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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Dziatalnos¢ gospodarcza cztowieka zalezy w znacznej mierze od posiadanych przez niego
nieruchomosci. Stanowig one podstawe produkcji débr i ustug materialnych (przemyst, rolnictwo,
ustugi mieszkaniowe) oraz niematerialnych (sfera ustug publicznych, ochrona zdrowia, handel,
ustugi finansowe, etc). Nieruchomosci spetniajg wiec funkcje czynnika produkgji, a popyt na nieiich
rentownos¢ sg funkcja rentownosci i popytu prowadzonej w nich dziatalnosci ekonomicznej badz
potrzeb mieszkaniowych konsumentéw. Najwazniejsze ekonomicznie (wartos¢ zasobu i wolumen
transakgji) rynki nieruchomosci to rynki nieruchomosci mieszkaniowych, rynki terenéw budowla-
nych oraz nieruchomosci komercyjnych (biura, sklepy, hotele, magazyny). Na rynkach tych wyste-
puje tez koncentracja dziatalnosci bankowej w sektorze i w konsekwencji — gtéwne typy ryzyka.

Pojecie ryzyka rynkowego w klasycznym ujeciu odnosi sie do ryzyka zwigzanego ze zmiana-
mi na rynku. W przypadku nieruchomosci dotyczy ono gtéwnie zmiany ceny nieruchomosci
w zwigzku ze zmianami popytu oraz podazy i jako czes¢ ryzyka kredytowego (bezpieczenstwo za-
stawu) dotyczy kredytowania istniejgcego zasobu mieszkan, badz jest czescia ryzyka inwestycyjne-
go (sprzedaz mieszkan nowo wybudowanych). Wspdtczesne spojrzenie na rynki nieruchomosci
mieszkaniowych z ich ztozona struktura instytucjonalng oraz wzajemnymi powigzaniami kaza pa-
trze¢ na kweste ryzyka rynkowego znacznie szerzej, nie tylko poprzez czynniki wptywajgce bezpo-
srednio na popyt, podaz i ceny ale tez poprzez ryzyko systemowe, zwtaszcza ze wzgledu na Sciste
powigzanie z rynkiem finansowym i na wzajemne z nim interakcje. Skala sektora i jego powigzan
z gospodarkga jest jednoczesdnie tak znaczna, ze mozemy méwi¢ o wzajemnym oddziatywaniu nie
tylko w skali sektorowej, ale tez makroekonomicznej.

Rozwdj i ztozonos¢ rynku mieszkaniowego, a zwtaszcza powigzanego z nim i rozpatrywane-
go zwykle wspdlnie rynku finansowego, to proces historyczny. Podobnie nastepowat rozwdj tech-
nik zarzadzania ryzykiem. Pierwotnie koncentrowano sie gtéwnie na ryzyku kredytowym i analizie
rynku lokalnego. Obecnie obok doskonalenia tego podejscia (techniki sckoringowe, bazy danych,
etc.) rynek wymusza na podmiotach silnie zaangazowanych w tym sektorze dokonywania analiz
sektora finansowego i zwigzanych z nim ryzyk, jak tez analiz makroekonomicznych, polityki miesz-
kaniowej i gospodarczej. Dodatkowo tez — wymusza doskonalenie badan rynku nieruchomosci
sensu stricto.

W Polsce, pomimo wysokiej dynamiki rozwoju, system finansowania nieruchomosci mieszka-
niowych nie osiaggnat rozmiaréw ani skali ztozonosci poréwnywalnych z rynkami rozwinietymi. Pier-
wotne ryzyko bankéw zwigzane byto gtéwnie z transformacja i niedorozwojem rynku. Obecnie
udato sie pokonac znaczng czes¢ tych probleméw. Na rynku pojawiajg sie jednak nowe wyzwania.

Banki dotychczas doskonality przede wszystkim zarzadzanie ryzykiem kredytowym i kompen-
sowaty je wysokimi marzami. Rosnaca konkurencja oraz postepujgca ztozonos¢ rynku wymusza jed-
nak bardziej kompleksowe podejscie do zwigzanego z nim ryzyka.

Celem opracowania jest — z koniecznosci uproszczone — przedstawienie niektérych wzajem-
nych powigzan widocznych na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i zwigzanych z tym rodzajéw
ryzyka. Uproszczony charakter analizy jest wynikiem zaréwno znacznej ztozonosci rzeczywistych
rozwigzan, jak tez ich czesto wyjgtkowego charakteru. W dalszej czesci pracy przedstawiono wy-
brane problemy dotyczace rozwoju tego rynku w Polsce oraz zwigzang z tym polityke ostroznoscio-
wa bankdw.
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Rynek mieszkan i jego funkcjonowanie

Rynek mieszkaniowy to w najprostszym ujeciu obszar, w ktérym popyt mieszkaniowy spoty-
ka sie z podaza mieszkan, ksztaftujgc cene oraz umozliwiajac zawarcie transakcji. Rdwnoczesnie ry-
nek, regulujac poprzez naptyw badz odptyw kapitatu do sektora (na podstawie stopy zwrotu),
wplywa na wielko$¢ produkcji mieszkan. Minimalne warunki funkcjonowania rynku mieszkaniowe-
go definiuje sie zwykle nastepujgco:

1. Prywatna wtasnos¢ ziemi oraz mieszkan jako podstawy modelu rynkowego.

2. Wolnos$¢ zawierania umoéw na rynku, tj. swoboda ksztattowania cen w przypadku trans-
akgji sprzedazy oraz wysokosci czynszéw przy transakcjach najmu.

3. Otoczenie prawne i instytucjonalne zapewniajace egzekucje zawartych uméw oraz dostep
uczestnikdw rynku do informacji.

4. System finansowy umozliwiajacy transfer praw wiasnosci.

Gtéwne czynniki ksztaftujgce popyt to, podobnie jak w przypadku innych débr, zachowania
konsumentéw opisywane mapg ich preferencji oraz ceny mieszkan w relacji do cen innych débr.
Preferencje sg z kolei konsekwencja sytuacji mieszkaniowej ksztattowanej przez czynniki demogra-
ficzne oraz wielkos¢ i jakos¢ zasobu mieszkaniowego. Istotny wptyw maja tez czynniki spoteczno-
-kulturowe, takie jak styl zycia, model konsumpcji. W rzeczywistosci liczba tych czynnikéw moze by¢
bardzo duza, poniewaz omawiane czynniki podstawowe sg z kolei pochodng kolejnych, mogg tez
one, jak réwniez zaleznosci pomiedzy nimi, ulega¢ zmianom w czasie. Ryzyko zwigzane ze zmiana-
mi popytu mieszkaniowego jest najwazniejszym ryzykiem rynku nieruchomosci i w konsekwengji
jednym z najistotniejszych, na jakie narazony jest sektor bankowy. Dotyczy ono nie tylko kredytéw
hipotecznych, ale tez w znacznie wiekszym stopniu projektéw deweloperskich.

Z kolei podaz mieszkan to historycznie uksztattowany zaséb mieszkaniowy uzupetniany o no-
we budownictwo, remonty i rozbudowy oraz pomniejszany o ubytki i zmiany przeznaczenia miesz-
kan. Rynkowe budownictwo mieszkaniowe pojawia sie wtedy, gdy rynkowe ceny mieszkan lub ich
najem zapewniaja stopy zwrotu poréwnywalne z innymi sektorami gospodarki (z poprawka na ry-
zyko, bariery wejscia i wyjscia, etc.).

Podstawowe czynniki ksztattujgce popyt i podaz na rynku mieszkan prezentuje schemat 1

W rzeczywistosci funkcjonowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych, nawet gdy abstra-
huje sie od interwencji panstwa, jest znacznie bardziej ztozone. Przektada sie to na problemy kwan-
tyfikacji zwigzanego z tym ryzyka. Do najbardziej znanych modeli przedstawiajgcych w sposoéb za-
gregowany podstawowe zaleznosci na tym rynku nalezy Fisher—Di Pasquale—Wheaton Model.
Model zajmuje cztery ¢wiartki uktadu wspdtrzednych, z czego dwie pierwsze, tj. rynek przestrzeni
i rynek kapitatowy, powtarzajg omawiane poprzednio zaleznosci. Podstawowa, ksztattowana przez
rynek zmienng w modelu jest poziom czynszéw, ktéry jest wypadkowsg popytu na zaséb oraz po-
dazy zasobu. Popyt na zaséb jest wypadkowg czynnikéw ekonomicznych oraz demograficznych po-
dobnych do przedstawionych na rysunku 1. Zaleznos¢ pomiedzy popytem na zaséb oraz jego po-
dazg jest przedstawiona w pierwszej ¢wiartce.

Ksztattowanie sie cen nieruchomosci jest przedstawione w drugiej ¢wiartce. Czynsze mieszkanio-
we po uwzglednieniu zwigzanego z nimi ryzyka oraz przewidywanych tendencji ksztattowania sie, a tak-
ze prognoz w zakresie ksztaftowania sie stopy procentowej, sg podstawg do okredlenia rynkowej ceny
nieruchomosci. Cena ta to prognoza zdyskontowanych dochodéw z czynszéw. W modelu znajduje ona
zastosowanie zaréwno dla mieszkan na wynajem, jak tez wiasnosciowych. W rzeczywistosci mieszkania
wiasnosciowe sg na ogdt nieznacznie drozsze ze wzgledu na preferencje wiasnosci ich wiascicieli.
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Schemat 1
Rynek mieszkaniowy - -podstawowe czynniki ksztattujgce popyt i podaz mieszkan

Popyt mieszkaniowy Podaz mieszkan
(budownictwo,

istniejacy zasob,
remonty i modernizacje)

1. Dochody 1. Istniejacy zaséb

* dochody wtasne 2. Remonty, modernizacje

e transfery 3. Ubytki, zmiany przeznaczenia

* kredyty 4. Budownictwo mieszkaniowe
2. Ceny * ceny

* czynsze * koszty

* ceny mieszkan * tereny

* stopy procentowe * regulacje

3. Preferencje
* model konsumpcji
* poziom zaspokojenia potrzeb

- sytuacja mieszkaniowa

= migracje zewnetrzne

- migracje wewnetrzne

« czynniki demograficzne

- przyrost naturalny
- przyrost gospodarstw domowych

Warunki funkcjonowania rynku mieszkaniowego

* wiasnos¢ prywatna
* wolno$¢ zawierania umdéw
* regulacje instytucje i podmioty (deweloperzy, instytucje finansowe,
witadza centralna, wtadza lokalna)
* konsument
* podmioty ustugowe (brokerzy, notariaty, rzeczoznawcy, sady wieczysto—ksiegowe)
* rynki komplementarne
- tereny budowlane
- materiaty budowlane
- kredyty hipoteczne
- kredyty budowlane
* rynki suplementarne
- nieruchomosci komercyjne

* sytuacja makroekonomiczna i spoteczna

Popyt na kredyt hipoteczny

* popyt mieszkaniowy
* zasoby gotéwkowe i inne transfery
 dochody biezace i przewidywane
e cena kredytu/dostepnos¢ kredytu
- stopy procentowe realne i nominalne
« wymogi ostroznosciowe bankéw
- formuly sptaty

- wkfad wtasny
- sktonnos¢ do zadtuzania sie
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Deweloperzy czyli producenci, podejmujac decyzje o wejsciu w sektor nieruchomosci miesz-
kaniowych biorg pod uwage poziom cen na rynku, ktéry poréwnuja z kosztami wybudowania nie-
ruchomosci. Na koszty te (trzecia ¢wiartka) wptywaé bedg w znacznym stopniu koszty wejscia na
rynek determinowane ceng terendéw budowlanych i warunkami ich uzyskania. Koszty te obrazuje
przedstawione przesuniecie krzywej podazy o parametr a. Na ksztaft krzywej podazy, oprécz rosna-
cych w miare wzrostu popytu cen nieruchomosci i terendw budowlanych, bedzie tez oddziatywat
wzrost cen materiatéw budowlanych oraz sity roboczej.

