskazaç na wieloÊç praw b´dàcych przedmiotem obrotu rynkowego. Rodzi to ryzyko bra-
ku dostatecznej wiedzy i analiz. Dotyczy to zw∏aszcza krajów o rozwini´tej gospodarce i rozwini´-
tym rynku nieruchomoÊci, w mniejszym jeszcze stopniu gospodarek (w tym polskiej) podlegajàcych
transformacji. Pomimo ˝e formami podstawowymi pozostaje w∏asnoÊç oraz wynajem, rozwin´∏o si´
jednak wiele form majàcych charakter poÊredni (spó∏dzielczoÊç, ró˝ne formy budownictwa niena-
stawione na zysk). Pojawi∏y si´ ró˝ne nowe formy wspó∏w∏asnoÊci (ang. timesharing – wspó∏w∏a-
snoÊç z prawem u˝ytkowania przez okreÊlony czas w roku), czy formy transakcji, w których nast´-
puje cesja praw w∏asnoÊci, wycofanie kapita∏u przy zachowaniu u˝ytkowania (ang. salelieseback)
oraz konstrukcje praw opartych na prawach innych osób. Nastàpi∏o te˝ dalsze rozdzielenie praw do
terenu w stosunku do praw do lokalu, w umowach pojawia∏y si´ ró˝nego rodzaju opcje. Nacisk
konkurencji oraz potrzeby rynku spowodowa∏y rozwój instrumentów kredytowych wspierajàcych
tego typu transakcje. Innowacyjne instrumenty kredytowe tworzàce nowà sytuacj´ prawnà zosta∏y
te˝ wprowadzone przez system bankowy (np. ang. reverse mortgage – umo˝liwiajàcy wycofanie
oszcz´dnoÊci z nieruchomoÊci przy zachowaniu jej u˝ytkowania). 

WieloÊç segmentów rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych, b´dàca drugà istotnà cechà te-
go rynku, rodzàcà to samo ryzyko jest wynikiem zarówno tradycyjnego podzia∏u zwiàzanego
z formami zaspokajania potrzeb mieszkaniowych (budownictwo wielorodzinne niskie, wysokie,
jednorodzinne wolnostojàce, w zabudowie zwartej, w∏asnoÊciowe, na wynajem), dost´pnoÊci
form prawnych (spó∏dzielnia, kondominium), jak te˝ lokalnym charakterem rynku. Na rynkach
tych wyst´pujà na ogó∏ odmienne zale˝noÊci przyczynowo-skutkowe, co powoduje, ˝e mogà one
wyst´powaç w ró˝nych fazach koniunktury. Dodatkowo mogà tam wyst´powaç odmienne, spe-
cyficzne czynniki powodujàce ryzyko (zmiany aktywnoÊci gospodarczej, si∏y przyrody, zanieczysz-
czenia Êrodowiska). 

Podobne typy ryzyka sà konsekwencjà wieloÊci podmiotów wzajemnie powiàzanych
i wyst´pujàcych na rynku (deweloperzy, gminy, w∏adze centralne, inwestorzy instytucjonalni,
przedsi´biorstwa budowlane, inwestorzy zast´pczy, zarzàdcy nieruchomoÊci, rzeczoznawcy majàt-
kowi, sàdy wieczystoksi´gowe, notariusze, banki, firmy ubezpieczeniowe, etc.). Innymi s∏owy, ryzy-
ko to jest wynikiem skomplikowania rynku. Zró˝nicowane sà równie˝ systemy rejestracji nierucho-
moÊci i zwiàzanych z nimi transakcji (kwestia bezpieczeƒstwa), jak i informacji o nieruchomoÊciach.
Czynniki te powodujà znaczne problemy techniczne i zwiàzane z nimi ró˝ne koszty transakcyjne,
w konsekwencji – sà wi´c istotnà barierà ograniczajàcà konkurencj´ w sektorze bankowym pomi´-
dzy rynkami narodowymi. 
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Majàc na uwadze ryzyko zwiàzane z obracaniem nieruchomoÊciami, szczególnie istotne
jest powiàzanie tego rynku z systemem bankowym, rynkiem kapita∏owym oraz rynkiem tere-
nów budowlanych. Silne sprz´gni´cie z systemem finansowym, g∏ównie bankowym jest czynni-
kiem silnie oddzia∏ujàcym na rynek zw∏aszcza w ostatnich kilkudziesi´ciu latach. Jest to wynik wie-
loletniej, prowadzonej przez paƒstwo polityki rozwoju tego systemu w celu zwi´kszenia
dost´pnoÊci mieszkaƒ i wzrostu udzia∏u mieszkaƒ w∏asnoÊciowych (stabilizacja spo∏eczna). W kon-
sekwencji kredyt hipoteczny jest podstawà popytu na tym rynku, a zad∏u˝enie zasobu mo˝e docho-
dziç do 30-40% jego wartoÊci. W efekcie stopa procentowa staje si´ istotnym czynnikiem kszta∏tu-
jàcym cen´ mieszkania i koniunktur´ w sektorze. 

Kana∏y transmisji majà cz´sto charakter specyficzny dla konkretnych rynków (np. ryzyko kur-
sowe) i sà przedmiotem wielu badaƒ1. Jako na najbardziej typowe wskazuje si´ nast´pujàce me-
chanizmy2: 

• Wp∏yw poprzez stop´ procentowà na ceny nieruchomoÊci i tym samym na koniunktur´
(kwestia budownictwa i remontów) w sektorze, 

• Wp∏yw poprzez ceny nieruchomoÊci na majàtkowy gospodarstw domowych i tym samym
na ich sk∏onnoÊç do konsumpcji, 

• Wp∏yw poprzez cen´ nieruchomoÊci na wartoÊç zastawu i zwiàzane z tym mo˝liwoÊci fi-
nansowania konsumpcji kredytem (tzw. wyciàganie kapita∏u z nieruchomoÊci). 

• Wp∏yw poprzez stop´ procentowà na koszt kredytu i jego dost´pnoÊç dla gospodarstw do-
mowych. 

W klasycznym modelu spadek stóp procentowych wywo∏uje wzrost cen nieruchomoÊci i bo-
om w budownictwie. Rosnàce ceny nieruchomoÊci zwi´kszajà majàtek gospodarstwa domowego,
zach´cajàc je do wi´kszych wydatków konsumpcyjnych. Sprzyja temu wzrost dost´pnoÊci kredytu
oraz wzrost wartoÊci nieruchomoÊci (zabezpieczenie kredytu). Wzrost stóp procentowych dzia∏a
odwrotnie. Poniewa˝ agregaty zwiàzane z tym rynkiem sà du˝e, równie˝ wywo∏ywane efekty po-
pytowe sà znaczne. Przyk∏adem mechanizmu specyficznego dla USA, wynikajàcego z rozwiàzaƒ in-
stytucjonalnych oraz preferencji konsumentów (sekurytyzacja oraz instrument kredytowy – kredyt
o sta∏ej stopie procentowej z opcjà wczeÊniejszej sp∏aty) jest wzrost p∏ynnoÊci systemu finansowe-
go wraz ze spadkiem stóp procentowych (kredytobiorcy refinansujà kredyty, inwestorzy otrzymujà
przyspieszone sp∏aty. W konsekwencji omawianych mechanizmów zmiany na rynkach finansowych
przenoszà si´ na rynki nieruchomoÊci oraz dalej na ca∏à gospodark´ (konsumenci, inwestycje). 

Ekonomiczne znaczenie rynku mieszkaniowego i zwiàzanych z nim agregatów (popyt, inwesty-
cje, oszcz´dnoÊci) mo˝e wi´c staç si´ dla banku elementem ryzyka makroekonomicznego. Skala od-
dzia∏ywania mo˝e byç przy tym znaczàca, ze wzgl´du na istotny udzia∏ sektora mieszkaniowego w go-
spodarce. Podobnie jest z ryzykiem politycznym ze wzgl´du na charakter zaspokajanych potrzeb. 

Ca∏oÊç nak∏adów na gospodark´ mieszkaniowà w gospodarce narodowej ocenia si´ na ogó∏
na 8-20% PKB, przy czym wraz z wysokoÊcià PKB udzia∏ ten na ogó∏ wzrasta. Drugim czynnikiem
ró˝nicujàcym jest na ogó∏ polityka gospodarcza poszczególnych paƒstw. W zale˝noÊci od wielkoÊci
i stanu zasobów oraz rozmiarów budownictwa nak∏ady rozk∏adajà si´ pomi´dzy utrzymanie zaso-
bu a inwestycje w proporcjach oko∏o 40-60%. Nak∏ady na utrzymanie zasobu i zwiàzane z nimi
czynsze sà przy tym wzgl´dnie stabilne, podczas gdy nak∏ady inwestycyjne poddane sà silnym, tj.
przekraczajàcym 100%, wahaniom koniunkturalnym3. 

Mieszkanie, a zw∏aszcza zaspokajanie zwiàzanych z nim potrzeb, zajmuje istotne miejsce
w bud˝etach gospodarstw domowych oraz jest istotnym sk∏adnikiem majàtku, co istotnie
wp∏ywa na zachowania konsumpcyjne. Wydatki mieszkaniowe to z kolei istotny element global-
nego popytu. Dotyczy to zw∏aszcza paƒstw wysoko rozwini´tych, gdzie na zaspokojenie potrzeb

1 Aoki, Proudman i Vlieghe (2002). 
2 ECB (2003), s. 8 i dalsze.
3 Materia∏y The Housing Indicator Program (1982-1984) oraz Urban and Housing Indicator Program (1981-1983).
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mieszkaniowych, jak te˝ potrzeb zwiàzanych z mieszkaniem (umeblowanie, sprz´t techniczny itp.)
wydaje si´ oko∏o 40-50% bud˝etów gospodarstw domowych, a niekiedy nawet wi´cej. Koszt prze-
ci´tnego mieszkania mierzony rocznymi dochodami przeci´tnego gospodarstwa domowego zawiera
si´ pomi´dzy 3–15 lat, przy Êredniej oko∏o 5 i pó∏ roku oraz wysokoÊci wskaênika w granicach 3–4 lat
dla krajów rozwini´tych z dobrze funkcjonujàcym rynkiem mieszkaniowym4. Majàtek nieruchomoÊci
mieszkaniowych ocenia si´ na oko∏o 40% majàtku trwa∏ego w Stanach Zjednoczonych5, w pozosta∏ych
krajach udzia∏y te sà ni˝sze. ¸àcznie z nieruchomoÊciami komercyjnymi udzia∏ ten przekracza 50%.

Aktywa hipoteczne osiàgajà poziom 30-40% aktywów bankowych i 80% PKB, stajàc si´ istot-
nym elementem wp∏ywajàcym na bezpieczeƒstwo systemu bankowego. Kredyty na nowo budowa-
ne mieszkania to z regu∏y kilkanaÊcie procent portfela kredytów hipotecznych. Wi´kszoÊç transak-
cji mieszkaniowych oraz kredytów hipotecznych dotyczy obrotu istniejàcym zasobem. Ich udzia∏
mo˝e byç zró˝nicowany w zale˝noÊci od poziomu rozwoju, realizowanej polityki mieszkaniowej
i systemu finansowania nieruchomoÊci. Finansowanie mieszkaƒ mo˝e byç organizowane w znacz-
nym stopniu poza systemem bankowym (sekurytyzacja), co ogranicza ryzyko tego sektora, ale nie
wp∏ywa na mechanizm transmisji. 

Inwestycje mieszkaniowe sà istotnym elementem popytu inwestycyjnego. W d∏ugim okresie
rosnà wraz ze wzrostem dochodu narodowego oraz popytu mieszkaniowego. Ich poziom wynosi
od oko∏o 10% inwestycji brutto w gospodarce narodowej przy niskim poziomie PKB do 20%, a na-
wet 30%, przy Êrednim poziomie PKB i deficycie mieszkaƒ. Wraz z osiàgni´ciem poziomu nasyce-
nia iloÊcià mieszkaƒ (powy˝ej 400-450 mieszkaƒ na 1000 mieszkaƒców) zaczyna znaczàco wzra-
staç udzia∏ nak∏adów inwestycyjnych na remonty, modernizacje i rozbudowy6. W krótkim okresie
ich poziom jest silnie powiàzany z cyklem rozwoju gospodarki. Istotne znaczenie majà zw∏aszcza
dochody realne, poziom stóp procentowych na rynku oraz optymizm konsumentów. Regionalne
boomy budowlane sà na ogó∏ zwiàzane z lokalnymi oÊrodkami dynamicznego rozwoju generujàcy-
mi dochody oraz przyciàgajàcymi si∏´ roboczà. Sà te˝ elementem ryzyka banku. 