Nowe budownictwo reprezentuje zwigkszenie zasobu brutto. W rzeczywistosci caty istnieja-
cy zaséb ulega z czasem deprecjacji i musi by¢ wymieniany (czwarta ¢wiartka).

Przy stabilnych czynszach i popycie na zaséb oraz stabilnych cenach i stopach procentowych
na rynku nie bedzie bodZcéw do zwiekszania rozmiaréw zasobu i nowa produkcja bedzie zaspoka-
jata tylko popyt restytucyjny. Wzrost popytu spowoduje wzrost czynszéw i w konsekwencji przy da-
nej stopie kapitalizacji — wzrost cen mieszkan. W efekcie budowa mieszkan stanie sie bardziej opta-
calna, biorgc pod uwage koszty produkcji. Wynikiem zwiekszonych rozmiaréw budownictwa
bedzie wzrost podazy zasobu. Zwiekszony w ten sposdb zaséb spowoduje w nastepnym okresie
zwiekszony popyt restytucyjny. Réwnolegle przy danym popycie zwiekszony zaséb spowoduje spa-
dek czynszdw i cen mieszkan. W konsekwencji spadng rozmiary budownictwa mieszkaniowego, na-
tomiast w sposéb trwaty wzrosnie popyt restytucyjny. Uktad osiggnie nowy stan réwnowagi przy
wyzszym poziomie podazy zasobu. Przy spadku popytu wystepujg analogiczne zaleznosci tylko
w przeciwnym kierunku. Spadek cen powoduje ograniczenie rozmiaréw budownictwa, teoretycz-
nie az do zera. W konsekwencji spada stopa restytucji powodujac zmniejszanie sie rozmiaréw za-
sobu. Efektem spadku podazy zasobu przy danym popycie jest wzrost czynszéw i odpowiadajacy
mu wzrost cen mieszkan. W konsekwencji stwarza to warunki wzrostu rozmiaréw budownictwa do
poziomu zapewniajagcego odtwarzanie zasobu. W analogiczny sposéb oddziatujg impulsy z rynku
kapitatowego. Wzrost stopy procentowe] powoduje spadek wartosci nieruchomosci ze wszystkimi
tego konsekwencjami (spadek rozmiaréw budownictwa), za$ spadek stép — wzrost wartosci i ko-
niunkture na rynku.

W rzeczywistosci rynek nieruchomosci mieszkaniowych nie dostosowuje sie tak prosto.
W przypadku wzrostu stop procentowych spadek cen nieruchomosci powoduje, ze kredytobiorcy
posiadajgcy wtasne mieszkania o kredytach z wysokim LTV (ang. loan to value — relacja kredytu do
wartosci rynkowej mieszkania) zaprzestajg obstugi zadtuzenia. Podobne problemy spotykajg rynek
mieszkan na wynajem finansowanych drozejgcymi kredytami. Wynajmujacy nie sa w stanie znalez¢
najemcdw, ktorzy pokryjg rosngce koszty obstugi kredytow. Mieszkania te s3 przejmowane przez
banki i wystawiane na rynek, co pogtebia spadek cen i zniecheca banki do kredytowania sektora.
Pogtebia to omawiane trudnosci (spadek popytu). Sita oddziatywan rynku kapitatowego na rynek
nieruchomosci bedzie oczywiscie zalezata od terminéw zapadalnosci kredytéw, zwigzanych z nimi
opcjami oraz rodzaju produktéw bankowych (state albo zmienne stopy procentowe, umowy kredy-
towe) oraz polityki ostroznosciowej bankdéw.

Czynnikiem opdzniajgcym i ograniczajgcym zmiany cen na rynku mieszkan na wynajem be-
dzie charakter oraz struktura kontraktow z lokatorami (dtugos¢ kontraktu oraz konsekwencje jego
wypowiedzenia), zas na rynku mieszkan wtasnosciowych — rodzaje kredytow i umoéw kredytowych.
Doswiadczenia praktyczne pokazuja, ze o ile ceny mieszkan sg dosy¢ elastyczne przy wzroscie po-
pytu, to usztywniajg sie przy jego spadku. W konsekwencji dopasowania czynszow, zwtaszcza
w przypadku rosnacych stép procentowych, moga trwac latami, a ich konsekwencjg sg pustostany.

W rzeczywistosci, wspdtczesny rynek mieszkaniowy w panstwach rozwinietych jest potaczo-
ny silnymi wiezami z catg gospodarka narodowa. Jest tez bardzo silnie powigzany z rynkami kom-
plementarnymi, w szczegdlnosci — z rynkami czynnikéw produkgji: materiatéw budowlanych oraz
terenéw budowlanych, jak tez rynkiem kredytéw budowlanych, a zwtaszcza hipotecznych. Silnie
oddziatuje na niego rynek kapitatowy i polityka pieniezna, przy czym kanaty transmisji znacznie wy-
kraczajg poza proste zaleznosci zwigzane z rynkiem kredytéw czy kapitalizacja czynszéw jako pod-
stawy ksztattowania ceny. W sposéb silny oddziatujg na niego zjawiska makroekonomiczne oraz
mezoekonomiczne. Jest tez bardzo silnie zindywidualizowany zaréwno lokalnie, jak i w ramach
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poszczegdlnych gospodarek narodowych. Skomplikowanie zaleznosci na szczeblu lokalnym oraz
makroekonomicznym powoduje jednak znaczne problemy z prognozowaniem zmian wartosci nie-
ruchomosci oraz koniunktury. W szczegélnosci, obok wptywu zmian popytu oraz stép procento-
wych istotnym czynnikiem ryzyka okazuje sie sam system bankowy, ktéry poprzez kredyty umozli-
wia znaczne zmiany popytu w krétkim okresie, co przy sztywnej podazy powoduje boomy i spadki
na rynku.

Wieloletnia ewolucja tego rynku sprawita, ze ceng za coraz lepsze rozwigzywanie podstawo-
wych i czeSciowo sprzecznych problemdw takich jak ptynnos¢ mieszkan na rynku, bezpieczenstwo
socjalne, bezpieczenstwo pozyczkodawcy oraz dostepnos¢ mieszkania i kredytu hipotecznego jest
skomplikowana struktura regulacyjno-instytucjonalna i wigksze problemy z kwantyfikacja ryzyka.
Owa struktura w potfaczeniu ze specyfikg funkcjonowania oraz powigzan z gospodarkg narodowa
stanowi o specyfice rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
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Specyfika rynku nieruchomosci mieszkaniowych jako
istotny element zwiekszajacy ryzyko

Problem specyfiki rynkéw nieruchomosciowych, w tym mieszkaniowych jest szero-
ko omawiany w literaturze. Z punktu widzenia banku specyfika oznacza czesto dodatkowe
mozliwosci prowadzenia biznesu, ale wiekszym kosztem, poniewaz dodatkowe ryzyko, aby
nim zarzadza¢ musi, zostaé rozpoznane. Znaczna i postepujaca ztozonosc przedmiotu finan-
sowania oraz zwigzanych z tym instrumentéw jest sama w sobie zrédtem dodatkowego ry-
zyka, gdyz wzrasta liczba sytuacji nieprzewidywalnych oraz takich, ktére nie byty testowane
w praktyce.

W literaturze najczesciej podkresla sie ztozonos¢ tego rynku i skale jego powigzan, znacze-
nie ekonomiczne i spoteczne oraz indywidualizm rozwigzan i ich ewolucje w czasie. Cechy te
oddziatujg zaréwno na strukture rynku, jak tez na jego funkcjonowanie.

Rozpatrujac ztozonosc¢ rynku i skale jego powigzan z punktu widzenia ryzyka banku na-
lezy wskaza¢ na wielos¢ praw bedacych przedmiotem obrotu rynkowego. Rodzi to ryzyko bra-
ku dostatecznej wiedzy i analiz. Dotyczy to zwtaszcza krajéw o rozwinietej gospodarce i rozwinie-
tym rynku nieruchomosci, w mniejszym jeszcze stopniu gospodarek (w tym polskiej) podlegajacych
transformacji. Pomimo ze formami podstawowymi pozostaje wiasnos¢ oraz wynajem, rozwineto sie
jednak wiele form majgcych charakter posredni (spétdzielczos¢, rézne formy budownictwa niena-
stawione na zysk). Pojawity sie rézne nowe formy wspoétwtasnosci (ang. timesharing — wspotwia-
snos¢ z prawem uzytkowania przez okreslony czas w roku), czy formy transakcji, w ktérych naste-
puje cesja praw wtasnosci, wycofanie kapitatu przy zachowaniu uzytkowania (ang. salelieseback)
oraz konstrukcje praw opartych na prawach innych oséb. Nastgpito tez dalsze rozdzielenie praw do
terenu w stosunku do praw do lokalu, w umowach pojawiaty sie réznego rodzaju opcje. Nacisk
konkurencji oraz potrzeby rynku spowodowaty rozwdj instrumentéw kredytowych wspierajgcych
tego typu transakcje. Innowacyjne instrumenty kredytowe tworzgce nowg sytuacje prawng zostaty
tez wprowadzone przez system bankowy (np. ang. reverse mortgage — umozliwiajacy wycofanie
oszczednosci z nieruchomosci przy zachowaniu jej uzytkowania).

Wielos¢ segmentdw rynku nieruchomosci mieszkaniowych, bedgca drugg istotng cechg te-
go rynku, rodzaca to samo ryzyko jest wynikiem zaréwno tradycyjnego podziatu zwigzanego
z formami zaspokajania potrzeb mieszkaniowych (budownictwo wielorodzinne niskie, wysokie,
jednorodzinne wolnostojace, w zabudowie zwartej, wiasnosciowe, na wynajem), dostepnosci
form prawnych (spétdzielnia, kondominium), jak tez lokalnym charakterem rynku. Na rynkach
tych wystepuja na ogoét odmienne zaleznosci przyczynowo-skutkowe, co powoduje, ze mogg one
wystepowac w réznych fazach koniunktury. Dodatkowo moga tam wystepowac odmienne, spe-
cyficzne czynniki powodujace ryzyko (zmiany aktywnosci gospodarczej, sity przyrody, zanieczysz-
czenia srodowiska).

Podobne typy ryzyka sa konsekwencjg wielosci podmiotéw wzajemnie powigzanych
i wystepujacych na rynku (deweloperzy, gminy, wtadze centralne, inwestorzy instytucjonalni,
przedsiebiorstwa budowlane, inwestorzy zastepczy, zarzadcy nieruchomosci, rzeczoznawcy majat-
kowi, sady wieczystoksiegowe, notariusze, banki, firmy ubezpieczeniowe, etc.). Innymi stowy, ryzy-
ko to jest wynikiem skomplikowania rynku. Zréznicowane sg rowniez systemy rejestracji nierucho-
mosci i zwigzanych z nimi transakgji (kwestia bezpieczenstwa), jak i informacji o nieruchomosciach.
Czynniki te powodujg znaczne problemy techniczne i zwigzane z nimi rézne koszty transakcyjne,
w konsekwencji — sg wiec istotng barierg ograniczajacg konkurencje w sektorze bankowym pomie-
dzy rynkami narodowymi.
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Majac na uwadze ryzyko zwigzane z obracaniem nieruchomosciami, szczegoélnie istotne
jest powiazanie tego rynku z systemem bankowym, rynkiem kapitatowym oraz rynkiem tere-
néw budowlanych. Silne sprzegniecie z systemem finansowym, gtéwnie bankowym jest czynni-
kiem silnie oddziatujgcym na rynek zwtaszcza w ostatnich kilkudziesieciu latach. Jest to wynik wie-
loletniej, prowadzonej przez panstwo polityki rozwoju tego systemu w celu zwiekszenia
dostepnosci mieszkan i wzrostu udziatu mieszkan wtasnosciowych (stabilizacja spoteczna). W kon-
sekwencji kredyt hipoteczny jest podstawa popytu na tym rynku, a zadtuzenie zasobu moze docho-
dzi¢ do 30-40% jego wartosci. W efekcie stopa procentowa staje sie istotnym czynnikiem ksztattu-
jacym cene mieszkania i koniunkture w sektorze.

Kanaty transmisji majg czesto charakter specyficzny dla konkretnych rynkéw (np. ryzyko kur-
sowe) i sg przedmiotem wielu badan'. Jako na najbardziej typowe wskazuje sie nastepujace me-
chanizmy?:

* Wptyw poprzez stope procentowg na ceny nieruchomosci i tym samym na koniunkture
(kwestia budownictwa i remontéw) w sektorze,

* Wptyw poprzez ceny nieruchomosci na majgtkowy gospodarstw domowych i tym samym
na ich skfonnos¢ do konsumpgji,

* Wptyw poprzez cene nieruchomosci na wartos¢ zastawu i zwigzane z tym mozliwosci fi-
nansowania konsumpcji kredytem (tzw. wycigganie kapitatu z nieruchomosci).

* Wpltyw poprzez stope procentowg na koszt kredytu i jego dostepnos¢ dla gospodarstw do-
mowych.

W klasycznym modelu spadek stép procentowych wywotuje wzrost cen nieruchomosci i bo-
om w budownictwie. Rosngce ceny nieruchomosci zwiekszajg majatek gospodarstwa domowego,
zachecajac je do wiekszych wydatkéw konsumpcyjnych. Sprzyja temu wzrost dostepnosci kredytu
oraz wzrost wartosci nieruchomosci (zabezpieczenie kredytu). Wzrost stép procentowych dziata
odwrotnie. Poniewaz agregaty zwigzane z tym rynkiem sg duze, rowniez wywotywane efekty po-
pytowe sg znaczne. Przyktadem mechanizmu specyficznego dla USA, wynikajgcego z rozwigzan in-
stytucjonalnych oraz preferencji konsumentéw (sekurytyzacja oraz instrument kredytowy — kredyt
o statej stopie procentowej z opcjg wczesniejszej sptaty) jest wzrost ptynnosci systemu finansowe-
go wraz ze spadkiem stép procentowych (kredytobiorcy refinansujg kredyty, inwestorzy otrzymuja
przyspieszone sptaty. W konsekwencji omawianych mechanizmdw zmiany na rynkach finansowych
przenoszg sie na rynki nieruchomosci oraz dalej na catg gospodarke (konsumenci, inwestycje).

Ekonomiczne znaczenie rynku mieszkaniowego i zwigzanych z nim agregatéw (popyt, inwesty-
cje, oszczednosci) moze wiec stac sie dla banku elementem ryzyka makroekonomicznego. Skala od-
dziatywania moze by¢ przy tym znaczaca, ze wzgledu na istotny udziat sektora mieszkaniowego w go-
spodarce. Podobnie jest z ryzykiem politycznym ze wzgledu na charakter zaspokajanych potrzeb.

Catos¢ naktaddw na gospodarke mieszkaniowa w gospodarce narodowej ocenia sie na ogot
na 8-20% PKB, przy czym wraz z wysokoscig PKB udziat ten na ogdt wzrasta. Drugim czynnikiem
roéznicujacym jest na ogdt polityka gospodarcza poszczegdinych panstw. W zaleznosci od wielkosci
i stanu zasobow oraz rozmiaréow budownictwa naktady rozktadajg sie pomiedzy utrzymanie zaso-
bu a inwestycje w proporcjach okoto 40-60%. Nakfady na utrzymanie zasobu i zwigzane z nimi
czynsze sg przy tym wzglednie stabilne, podczas gdy naktady inwestycyjne poddane sg silnym, tj.
przekraczajacym 100%, wahaniom koniunkturalnym3.

Mieszkanie, a zwtaszcza zaspokajanie zwigzanych z nim potrzeb, zajmuje istotne miejsce
w budzetach gospodarstw domowych oraz jest istotnym sktadnikiem majatku, co istotnie
wptywa na zachowania konsumpcyjne. Wydatki mieszkaniowe to z kolei istotny element global-
nego popytu. Dotyczy to zwtaszcza panstw wysoko rozwinietych, gdzie na zaspokojenie potrzeb

T Aoki, Proudman i Vlieghe (2002).
2 ECB (2003), s. 8 i dalsze.
3 Materiaty The Housing Indicator Program (1982-1984) oraz Urban and Housing Indicator Program (1981-1983).
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mieszkaniowych, jak tez potrzeb zwigzanych z mieszkaniem (umeblowanie, sprzet techniczny itp.)
wydaje sie okoto 40-50% budzetéw gospodarstw domowych, a niekiedy nawet wiecej. Koszt prze-
cietnego mieszkania mierzony rocznymi dochodami przecietnego gospodarstwa domowego zawiera
sie pomiedzy 3-15 lat, przy sredniej okoto 5 i pot roku oraz wysokosci wskaznika w granicach 3-4 lat
dla krajéw rozwinietych z dobrze funkcjonujgcym rynkiem mieszkaniowym?. Majatek nieruchomosci
mieszkaniowych ocenia sie na okoto 40% majatku trwatego w Stanach Zjednoczonych®, w pozostatych
krajach udziaty te s nizsze. tacznie z nieruchomosciami komercyjnymi udziat ten przekracza 50%.

Aktywa hipoteczne osiggaja poziom 30-40% aktywdw bankowych i 80% PKB, stajac sie istot-
nym elementem wptywajacym na bezpieczenstwo systemu bankowego. Kredyty na nowo budowa-
ne mieszkania to z reguty kilkanascie procent portfela kredytéw hipotecznych. Wiekszos¢ transak-
¢ji mieszkaniowych oraz kredytéw hipotecznych dotyczy obrotu istniejagcym zasobem. Ich udziat
moze by¢ zréznicowany w zaleznosci od poziomu rozwoju, realizowanej polityki mieszkaniowej
i systemu finansowania nieruchomosci. Finansowanie mieszkah moze by¢ organizowane w znacz-
nym stopniu poza systemem bankowym (sekurytyzacja), co ogranicza ryzyko tego sektora, ale nie
wplywa na mechanizm transmisji.

Inwestycje mieszkaniowe sg istotnym elementem popytu inwestycyjnego. W dtugim okresie
rosng wraz ze wzrostem dochodu narodowego oraz popytu mieszkaniowego. Ich poziom wynosi
od okoto 10% inwestycji brutto w gospodarce narodowej przy niskim poziomie PKB do 20%, a na-
wet 30%, przy srednim poziomie PKB i deficycie mieszkan. Wraz z osiggnieciem poziomu nasyce-
nia iloscig mieszkan (powyzej 400-450 mieszkan na 1000 mieszkancéw) zaczyna znaczgco wzra-
sta¢ udziat naktadéw inwestycyjnych na remonty, modernizacje i rozbudowy®. W krétkim okresie
ich poziom jest silnie powigzany z cyklem rozwoju gospodarki. Istotne znaczenie maja zwtaszcza
dochody realne, poziom stép procentowych na rynku oraz optymizm konsumentéw. Regionalne
boomy budowlane sg na ogdt zwigzane z lokalnymi osrodkami dynamicznego rozwoju generujacy-
mi dochody oraz przyciggajacymi site robocza. Sa tez elementem ryzyka banku.

Budownictwo mieszkaniowe jest waznym sektorem gospodarki absorbujgcym krajowe zasoby
oraz nadwyzki sity roboczej. Ze wzgledu na silng reakcje na stopy procentowe oraz generowane znacz-
ne efekty popytowe jest uznawane za jeden z automatycznych stabilizatoréow koniunktury. Jego udziat
w tworzeniu PKB zawiera sie na ogét pomiedzy 3-8%. Udziat budownictwa mieszkaniowego w budow-
nictwie ogdtem wynosi 30-50%. Budownictwo ogétem zatrudnia okoto 9-12% ogétu zatrudnionych,
podczas gdy budownictwo mieszkaniowe okoto 5%. Jest sektorem bardzo elastycznym, jezeli chodzi
o stosowane technologie, tj. mozliwos¢ osiggniecia tej samej wartosci uzytkowej przy bardzo réznych
ze wzgledu na zaawansowanie techniczne i kapitatfochtonnos¢ technologiach, co powoduje, ze moze
by¢ instrumentem ograniczajgcym bezrobocie. Rownie wysokg elastycznoscig cechuje sie reakcja firm
budowlanych na popyt. Wynika to z matych rozmiarow wiekszosci firm oraz ich niskiej kapitatochton-
nosci. Jest to reakcja zaréwno na sezonowy, jak i zwigzany z koniunktura charakter produkgjié.

Dazenie do osiggniecia odpowiedniego standardu mieszkaniowego jest jedng z najsilniej-
szych motywacji pracowniczych, dlatego tez polityka mieszkaniowa umozliwiajgca dostep do
mieszkania o odpowiednim standardzie jest uznawana za jeden z filaréw polityki zatrudnienia oraz
wzrostu gospodarczego. Miedzynarodowe badania poréwnawcze elastycznosci dochodowej popy-
tu na mieszkania pokazuja, ze zawiera sie ona w przedziale 1 — 1,4. Elastycznos¢ dochodowa po-
pytu jest wyzsza dla mieszkan wtasnosciowych niz na wynajem. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem
dochodoéw wiasciciele mieszkan sg w wiekszym stopniu zainteresowani poprawg swojej sytuagji
mieszkaniowej w stosunku do oséb wynajmujacych mieszkania¥. Konsumenci sg tez skfonni wiece]
placi¢ za mocniejsze prawa wiasnosci'0.

4 Materialy The Housing Indicator Program (1982-1984).
5 Mayo (1999), s. 6.

6 Friedman (1976).

7 Materiaty The Housing Indicator Program (1982-1984).
8 Gorynski (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 wzgledu na podstawowy charakter potrzeb mieszkaniowych istnieje tez wysoka korelacja
pomiedzy rynkiem pracy a rynkiem mieszkan. Zle dziafajacy rynek mieszkaniowy utrudnia przepty-
wy sity roboczej z obszaréw o strukturalnym bezrobociu do obszaréw rozwojowych i moze stac sie
jednym z istotnych czynnikow wspdttworzacych bezrobocie. Brak elastycznej podazy w regionach
rozwojowych podnosi tez cene mieszkan i w konsekwencji ptace zatrudnionych, stajac sie czesto
jedna z barier rozwoju.

Omawiane czynniki powoduja, ze sektor mieszkaniowy jest istotnym podmiotem polityki go-
spodarczej prowadzonej z punktu widzenia wspierania rozwoju i stabilizacji spofecznej. Jest ona na
0gét prowadzona poprzez stwarzanie warunkéw uprzywilejowanego rozwoju (subsydia, gwaran-
cje, ulgi podatkowe). Niebezpieczenstwo takiej polityki wigze sie dtugofalowo z nadmiernym roz-
wojem sektora, zas krétkofalowo z mozliwoscia powstawania babli spekulacyjnych. Konsekwencja
obydwu sytuacji jest spadek cen i zatamanie koniunktury w sektorze.