Budownictwo mieszkaniowe jest wa˝nym sektorem gospodarki absorbujàcym krajowe zasoby
oraz nadwy˝ki si∏y roboczej. Ze wzgl´du na silnà reakcj´ na stopy procentowe oraz generowane znacz-
ne efekty popytowe jest uznawane za jeden z automatycznych stabilizatorów koniunktury. Jego udzia∏
w tworzeniu PKB zawiera si´ na ogó∏ pomi´dzy 3-8%. Udzia∏ budownictwa mieszkaniowego w budow-
nictwie ogó∏em wynosi 30-50%7. Budownictwo ogó∏em zatrudnia oko∏o 9-12% ogó∏u zatrudnionych,
podczas gdy budownictwo mieszkaniowe oko∏o 5%. Jest sektorem bardzo elastycznym, je˝eli chodzi
o stosowane technologie, tj. mo˝liwoÊç osiàgni´cia tej samej wartoÊci u˝ytkowej przy bardzo ró˝nych
ze wzgl´du na zaawansowanie techniczne i kapita∏och∏onnoÊç technologiach, co powoduje, ˝e mo˝e
byç instrumentem ograniczajàcym bezrobocie. Równie wysokà elastycznoÊcià cechuje si´ reakcja firm
budowlanych na popyt. Wynika to z ma∏ych rozmiarów wi´kszoÊci firm oraz ich niskiej kapita∏och∏on-
noÊci. Jest to reakcja zarówno na sezonowy, jak i zwiàzany z koniunkturà charakter produkcji8. 

Dà˝enie do osiàgni´cia odpowiedniego standardu mieszkaniowego jest jednà z najsilniej-
szych motywacji pracowniczych, dlatego te˝ polityka mieszkaniowa umo˝liwiajàca dost´p do
mieszkania o odpowiednim standardzie jest uznawana za jeden z filarów polityki zatrudnienia oraz
wzrostu gospodarczego. Mi´dzynarodowe badania porównawcze elastycznoÊci dochodowej popy-
tu na mieszkania pokazujà, ˝e zawiera si´ ona w przedziale 1 – 1,4. ElastycznoÊç dochodowa po-
pytu jest wy˝sza dla mieszkaƒ w∏asnoÊciowych ni˝ na wynajem. Oznacza to, ˝e wraz ze wzrostem
dochodów w∏aÊciciele mieszkaƒ sà w wi´kszym stopniu zainteresowani poprawà swojej sytuacji
mieszkaniowej w stosunku do osób wynajmujàcych mieszkania9. Konsumenci sà te˝ sk∏onni wi´cej
p∏aciç za mocniejsze prawa w∏asnoÊci10. 

4 Materia∏y The Housing Indicator Program (1982-1984).
5 Mayo (1999), s. 6.
6 Friedman (1976).
7 Materia∏y The Housing Indicator Program (1982-1984).
8 Goryƒski (1981), s. 123 i dalsze oraz s. 164.
9 Malpezzi, Mayo i Gross (1985), s. 37. 
10 WB (1991), s. 15.
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Ze wzgl´du na podstawowy charakter potrzeb mieszkaniowych istnieje te˝ wysoka korelacja
pomi´dzy rynkiem pracy a rynkiem mieszkaƒ. èle dzia∏ajàcy rynek mieszkaniowy utrudnia przep∏y-
wy si∏y roboczej z obszarów o strukturalnym bezrobociu do obszarów rozwojowych i mo˝e staç si´
jednym z istotnych czynników wspó∏tworzàcych bezrobocie. Brak elastycznej poda˝y w regionach
rozwojowych podnosi te˝ cen´ mieszkaƒ i w konsekwencji p∏ace zatrudnionych, stajàc si´ cz´sto
jednà z barier rozwoju. 

Omawiane czynniki powodujà, ˝e sektor mieszkaniowy jest istotnym podmiotem polityki go-
spodarczej prowadzonej z punktu widzenia wspierania rozwoju i stabilizacji spo∏ecznej. Jest ona na
ogó∏ prowadzona poprzez stwarzanie warunków uprzywilejowanego rozwoju (subsydia, gwaran-
cje, ulgi podatkowe). Niebezpieczeƒstwo takiej polityki wià˝e si´ d∏ugofalowo z nadmiernym roz-
wojem sektora, zaÊ krótkofalowo z mo˝liwoÊcià powstawania bàbli spekulacyjnych. Konsekwencjà
obydwu sytuacji jest spadek cen i za∏amanie koniunktury w sektorze. 

Ryzyko innego typu zwiàzane jest z politykà mieszkaniowà. Potrzeby mieszkaniowe, zw∏asz-
cza w europejskiej strefie klimatycznej, majà w pewnym zakresie charakter podstawowych, co po-
woduje ich wysokie upolitycznienie. Jest ono cz´sto nadmiernie wykorzystywane przez polityków
w walce o w∏adz´, poprzez lansowanie nierealistycznych programów mieszkaniowych oraz populi-
stycznie prowadzonà polityk´ gospodarczà. Przejawia si´ ona nadmiernà ingerencjà administracyj-
nà w ró˝ne sfery sektora mieszkaniowego oraz sektorów z nim powiàzanych, w tym w sektor finan-
sowy, powodujàc wzrost ryzyka, a w d∏ugim okresie cz´sto dekapitalizacj´ zasobu i spadki
rozmiarów budownictwa. 

Indywidualizm rozwiàzaƒ i ich ewolucja w czasie jako istotna cecha sektora dotyczà zarów-
no systemów finansowych, jak te˝ modeli polityki mieszkaniowej przek∏adajàcych si´ na zró˝nico-
wane struktury regulacyjno-instytucjonalne. Poniewa˝ system finansowy jest podstawowym czynni-
kiem kreujàcym popyt na tym rynku to kwestie zwiàzane z jego efektywnoÊcià (koszt Êrodków) oraz
akceptowanymi formami i poziomem ryzyka (wymogi dotyczàce przedmiotów i podmiotów kredy-
towania, instrumentów kredytowych) majà istotny wp∏yw na funkcjonowanie rynku. Polityka miesz-
kaniowa oraz polityka gospodarcza majà d∏ugookresowo podstawowe znaczenie dla funkcjonowa-
nia sektora i rynku. W wi´kszoÊci krajów sektor mieszkaniowy jest poddawany bezpoÊredniej
interwencji paƒstwa, jakkolwiek wydatki bud˝etu paƒstwa na interwencj´ w sektorze mieszkanio-
wym w krajach rozwini´tych wynoszà na ogó∏ nie wi´cej ni˝ 1–2%. Skala poÊredniej interwencji, do
której zaliczyç mo˝na konstrukcj´ systemu finansowego, regulacje zwiàzane z gospodarkà prze-
strzenià czy dzia∏alnoÊcià deweloperskà jest znaczàco wi´ksza i bardzo zró˝nicowana pomi´dzy kra-
jami. Konsekwencjà polityki paƒstwa w d∏ugim okresie sà czynniki tak istotne dla rynku i bezpie-
czeƒstwa funkcjonowania, jak struktura w∏asnoÊci mieszkaƒ, elastycznoÊç ich poda˝y czy p∏ynnoÊç
rynku mieszkaniowego. 



14

3

G∏ówne rodzaje ryzyka wynikajàce ze specyfiki rynku nieruchomoÊci mieszkaniowych

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

3
G∏ówne rodzaje ryzyka wynikajàce ze specyfiki rynku 

nieruchomoÊci mieszkaniowych

Reasumujàc poczàtkowe rozwa˝ania na temat funkcjonowania rynku mieszkaniowego mo˝-
na stwierdziç, ˝e g∏ównym jego problemem jest zmienny krótko- i Êredniookresowo popyt w zesta-
wieniu ze sztywnà poda˝à, w czym du˝y udzia∏ ma silne sprz´gniecie z systemem finansowym,
w tym zw∏aszcza bankowym, niska p∏ynnoÊç mieszkaƒ oraz du˝a podatnoÊç na oddzia∏ywanie czyn-
ników zewn´trznych (koniunktura gospodarcza, stopy procentowe, rynek kapita∏owy). Konsekwen-
cjà oddzia∏ywania tych czynników z punktu widzenia banku jest przede wszystkim ryzyko wartoÊci
zastawu. Dlatego te˝ powinny byç one monitorowane. 

W praktyce zmiennoÊç popytu jest g∏ównie wynikiem przemian demograficznych (przyrost de-
mograficzny oraz w krótszym czasie zmiany w liczbie gospodarstw domowych i migracje) oraz zmian
dochodów. Oddzia∏ujà one lokalnie, ale zwykle dotyczà du˝ych miast. W ostatnim okresie szybszym
zmianom ulegajà te˝ preferencje konsumentów. Cz´sto zmiany te kumulujà si´ w krótkim okresie. 

Krótko i Êredniookresowo sztywna poda˝ mieszkaƒ jest spowodowana takimi czynnikami
jak: d∏ugi cykl budowy (proces budowlany oraz administracyjny), przywiàzanie do terenu i zwià-
zany z tym brak mobilnoÊci oraz wp∏yw rynku terenów budowlanych (spekulacje, regulacje admi-
nistracyjne). Istotne znaczenie ma te˝ kapita∏och∏onnoÊç przedsi´wzi´cia, zw∏aszcza gdy nie jest
dost´pny efektywny system finansowy (koniecznoÊç wieloletnich oszcz´dnoÊci lub budowa w mia-
r´ dop∏ywu Êrodków). W konsekwencji stopa przyrostu zasobu równie˝ w d∏ugim okresie nie jest
wysoka (1% – maksimum 3% – rocznie). Istotne znaczenie dla funkcjonowania rynku ma te˝
wzgl´dna sztywnoÊç zasobu mieszkaniowego (wielkoÊç, uk∏ad funkcjonalny, po∏o˝enie w prze-
strzeni). Indywidualny charakter lokacji i obiektu, wysoka wartoÊç (wielokrotnoÊç d∏ugoletnich do-
chodów) w po∏àczeniu z segmentacjà rynku mogà byç postrzegane przez bank jako czynniki po-
wodujàce niskà p∏ynnoÊç mieszkania (w konsekwencji bank ograniczy skal´ finansowania), co
dodatkowo pog∏´bi problemy sztywnej poda˝y. Problem ten wyst´puje szczególnie na rynkach lo-
kalnych, w odniesieniu do obiektów nietypowych, gdy êle dzia∏a system informacji o nieruchomo-
Êciach oraz system finansowy. 

Konsekwencje spo∏eczne zestawienia zmiennego popytu ze sztywnà poda˝à mogà znacznie
wykraczaç poza ryzyko utraty wartoÊci zastawu. Historycznie by∏y one przyczynà rozwoju interwen-
cji paƒstwa. Równie˝ teraz jest to istotny czynnik komplikujàcy dzia∏anie rynku, gdy˝ skutkuje to pe-
riodycznymi zmianami koniunktury w sektorze, co wp∏ywa równie˝ na ca∏à gospodark´. Obecnie
jednak ze wzgl´du na skal´ (ca∏y sektor), roÊnie znaczenie oddzia∏ywania polityki pieni´˝nej i ryn-
ków finansowych i one sà zwykle jednoczeÊnie przyczynà i ofiarà nierównomiernego rozwoju. 

Patrzàc historycznie mo˝na wskazaç na trzy grupy problemów powodujàce wzrost ryzyka
sektorowego: spo∏eczne, powodujàce wzrost ryzyka politycznego, zwiàzane z gospodarkà prze-
strzenià, powodujàce wzrost kosztów us∏ug mieszkaniowych oraz cykliczny rozwój sektora i kryzy-
sy nieruchomoÊciowe. 