Ryzyko innego typu zwigzane jest z polityka mieszkaniowa. Potrzeby mieszkaniowe, zwtasz-
cza w europejskiej strefie klimatycznej, majg w pewnym zakresie charakter podstawowych, co po-
woduje ich wysokie upolitycznienie. Jest ono czesto nadmiernie wykorzystywane przez politykéw
w walce o wtadze, poprzez lansowanie nierealistycznych programéw mieszkaniowych oraz populi-
stycznie prowadzong polityke gospodarcza. Przejawia sie ona nadmierng ingerencjg administracyj-
ng w rozne sfery sektora mieszkaniowego oraz sektoréw z nim powigzanych, w tym w sektor finan-
sowy, powodujac wzrost ryzyka, a w dfugim okresie czesto dekapitalizacje zasobu i spadki
rozmiaréw budownictwa.

Indywidualizm rozwigzan i ich ewolucja w czasie jako istotna cecha sektora dotyczg zarow-
no systeméw finansowych, jak tez modeli polityki mieszkaniowej przektadajgcych sie na zréznico-
wane struktury regulacyjno-instytucjonalne. Poniewaz system finansowy jest podstawowym czynni-
kiem kreujagcym popyt na tym rynku to kwestie zwigzane z jego efektywnoscig (koszt srodkow) oraz
akceptowanymi formami i poziomem ryzyka (wymogi dotyczace przedmiotow i podmiotdw kredy-
towania, instrumentéw kredytowych) majg istotny wptyw na funkcjonowanie rynku. Polityka miesz-
kaniowa oraz polityka gospodarcza majg dtugookresowo podstawowe znaczenie dla funkcjonowa-
nia sektora i rynku. W wiekszosci krajow sektor mieszkaniowy jest poddawany bezposredniej
interwencji panstwa, jakkolwiek wydatki budzetu panstwa na interwencje w sektorze mieszkanio-
wym w krajach rozwinietych wynoszg na ogot nie wiecej niz 1-2%. Skala posredniej interwencji, do
ktérej zaliczy¢ mozna konstrukcje systemu finansowego, regulacje zwigzane z gospodarka prze-
strzenig czy dziatalnoscig deweloperska jest znaczgco wieksza i bardzo zréznicowana pomiedzy kra-
jami. Konsekwencjg polityki panstwa w dfugim okresie sg czynniki tak istotne dla rynku i bezpie-
czenstwa funkcjonowania, jak struktura wiasnosci mieszkan, elastycznos¢ ich podazy czy ptynnosé
rynku mieszkaniowego.
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3
Gtéwne rodzaje ryzyka wynikajace ze specyfiki rynku
nieruchomosci mieszkaniowych

Reasumujgc poczatkowe rozwazania na temat funkcjonowania rynku mieszkaniowego moz-
na stwierdzi¢, ze gtéwnym jego problemem jest zmienny krétko- i sSredniookresowo popyt w zesta-
wieniu ze sztywng podazg, w czym duzy udzial ma silne sprzegniecie z systemem finansowym,
w tym zwtaszcza bankowym, niska ptynnosé mieszkan oraz duza podatnosc na oddziatywanie czyn-
nikow zewnetrznych (koniunktura gospodarcza, stopy procentowe, rynek kapitatowy). Konsekwen-
cjg oddziatywania tych czynnikéw z punktu widzenia banku jest przede wszystkim ryzyko wartosci
zastawu. Dlatego tez powinny by¢ one monitorowane.

W praktyce zmienno$¢ popytu jest gtéwnie wynikiem przemian demograficznych (przyrost de-
mograficzny oraz w krétszym czasie zmiany w liczbie gospodarstw domowych i migracje) oraz zmian
dochoddéw. Oddziatuja one lokalnie, ale zwykle dotyczg duzych miast. W ostatnim okresie szybszym
zmianom ulegaja tez preferencje konsumentdw. Czesto zmiany te kumulujg sie w krétkim okresie.

Krétko i Sredniookresowo sztywna podaz mieszkan jest spowodowana takimi czynnikami
jak: dtugi cykl budowy (proces budowlany oraz administracyjny), przywigzanie do terenu i zwia-
zany z tym brak mobilnosci oraz wptyw rynku terendw budowlanych (spekulacje, regulacje admi-
nistracyjne). Istotne znaczenie ma tez kapitatochtonno$¢ przedsiewziecia, zwtaszcza gdy nie jest
dostepny efektywny system finansowy (konieczno$¢ wieloletnich oszczednosci lub budowa w mia-
re doptywu srodkdéw). W konsekwencji stopa przyrostu zasobu réwniez w diugim okresie nie jest
wysoka (1% — maksimum 3% — rocznie). Istotne znaczenie dla funkcjonowania rynku ma tez
wzgledna sztywnos¢ zasobu mieszkaniowego (wielko$¢, uktad funkcjonalny, potozenie w prze-
strzeni). Indywidualny charakter lokacji i obiektu, wysoka wartos¢ (wielokrotnos¢ dtugoletnich do-
choddéw) w potgczeniu z segmentacjg rynku moga by¢ postrzegane przez bank jako czynniki po-
wodujgce niskg ptynnos¢ mieszkania (w konsekwencji bank ograniczy skale finansowania), co
dodatkowo pogtebi problemy sztywnej podazy. Problem ten wystepuje szczegélnie na rynkach lo-
kalnych, w odniesieniu do obiektéw nietypowych, gdy Zle dziata system informacji o nieruchomo-
sciach oraz system finansowy.

Konsekwencje spofeczne zestawienia zmiennego popytu ze sztywng podaza mogg znacznie
wykraczac poza ryzyko utraty wartosci zastawu. Historycznie byty one przyczyng rozwoju interwen-
cji panstwa. Réwniez teraz jest to istotny czynnik komplikujacy dziatanie rynku, gdyz skutkuje to pe-
riodycznymi zmianami koniunktury w sektorze, co wptywa réwniez na catg gospodarke. Obecnie
jednak ze wzgledu na skale (caty sektor), rosnie znaczenie oddziatywania polityki pienieznej i ryn-
kow finansowych i one sg zwykle jednoczesnie przyczyng i ofiarg nieréwnomiernego rozwoju.

Patrzac historycznie mozna wskaza¢ na trzy grupy problemdw powodujace wzrost ryzyka
sektorowego: spoteczne, powodujgce wzrost ryzyka politycznego, zwigzane z gospodarkg prze-
strzenig, powodujgce wzrost kosztéw ustug mieszkaniowych oraz cykliczny rozwdj sektora i kryzy-
sy nieruchomosciowe.

Problemy spoteczne zwigzane z brakiem regulacji tego rynku pojawity sie najwczesniej, (juz
o w okresie rewolucji przemystowej), a sita ich oddziatywania i zwigzane z nimi ryzyko polityczne
byty tak wysokie, ze rozpoczety trwajacy do dzisiaj okres duzego zaangazowania panstwa w sektor.
Poczatkowo byty to problemy niskiej jakosci substancji mieszkaniowej i fatalnych warunkéw miesz-
kaniowych (na intensywna migracje do miast natozyty sie sztywna podaz oraz brak regulacji sani-
tarnych i budowlanych. Obecnie sg to zwykle problemy grup najstabszych ekonomicznie, ktére na-
wet w krajach najbogatszych nie sg w stanie samodzielnie zaistnie¢ na rynku petnostandardowych
mieszkan.
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Mieszkania dla takich grup sg czesto finansowane przez prywatny sektor bankowy, lecz w ra-
mach programoéw rzadowych, ktére pokrywajg wiekszo$¢ ryzyka. Natomiast problemy grup o $red-
nich dochodach pojawiajg sie wspdtczesnie przy okazji znaczacych problemoéw na rynku i sg zwy-
kle rozwigzywane przy wspétudziale rzadu. Jak wspomniano, z reguty czes¢ kosztéw pokrywa
jednak system bankowy.

Zta gospodarka przestrzenia i zwigzany z nig ksztatt miast jest z reguty wynikiem niedosta-
tecznej regulacji rynku przestrzeni. Jej podrecznikowym przyktadem sg problemy czesci miast ame-
rykanskich — znajdujg one swéj wyraz w ztym przestrzennym ksztatcie miast (ang. urban sproll) oraz
slumsach. Pierwszy z czynnikéw sprawia, ze funkcjonowanie miasta staje sie wyraznie drozsze i mo-
ze przyczyniac sie do spadku cen nieruchomosci, drugi zwieksza ryzyko polityczne. Poniewaz kre-
dyty hipoteczne udzielane sg na okres do 30 lat bank musi monitorowac te zmiany, aby zachowac
bezpieczenstwo zastawu.

Cykliczny rozwdj sektora i kryzysy nieruchomosciowe sg zjawiskiem obserwowanym od XIX
wieku. W okresie Wielkiego Kryzysu nastapit spektakularny krach systemu finansowania nieruchomo-
Sci mieszkaniowych w USA i zatamanie rynku nieruchomosci. Obecnie wzrost znaczenia sektora fi-
nansowego oraz globalizacja zwiekszyty skale i czestotliwos¢ ich wystepowania. W sposéb bardziej
dotkliwy dotycza one rynkéw nieruchomosci komercyjnych (do ktérych zalicza sie tez mieszkania na
wynajem), tym niemniej majg znaczacy wplyw réwniez na rynki wiasnosciowych nieruchomosci
mieszkaniowych. W konsekwencji s3 one istotnym elementem badan oraz literatury dotyczacej nie-
ruchomosci!!. W literaturze powszechne sg opinie o specyfice i unikalnosci poszczegdlnych rynkéw
i w konsekwencji unikalnym w duzym stopniu charakterze wahan'2. W ciggu ostatnich dwudziestu
lat dotknety one w réznym stopniu USA, Kanade, kraje Europy Zachodniej, Japonie, nowo uprzemy-
stowione panstwa azjatyckie. Pomimo tego, wskazuje sie na pewne zjawiska charakterystyczne dla
0gétu rynkdw nieruchomosci. W szczegdlnosci cyklicznym wahaniom poddawane sa podstawowe
dla tych rynkéw zmienne, takie jak: budownictwo, ceny, czynsze, sprzedaz kredytéw hipotecznych.
Wiekszos¢ autorow'3 poszukuje przyczyn tych zjawisk w strukturalnej whaciwosci rynku nierucho-
mosci, to jest w zmiennym popycie w krétkim okresie przy reagujacej ze znacznym opdznieniem po-
dazy, jak tez sztywnosci cen. Konsekwencja opdznien w krétkoterminowych dostosowaniach na ryn-
ku jest kumulacja napiec i wieksza amplituda wahan. Jako typowe przyktady podaje sie reakcje na
zmiany wysokosci czynszow, cen mieszkan czy opdznienia powodowane cyklem inwestycyjnym.

Umowy najmu podpisywane sg zwykle na dfuzsze okresy, zatem biezgce zmiany czynszdw
wywotujg procesy dostosowawcze tylko w odniesieniu do uméw nowo zawartych. Niezaleznie od
tego koszt transakcyjny, zwigzany zwykle ze zmiang miejsca zamieszkania, oddziatuje silnie na na-
jemce, ograniczajac fatwos¢ wyjscia z transakcji. Rowniez wiasciciele budynkéw wykazujg matg ela-
styczno$¢ w dostosowywaniu czynszéw do zmian popytu i poziomu pustostanow. Istotnym ele-
mentem sg tez opdznienia w procesie budowy mieszkan powodujace, ze czesto podaz pojawia sie
na rynku wtedy, gdy dodatkowy popyt juz wygast. Zjawiska te mozna nazwa¢ wahaniami koniunk-
turalnymi. W ich konsekwencji ceny mieszkan oraz wysokos¢ czynszow na wszystkich rynkach nie-
ruchomosci wykazujg tendencje do cyklicznych zmian.

Nadmierna kumulacja czynnikéw wywotujacych fluktuacje na rynkach nieruchomosci, gtow-
nie jednak komercyjnych, prowadzi do powazniejszych i dtuzszych cykli powodujgcych istotne kon-
sekwencje dla catej gospodarki. Gtéwnym czynnikiem potegujgcym trudnosci jest zwykle sektor fi-
nansowy sprzegniety z rynkiem nieruchomosci, ktéry dostarczajgc dodatkowych $rodkdw
i zwiekszajac lub ograniczajgc popyt, powieksza amplitude wahan.

14

W literaturze wymienia sie zwykle nastepujace kryzysogenne zachowania kredytodawcow'*:
* niedostrzeganie katastrofy,

* wyolbrzymianie katastrofy,

11 Lea (1999b).

12 sy 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 staba analiza,
* hazard moralny,

e zte praktyki bankowe.

Niedostrzeganie katastrofy wynika z faktu, ze duze wstrzasy na rynkach nieruchomosciowych
zdarzajg sie zwykle raz na pokolenie. W konsekwencji banki nie doceniajg grozacego im ryzyka. Dla-
tego tez po wstrzgsie banki reagujg nadmiernie restrykcyjnie, ograniczajac doptyw kredytéw na ry-
nek. Réwniez instytucje nadzorujgce sektor finansowy moga w wyniku krachu nadmiernie podwyz-
szy¢ wymogi ostroznosciowe. Gwattowne ograniczenie naptywu Srodkéw kredytowych na rynek
i w konsekwencji dalsze ograniczenie popytu spowoduje znaczace pogtebienie kryzysu jako skutku
wyolbrzymiania katastrofy.

Istotne znaczenie moze tez mie¢ zachowanie nazywane w literaturze instynktem stadnym. Je-
zeli jaka$ grupa bankéw umniejsza prawdopodobienstwo wystapienia krachu i prowadzi ekspan-
sywng polityke kredytowa w sferze nieruchomosci, to poprzez konkurencje moze ona zmusi¢ po-
zostate banki do prowadzenia takiej samej polityki. Efekt taki wystepuje czesto w krajach
przechodzacych deregulacje sektora bankowego.

W analizie dotychczasowych kryzysow bankowych, wywotanych w znacznej mierze przez
sektor nieruchomosci, przyktada sie istotne znaczenie do pozostatych czynnikéw, a wiec stabej,
opartej na ztych danych analizie sektorowej i nadmiernych gwarancjach rzagdowych lub przekona-
niu o ich istnieniu, jako o czynniku powodujacym hazard moralny oraz zte praktyki bankowe!5.
Szczegdlnie negatywne znaczenie ma zta, to znaczy nadmiernie optymistyczna wycena wartosci
nieruchomosci jako przedmiotu zabezpieczenia kredytow. Podobnie negatywne konsekwencje po-
woduje zbyt liberalna praktyka bankowa w zakresie oceny projektéw inwestycyjnych, bazujgca na
wartosci zabezpieczenia i nieuwzgledniajgca zagrozen mikro- i makroekonomicznych dotyczacych
dochodéw generowanych przez te nieruchomosci. Doswiadczenie pokazuje, ze w przypadku nie-
ruchomosci na wynajem podstawowe znaczenie dla bezpieczenstwa banku ma ostroznie okreslo-
ny stosunek obstugi zadtuzenia do dochoddéw generowanych przez nieruchomos¢, a nie stosunek
zadtuzenia do wartosci zabezpieczenia.

Potaczenie nadmiernej liberalizacji sektora bankowego i gospodarki z brakiem wiedzy oraz
doswiadczenia moze prowadzi¢ do tgczenia kryzysow w sektorze nieruchomosci z powaznymi kry-
zysami catej gospodarki i sektora bankowego. Dobrym przyktadem s3 doswiadczenia ostatnich kry-
zyséw w krajach azjatyckich, gdzie deregulacja i nadmierny optymizm, wyrazajgcy sie przede
wszystkim w finansowaniu wieloletnich kredytéw krétkimi depozytami, braniu przez banki ryzyka
kursowego oraz zte inwestycje doprowadzity do bankructwa cate systemy bankowe. Duza odpo-
wiedzialnos¢ spada tutaj na sektor nieruchomosci komercyjnych, jakkolwiek cigg wydarzeh byt po-
wtérka podobnych sytuacji z krajéw rozwinietych. Poniewaz podaz nieruchomosci komercyjnych
w krétkim czasie jest stata, zakres i czas trwania wzrostu cen na rynku jest uzalezniony od dopty-
wu srodkéw ze strony sektora bankowego. Kiedy boom na rynku nieruchomosci zaczyna wygasac,
banki ograniczajac finansowanie, przyspieszaja i pogtebiajg zatamanie. Kryzys bedzie sie pogtebiat,
jezeli banki posiadajg duze udziaty w nieruchomosdciach lub duza czes¢ ich aktywdw jest zabezpie-
czona na nieruchomosciach. W takiej sytuacji nie beda one w stanie wygenerowac dostatecznych
dochoddéw, aby odbudowac swoje kapitaty. W konsekwencji ulegnie ograniczeniu podaz kredytéw
dla gospodarki wywotujgc problemy niedostatecznego popytu.

Czesto jednak kryzysy, zwifaszcza sektora finansowego miaty przyczyny specyficzne.

W przypadku kryzysow azjatyckich dodatkowym czynnikiem kryzysogennym byto udzielanie
kredytow w walucie krajowej ze srodkéw uzyskanych na rynkach zagranicznych. Zatamaniu waluty
krajowej towarzyszyt spadek aktywow bankowych prowadzacy je do bankructwa.

5 Handorf (1997).
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Kryzys meksykariskiego systemu finansowania nieruchomosci mieszkaniowych zwigzany byt
ze stosowanym tam ze wzgledu na inflacje specyficznym instrumentem-kredytem o podwadjnej in-
deksacji, w ktérym kapitalizuje sie odsetki (podobny do kredytu ,Alicja” PKO BP). Kredyt ten, aby sie
spfacit wymaga monitoringu specjalistycznych statystyk finansowych, ktére pod naciskiem konku-
rencji poluzowano. Konsekwencjg byty bankructwa bankdéw, gdyz system byt bardzo popularny.

Drugi kryzys amerykanskich savings and loan (pierwszy miat miejsce pod koniec lat 20. i wte-
dy otworzono zamkniety dotad system oszczedzania kontraktowego) pod koniec lat 80. byt wyni-
kiem narzucenia przez konkurencyjne otoczenie niewtfasciwego instrumentu (tradycyjny amerykan-
ski 30-letni kredyt o statej stopie procentowej). Finansowano go z depozytéw o krétkim i Srednim
okresie zapadalnosci. Gdy stopy procentowe wzrosty, banki zaczety ponosic straty. Dodatkowym
czynnikiem byta deregulacja systemu bankowego, ktéra umozliwita bankom mieszkaniowym zaan-
gazowanie sie w spekulacje nieruchomosciami komercyjnymi, gdzie tez poniosty duze straty.

Bankructwo brytyjskiego systemu buildings society byto dla odmiany spowodowane zbyt
optymistycznym podejsciem do ryzyka rynkowego przy wycenie nieruchomosci. Po prywatyzacji za-
sobow publicznych (ktérej dokonano wedfug cen znacznie odbiegajacych od wartosci rynkowej)
nowi wiasciciele masowo zadtuzali nieruchomosci. Przy ich wycenie stosowano ceny rynkowe. Gdy
banki zaczety na duza skale przejmowad nieruchomosci z tytutu nieobstugiwanych kredytéw, ceny
rynkowe gwattownie obnizyly sie i banki poniosty straty.

Problemy niemieckiego sektora bankowego dotyczyty z kolei gtéwnie nieruchomosci komer-
cyjnych i zwigzane byty z boomem inwestycyjnym w dawnym NRD tworzonym poprzez duze sub-
sydia panstwowe. Gdy subsydia ograniczono spadty ceny i banki poniosty straty. Co ciekawe, po-
niosty je rowniez banki hipoteczne ustawowo zobligowane do dokonywania ostroznych wycen
(tzw. wartos$¢ bankowo-hipoteczna).

Kryzys japonski z punktu widzenia sektora byt wynikiem nadmiernego nakrecenia koniunktu-
ry w sektorze (spekulacyjny, napedzany kredytami wzrost cen nieruchomosci) poprzez niskie stopy,
a potem spdznionego i gwattownego schtodzenia (gwattowny spadek cen i problemy bankéw oraz
przedsiebiorstw). Z punktu widzenia sektora bankowego byt przyktadem braku ostroznosci bankdw.
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4

Podstawowe kierunki interwencji panstwa jako czynnik
ograniczajacy ryzyko

Wspdtczesny sektor mieszkaniowy w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej jest silnie re-
gulowany przez panstwo. Dotyczy to zwtaszcza systemu bankowego, gospodarki przestrzenia, za-
pewnienia rownowagi pomiedzy prawami wynajmujgcego i lokatora oraz problematyki socjalnej.
Natomiast polityka fiskalna wobec sektora jest z reguty prowadzona w sposdb tagodniejszy od po-
zostatych sektoréw, zwtaszcza gdy chodzi o sektor mieszkan wiasnosciowych. Jest to efekt koncep-
Gji rozszerzania wiasnosci prywatnej jako elementu zapewniajacego wieksza stabilnoé¢ spoteczng .
Ponadto niektore panstwa prowadzity badZz prowadzg polityke wspierania sektora mieszka-
niowego.

Regulacje dotyczace sektora finansowego majg ograniczy¢ poziom ryzyka tak, aby umozli-
wic dtugoletnie finansowanie mieszkan oraz zapewni¢ jego wzgledng stabilnos¢, co przekiada sie
na dostepnos$¢ kredytow mieszkaniowych. Podobnie jak polityka mieszkaniowa, réwniez systemy fi-
nansowe (w tym bankowe) w mieszkalnictwie ksztattowaty sie przez wiele lat w oparciu o indywi-
dualne doswiadczenia poszczegdlnych krajéw.

O ile finansowanie inwestycji mieszkaniowych, zwtaszcza wielorodzinnych, badz kompleksow
budynkdéw jednorodzinnych realizowanych przez dewelopera, nie odbiegato istotnie od finansowa-
nia inwestycji komercyjnych, o tyle doswiadczenia z finansowaniem zakupéw mieszkan lub poje-
dynczych doméw przez konsumenta byty raczej negatywne i w konsekwencji powodowaty inter-
wencje panstwa.

Odmiennos¢ finansowania zakupu mieszkan wynikata z jego kapitatochtonnosci i w rezulta-
cie powodowata koniecznos¢ roztozenia zakupu na wiele lat. Byto to jednak ryzykowne dla syste-
mu bankowego, ktéry w poczatkowym okresie rozwoju bazowat na matych bankach bez dtugoter-
minowego kapitatu. W konsekwencji udzielenie zbyt wielu kredytéw hipotecznych powodowato
problemy ptynnosciowe oraz mogto w razie paniki na rynku badz niewyptacalnosci czesci kredyto-
biorcoéw zagrozi¢ kondygji finansowej banku.