Problemy spo∏eczne zwiàzane z brakiem regulacji tego rynku pojawi∏y si´ najwczeÊniej, (ju˝
o w okresie rewolucji przemys∏owej), a si∏a ich oddzia∏ywania i zwiàzane z nimi ryzyko polityczne
by∏y tak wysokie, ˝e rozpocz´∏y trwajàcy do dzisiaj okres du˝ego zaanga˝owania paƒstwa w sektor.
Poczàtkowo by∏y to problemy niskiej jakoÊci substancji mieszkaniowej i fatalnych warunków miesz-
kaniowych (na intensywnà migracj´ do miast na∏o˝y∏y si´ sztywna poda˝ oraz brak regulacji sani-
tarnych i budowlanych. Obecnie sà to zwykle problemy grup najs∏abszych ekonomicznie, które na-
wet w krajach najbogatszych nie sà w stanie samodzielnie zaistnieç na rynku pe∏nostandardowych
mieszkaƒ. 
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Mieszkania dla takich grup sà cz´sto finansowane przez prywatny sektor bankowy, lecz w ra-
mach programów rzàdowych, które pokrywajà wi´kszoÊç ryzyka. Natomiast problemy grup o Êred-
nich dochodach pojawiajà si´ wspó∏czeÊnie przy okazji znaczàcych problemów na rynku i sà zwy-
kle rozwiàzywane przy wspó∏udziale rzàdu. Jak wspomniano, z regu∏y cz´Êç kosztów pokrywa
jednak system bankowy. 

Z∏a gospodarka przestrzenià i zwiàzany z nià kszta∏t miast jest z regu∏y wynikiem niedosta-
tecznej regulacji rynku przestrzeni. Jej podr´cznikowym przyk∏adem sà problemy cz´Êci miast ame-
rykaƒskich – znajdujà one swój wyraz w z∏ym przestrzennym kszta∏cie miast (ang. urban sproll) oraz
slumsach. Pierwszy z czynników sprawia, ˝e funkcjonowanie miasta staje si´ wyraênie dro˝sze i mo-
˝e przyczyniaç si´ do spadku cen nieruchomoÊci, drugi zwi´ksza ryzyko polityczne. Poniewa˝ kre-
dyty hipoteczne udzielane sà na okres do 30 lat bank musi monitorowaç te zmiany, aby zachowaç
bezpieczeƒstwo zastawu. 

Cykliczny rozwój sektora i kryzysy nieruchomoÊciowe sà zjawiskiem obserwowanym od XIX
wieku. W okresie Wielkiego Kryzysu nastàpi∏ spektakularny krach systemu finansowania nieruchomo-
Êci mieszkaniowych w USA i za∏amanie rynku nieruchomoÊci. Obecnie wzrost znaczenia sektora fi-
nansowego oraz globalizacja zwi´kszy∏y skal´ i cz´stotliwoÊç ich wyst´powania. W sposób bardziej
dotkliwy dotyczà one rynków nieruchomoÊci komercyjnych (do których zalicza si´ te˝ mieszkania na
wynajem), tym niemniej majà znaczàcy wp∏yw równie˝ na rynki w∏asnoÊciowych nieruchomoÊci
mieszkaniowych. W konsekwencji sà one istotnym elementem badaƒ oraz literatury dotyczàcej nie-
ruchomoÊci11. W literaturze powszechne sà opinie o specyfice i unikalnoÊci poszczególnych rynków
i w konsekwencji unikalnym w du˝ym stopniu charakterze wahaƒ12. W ciàgu ostatnich dwudziestu
lat dotkn´∏y one w ró˝nym stopniu USA, Kanad´, kraje Europy Zachodniej, Japoni´, nowo uprzemy-
s∏owione paƒstwa azjatyckie. Pomimo tego, wskazuje si´ na pewne zjawiska charakterystyczne dla
ogó∏u rynków nieruchomoÊci. W szczególnoÊci cyklicznym wahaniom poddawane sà podstawowe
dla tych rynków zmienne, takie jak: budownictwo, ceny, czynsze, sprzeda˝ kredytów hipotecznych.
Wi´kszoÊç autorów13 poszukuje przyczyn tych zjawisk w strukturalnej w∏aÊciwoÊci rynku nierucho-
moÊci, to jest w zmiennym popycie w krótkim okresie przy reagujàcej ze znacznym opóênieniem po-
da˝y, jak te˝ sztywnoÊci cen. Konsekwencjà opóênieƒ w krótkoterminowych dostosowaniach na ryn-
ku jest kumulacja napi´ç i wi´ksza amplituda wahaƒ. Jako typowe przyk∏ady podaje si´ reakcje na
zmiany wysokoÊci czynszów, cen mieszkaƒ czy opóênienia powodowane cyklem inwestycyjnym. 

Umowy najmu podpisywane sà zwykle na d∏u˝sze okresy, zatem bie˝àce zmiany czynszów
wywo∏ujà procesy dostosowawcze tylko w odniesieniu do umów nowo zawartych. Niezale˝nie od
tego koszt transakcyjny, zwiàzany zwykle ze zmianà miejsca zamieszkania, oddzia∏uje silnie na na-
jemc´, ograniczajàc ∏atwoÊç wyjÊcia z transakcji. Równie˝ w∏aÊciciele budynków wykazujà ma∏à ela-
stycznoÊç w dostosowywaniu czynszów do zmian popytu i poziomu pustostanów. Istotnym ele-
mentem sà te˝ opóênienia w procesie budowy mieszkaƒ powodujàce, ˝e cz´sto poda˝ pojawia si´
na rynku wtedy, gdy dodatkowy popyt ju˝ wygas∏. Zjawiska te mo˝na nazwaç wahaniami koniunk-
turalnymi. W ich konsekwencji ceny mieszkaƒ oraz wysokoÊç czynszów na wszystkich rynkach nie-
ruchomoÊci wykazujà tendencj´ do cyklicznych zmian. 

Nadmierna kumulacja czynników wywo∏ujàcych fluktuacj´ na rynkach nieruchomoÊci, g∏ów-
nie jednak komercyjnych, prowadzi do powa˝niejszych i d∏u˝szych cykli powodujàcych istotne kon-
sekwencje dla ca∏ej gospodarki. G∏ównym czynnikiem pot´gujàcym trudnoÊci jest zwykle sektor fi-
nansowy sprz´gni´ty z rynkiem nieruchomoÊci, który dostarczajàc dodatkowych Êrodków
i zwi´kszajàc lub ograniczajàc popyt, powi´ksza amplitud´ wahaƒ. 

W literaturze wymienia si´ zwykle nast´pujàce kryzysogenne zachowania kredytodawców14: 

• niedostrzeganie katastrofy, 

• wyolbrzymianie katastrofy, 

11 Lea (1999b). 
12 Su i Kelly (1995).
13 Renaud (1997).
14  Guttentag i Herring (1984) oraz Herring i Wachter (1998).
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• instynkt stadny, 

• nieodpowiednie dane i s∏aba analiza, 

• hazard moralny, 

• z∏e praktyki bankowe. 

Niedostrzeganie katastrofy wynika z faktu, ˝e du˝e wstrzàsy na rynkach nieruchomoÊciowych
zdarzajà si´ zwykle raz na pokolenie. W konsekwencji banki nie doceniajà gro˝àcego im ryzyka. Dla-
tego te˝ po wstrzàsie banki reagujà nadmiernie restrykcyjnie, ograniczajàc dop∏yw kredytów na ry-
nek. Równie˝ instytucje nadzorujàce sektor finansowy mogà w wyniku krachu nadmiernie podwy˝-
szyç wymogi ostro˝noÊciowe. Gwa∏towne ograniczenie nap∏ywu Êrodków kredytowych na rynek
i w konsekwencji dalsze ograniczenie popytu spowoduje znaczàce pog∏´bienie kryzysu jako skutku
wyolbrzymiania katastrofy. 

Istotne znaczenie mo˝e te˝ mieç zachowanie nazywane w literaturze instynktem stadnym. Je-
˝eli jakaÊ grupa banków umniejsza prawdopodobieƒstwo wystàpienia krachu i prowadzi ekspan-
sywnà polityk´ kredytowà w sferze nieruchomoÊci, to poprzez konkurencj´ mo˝e ona zmusiç po-
zosta∏e banki do prowadzenia takiej samej polityki. Efekt taki wyst´puje cz´sto w krajach
przechodzàcych deregulacj´ sektora bankowego. 

W analizie dotychczasowych kryzysów bankowych, wywo∏anych w znacznej mierze przez
sektor nieruchomoÊci, przyk∏ada si´ istotne znaczenie do pozosta∏ych czynników, a wi´c s∏abej,
opartej na z∏ych danych analizie sektorowej i nadmiernych gwarancjach rzàdowych lub przekona-
niu o ich istnieniu, jako o czynniku powodujàcym hazard moralny oraz z∏e praktyki bankowe15.
Szczególnie negatywne znaczenie ma z∏a, to znaczy nadmiernie optymistyczna wycena wartoÊci
nieruchomoÊci jako przedmiotu zabezpieczenia kredytów. Podobnie negatywne konsekwencje po-
woduje zbyt liberalna praktyka bankowa w zakresie oceny projektów inwestycyjnych, bazujàca na
wartoÊci zabezpieczenia i nieuwzgl´dniajàca zagro˝eƒ mikro- i makroekonomicznych dotyczàcych
dochodów generowanych przez te nieruchomoÊci. DoÊwiadczenie pokazuje, ˝e w przypadku nie-
ruchomoÊci na wynajem podstawowe znaczenie dla bezpieczeƒstwa banku ma ostro˝nie okreÊlo-
ny stosunek obs∏ugi zad∏u˝enia do dochodów generowanych przez nieruchomoÊç, a nie stosunek
zad∏u˝enia do wartoÊci zabezpieczenia. 

Po∏àczenie nadmiernej liberalizacji sektora bankowego i gospodarki z brakiem wiedzy oraz
doÊwiadczenia mo˝e prowadziç do ∏àczenia kryzysów w sektorze nieruchomoÊci z powa˝nymi kry-
zysami ca∏ej gospodarki i sektora bankowego. Dobrym przyk∏adem sà doÊwiadczenia ostatnich kry-
zysów w krajach azjatyckich, gdzie deregulacja i nadmierny optymizm, wyra˝ajàcy si´ przede
wszystkim w finansowaniu wieloletnich kredytów krótkimi depozytami, braniu przez banki ryzyka
kursowego oraz z∏e inwestycje doprowadzi∏y do bankructwa ca∏e systemy bankowe. Du˝a odpo-
wiedzialnoÊç spada tutaj na sektor nieruchomoÊci komercyjnych, jakkolwiek ciàg wydarzeƒ by∏ po-
wtórkà podobnych sytuacji z krajów rozwini´tych. Poniewa˝ poda˝ nieruchomoÊci komercyjnych
w krótkim czasie jest sta∏a, zakres i czas trwania wzrostu cen na rynku jest uzale˝niony od dop∏y-
wu Êrodków ze strony sektora bankowego. Kiedy boom na rynku nieruchomoÊci zaczyna wygasaç,
banki ograniczajàc finansowanie, przyspieszajà i pog∏´biajà za∏amanie. Kryzys b´dzie si´ pog∏´bia∏,
je˝eli banki posiadajà du˝e udzia∏y w nieruchomoÊciach lub du˝a cz´Êç ich aktywów jest zabezpie-
czona na nieruchomoÊciach. W takiej sytuacji nie b´dà one w stanie wygenerowaç dostatecznych
dochodów, aby odbudowaç swoje kapita∏y. W konsekwencji ulegnie ograniczeniu poda˝ kredytów
dla gospodarki wywo∏ujàc problemy niedostatecznego popytu. 

Cz´sto jednak kryzysy, zw∏aszcza sektora finansowego mia∏y przyczyny specyficzne. 

W przypadku kryzysów azjatyckich dodatkowym czynnikiem kryzysogennym by∏o udzielanie
kredytów w walucie krajowej ze Êrodków uzyskanych na rynkach zagranicznych. Za∏amaniu waluty
krajowej towarzyszy∏ spadek aktywów bankowych prowadzàcy je do bankructwa. 

15 Handorf (1997).
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Kryzys meksykaƒskiego systemu finansowania nieruchomoÊci mieszkaniowych zwiàzany by∏
ze stosowanym tam ze wzgl´du na inflacj´ specyficznym instrumentem-kredytem o podwójnej in-
deksacji, w którym kapitalizuje si´ odsetki (podobny do kredytu „Alicja” PKO BP). Kredyt ten, aby si´
sp∏aci∏ wymaga monitoringu specjalistycznych statystyk finansowych, które pod naciskiem konku-
rencji poluzowano. Konsekwencjà by∏y bankructwa banków, gdy˝ system by∏ bardzo popularny. 