Dtugi i wysoki w relacji do dochoddw kredyt mieszkaniowy powodowat z kolei u konsumen-
ta bardzo wysokie ryzyko stopy procentowej.

Aby zmniejszy¢ ryzyko kredytow, banki udzielaty ich relatywnie mato i na warunkach znacz-
nie twardszych niz obecnie. Stosunek kredytu do wartosci mieszkania (LTV) wynosit maksimum 50%
wartosci mieszkania, odsetki ptacono w pefnej wartosci, kapitat rozktadano na 10-15 lat, jednakze
umowa kredytowa opiewata na 5 lat. Czasami zawierano umowy tylko na sptate odsetek z ptatno-
scig petnego kapitatu na koniec umowy kredytowej, opiewajacej tez zwykle na maksimum piec lat

(ang. balloon loans). Kredyty te musialy by¢ wiec co 5 lat odnawiane!”.

Taki racjonalny z punktu widzenia banku, tj. w skali mikro, system byt niebezpieczny dla klien-
ta, a w konsekwencji dla banku w ujeciu makroekonomicznym, gdy negatywne procesy w gospo-
darce i sektorze kumulowaty sie. Problemy gospodarcze i zwigzane z nimi przejsciowe problemy na
rynkach nieruchomosci (wzrost stép procentowych, spadek dochodéw) powodowaty, ze banki nie
chciaty zawiera¢ nowych uméw kredytowych, bojac sie spadku cen nieruchomosci i zwigzanego
z nim ryzyka zabezpieczenia hipotecznego. W konsekwencji, wskutek braku odnawiania umoéw kre-
dytowych przez banki po kolejnych 5 latach, powstawato zjawisko braku ptynnosci klienta i jego

16 Seraphin (1955).
17 Materialy CMHC oraz Fannie Mae.
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eksmisja. Gdy zjawisko miafo charakter masowy, konsekwencjami w skali makro byty spadek cen
nieruchomosci, ostrzejsza polityka bankéw, pogtebienie omawianych problemdéw i w efekcie maso-
we bankructwa bankdw.

Réwniez stosowanie 50% udziatu srodkéw wiasnych nie sprzyjato dostepnosci kredytu miesz-
kaniowego i w konsekwencji — mieszkan.

Polityczny charakter potrzeb mieszkaniowych spowodowat, ze we wszystkich rozwinietych
krajach podjeto dziatania w celu rozwigzania omawianych problemdw, tj. stworzenia systemu ofe-
rujgcego dostepne kredyty hipoteczne bezpieczne zaréwno dla kredytodawcy, jak tez kredytobior-
cy. Zastosowane rozwiazania réznity sie jednak miedzy soba, tym niemniej w poczgtkowym okresie
cecha charakterystyczng byt wysoki udziat czynnika publicznego jako twdrcy regulagji i instytucji.
W czedci krajow udziat ten w postaci posredniej utrzymuje sie do dzisiaj. Podstawowy problem za-
pewnienia dtugoterminowego kapitatu, aby bezpiecznie refinansowac¢ dfugoterminowe kredyty, tj.
ograniczy¢ ryzyko ptynnosci, rozwigzano na rézne sposoby:

* tworzac mozliwosci bezposredniego pozyskiwania na rynkach kapitatowych kapitatu dtu-
goterminowego poprzez emisje diuznych papieréw bankowych;

e tworzac systemy, w ktorych wierzytelnosci hipoteczne sg sprzedawane na rynku kapitato-
wym w sposob bezposredni lub posredni poprzez sprzedaz opartych na nich papieréw se-
kurytyzacyjnych;

* tworzac mozliwosci posredniego dostepu do rynku kapitatowego poprzez specjalistyczne
instytucje (centralny bank hipoteczny);

* ograniczajac ryzyko w systemie finansowanym depozytami ludnosci poprzez systemy ubez-
pieczenia wartosci zastawu na wypadek kryzysu na rynku nieruchomosci;

e tworzac systemy zamkniete operujgce obok rynku kapitatowego i pienieznego.

Ryzyka zwigzane z wahaniami stép procentowych ograniczano poprzez:

* odpowiednig polityke makroekonomiczng i zwigzanga z nig polityke pieniezna;

* polityke nadzorcza wobec systemu bankowego zapobiegajacg kryzysom finansowym;

* specjalne instrumenty kredytowe badz zabezpieczenia wbudowywane w klasyczne instrumenty.

Trzeba jednak stwierdzi¢, ze chociaz teoretycznie ryzyko to jest w petni kontrolowalne, to jed-
nak stanowi ono podstawowe wyzwanie wspoétczesnego rynku nieruchomosci i byto juz powodem
znacznych problemoéw.

Lepsza dostepnos¢ kredytu poprzez jego zwiekszenie, potanienie i lepsze dostosowanie do
sytuagji kredytobiorcy byto z kolei mozliwe dzieki:

* wydtuzeniu nawet do 30 lat okresu sptaty kredytu;

e obnizeniu realnych i nominalnych stép procentowych w gospodarce dzieki wiasciwej poli-
tyce gospodarczej;

e obnizeniu ryzyka kredytowego i w konsekwencji ceny kredytu poprzez jego lepsza kontro-
le (standaryzacje procedur bankowych, przepiséw prawnych dotyczacych ochrony kredyto-
dawcy, lepsze zarzadzanie ryzykiem przez banki m. in. poprzez wdrozenie systemdw infor-
matycznych, w szczegdlnosci baz danych o nieruchomosciach i klientach, technik
scoringowych, analiz rynkowych). W konsekwencji spowodowato to potanienie kredytow
poprzez obnizenie marzy bankéw przeznaczonej na pokrycie tego ryzyka;

* popieraniu konkurencji w sektorze bankowym, wymuszajgcej obnizke kosztéw i marz.

Dalsze obnizanie udziatu wfasnego kredytobiorcy byto z kolei mozliwe dzieki wprowadzeniu
komercyjnych oraz panstwowych ubezpieczen kredytowych, dziatajgcych jako ubezpieczenie war-
tosci zastawu oraz lepsze poznanie rynku i zarzadzanie zwigzanym z tym ryzykiem.
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W rezultacie mozna moéwi¢ o powstaniu wielu rozwigzan systemu finansowego opartego na
bankach i dziatalnosci komercyjnej w sektorze mieszkaniowym, to jest systemu:

* opartego na bankach uniwersalnych lub na bankach specjalistycznych;

* otwartego, stosujgcego rynkowe stopy procentowe lub systemu zamknietego, ktérego ideg
jest brak bezposredniej transmisji zaktécen na rynku pienieznym i kredytowym na sektor;

* finansujgcego sie na rynku pienieznym lub na rynku kapitatfowym;

* opartego na modelu centralnego banku mieszkaniowego badz modelu rozproszonym, tj.
opartym na pojedynczych bankach;

 opartego na modelu sekurytyzacyjnym badz bankowych papieréw dtuznych typu obligacje
hipoteczne;

* opartego na specjalizacji pionowej (bank) badZ poziomej (tzw. model hurtowy —
ang. wholesale).

Dyskusja dotyczaca wad i zalet poszczegdlnych rozwigzan wydaje sie bardzo trudna, gdyz
warunki poszczegélnych krajow nie sg porownywalne. Podkresla sie w niej raczej zalety finansowa-
nia z rynku kapitatowego oraz specjalizacji'8. Parstwa europejskie, a zwiaszcza Niemcy, podkresla-
ja zalety modelu bankowosci hipotecznej w stosunku do modelu sekurytyzacyjnego, chociaz wyste-
puja tutaj obydwa rozwigzania, a ostatnio perspektywy rozwoju sekurytyzacji nawet w Niemczech
zaczynaja wygladac obiecujaco. Dla bankéw hipotecznych jest to sposéb na finansowanie réznicy
pomiedzy 60% wartosci bankowo-hipotecznej dopuszczalnej ustawg o bankach hipotecznych,
a rzeczywistg wartoscig udzielanych kredytéw. Autorzy amerykanscy, ktérzy oceniajg systemy gtéw-
nie z punktu widzenia ich ptynnosci oraz konkurencji, dosy¢ sceptycznie odnosza sie do rozwigzan
niemieckich jako ograniczajgcych konkurencje w sektorze'. Z drugiej jednak strony pomijajg mil-
czeniem rzeczywiste oraz domniemane gwarancje zwigzane z systemem hurtowym, jak tez posred-
nie dotacje do tego systemu poprzez utrzymywanie znacznie nizszych niz dopuszczalne prawem
bankowym wymogdw kapitatowych przez instytucje wtérnego rynku. W ich opinii, rozwigzaniem
lepszym sg systemy oparte na bankach uniwersalnych oraz instytucjach wtérnego rynku, a wiec zbli-
zone do tych, ktére funkcjonujg w USA20. Dodatkowo, w wielu krajach nastepujg zmiany modelu
w wyniku dziatania sit rynkowych i czesto majg one przeciwstawny charakter. Na przyktad, system
europejski, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii, zaczynat od modelu bankéw hipotecznych, obecnie coraz
wiekszego znaczenia nabiera model sekurytyzacyjny i bankéw uniwersalnych. W niektérych krajach
jest to reakcja na nadmierne przywileje, jakimi cieszyty sie banki hipoteczne. W Kanadzie system
startowat od modelu potaczenia z rynkiem kapitatowym, aby ostatecznie przybra¢ forme bankéow
uniwersalnych finansujacych sie w znacznym stopniu z depozytéw. Zaréwno w USA, jak i w Wiel-
kiej Brytanii ponidst kleske otwarty system kontraktowy, podczas gdy teoretycznie gorszy — zamknie-
ty funkcjonuje w Niemczech z duzym sukcesem. W Niemczech — bastionie konserwatywnej banko-
wosci hipotecznej — zdecydowano sie odej$¢ od modelu specjalistycznego i da¢ prawo emisji listow
zastawnych bankom uniwersalnym. Dlatego popularna i prawdziwa jest teza, ze nie ma idealnego,
uniwersalnego modelu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje problem dopasowania mo-
delu do specyficznych warunkéw danego kraju?!.

Rozwiniety rynek finansowy z rozbudowang infrastrukturg regulacyjng i instytucjonalng,
oparta czesto na gwarancjach panstwa lub gwarancjach implicite, dzieki ograniczeniu ryzyka two-
rzy bardzo bogatg oferte kredytowa dla ludnosci, uwzgledniajacg poziom dochoddw, przewidywa-
ne dochody, skfonnos¢ do ryzyka, zagrozenie inflacyjne itp. Poniewaz wifasne mieszkanie jest istot-
ng formg oszczednosci, istniejg produkty bankowe pozwalajgce na ich wycofanie z mieszkania bez
koniecznosci rezygnacji ze standardu mieszkaniowego. Wszystkie te produkty umozliwiajg finanso-
wanie mieszkan w bardzo réznych 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).
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Podstawowe kierunki interwencji panstwa jako czynnik ograniczajacy ryzyko

nych, zwiekszajac ptynnosc¢ z zasady stabo ptynnego rynku mieszkaniowego. W konsekwencji
zwiekszajg one dostepnos¢ mieszkan dla konsumentéw i popyt mieszkaniowy, stymuluja tez podaz.
W niekorzystnych sytuacjach moga jednak przyczynia¢ sie do wiekszych wahan popytu.

Regulacje dotyczgce gospodarki przestrzenig wynikaja ze specyficznego charakteru rynku
terenéw budowlanych i koniecznosci godzenia interesow indywidualnych z grupowymi. Podstawo-
wymi narzedziami panstwa w tym zakresie jest planowanie przestrzenne oraz polityka podatkowa.
Planowanie przestrzenne ma zapewni¢ harmonijny i ekonomiczny rozwoj miast poprzez racjonalng
organizacje przestrzenng funkgcji miasta._Trzeba jednak doda¢, ze znane sg przypadki, gdy nadmier-
na regulacja tej sfery znaczaco usztywniata podaz i sztucznie podnosita ceny nieruchomosci, powo-
dujac przez to wzrost a nie spadek ryzyka dla banku.

Polityka podatkowa zwigzana z nieruchomos$ciami mieszkaniowymi ma przede wszystkim
wymiar fiskalny — zapewnia dochody z podatku katastralnego ad valorem lokalnym budzetom. Do-
datkowo wspomaga polityke przestrzenng stymulujgc efektywne i intensywne wykorzystanie ogra-
niczonych zasobdw gruntéw oraz nieruchomosci posiadajacych korzystng ekonomicznie lokalizacje.
W niektérych, specyficznych przypadkach system fiskalny moze okazac sie bardzo dobrym narze-
dziem ograniczania spekulacji gruntami budowlanymi, zwtfaszcza polegajacej na wykupywaniu
i przetrzymywaniu gruntéw ograniczajacych rozwoj miast. Trzeba jednak pamietad tez o tym, ze
nadmierny fiskalizm w stosunku do sektora to najszybsza droga do upadku budownictwa i depre-
cjacji zasobu. Nadmierne wykorzystywanie podatku katastralnego powoduje spadek lokalnych cen
nieruchomosci, ucieczke inwestoréw i w konsekwencji spadek wptywdw podatkowych. To samo
dotyczy czestych zmian podatkowych, ktére powaznie zaktdcajg dziatanie rynku, podnoszac po-
ziom ryzyka. Czynnik ten musi by¢ monitorowany przez bank.

Oddziatywanie w sferze socjalnej wynika z realizacji zatozen panstwa socjalnego oraz pod-
stawowego charakteru potrzeb mieszkaniowych. Podstawowe narzedzia realizacji tej polityki to
szeroko rozumiane budownictwo socjalne oraz zasitki mieszkaniowe. Czynnik ten tylko w sposéb
posredni (wiekszy popyt i zasdb) wptywa na ryzyko banku na tym rynku.

Podobnie polityczny charakter ma stosowana przez niektére panstwa polityka wspierania
sektora mieszkaniowego kosztem innych sektoréw. Przyjmuje ona rézne formy: od bezposrednie-
go subsydiowania w postaci grantéw czy doptat do stopy procentowej kredytéw lub taczenia tych
dwoch form poprzez zwolnienia podatkowe (odpisy od podatku dochodowego, zwolnienie badz
obnizenie podatku VAT), do réznego rodzaju gwarancji panstwa dajacych w konsekwencji tansze
finansowanie. Programy tego typu moga mie¢ powszechny charakter (np. Niemcy), moga nazywac
pewne programy socjalne (pierwsze mieszkania, subsydia dla nizszych grup dochodowych) lub pro-
blemy (rehabilitacja, termomodernizacja itp.)

Polityka promocji sektora kosztem innych sektoréw nie ma jednoznacznej oceny, jest nato-
miast bardzo czesto stosowana i ma bezposredni wptyw na ryzyko rynku. Problem ten byt omawia-
ny wczesniej.

Analizujac catosciowg polityke panstwa w sektorze trzeba wyraznie podkresli¢, ze jej obec-
nosc jest niezbedna, ale musi by¢ ona realizowana z umiarem. Powinna by¢ tez caty czas monito-
rowana podkatem zasadnosci realizowanych celéw i jej efektywnosci. Wieloletnie doswiadczenia
w tym zakresie pokazujg negatywne skutki zaréwno braku, jak tez przeregulowania sektora,
a zwtaszcza wprowadzania nieprzemyslanych regulacji ad hoc. Panstwo moze byc istotnym czynni-
kiem ograniczania ryzyka i stabilizacji sektora, moze tez by¢ czynnikiem generujgcym ryzyko. Dlate-
go polityka mieszkaniowa powinna by¢ monitorowana przez banki posiadajgce duze portfele
mieszkaniowych kredytow hipotecznych.
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Budowa rynkowego sektora mieszkaniowego w Polsce
i polityka ostroznosciowa bankow

Oceniajgc po 15 latach transformacji ogélny stan polskiego sektora mieszkaniowego i rynku
mieszkaniowego jako jego regulatora mozna okresli¢ go jako zréznicowany. Podobnie jak w pozo-
statych krajach transformujacych gospodarke, réwniez i w Polsce nie udato sie zbudowacd petnego,
sprawnego systemu zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, umozliwiajagcego efektywng produkgje,
alokacje i eksploatacje zasobu oraz pozytywnie oddziatujgcego na catg gospodarke?2. Najstabszym
ogniwem okazata sie polityka mieszkaniowa, choc jej znaczenie byto kluczowe z uwagi na koniecz-
nos¢ budowy nowego systemu od podstaw. Od poczgtku transformacji brak byto catosciowej kon-
cepcji funkcjonowania sektora opartej na doswiadczeniach zagranicznych oraz uwzgledniajacej
polska specyfike. Przede wszystkim brakowato wizji struktury instytucjonalnej i regulacyjnej, a tak-
ze planu dziatan w jej wdrozeniu. Zamiast niej realizowano cele czastkowe oraz poszukiwano nie-
realnych rozwigzan, majacych bez naktadéw finansowych i bez kosztéw spotecznych poprawic sy-
tuacje mieszkaniowa ludnosci. Instytucje finansowe miaty samoistnie generowac nadwyzki kapitatu,
a wydatki budzetowe, wraz z mnoznikowym wzrostem, miaty sie zamienia¢ w nadwyzke budzeto-
wa. Zmiany w sektorze byty w zasadniczym stopniu powodowane czynnikami wobec niego ze-
wnetrznymi (inflacja, deficyt budzetowy, reforma systemu bankowego) a polityka mieszkaniowa
miata charakter dziatan doraznych. Sektor mieszkaniowy byt w znacznej mierze traktowany przez
decydentéw jako kumulator spotecznych niepokojow i obszar walki politycznej. W konsekwencji
unikano trudniejszych decyzji zwigzanych z budowg sprawnej, rynkowej struktury (podwyzki czyn-
széw, eksmisja), sktadano obietnice polityczne w znacznej mierze bez pokrycia oraz prywatyzowa-
no na zasadzie rozdawnictwa publiczny zaséb mieszkaniowy. W podobny sposéb, to jest bez ana-
lizy zaréwno celowosci decyzji, jak tez efektywnosci przy realizacji zatozonych celéw, prowadzono
polityke subsydiowania sektora.

Analiza oficjalnych programéw mieszkaniowych kolejnych rzadéw oraz podejmowanych
przez nie praktycznych dziatarh pokazuje, ze polityka mieszkaniowa ostatnich kilkunastu lat jako cel
stawiata budownictwo mieszkaniowe, a nie prawidtowe funkcjonowanie catego sektora. W zwigz-
ku z tym tworzono czesto nierealistyczne, obliczone jedynie na efekt polityczny programy budow-
nictwa mieszkaniowego. W sferze realnej czesto forsowano budownictwo mieszkaniowe niezalez-
nie od jego kosztéw czy spotecznej racjonalnosci. Jako gtéwne narzedzie takiej polityki stosowano
znaczne i dosy¢ przypadkowo udzielane subsydia. W pierwszej potowie lat 90. dominowaty subsy-
dia do spotdzielczosci mieszkaniowej (tzw. stare kredyty). Subsydia do nowego budownictwa (tzw.
ulgi budowlane) miaty wtedy racjonalne podstawy, poniewaz w warunkach znacznej redukgji po-
pytu w pewnym zakresie ograniczaty tempo jego spadku. W drugiej potowie lat 90. wraz ze wzro-
stem popytu w duzych miastach pojawity sie bariery podazowe, a subsydia zostaty w znacznym
stopniu skapitalizowane w rencie gruntowej oraz cenach mieszkan. Na rynku budowlanym pojawi-
ty sie cykle powodowane w znacznej mierze stabo elastyczng podaza (dostep do terenéw budow-
lanych, dtugi okres budowy). Celu, jakim byt znaczacy wzrost rozmiaréw budownictwa, nie udato
sie zrealizowad. Dosy¢ chaotyczne zmiany skali i form subsydiéw powodowaty natomiast zaburze-
nia rynkowe, wptywajac na przyspieszenie i pogtebienie zatamania budownictwa w 2002 r. a po-
tem boomu w 2005 r., co w konsekwencji spowodowato pogtebienie cykli.

Relatywnie niski poziom finansowania rynku mieszkaniowego (tylko banki w ograniczonym
zakresie, brak funduszy inwestycyjnych) powodowat, ze na razie nie dziatajg na nim podstawowe
mechanizmy transmisji znane z rynkéw rozwinietych (wptyw stép procentowych na ceny mieszkan).

22 po podobnych wnioskéw mozna dojé¢, analizujac polityke mieszkaniowa w wiekszosci krajow podlegajacych
transformacji. Por. badania i raporty MRI z Budapesztu.
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Popyt jest natomiast dosy¢ elastyczny w funkgji ogdlnych nastrojéw konsumenckich oraz koniunk-
tury i systematycznie, dtugookresowo rosnie. Coraz wiekszg role zaczynajg odgrywac kredyty
hipoteczne. W najwiekszych miastach finansujg one 60-80% nowego budownictwa. Do potowy
pierwszej dekady XXI wieku nie pojawiaty sie tez bable spekulacyjne, znacznie zwiekszajgce ryzy-
ko bankoéw. Szybki wzrost cen na rynku warszawskim oraz rynkach innych najwiekszych miast
w 2005r. powodowany gtéwnie sztywng podaza (ustawa o planowaniu przestrzennym) przy jed-
noczesnej wysokiej dynamice wyptat kredytéw, jak tez pojawieniu sie pierwszych, zagranicznych
funduszy inwestycyjnych chcacych spekulowac na krétkookresowym wzroscie cen jest by¢ moze
zapowiedzig zmiany sytuacji.

Wykres 1
Podaz i popyt na rynku budownictwa mieszkaniowego w Warszawie
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*Prognoza sytuacji na rynku w Warszawie (budownictwo rynkowe, podatek VAT od 2007 r.)

Gtéwnym problemem sektora jest zty stan techniczny zasobu, wystepujg tez lokalne dyspro-
porcje pomiedzy popytem a jego podaza. Sytuacja mieszkaniowa ludnosci Polski jest natomiast ade-
kwatna do poziomu zamoznosci. W tej sytuacji racjonalna polityka mieszkaniowa powinna by¢
ukierunkowana na wspieranie podazy mieszkan, rozwoj rynku (uelastycznienie zasobu) oraz remon-
ty. Istotnym elementem takiej polityki powinno by¢ obnizanie poziomu ryzyka sektorowego, ktéry
wcigz jest wysoki. Jak wspomniano, ta racjonalizacja polityki mieszkaniowej zachodzi jednak bar-
dzo powaoli, co skutkuje wyzszym poziomem ryzyka.

Istotng barierg rozwoju budownictwa jest nadal brak terenéw budowlanych, powodowany
w znacznym stopniu ztg politykg gmin w tym zakresie oraz niedostosowaniem ustawy o planowa-
niu przestrzennym do realiéw. Z kolei popyt jest ograniczony przez brak ustawy deweloperskiej
i nadmierne ryzyko dla konsumentéw zwigzane z kupowaniem mieszkan u deweloperéw. Ryzyko
to przektada sie rowniez na sektor bankowy, ktéry unika finansowania mieszkaniowych inwestycji
deweloperskich jako ryzykownych.