Drugi kryzys amerykaƒskich savings and loan (pierwszy mia∏ miejsce pod koniec lat 20. i wte-
dy otworzono zamkni´ty dotàd system oszcz´dzania kontraktowego) pod koniec lat 80. by∏ wyni-
kiem narzucenia przez konkurencyjne otoczenie niew∏aÊciwego instrumentu (tradycyjny amerykaƒ-
ski 30-letni kredyt o sta∏ej stopie procentowej). Finansowano go z depozytów o krótkim i Êrednim
okresie zapadalnoÊci. Gdy stopy procentowe wzros∏y, banki zacz´∏y ponosiç straty. Dodatkowym
czynnikiem by∏a deregulacja systemu bankowego, która umo˝liwi∏a bankom mieszkaniowym zaan-
ga˝owanie si´ w spekulacje nieruchomoÊciami komercyjnymi, gdzie te˝ ponios∏y du˝e straty. 

Bankructwo brytyjskiego systemu buildings society by∏o dla odmiany spowodowane zbyt
optymistycznym podejÊciem do ryzyka rynkowego przy wycenie nieruchomoÊci. Po prywatyzacji za-
sobów publicznych (której dokonano wed∏ug cen znacznie odbiegajàcych od wartoÊci rynkowej)
nowi w∏aÊciciele masowo zad∏u˝ali nieruchomoÊci. Przy ich wycenie stosowano ceny rynkowe. Gdy
banki zacz´∏y na du˝à skal´ przejmowaç nieruchomoÊci z tytu∏u nieobs∏ugiwanych kredytów, ceny
rynkowe gwa∏townie obni˝y∏y si´ i banki ponios∏y straty. 

Problemy niemieckiego sektora bankowego dotyczy∏y z kolei g∏ównie nieruchomoÊci komer-
cyjnych i zwiàzane by∏y z boomem inwestycyjnym w dawnym NRD tworzonym poprzez du˝e sub-
sydia paƒstwowe. Gdy subsydia ograniczono spad∏y ceny i banki ponios∏y straty. Co ciekawe, po-
nios∏y je równie˝ banki hipoteczne ustawowo zobligowane do dokonywania ostro˝nych wycen
(tzw. wartoÊç bankowo-hipoteczna). 

Kryzys japoƒski z punktu widzenia sektora by∏ wynikiem nadmiernego nakr´cenia koniunktu-
ry w sektorze (spekulacyjny, nap´dzany kredytami wzrost cen nieruchomoÊci) poprzez niskie stopy,
a potem spóênionego i gwa∏townego sch∏odzenia (gwa∏towny spadek cen i problemy banków oraz
przedsi´biorstw). Z punktu widzenia sektora bankowego by∏ przyk∏adem braku ostro˝noÊci banków.

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203
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Podstawowe kierunki interwencji paƒstwa jako czynnik 

ograniczajàcy ryzyko

Wspó∏czesny sektor mieszkaniowy w krajach o rozwini´tej gospodarce rynkowej jest silnie re-
gulowany przez paƒstwo. Dotyczy to zw∏aszcza systemu bankowego, gospodarki przestrzenià, za-
pewnienia równowagi pomi´dzy prawami wynajmujàcego i lokatora oraz problematyki socjalnej.
Natomiast polityka fiskalna wobec sektora jest z regu∏y prowadzona w sposób ∏agodniejszy od po-
zosta∏ych sektorów, zw∏aszcza gdy chodzi o sektor mieszkaƒ w∏asnoÊciowych. Jest to efekt koncep-
cji rozszerzania w∏asnoÊci prywatnej jako elementu zapewniajàcego wi´kszà stabilnoÊç spo∏ecznà16.
Ponadto niektóre paƒstwa prowadzi∏y bàdê prowadzà polityk´ wspierania sektora mieszka-
niowego.

Regulacje dotyczàce sektora finansowego majà ograniczyç poziom ryzyka tak, aby umo˝li-
wiç d∏ugoletnie finansowanie mieszkaƒ oraz zapewniç jego wzgl´dnà stabilnoÊç, co przek∏ada si´
na dost´pnoÊç kredytów mieszkaniowych. Podobnie jak polityka mieszkaniowa, równie˝ systemy fi-
nansowe (w tym bankowe) w mieszkalnictwie kszta∏towa∏y si´ przez wiele lat w oparciu o indywi-
dualne doÊwiadczenia poszczególnych krajów. 

O ile finansowanie inwestycji mieszkaniowych, zw∏aszcza wielorodzinnych, bàdê kompleksów
budynków jednorodzinnych realizowanych przez dewelopera, nie odbiega∏o istotnie od finansowa-
nia inwestycji komercyjnych, o tyle doÊwiadczenia z finansowaniem zakupów mieszkaƒ lub poje-
dynczych domów przez konsumenta by∏y raczej negatywne i w konsekwencji powodowa∏y inter-
wencj´ paƒstwa. 

OdmiennoÊç finansowania zakupu mieszkaƒ wynika∏a z jego kapita∏och∏onnoÊci i w rezulta-
cie powodowa∏a koniecznoÊç roz∏o˝enia zakupu na wiele lat. By∏o to jednak ryzykowne dla syste-
mu bankowego, który w poczàtkowym okresie rozwoju bazowa∏ na ma∏ych bankach bez d∏ugoter-
minowego kapita∏u. W konsekwencji udzielenie zbyt wielu kredytów hipotecznych powodowa∏o
problemy p∏ynnoÊciowe oraz mog∏o w razie paniki na rynku bàdê niewyp∏acalnoÊci cz´Êci kredyto-
biorców zagroziç kondycji finansowej banku. 

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

Aby zmniejszyç ryzyko kredytów, banki udziela∏y ich relatywnie ma∏o i na warunkach znacz-
nie twardszych ni˝ obecnie. Stosunek kredytu do wartoÊci mieszkania (LTV) wynosi∏ maksimum 50%
wartoÊci mieszkania, odsetki p∏acono w pe∏nej wartoÊci, kapita∏ rozk∏adano na 10-15 lat, jednak˝e
umowa kredytowa opiewa∏a na 5 lat. Czasami zawierano umowy tylko na sp∏at´ odsetek z p∏atno-
Êcià pe∏nego kapita∏u na koniec umowy kredytowej, opiewajàcej te˝ zwykle na maksimum pi´ç lat
(ang. balloon loans). Kredyty te musia∏y byç wi´c co 5 lat odnawiane17. 

Taki racjonalny z punktu widzenia banku, tj. w skali mikro, system by∏ niebezpieczny dla klien-
ta, a w konsekwencji dla banku w uj´ciu makroekonomicznym, gdy negatywne procesy w gospo-
darce i sektorze kumulowa∏y si´. Problemy gospodarcze i zwiàzane z nimi przejÊciowe problemy na
rynkach nieruchomoÊci (wzrost stóp procentowych, spadek dochodów) powodowa∏y, ˝e banki nie
chcia∏y zawieraç nowych umów kredytowych, bojàc si´ spadku cen nieruchomoÊci i zwiàzanego
z nim ryzyka zabezpieczenia hipotecznego. W konsekwencji, wskutek braku odnawiania umów kre-
dytowych przez banki po kolejnych 5 latach, powstawa∏o zjawisko braku p∏ynnoÊci klienta i jego

16 Seraphin (1955).
17 Materia∏y CMHC oraz Fannie Mae. 
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eksmisja. Gdy zjawisko mia∏o charakter masowy, konsekwencjami w skali makro by∏y spadek cen
nieruchomoÊci, ostrzejsza polityka banków, pog∏´bienie omawianych problemów i w efekcie maso-
we bankructwa banków. 

Równie˝ stosowanie 50% udzia∏u Êrodków w∏asnych nie sprzyja∏o dost´pnoÊci kredytu miesz-
kaniowego i w konsekwencji – mieszkaƒ. 

Polityczny charakter potrzeb mieszkaniowych spowodowa∏, ˝e we wszystkich rozwini´tych
krajach podj´to dzia∏ania w celu rozwiàzania omawianych problemów, tj. stworzenia systemu ofe-
rujàcego dost´pne kredyty hipoteczne bezpieczne zarówno dla kredytodawcy, jak te˝ kredytobior-
cy. Zastosowane rozwiàzania ró˝ni∏y si´ jednak mi´dzy sobà, tym niemniej w poczàtkowym okresie
cechà charakterystycznà by∏ wysoki udzia∏ czynnika publicznego jako twórcy regulacji i instytucji.
W cz´Êci krajów udzia∏ ten w postaci poÊredniej utrzymuje si´ do dzisiaj. Podstawowy problem za-
pewnienia d∏ugoterminowego kapita∏u, aby bezpiecznie refinansowaç d∏ugoterminowe kredyty, tj.
ograniczyç ryzyko p∏ynnoÊci, rozwiàzano na ró˝ne sposoby: 

• tworzàc mo˝liwoÊci bezpoÊredniego pozyskiwania na rynkach kapita∏owych kapita∏u d∏u-
goterminowego poprzez emisj´ d∏u˝nych papierów bankowych; 

• tworzàc systemy, w których wierzytelnoÊci hipoteczne sà sprzedawane na rynku kapita∏o-
wym w sposób bezpoÊredni lub poÊredni poprzez sprzeda˝ opartych na nich papierów se-
kurytyzacyjnych; 

• tworzàc mo˝liwoÊci poÊredniego dost´pu do rynku kapita∏owego poprzez specjalistyczne
instytucje (centralny bank hipoteczny); 

• ograniczajàc ryzyko w systemie finansowanym depozytami ludnoÊci poprzez systemy ubez-
pieczenia wartoÊci zastawu na wypadek kryzysu na rynku nieruchomoÊci; 

• tworzàc systemy zamkni´te operujàce obok rynku kapita∏owego i pieni´˝nego. 

Ryzyka zwiàzane z wahaniami stóp procentowych ograniczano poprzez: 

• odpowiednià polityk´ makroekonomicznà i zwiàzanà z nià polityk´ pieni´˝nà; 

• polityk´ nadzorczà wobec systemu bankowego zapobiegajàcà kryzysom finansowym; 

• specjalne instrumenty kredytowe bàdê zabezpieczenia wbudowywane w klasyczne instrumenty.

Trzeba jednak stwierdziç, ˝e chocia˝ teoretycznie ryzyko to jest w pe∏ni kontrolowalne, to jed-
nak stanowi ono podstawowe wyzwanie wspó∏czesnego rynku nieruchomoÊci i by∏o ju˝ powodem
znacznych problemów. 

Lepsza dost´pnoÊç kredytu poprzez jego zwi´kszenie, potanienie i lepsze dostosowanie do
sytuacji kredytobiorcy by∏o z kolei mo˝liwe dzi´ki: 

• wyd∏u˝eniu nawet do 30 lat okresu sp∏aty kredytu; 

• obni˝eniu realnych i nominalnych stóp procentowych w gospodarce dzi´ki w∏aÊciwej poli-
tyce gospodarczej; 

• obni˝eniu ryzyka kredytowego i w konsekwencji ceny kredytu poprzez jego lepszà kontro-
l´ (standaryzacj´ procedur bankowych, przepisów prawnych dotyczàcych ochrony kredyto-
dawcy, lepsze zarzàdzanie ryzykiem przez banki m. in. poprzez wdro˝enie systemów infor-
matycznych, w szczególnoÊci baz danych o nieruchomoÊciach i klientach, technik
scoringowych, analiz rynkowych). W konsekwencji spowodowa∏o to potanienie kredytów
poprzez obni˝enie mar˝y banków przeznaczonej na pokrycie tego ryzyka; 

• popieraniu konkurencji w sektorze bankowym, wymuszajàcej obni˝k´ kosztów i mar˝. 

Dalsze obni˝anie udzia∏u w∏asnego kredytobiorcy by∏o z kolei mo˝liwe dzi´ki wprowadzeniu
komercyjnych oraz paƒstwowych ubezpieczeƒ kredytowych, dzia∏ajàcych jako ubezpieczenie war-
toÊci zastawu oraz lepsze poznanie rynku i zarzàdzanie zwiàzanym z tym ryzykiem. 
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W rezultacie mo˝na mówiç o powstaniu wielu rozwiàzaƒ systemu finansowego opartego na
bankach i dzia∏alnoÊci komercyjnej w sektorze mieszkaniowym, to jest systemu: 

• opartego na bankach uniwersalnych lub na bankach specjalistycznych; 

• otwartego, stosujàcego rynkowe stopy procentowe lub systemu zamkni´tego, którego ideà
jest brak bezpoÊredniej transmisji zak∏óceƒ na rynku pieni´˝nym i kredytowym na sektor; 

• finansujàcego si´ na rynku pieni´˝nym lub na rynku kapita∏owym; 

• opartego na modelu centralnego banku mieszkaniowego bàdê modelu rozproszonym, tj.
opartym na pojedynczych bankach; 

• opartego na modelu sekurytyzacyjnym bàdê bankowych papierów d∏u˝nych typu obligacje
hipoteczne; 

• opartego na specjalizacji pionowej (bank) bàdê poziomej (tzw. model hurtowy –
ang. wholesale). 

Dyskusja dotyczàca wad i zalet poszczególnych rozwiàzaƒ wydaje si´ bardzo trudna, gdy˝
warunki poszczególnych krajów nie sà porównywalne. PodkreÊla si´ w niej raczej zalety finansowa-
nia z rynku kapita∏owego oraz specjalizacji18. Paƒstwa europejskie, a zw∏aszcza Niemcy, podkreÊla-
jà zalety modelu bankowoÊci hipotecznej w stosunku do modelu sekurytyzacyjnego, chocia˝ wyst´-
pujà tutaj obydwa rozwiàzania, a ostatnio perspektywy rozwoju sekurytyzacji nawet w Niemczech
zaczynajà wyglàdaç obiecujàco. Dla banków hipotecznych jest to sposób na finansowanie ró˝nicy
pomi´dzy 60% wartoÊci bankowo-hipotecznej dopuszczalnej ustawà o bankach hipotecznych,
a rzeczywistà wartoÊcià udzielanych kredytów. Autorzy amerykaƒscy, którzy oceniajà systemy g∏ów-
nie z punktu widzenia ich p∏ynnoÊci oraz konkurencji, dosyç sceptycznie odnoszà si´ do rozwiàzaƒ
niemieckich jako ograniczajàcych konkurencj´ w sektorze19. Z drugiej jednak strony pomijajà mil-
czeniem rzeczywiste oraz domniemane gwarancje zwiàzane z systemem hurtowym, jak te˝ poÊred-
nie dotacje do tego systemu poprzez utrzymywanie znacznie ni˝szych ni˝ dopuszczalne prawem
bankowym wymogów kapita∏owych przez instytucje wtórnego rynku. W ich opinii, rozwiàzaniem
lepszym sà systemy oparte na bankach uniwersalnych oraz instytucjach wtórnego rynku, a wi´c zbli-
˝one do tych, które funkcjonujà w USA20. Dodatkowo, w wielu krajach nast´pujà zmiany modelu
w wyniku dzia∏ania si∏ rynkowych i cz´sto majà one przeciwstawny charakter. Na przyk∏ad, system
europejski, z wyjàtkiem Wielkiej Brytanii, zaczyna∏ od modelu banków hipotecznych, obecnie coraz
wi´kszego znaczenia nabiera model sekurytyzacyjny i banków uniwersalnych. W niektórych krajach
jest to reakcja na nadmierne przywileje, jakimi cieszy∏y si´ banki hipoteczne. W Kanadzie system
startowa∏ od modelu po∏àczenia z rynkiem kapita∏owym, aby ostatecznie przybraç form´ banków
uniwersalnych finansujàcych si´ w znacznym stopniu z depozytów. Zarówno w USA, jak i w Wiel-
kiej Brytanii poniós∏ kl´sk´ otwarty system kontraktowy, podczas gdy teoretycznie gorszy – zamkni´-
ty funkcjonuje w Niemczech z du˝ym sukcesem. W Niemczech – bastionie konserwatywnej banko-
woÊci hipotecznej – zdecydowano si´ odejÊç od modelu specjalistycznego i daç prawo emisji listów
zastawnych bankom uniwersalnym. Dlatego popularna i prawdziwa jest teza, ˝e nie ma idealnego,
uniwersalnego modelu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje problem dopasowania mo-
delu do specyficznych warunków danego kraju21. 

Rozwini´ty rynek finansowy z rozbudowanà infrastrukturà regulacyjnà i instytucjonalnà,
opartà cz´sto na gwarancjach paƒstwa lub gwarancjach implicite, dzi´ki ograniczeniu ryzyka two-
rzy bardzo bogatà ofert´ kredytowà dla ludnoÊci, uwzgl´dniajàcà poziom dochodów, przewidywa-
ne dochody, sk∏onnoÊç do ryzyka, zagro˝enie inflacyjne itp. Poniewa˝ w∏asne mieszkanie jest istot-
nà formà oszcz´dnoÊci, istniejà produkty bankowe pozwalajàce na ich wycofanie z mieszkania bez
koniecznoÊci rezygnacji ze standardu mieszkaniowego. Wszystkie te produkty umo˝liwiajà finanso-
wanie mieszkaƒ w bardzo ró˝nych sytuacjach indywidualnych oraz warunkach makroekonomicz-

18 Lea (1999a).
19 Struyk (2000), s. X.
20 Zob. Housing Finance in Developed Countries. An International Comparison of efficiency. 
21 Por. Lea i Diamond (1995).



4

Podstawowe kierunki interwencji paƒstwa jako czynnik ograniczajàcy ryzyko

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203 21

nych, zwi´kszajàc p∏ynnoÊç z zasady s∏abo p∏ynnego rynku mieszkaniowego. W konsekwencji
zwi´kszajà one dost´pnoÊç mieszkaƒ dla konsumentów i popyt mieszkaniowy, stymulujà te˝ poda˝.
W niekorzystnych sytuacjach mogà jednak przyczyniaç si´ do wi´kszych wahaƒ popytu. 

Regulacje dotyczàce gospodarki przestrzenià wynikajà ze specyficznego charakteru rynku
terenów budowlanych i koniecznoÊci godzenia interesów indywidualnych z grupowymi. Podstawo-
wymi narz´dziami paƒstwa w tym zakresie jest planowanie przestrzenne oraz polityka podatkowa.
Planowanie przestrzenne ma zapewniç harmonijny i ekonomiczny rozwój miast poprzez racjonalnà
organizacj´ przestrzennà funkcji miasta. Trzeba jednak dodaç, ˝e znane sà przypadki, gdy nadmier-
na regulacja tej sfery znaczàco usztywnia∏a poda˝ i sztucznie podnosi∏a ceny nieruchomoÊci, powo-
dujàc przez to wzrost a nie spadek ryzyka dla banku. 

Polityka podatkowa zwiàzana z nieruchomoÊciami mieszkaniowymi ma przede wszystkim
wymiar fiskalny – zapewnia dochody z podatku katastralnego ad valorem lokalnym bud˝etom. Do-
datkowo wspomaga polityk´ przestrzennà stymulujàc efektywne i intensywne wykorzystanie ogra-
niczonych zasobów gruntów oraz nieruchomoÊci posiadajàcych korzystnà ekonomicznie lokalizacj´.
W niektórych, specyficznych przypadkach system fiskalny mo˝e okazaç si´ bardzo dobrym narz´-
dziem ograniczania spekulacji gruntami budowlanymi, zw∏aszcza polegajàcej na wykupywaniu
i przetrzymywaniu gruntów ograniczajàcych rozwój miast. Trzeba jednak pami´taç te˝ o tym, ˝e
nadmierny fiskalizm w stosunku do sektora to najszybsza droga do upadku budownictwa i depre-
cjacji zasobu. Nadmierne wykorzystywanie podatku katastralnego powoduje spadek lokalnych cen
nieruchomoÊci, ucieczk´ inwestorów i w konsekwencji spadek wp∏ywów podatkowych. To samo
dotyczy cz´stych zmian podatkowych, które powa˝nie zak∏ócajà dzia∏anie rynku, podnoszàc po-
ziom ryzyka. Czynnik ten musi byç monitorowany przez bank. 

Oddzia∏ywanie w sferze socjalnej wynika z realizacji za∏o˝eƒ paƒstwa socjalnego oraz pod-
stawowego charakteru potrzeb mieszkaniowych. Podstawowe narz´dzia realizacji tej polityki to
szeroko rozumiane budownictwo socjalne oraz zasi∏ki mieszkaniowe. Czynnik ten tylko w sposób
poÊredni (wi´kszy popyt i zasób) wp∏ywa na ryzyko banku na tym rynku. 

Podobnie polityczny charakter ma stosowana przez niektóre paƒstwa polityka wspierania
sektora mieszkaniowego kosztem innych sektorów. Przyjmuje ona ró˝ne formy: od bezpoÊrednie-
go subsydiowania w postaci grantów czy dop∏at do stopy procentowej kredytów lub ∏àczenia tych
dwóch form poprzez zwolnienia podatkowe (odpisy od podatku dochodowego, zwolnienie bàdê
obni˝enie podatku VAT), do ró˝nego rodzaju gwarancji paƒstwa dajàcych w konsekwencji taƒsze
finansowanie. Programy tego typu mogà mieç powszechny charakter (np. Niemcy), mogà nazywaç
pewne programy socjalne (pierwsze mieszkania, subsydia dla ni˝szych grup dochodowych) lub pro-
blemy (rehabilitacja, termomodernizacja itp.) 

Polityka promocji sektora kosztem innych sektorów nie ma jednoznacznej oceny, jest nato-
miast bardzo cz´sto stosowana i ma bezpoÊredni wp∏yw na ryzyko rynku. Problem ten by∏ omawia-
ny wczeÊniej. 

Analizujàc ca∏oÊciowà polityk´ paƒstwa w sektorze trzeba wyraênie podkreÊliç, ˝e jej obec-
noÊç jest niezb´dna, ale musi byç ona realizowana z umiarem. Powinna byç te˝ ca∏y czas monito-
rowana podkatem zasadnoÊci realizowanych celów i jej efektywnoÊci. Wieloletnie doÊwiadczenia
w tym zakresie pokazujà negatywne skutki zarówno braku, jak te˝ przeregulowania sektora,
a zw∏aszcza wprowadzania nieprzemyÊlanych regulacji ad hoc. Paƒstwo mo˝e byç istotnym czynni-
kiem ograniczania ryzyka i stabilizacji sektora, mo˝e te˝ byç czynnikiem generujàcym ryzyko. Dlate-
go polityka mieszkaniowa powinna byç monitorowana przez banki posiadajàce du˝e portfele
mieszkaniowych kredytów hipotecznych. 

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203
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5
Budowa rynkowego sektora mieszkaniowego w Polsce 

i polityka ostro˝noÊciowa banków

Oceniajàc po 15 latach transformacji ogólny stan polskiego sektora mieszkaniowego i rynku
mieszkaniowego jako jego regulatora mo˝na okreÊliç go jako zró˝nicowany. Podobnie jak w pozo-
sta∏ych krajach transformujàcych gospodark´, równie˝ i w Polsce nie uda∏o si´ zbudowaç pe∏nego,
sprawnego systemu zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, umo˝liwiajàcego efektywnà produkcj´,
alokacj´ i eksploatacj´ zasobu oraz pozytywnie oddzia∏ujàcego na ca∏à gospodark´22. Najs∏abszym
ogniwem okaza∏a si´ polityka mieszkaniowa, choç jej znaczenie by∏o kluczowe z uwagi na koniecz-
noÊç budowy nowego systemu od podstaw. Od poczàtku transformacji brak by∏o ca∏oÊciowej kon-
cepcji funkcjonowania sektora opartej na doÊwiadczeniach zagranicznych oraz uwzgl´dniajàcej
polskà specyfik´. Przede wszystkim brakowa∏o wizji struktury instytucjonalnej i regulacyjnej, a tak-
˝e planu dzia∏aƒ w jej wdro˝eniu. Zamiast niej realizowano cele czàstkowe oraz poszukiwano nie-
realnych rozwiàzaƒ, majàcych bez nak∏adów finansowych i bez kosztów spo∏ecznych poprawiç sy-
tuacj´ mieszkaniowà ludnoÊci. Instytucje finansowe mia∏y samoistnie generowaç nadwy˝ki kapita∏u,
a wydatki bud˝etowe, wraz z mno˝nikowym wzrostem, mia∏y si´ zamieniaç w nadwy˝k´ bud˝eto-
wà. Zmiany w sektorze by∏y w zasadniczym stopniu powodowane czynnikami wobec niego ze-
wn´trznymi (inflacja, deficyt bud˝etowy, reforma systemu bankowego) a polityka mieszkaniowa
mia∏a charakter dzia∏aƒ doraênych. Sektor mieszkaniowy by∏ w znacznej mierze traktowany przez
decydentów jako kumulator spo∏ecznych niepokojów i obszar walki politycznej. W konsekwencji
unikano trudniejszych decyzji zwiàzanych z budowà sprawnej, rynkowej struktury (podwy˝ki czyn-
szów, eksmisja), sk∏adano obietnice polityczne w znacznej mierze bez pokrycia oraz prywatyzowa-
no na zasadzie rozdawnictwa publiczny zasób mieszkaniowy. W podobny sposób, to jest bez ana-
lizy zarówno celowoÊci decyzji, jak te˝ efektywnoÊci przy realizacji za∏o˝onych celów, prowadzono
polityk´ subsydiowania sektora. 

Analiza oficjalnych programów mieszkaniowych kolejnych rzàdów oraz podejmowanych
przez nie praktycznych dzia∏aƒ pokazuje, ˝e polityka mieszkaniowa ostatnich kilkunastu lat jako cel
stawia∏a budownictwo mieszkaniowe, a nie prawid∏owe funkcjonowanie ca∏ego sektora. W zwiàz-
ku z tym tworzono cz´sto nierealistyczne, obliczone jedynie na efekt polityczny programy budow-
nictwa mieszkaniowego. W sferze realnej cz´sto forsowano budownictwo mieszkaniowe niezale˝-
nie od jego kosztów czy spo∏ecznej racjonalnoÊci. Jako g∏ówne narz´dzie takiej polityki stosowano
znaczne i dosyç przypadkowo udzielane subsydia. W pierwszej po∏owie lat 90. dominowa∏y subsy-
dia do spó∏dzielczoÊci mieszkaniowej (tzw. stare kredyty). Subsydia do nowego budownictwa (tzw.
ulgi budowlane) mia∏y wtedy racjonalne podstawy, poniewa˝ w warunkach znacznej redukcji po-
pytu w pewnym zakresie ogranicza∏y tempo jego spadku. W drugiej po∏owie lat 90. wraz ze wzro-
stem popytu w du˝ych miastach pojawi∏y si´ bariery poda˝owe, a subsydia zosta∏y w znacznym
stopniu skapitalizowane w rencie gruntowej oraz cenach mieszkaƒ. Na rynku budowlanym pojawi-
∏y si´ cykle powodowane w znacznej mierze s∏abo elastycznà poda˝à (dost´p do terenów budow-
lanych, d∏ugi okres budowy). Celu, jakim by∏ znaczàcy wzrost rozmiarów budownictwa, nie uda∏o
si´ zrealizowaç. Dosyç chaotyczne zmiany skali i form subsydiów powodowa∏y natomiast zaburze-
nia rynkowe, wp∏ywajàc na przyspieszenie i pog∏´bienie za∏amania budownictwa w 2002 r. a po-
tem boomu w 2005 r., co w konsekwencji spowodowa∏o pog∏´bienie cykli.  

Relatywnie niski poziom finansowania rynku mieszkaniowego (tylko banki w ograniczonym
zakresie, brak funduszy inwestycyjnych) powodowa∏, ˝e na razie nie dzia∏ajà na nim podstawowe
mechanizmy transmisji znane z rynków rozwini´tych (wp∏yw stóp procentowych na ceny mieszkaƒ).

22 Do podobnych wniosków mo˝na dojÊç, analizujàc polityk´ mieszkaniowà w wi´kszoÊci krajów podlegajàcych
transformacji. Por. badania i raporty MRI z Budapesztu.
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Popyt jest natomiast dosyç elastyczny w funkcji ogólnych nastrojów konsumenckich oraz koniunk-
tury i systematycznie, d∏ugookresowo roÊnie. Coraz wi´kszà role zaczynajà odgrywaç kredyty 
hipoteczne. W najwi´kszych miastach finansujà one 60-80% nowego budownictwa. Do po∏owy
pierwszej dekady XXI wieku nie pojawia∏y si´ te˝ bàble spekulacyjne, znacznie zwi´kszajàce ryzy-
ko banków. Szybki wzrost cen na rynku warszawskim oraz rynkach innych najwi´kszych miast
w 2005r. powodowany g∏ównie sztywnà poda˝à (ustawa o planowaniu przestrzennym) przy jed-
noczesnej wysokiej dynamice wyp∏at kredytów, jak te˝ pojawieniu si´ pierwszych, zagranicznych
funduszy inwestycyjnych chcàcych spekulowaç na krótkookresowym wzroÊcie cen jest byç mo˝e
zapowiedzià zmiany sytuacji.

Wykres 1 
Poda˝ i popyt na rynku budownictwa mieszkaniowego w Warszawie

*Prognoza sytuacji na rynku w Warszawie (budownictwo rynkowe, podatek VAT od 2007 r.)

G∏ównym problemem sektora jest z∏y stan techniczny zasobu, wyst´pujà te˝ lokalne dyspro-
porcje pomi´dzy popytem a jego poda˝à. Sytuacja mieszkaniowa ludnoÊci Polski jest natomiast ade-
kwatna do poziomu zamo˝noÊci. W tej sytuacji racjonalna polityka mieszkaniowa powinna byç
ukierunkowana na wspieranie poda˝y mieszkaƒ, rozwój rynku (uelastycznienie zasobu) oraz remon-
ty. Istotnym elementem takiej polityki powinno byç obni˝anie poziomu ryzyka sektorowego, który
wcià˝ jest wysoki. Jak wspomniano, ta racjonalizacja polityki mieszkaniowej zachodzi jednak bar-
dzo powoli, co skutkuje wy˝szym poziomem ryzyka. 

Istotnà barierà rozwoju budownictwa jest nadal brak terenów budowlanych, powodowany
w znacznym stopniu z∏à politykà gmin w tym zakresie oraz niedostosowaniem ustawy o planowa-
niu przestrzennym do realiów. Z kolei popyt jest ograniczony przez brak ustawy deweloperskiej
i nadmierne ryzyko dla konsumentów zwiàzane z kupowaniem mieszkaƒ u deweloperów. Ryzyko
to przek∏ada si´ równie˝ na sektor bankowy, który unika finansowania mieszkaniowych inwestycji
deweloperskich jako ryzykownych. 

Zupe∏nie niezrozumia∏e sà te˝ niezwykle restrykcyjne przepisy o ochronie lokatorów, spycha-
jàce – poprzez znaczny wzrost ryzyka – w szarà stref´ rynek mieszkaƒ na wynajem i podnajem oraz
blokujàce rozwój rynku mieszkaƒ na wynajem (popyt mieszkaniowy, wa˝ny segment sektora miesz-
kaniowego uelastyczniajàcy rynek, zw∏aszcza gdy chodzi o rynek pracy i ograniczanie bezrobocia).
JednoczeÊnie sygna∏y z rynku wskazujà, ˝e istniejà prywatni inwestorzy oraz banki, którzy byliby
sk∏onni uczestniczyç w rozbudowywaniu tego segmentu rynku. 

W okresie tym powsta∏y równie˝ instytucje niezb´dne dla rynku. Przede wszystkim pojawili
si´ deweloperzy, a budownictwo deweloperskie jest obecnie podstawowà formà budownictwa wie-
lorodzinnego w du˝ych miastach. Budownictwo mieszkaniowe po silnym spadku w po∏owie lat 90.
(efekt cofni´cia subsydiów przy nie rozwini´tym systemie kredytowym) odnotowuje umiarkowane,
d∏ugookresowe tendencje wzrostowe. G∏ównym czynnikiem jest szybki rozwój kredytów hipotecz-
nych oraz wyrównywanie dysproporcji strukturalnych (du˝e miasta). 

Znaczne zmiany zasz∏y w sektorze bankowym, który rozwija∏ komercyjne kredyty hipotecz-
ne z daleka od oficjalnej polityki mieszkaniowej, przy wsparciu organizacji mi´dzynarodowych
(USAID, Bank Âwiatowy). Spad∏a inflacja i oprocentowanie kredytów, banki zacz´∏y ostro konku-
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rowaç, tworzàc wyspecjalizowane departamenty, pojawi∏y si´ banki wyspecjalizowane, banki hi-
poteczne, bank paƒstwowy wspierajàcy sektor (BGK) z Krajowym Funduszem Mieszkaniowym.
Kredyty hipoteczne sà obecnie najbardziej przysz∏oÊciowym i najszybciej rozwijajàcym si´ obsza-
rem komercyjnym banków.

Wykres 2  
Portfel kredytów mieszkaniowych w Polsce w latach 1994-2004 (w mln z∏)

Pomimo wysokiej dynamiki rozwoju udzia∏ kredytów hipotecznych zarówno w aktywach banko-
wych, jak i w finansowaniu rynku jest wcià˝ niski, bioràc pod uwag´ osiàgni´ty poziom rozwoju
kraju, porównywalne kraje transformujàce gospodark´, nie wspominajàc o Êredniej europejskiej
(tabela 1). 

Tabela 1  
Kredyty mieszkaniowe na tle podstawowych danych makroekonomicznych i sektorowych

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie IGM, GUS, NBP.
*Bez „papierowego budownictwa” – efekt zmian prawa budowlanego. 
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Obroty i ich finansowanie1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,9 1,3 1,8 2,6 3,6

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,9 1,3 1,8 2,6 3,6

0,05 0,06 0,08 0,10 0,17 0,24 0,30 0,42 0,63 0,87

0,2 0,4 0,5 0,7 0,9 1,6 2,2 3,0 4,3 6,0

2,0 1,7 1,6 1,9 2,1 2,1 2,3 2,7 2,6 2,6*

9,5 9,4 9,7 8,0 9,0 15,0 16,0 21,0 26,0 36,4

2,9 3,1 3,9 3,1 3,6 2,9 2,8 2,8 - 2,9

1,98 2,42 2,67 3,83 6,89 9,46 10,24 13,79 - 27,6

Obroty 

i ich finansowanie 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Udzia∏ komercyjnych kre-
dytów mieszkaniowych
w PKB w %

Wskaênik zad∏u˝enia za-
sobu mieszkaniowego w
% jego wartoÊci

Udzia∏ komercyjnych kre-
dytów mieszkaniowych
w aktywach sektora ban-
kowego w %

Budownictwo mieszkani-
owe na 1000 ludnoÊci

% nak∏adów na budow-
nictwo mieszkaniowe sfi-
nansowany przez kredyty
komercyjne 

Transakcje na rynku wtór-
nym mieszkaƒ na 1000
ludnoÊci

% obrotów na rynku
wtórnym mieszkaƒ sfi-
nansowany przez kredyty
komercyjne
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System finansowania kredytów mieszkaniowych opiera si´ w zasadniczej mierze na bankach
uniwersalnych i depozytach ludnoÊci. Z ró˝nych powodów nie sprawdzi∏ si´ dotychczasowy system
banków hipotecznych. W przysz∏oÊci niezb´dne jest jednak jego przestawienie na finansowanie
w wi´kszym stopniu z rynku kapita∏owego. 

Nie unikni´to te˝ b∏´dów w systemie finansowym. Jednym z przyk∏adów mo˝e byç program
kas mieszkaniowych, który mia∏ zapewniç tanie kredyty dla niezamo˝nej ludnoÊci. Objà∏ on swoim
zasi´giem g∏ównie najbogatsze grupy spo∏eczne, które skorzysta∏y z wysokich subsydiów. Równo-
czeÊnie kredyty udzielane w ramach tego programu sà znacznie mniej dost´pne od krytykowanych
przez promotorów programu kredytów hipotecznych i nie rozwiàzujà ˝adnej istotnej kwestii spo-
∏ecznej. B∏´dy w regulacjach spowodowa∏y, ˝e stworzono system niep∏ynny finansowo, w dodatku
bez regulacji nadzorczych. Równie˝ paƒstwo, które mia∏o w poczàtkowym okresie wspieraç p∏yn-
noÊç kas, wycofa∏o si´ z tego programu. W konsekwencji, o ile banki ch´tnie przyjmowa∏y depozy-
ty od klientów, o tyle w fazie kredytowania mno˝à zaporowe regulacje, aby nie udzielaç kredytów
na warunkach opisanych w ustawie. Elementem pozytywnym jest niewielki zasi´g programu (oko-
∏o 60 tys. osób) i zwiàzana z tym ma∏a skala negatywnych zjawisk. 

W ca∏ym omawianym okresie zupe∏nie sprawnie, uwzgl´dniajàc utrudnienia prawne, brak
systemu informacyjnego, nieuregulowany status poÊrednika, ryzyko oraz ciàgle s∏abe wsparcie ze
strony systemu bankowego, funkcjonowa∏ rynek mieszkaƒ, jakkolwiek system informacji, ich do-
st´pnoÊç oraz jakoÊç us∏ug cz´Êci poÊredników mieszkaniowych mog∏y budziç wàtpliwoÊci. W oma-
wianym okresie rozpocz´∏y dzia∏alnoÊç i okrzep∏y stowarzyszenia zawodowe poÊredników nierucho-
moÊci, wzros∏y ich kwalifikacje i jakoÊç Êwiadczonych us∏ug. Obok konkurencji przyczyni∏a si´ do
tego ustawa o nieruchomoÊciach wprowadzajàca licencjonowanie tej dzia∏alnoÊci i zwiàzane z tym
wymogi kwalifikacyjne. Mankamentem jest ciàgle brak ogólnokrajowego systemu informacji o nie-
ruchomoÊciach (MLS). 

Na rynku na wi´kszà skal´ pojawi∏ si´ te˝ rzeczoznawca majàtkowy - istotny warunek profe-
sjonalnych wycen nieruchomoÊci oraz ograniczania ryzyka bankowego. Zawód ten, a zw∏aszcza
profesjonalizm rzeczoznawców, podobnie jak w przypadku poÊredników, budzà jeszcze szereg
emocji, ale nale˝y liczyç si´ z tym, ˝e licencjonowanie i konkurencja w nied∏ugim okresie wymuszà
odpowiednie standardy. 

Prywatyzacja notariatów podnios∏a znacznie koszty aktów notarialnych, ale spowodowa∏a, ˝e
dla konsumenta powsta∏ prawdziwy rynek tych us∏ug. Natomiast od kilkunastu lat ma miejsce bar-
dzo niewielki post´p w zakresie systemu ksiàg wieczystych, zw∏aszcza w najwi´kszych miastach –
podstawowego w gospodarce rynkowej gwaranta bezpieczeƒstwa obrotu nieruchomoÊciami. 

Czynnikiem, który w d∏u˝szym okresie wywrze korzystny wp∏yw na profesjonalizacj´ i lepsze
otoczenie regulacyjne rynku oraz wzrost konkurencji na nim jest akcesja do UE i zachodzàce tam
bardzo powoli zjawiska unifikacji rynków nieruchomoÊci i kredytowych. Zwi´kszy to profesjonaliza-
cj´ rynku i bezpieczeƒstwo jego uczestników, chocia˝ w d∏u˝szym okresie niewàtpliwie zwià˝e ry-
nek mieszkaƒ z oddzia∏ywaniem stóp procentowych. Z drugiej strony pojawi si´ te˝ spekulacja na
du˝à skal´ i zwiàzane z nià ryzyko. Raczej nie nale˝y si´ spodziewaç gwa∏townych szoków, mo˝e
za wyjàtkiem budownictwa mieszkaniowego (VAT w 2008 r.). Popyt mieszkaniowy b´dzie powoli
wzrasta∏, zacznà te˝ rosnàç nak∏ady na remonty i modernizacje finansowane w wi´kszym stopniu
z kredytów bankowych. Ich warunkiem jest jednak liberalizacja praw lokatorskich, poniewa˝ inaczej
ludzie nie b´dà traktowaç mieszkaƒ jak kapita∏u i inwestowaç w nie. W przeciwnym wypadku po-
pyt mieszkaniowy w znacznym stopniu przep∏ynie na inne rynki (samochody, turystyka, elektronika)
dajàc zatrudnienie w innych krajach.

Ten krótki przeglàd sytuacji pokazuje, ˝e pierwotnie sektor bankowy w Polsce nara˝ony by∏
g∏ównie na znane ryzyko transformacji i ryzyko niedorozwoju rynku. Obecnie cz´Êç z tych proble-
mów zosta∏a ograniczona, natomiast pojawiajà si´ nowe, typowe dla tego rynku. Problemami pod-
stawowymi by∏y: inflacja i wysokie stopy procentowe, brak informacji o kredytobiorcach i nierucho-
moÊciach, nieuregulowany status prawny wielu nieruchomoÊci, niesprawny system rejestracji,
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wysokie ryzyko wartoÊci rynkowej nieruchomoÊci wobec kszta∏towania si´ rynku i masowej prywa-
tyzacji zasobu publicznego oraz dochodów kredytobiorcy, brak uregulowaƒ prawnych oraz przy-
zwolenia spo∏ecznego na egzekucj´ z nieruchomoÊci i inne. Praktycznie nie by∏ wi´c spe∏niony ˝a-
den z klasycznych warunków ograniczajàcych ryzyko do poziomu umo˝liwiajàcego bezpieczne
uruchomienie systemu kredytów hipotecznych (stabilizacja makroekonomiczna, niskie nominalne
i realne stopy procentowe, realne stopy procentowe na depozytach, konkurencja pomi´dzy banka-
mi, sprawny system rejestracji nieruchomoÊci, sprawny system windykacji nale˝noÊci). Po kilkunastu
latach transformacji spe∏nione sà w pe∏ni dwa z tych warunków, tj. realne stopy procentowe na de-
pozytach oraz konkurencja pomi´dzy bankami komercyjnymi. W zasadzie mo˝na mówiç o stabili-
zacji makroekonomicznej. Natomiast nie sà spe∏nione w pe∏ni podstawowe warunki zwiàzane sà
z ryzykiem kredytowym tj. sprawny system rejestracji i windykacji nale˝noÊci. 

Obecnie znaczna cz´Êç z wymienionych rodzajów ryzyka uleg∏a znacznemu ograniczeniu (np.
inflacja), cz´Êcià nich, wskutek zebrania odpowiednich doÊwiadczeƒ, banki nauczy∏y si´ zarzàdzaç
(wartoÊç rynkowa nieruchomoÊci, informacja o kliencie), w przypadku jeszcze innej ich cz´Êci ryzyko
zosta∏o przej´te przez sektor ubezpieczeƒ (niesprawny system rejestracji nieruchomoÊci) lub prak-
tycznie roz∏o˝one pomi´dzy bank i kredytobiorc´ (ryzyko kursowe kredytów denominowanych).

Pozosta∏o wysokie ryzyko inwestycji deweloperskich (brak odpowiednich regulacji) oraz bar-
dzo wysokie ryzyko mieszkaƒ na wynajem (ochrona lokatorów). W konsekwencji poziom finanso-
wania inwestycji deweloperskich kredytami bankowymi jest bardzo niski, a budownictwo na wyna-
jem nie ma szans na rozwój. Trudno jest te˝ w pe∏ni oceniç ryzyko eksmisji, zw∏aszcza po
wprowadzeniu przepisów o obowiàzku dostarczenia lokalu zast´pczego. Natomiast w ca∏ym oma-
wianym okresie bardzo wysokie by∏o ryzyko polityczne wynikajàce zarówno z przes∏anek socjalnych,
jak te˝ polityki prosektorowej. To pierwsze przejawia∏o si´ zmianami ustawy o ochronie lokatorów
oraz regulacjami dotyczàcymi eksmisji. Przejawem drugiego by∏y ciàg∏e zmiany form i skali subsy-
diów sektorowych oraz podatków, które destabilizowa∏y sektor. 

Rozwijajàcy si´ rynek mieszkaniowy w coraz wi´kszym stopniu finansowany kredytami uleg∏
znacznej dywersyfikacji. Od pierwszych lat XXI wieku pojawi∏y si´ cykle na rynku budowlanym w du-
˝ych miastach, a obserwujàc zaanga˝owanie spekulacyjne funduszy inwestycyjnych na tym rynku
mo˝na spodziewaç si´ pierwszych bàbli spekulacyjnych, czemu sprzyjajà ograniczenia poda˝owe.
W dalszym ciàgu nie dzia∏a jednak cenowy kana∏ transmisji polityki pieni´˝nej na rynek mieszkaƒ. 

Zaledwie przed kilku laty dosyç powszechny by∏ w systemie bankowym poglàd mówiàcy o du˝ym ry-
zyku oraz nieop∏acalnoÊci kredytów hipotecznych. Obecnie na rynku tym panuje wysoka konkurencja. Wy-
nika z tego, ˝e banki z jednej strony dok∏adniej rozpozna∏y to ryzyko, natomiast z drugiej, ˝e nauczy∏y si´
z nim ̋ yç. Jest ono kompensowane relatywnie wysokimi mar˝ami oraz ciàgle niskim jeszcze stosunkiem kre-
dytu do wartoÊci nieruchomoÊci (nie wi´cej przeci´tnie ni˝ 70%). Relatywnie niski poziom kredytowania hi-
potecznego spowodowa∏, ˝e na razie nie rozwin´∏y si´ bardziej zaawansowane badania i próby zarzàdza-
nia omawianymi ryzykami. Banki koncentrujà si´ g∏ównie na ryzyku kredytowym i stosujà dosyç
konserwatywne wymogi zwiàzane z kredytami. Istnieje pewne zró˝nicowanie omawianych wymogów, co
zwiàzane jest ze strategià rynkowà poszczególnych banków. Najcz´Êciej jednak wymienia si´ nast´pujàce: 

• dochody kredytobiorcy: udokumentowane sta∏e dochody z okresu minimum ostatnich
6 miesi´cy. W warunkach wi´kszego ryzyka zwiàzanego z klientem banki mogà ˝àdaç udokumen-
towania dochodów za ostatni rok, a nawet dwa lata. WysokoÊç dochodów banki przyjmujà zwykle
jako co najmniej 1,5 przeci´tnej p∏acy w kraju i nie mniej ni˝ 0,5 przeci´tnej p∏acy lub p∏aca mini-
malna na 1 cz∏onka rodziny, pozostajàcej po sp∏acie zobowiàzaƒ miesi´cznych (z tytu∏u kredytu i in-
nych sta∏ych zobowiàzaƒ). Jako bezpieczny dla banku udzia∏ sp∏aty kredytu w dochodach kredyto-
biorcy stosuje si´ maksymalny udzia∏ 38% (MDR). Niektóre banki nie stosujà wymogu minimalnej
nadwy˝ki dochodu, kalkulujàc wskaênik MDR na niskim 25% poziomie; 

• zawód lub wykonywane zaj´cie: w bran˝ach/sektorach, których prognozy nie przewidujà
za∏amania pozytywnych trendów rozwoju; 

• wiek: poni˝ej 50 roku ˝ycia, dla najd∏u˝szych kredytów (ze wzgl´du na d∏ugoterminowoÊç
kredytu oraz stosowany w niektórych bankach wymóg ubezpieczenia na ˝ycie); 



5

Budowa rynkowego sektora mieszkaniowego w Polsce i polityka ostro˝noÊciowa banków

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203 27

• miejsce zamieszkania/po∏o˝enie kredytowanej nieruchomoÊci: z uwagi na krótki okres roz-
woju rynku nieruchomoÊci, cz´sto niskà p∏ynnoÊç i ograniczenia w otrzymaniu rzetelnej informacji
o transakcjach dla wyprowadzenia wartoÊci, jak równie˝ brak spo∏ecznego przyzwolenia na ewen-
tualnà egzekucj´ z nieruchomoÊci, banki ograniczajà si´ na ogó∏ do nieruchomoÊci po∏o˝onych
w miastach; 

• stosunek kredytu do wartoÊci nieruchomoÊci: bez dodatkowych zabezpieczeƒ banki akcep-
tujà w Polsce na ogó∏ jako maksymalny stosunek 75-80%; 

• zabezpieczenie: wpisane na pierwszej pozycji obcià˝enie hipoteczne na kredytowanej nie-
ruchomoÊci, do czasu jej ustanowienia inne znane bankowe formy zabezpieczeƒ, w tym ubezpie-
czenie kredytu w towarzystwie ubezpieczeniowym; 

• wycena: banki stosujà wycen´ przez bieg∏ych zlecanà na zewnàtrz lub wykonujà jà we w∏a-
snym zakresie, 

• minimalna wielkoÊç op∏acalnego kredytu hipotecznego: ze wzgl´du na brak pe∏nego ra-
chunku kosztów nie stosuje si´ na ogó∏ formalnych podzia∏ów, cz´Êç banków stosowa∏a w ró˝nych
okresach minimalnà kwot´ 30 tys. z∏. 

Analiza polityki banków na przestrzeni ostatnich pi´ciu lat wykazuje dwie tendencje: jednà
jest dà˝enie do formalizacji i standaryzacji wymogów, drugà pewna liberalizacja wymogów, zw∏asz-
cza praktycznie egzekwowanych. Jest to wynikiem pewnego doÊwiadczenia, pozwalajàcego na
okreÊlenie rozmiarów ryzyka oraz przep∏ywu wiedzy i know-how do banków. Zliberalizowane i zra-
cjonalizowane zosta∏o zw∏aszcza podejÊcie do dochodów kredytobiorcy – obecnie banki akceptujà
równie˝ dochody z umów o dzie∏o i prac zleconych. Wymagajà tylko udokumentowania d∏ugookre-
sowoÊci tych dochodów oraz stosujà wspó∏czynniki ryzyka. Z drugiej strony znik∏y praktyki udziela-
nia du˝ych kredytów mieszkaniowych na podstawie analizy dochodów kredytobiorców z ostatnich
trzech miesi´cy. O ile poczàtkowo banki kredytowa∏y 50-60% kosztów nieruchomoÊci, obecnie bez
dodatkowych zabezpieczeƒ kredytujà nawet do 80% wartoÊci nieruchomoÊci, a niekiedy nawet
100% (z ubezpieczeniem górnych 20% wartoÊci w tym samym banku), przy czym standardem sta-
je si´ od pewnej wysokoÊci kredytu wycena nieruchomoÊci przez rzeczoznawców zewn´trznych lub
bankowych. Konkurencja wymusi∏a odchodzenie banków od obligatoryjnego ubezpieczenia na ˝y-
cie z cesjà na bank, obni˝y∏a te˝ prowizje i op∏aty za rozpatrzenie wniosku kredytowego.

Mo˝na wi´c oceniç, ˝e dost´pnoÊç kredytów hipotecznych, patrzàc pod katem wymogów
bezpieczeƒstwa banków, roÊnie, poniewa˝ dotyczy ju˝ gospodarstw domowych o wysokich oraz
Êrednich dochodach. Na rynku operujà banki specjalizujàce si´ w kredytach dla takich w∏aÊnie go-
spodarstw. Banki specjalizujàce si´ w kredytach dla gospodarstw o Êrednich dochodach nie ˝àdajà
hipoteki jako warunku kredytu oraz stosujà niski wskaênik TDR, z ewentualnym ∏agodnym warun-
kiem nadwy˝ki dochodów po sp∏acie kredytu. Niski, 25% wskaênik TDR jest niekorzystny dla gospo-
darstw domowych o wysokich dochodach, dlatego banki specjalizujàce si´ w du˝ych kredytach dla
zamo˝nych gospodarstw domowych stosujà ten wskaênik na poziomie do 38%, eliminujàc mniej
zamo˝nych klientów za pomocà wysokiego wskaênika nadwy˝ki dochodu na cz∏onka gospodar-
stwa domowego, pozosta∏ego po sp∏acie kredytu. Mo˝na przypuszczaç, ˝e wzrost konkurencji oraz
dochodów ludnoÊci b´dzie sprawia∏, ˝e oferty banków b´dà coraz bardziej schodzi∏y w g∏àb rynku.
W tym kierunku powinna te˝ zmierzaç racjonalna, poÊrednia interwencja paƒstwa (gwarancje kre-
dytowe dla gospodarstw o ni˝szych dochodach, subsydia podmiotowe do kredytów). 

W krajach o rozwini´tej gospodarce rynkowej portfele kredytów finansujàcych nieruchomo-
Êci mieszkaniowe oraz komercyjne nierzadko osiàgajà poziom powy˝ej 30% ca∏oÊci aktywów ban-
kowych. Jak pokazuje historia Êwiatowych kryzysów bankowych oraz tzw. kryzysów finansowych23

ostatnich kilkunastu lat nieruchomoÊci, a zw∏aszcza nieruchomoÊci komercyjne by∏y cz´sto istotnà
przyczynà bàdê katalizatorem tych kryzysów24. W Polsce, z wyjàtkiem kilku banków rozmiary por-
tfeli kredytów nieruchomoÊciowych nie osiàgn´∏y jeszcze poziomu mogàcego zagroziç poszczegól-

23 Szerzej: Lea (1999b) oraz Russian Economy: Trends and Perspectives (2000).
24 Handorf (1997).
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nym bankom czy systemowi bankowemu. Osiàgni´cie tych rozmiarów jest ju˝ jednak bardzo blisko.
Równie˝ jakoÊç portfeli jak na razie nie odbiega znaczàco od zagranicznych standardów charakte-
ryzujàcych kraje rozwini´te i prawid∏owo dzia∏ajàcych sektorów nieruchomoÊci oraz finansowego.
Nie ma jednak ˝adnych gwarancji, ˝e sytuacja ta nie ulegnie gwa∏townemu pogorszeniu. Czynni-
kiem wymuszajàcym lepszà kontrol´ ryzyka mogà te˝ okazaç si´ wymogi ostro˝noÊciowe nadzoru
bankowego. W Polsce nadzór bankowy w bardzo podstawowym zakresie kontroluje ryzyko, na ja-
kie jest nastawiony system bankowy w sektorze nieruchomoÊci, ale wraz ze wzrostem skali finan-
sowania hipotecznego sytuacja na pewno b´dzie ul´gaç zmianie. Z drugiej strony nale˝y si´ spo-
dziewaç dalszego wzrostu z∏o˝onoÊci rynku i pojawiania si´ nowych rodzajów ryzyka. 



6

Podsumowanie

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 203 29

6
Podsumowanie

Wnioski koƒcowe:

1. NieruchomoÊci odgrywajà bardzo wa˝nà rol´ w dzia∏alnoÊci gospodarczej cz∏owieka. Wy-
soka wartoÊç oraz d∏ugowiecznoÊç nieruchomoÊci powodujà, ˝e sà one przedmiotem finansowa-
nia bankowego na du˝à skal´. Najwa˝niejsze ekonomicznie (wartoÊç zasobu i wolumen transakcji)
rynki nieruchomoÊci to rynki nieruchomoÊci mieszkaniowych, rynki terenów budowlanych oraz nie-
ruchomoÊci komercyjnych (biura, sklepy, hotele, magazyny). Na rynkach tych wyst´puje te˝ koncen-
tracja dzia∏alnoÊci bankowej w sektorze i w konsekwencji – g∏ówne rodzaje ryzyka. 

2. DoÊwiadczenia zarówno zagraniczne, jak i historyczne, pokazujà, ˝e cykliczny rozwój oraz
kryzysy nieruchomoÊciowe sà trwa∏ym elementem gospodarki. Ich przyczyny sà na ogó∏ bardzo
zró˝nicowane i cz´sto majà cechy specyficzne dla konkretnych rynków i czasu. Wyst´pujà te˝ cz´-
sto przyczyny wspólne, do których zalicza si´ zmienny popyt przy sztywnej krótkookresowo poda-
˝y, wp∏yw zmian stóp procentowych na rynkach pieni´˝nych i kapita∏owych oraz ogólnej koniunk-
tury w gospodarce, silne zaanga˝owanie sektora bankowego i jego polityka czy wreszcie wp∏yw
polityki paƒstwa. Kumulacja negatywnych zjawisk mo˝e prowadziç do przekszta∏cenia si´ normal-
nych na tym rynku cykli czy wahaƒ koniunkturalnych w kryzysy bankowe o szerszym wymiarze. Nie-
zale˝nie od zjawisk kryzysowych majàcych swoje êród∏o w sektorze, czynnik nieruchomoÊciowy jest
te˝ cz´sto elementem kryzysów ekonomicznych majàcych swoje êród∏o poza sektorem. 

3. Podmiotami, które z regu∏y ponoszà konsekwencje omawianych zjawisk sà banki. Wynika
to z faktu, ˝e wi´kszoÊç transakcji w sektorze dokonuje si´ z wykorzystaniem finansowania banko-
wego. Jak pokazuje praktyka Êrodki bankowe sà te˝ wykorzystywane do finansowania na znacznà
skal´ spekulacji na tym rynku. Równie˝ w∏adza polityczna ch´tnie obcià˝a banki kosztami kryzysów.
Szczególna wra˝liwoÊç sektora bankowego na kryzysy nieruchomoÊciowe uwidacznia si´ równie˝
w specyficznych, grupowych zachowaniach banków pog∏´biajàcych amplitudy wahaƒ cen na ryn-
ku poprzez znaczne i skumulowane w krótkim okresie oddzia∏ywanie na popyt. 

4. Czynnikiem komplikujàcym analiz´ wspó∏czesnych rynków nieruchomoÊciowych pod kàtem
ich ryzyka jest znaczna i post´pujàca komplikacja zarówno ich struktury regulacyjno-instytucjonalnej,
jak i mechanizmu dzia∏ania. Wspó∏czesny kszta∏t rynków nieruchomoÊci mieszkaniowych z ich z∏o-
˝onà strukturà instytucjonalnà oraz wzajemnymi powiàzaniami ka˝à wi´c patrzeç na kwest´ ryzyka
rynkowego znacznie szerzej, ni˝ tylko poprzez czynniki wp∏ywajàce bezpoÊrednio na popyt, poda˝
i ceny (podejÊcie klasyczne), ale te˝ poprzez ryzyko systemowe, a zw∏aszcza ze wzgl´du na Êcis∏e po-
wiàzanie z rynkiem finansowym oraz pozosta∏ymi rynkami i na wzajemne z nimi interakcje. 

5. Przy analizie rynków nieruchomoÊci mieszkaniowych istotnym czynnikiem mogàcym od-
dzia∏ywaç bardzo silnie na jego stabilnoÊç zarówno w pozytywnym, jak i negatywnym znaczeniu
jest polityka paƒstwa na szczeblu makroekonomicznym (regulacje ogólnokrajowe) oraz na pozio-
mie lokalnym (polityka samorzàdów lokalnych). Wp∏ywa ona i na stron´ popytowà (polityka socjal-
na, wspierania sektora, rozwiàzania dotyczàce sektora finansowego), i pota˝owà (polityka podat-
kowa, planowanie przestrzenne, regulacje dotyczàce terenów budowlanych oraz ochrony
lokatorów) oraz mo˝e oddzia∏ywaç w d∏ugim (kszta∏tujàc system rynkowy) i w krótkim (poprzez
zmiany przepisów czy polityki i zwiàzane z tym szoki) okresie czasu. 

6. Rynek nieruchomoÊci mieszkaniowych w Polsce pomimo dynamicznego rozwoju w znacz-
nym stopniu odbiega od poziomu osiàgni´tego przez rynki krajów rozwini´tych. Dotyczy to zw∏asz-
cza sektora finansowego. Jest to wynikiem utrzymywania przez d∏ugi okres cz´Êci restrykcji i roz-
wiàzaƒ charakterystycznych dla socjalizmu oraz niedorozwoju podstawowej infrastruktury
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regulacyjnej i instytucjonalnej. Dynamiczny rozwój finansowania bankowego w okresie ostatnich
kilku lat jest w znacznie wi´kszym stopniu wynikiem spadajàcej inflacji i rosnàcej w zwiàzku z tym
dost´pnoÊci kredytów oraz przyzwyczajeniem si´ banków do istniejàcego ryzyka ni˝ efektem jego
ograniczania. Natomiast rosnàca skala zjawiska sprawia, ˝e zaczynajà si´ pojawiaç nowe rodzaje ry-
zyka charakterystyczne dla rynków rozwini´tych. 

7. Pomimo tego, ˝e obecnie skala zjawiska jest jeszcze relatywnie niewielka (kryzys sektoro-
wy nie jest w stanie zagroziç stabilnoÊci sektora bankowego), to wysoka dynamika portfeli hipo-
tecznych nakazuje podj´cie przez sektor bankowy szybkich dzia∏aƒ w kierunku lepszej identyfikacji
ryzyka i zarzàdzania nim. 
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