Zupetnie niezrozumiate sg tez niezwykle restrykcyjne przepisy o ochronie lokatoréw, spycha-
jace — poprzez znaczny wzrost ryzyka — w szarg strefe rynek mieszkan na wynajem i podnajem oraz
blokujace rozwdj rynku mieszkan na wynajem (popyt mieszkaniowy, wazny segment sektora miesz-
kaniowego uelastyczniajacy rynek, zwtaszcza gdy chodzi o rynek pracy i ograniczanie bezrobocia).
Jednoczesnie sygnaty z rynku wskazuja, ze istnieja prywatni inwestorzy oraz banki, ktérzy byliby
skfonni uczestniczy¢ w rozbudowywaniu tego segmentu rynku.

W okresie tym powstaty réwniez instytucje niezbedne dla rynku. Przede wszystkim pojawili
sie deweloperzy, a budownictwo deweloperskie jest obecnie podstawowga forma budownictwa wie-
lorodzinnego w duzych miastach. Budownictwo mieszkaniowe po silnym spadku w potowie lat 90.
(efekt cofniecia subsydiéw przy nie rozwinietym systemie kredytowym) odnotowuje umiarkowane,
dfugookresowe tendencje wzrostowe. Gtéwnym czynnikiem jest szybki rozwdj kredytéw hipotecz-
nych oraz wyréwnywanie dysproporcji strukturalnych (duze miasta).

Znaczne zmiany zaszty w sektorze bankowym, ktéry rozwijat komercyjne kredyty hipotecz-
ne z daleka od oficjalnej polityki mieszkaniowej, przy wsparciu organizacji miedzynarodowych
(USAID, Bank Swiatowy). Spadta inflacja i oprocentowanie kredytéw, banki zaczety ostro konku-
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rowac, tworzac wyspecjalizowane departamenty, pojawity sie banki wyspecjalizowane, banki hi-
poteczne, bank panstwowy wspierajacy sektor (BGK) z Krajowym Funduszem Mieszkaniowym.
Kredyty hipoteczne s3 obecnie najbardziej przysztosciowym i najszybciej rozwijajgcym sie obsza-
rem komercyjnym bankéw.

Wykres 2
Portfel kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 1994-2004 (w min zi)
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Czas

Pomimo wysokiej dynamiki rozwoju udziat kredytéw hipotecznych zaréwno w aktywach banko-
wych, jak i w finansowaniu rynku jest wcigz niski, biorgc pod uwage osiaggniety poziom rozwoju
kraju, poréwnywalne kraje transformujgce gospodarke, nie wspominajac o $redniej europejskiej
(tabela 1).

Tabela 1
Kredyty mieszkaniowe na tle podstawowych danych makroekonomicznych i sektorowych

Obroty

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

Udziat komercyjnych kre-
dytéw mieszkaniowych
w PKB w %

01 02 03 04 05 09 13 1,8 26 3,6

Wskaznik zadfuzenia za-
sobu mieszkaniowego w 0,05 0,06 0,08 0,70 0,177 0,24 030 0,42 0,63 0,87

% jego wartosci

Udziat komercyjnych kre-
dytow mieszkaniowych | 0,2 04 05 0,7 09 1.6 22 3,0 43 6,0
w aktywach sektora ban-
kowego w %

Budownictwo mieszkani-

*
owe na 1000 ludnodi 20 1,7 16 19 21 2,1 23 2,7 2,6 26

% naktadéw na budow-
nictwo mieszkaniowe sfi- | 95 94 97 80 90 150 160 21,0 260 364
nansowany przez kredyty
komercyjne

Transakcje na rynku witér-
nym mieszkah na 1000 29 3,1 39 31 3,6 29 28 2,8 - 2,9

ludnosci

% obrotéw na rynku
wtérnym mieszkan sfi- | 1,98 2,42 2,67 3,83 6,89 9,46 10,24 13,79 - 27,6
nansowany przez kredyty
komercyjne

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie IGM, GUS, NBP.
*Bez , papierowego budownictwa” — efekt zmian prawa budowlanego.
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System finansowania kredytéw mieszkaniowych opiera sie w zasadniczej mierze na bankach
uniwersalnych i depozytach ludnosci. Z réznych powodoéw nie sprawdzit sie dotychczasowy system
bankdéw hipotecznych. W przysztosci niezbedne jest jednak jego przestawienie na finansowanie
w wiekszym stopniu z rynku kapitatowego.

Nie uniknieto tez btedow w systemie finansowym. Jednym z przyktadéw moze by¢ program
kas mieszkaniowych, ktéry miat zapewnic tanie kredyty dla niezamoznej ludnosci. Objat on swoim
zasiegiem gtéwnie najbogatsze grupy spoteczne, ktére skorzystaty z wysokich subsydidow. Réwno-
czednie kredyty udzielane w ramach tego programu sg znacznie mniej dostepne od krytykowanych
przez promotoréw programu kredytéw hipotecznych i nie rozwigzujg zadnej istotne] kwestii spo-
tecznej. Btedy w regulacjach spowodowaty, ze stworzono system nieptynny finansowo, w dodatku
bez regulacji nadzorczych. Réwniez panstwo, ktére miato w poczatkowym okresie wspierac ptyn-
nos¢ kas, wycofafo sie z tego programu. W konsekwencji, o ile banki chetnie przyjmowaty depozy-
ty od klientow, o tyle w fazie kredytowania mnoza zaporowe regulacje, aby nie udziela¢ kredytéw
na warunkach opisanych w ustawie. Elementem pozytywnym jest niewielki zasieg programu (oko-
to 60 tys. oséb) i zwigzana z tym mata skala negatywnych zjawisk.

W catym omawianym okresie zupetnie sprawnie, uwzgledniajac utrudnienia prawne, brak
systemu informacyjnego, nieuregulowany status posrednika, ryzyko oraz ciggle stabe wsparcie ze
strony systemu bankowego, funkcjonowat rynek mieszkan, jakkolwiek system informacji, ich do-
stepnos¢ oraz jakos¢ ustug czesci posrednikow mieszkaniowych mogty budzi¢ watpliwosci. W oma-
wianym okresie rozpoczety dziatalnos¢ i okrzepty stowarzyszenia zawodowe posrednikéw nierucho-
mosci, wzrosty ich kwalifikacje i jakos¢ Swiadczonych ustug. Obok konkurencji przyczynita sie do
tego ustawa o nieruchomosciach wprowadzajaca licencjonowanie tej dziatalnosci i zwigzane z tym
wymogi kwalifikacyjne. Mankamentem jest ciggle brak ogdlnokrajowego systemu informacji o nie-
ruchomosciach (MLS).

Na rynku na wiekszg skale pojawit sie tez rzeczoznawca majatkowy - istotny warunek profe-
sjonalnych wycen nieruchomosci oraz ograniczania ryzyka bankowego. Zawdd ten, a zwtaszcza
profesjonalizm rzeczoznawcéw, podobnie jak w przypadku posrednikéw, budzg jeszcze szereg
emocji, ale nalezy liczy¢ sie z tym, ze licencjonowanie i konkurencja w niedtugim okresie wymusza
odpowiednie standardy.

Prywatyzacja notariatéw podniosta znacznie koszty aktow notarialnych, ale spowodowata, ze
dla konsumenta powstat prawdziwy rynek tych ustug. Natomiast od kilkunastu lat ma miejsce bar-
dzo niewielki postep w zakresie systemu ksigg wieczystych, zwtaszcza w najwiekszych miastach —
podstawowego w gospodarce rynkowej gwaranta bezpieczenstwa obrotu nieruchomosciami.

Czynnikiem, ktory w dtuzszym okresie wywrze korzystny wptyw na profesjonalizacje i lepsze
otoczenie regulacyjne rynku oraz wzrost konkurencji na nim jest akcesja do UE i zachodzace tam
bardzo powoli zjawiska unifikacji rynkéw nieruchomosci i kredytowych. Zwiekszy to profesjonaliza-
cje rynku i bezpieczenstwo jego uczestnikdw, chociaz w dtuzszym okresie niewatpliwie zwigze ry-
nek mieszkan z oddziatywaniem stép procentowych. Z drugiej strony pojawi sie tez spekulacja na
duzg skale i zwigzane z nig ryzyko. Raczej nie nalezy sie spodziewac gwattownych szokéw, moze
za wyjatkiem budownictwa mieszkaniowego (VAT w 2008 r.). Popyt mieszkaniowy bedzie powoli
wzrastaf, zaczng tez rosng¢ nakfady na remonty i modernizacje finansowane w wiekszym stopniu
z kredytow bankowych. Ich warunkiem jest jednak liberalizacja praw lokatorskich, poniewaz inaczej
ludzie nie bedg traktowac¢ mieszkan jak kapitafu i inwestowac w nie. W przeciwnym wypadku po-
pyt mieszkaniowy w znacznym stopniu przeptynie na inne rynki (samochody, turystyka, elektronika)
dajgc zatrudnienie w innych krajach.

Ten krotki przeglad sytuacji pokazuje, ze pierwotnie sektor bankowy w Polsce narazony byt
gtéwnie na znane ryzyko transformadji i ryzyko niedorozwoju rynku. Obecnie cze$¢ z tych proble-
mow zostata ograniczona, natomiast pojawiaja sie nowe, typowe dla tego rynku. Problemami pod-
stawowymi byty: inflacja i wysokie stopy procentowe, brak informacji o kredytobiorcach i nierucho-
mosciach, nieuregulowany status prawny wielu nieruchomosci, niesprawny system rejestracji,
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wysokie ryzyko wartosci rynkowej nieruchomosci wobec ksztattowania sie rynku i masowej prywa-
tyzacji zasobu publicznego oraz dochoddw kredytobiorcy, brak uregulowan prawnych oraz przy-
zwolenia spofecznego na egzekucje z nieruchomosci i inne. Praktycznie nie byt wiec spetniony za-
den z klasycznych warunkéw ograniczajgcych ryzyko do poziomu umozliwiajgcego bezpieczne
uruchomienie systemu kredytdw hipotecznych (stabilizacja makroekonomiczna, niskie nominalne
i realne stopy procentowe, realne stopy procentowe na depozytach, konkurencja pomiedzy banka-
mi, sprawny system rejestracji nieruchomosci, sprawny system windykacji naleznosci). Po kilkunastu
latach transformacji spetnione sg w petni dwa z tych warunkéw, tj. realne stopy procentowe na de-
pozytach oraz konkurencja pomiedzy bankami komercyjnymi. W zasadzie mozna méwic o stabili-
zacji makroekonomicznej. Natomiast nie sg spetnione w petni podstawowe warunki zwigzane s
z ryzykiem kredytowym tj. sprawny system rejestracji i windykacji naleznosci.

Obecnie znaczna cze$¢ z wymienionych rodzajéw ryzyka ulegta znacznemu ograniczeniu (np.
inflacja), czescig nich, wskutek zebrania odpowiednich doswiadczen, banki nauczyty sie zarzadzac
(warto$¢ rynkowa nieruchomosci, informacja o kliencie), w przypadku jeszcze innej ich czesci ryzyko
zostato przejete przez sektor ubezpieczen (niesprawny system rejestracji nieruchomosci) lub prak-
tycznie roztozone pomiedzy bank i kredytobiorce (ryzyko kursowe kredytéw denominowanych).

Pozostato wysokie ryzyko inwestycji deweloperskich (brak odpowiednich regulacji) oraz bar-
dzo wysokie ryzyko mieszkan na wynajem (ochrona lokatoréw). W konsekwencji poziom finanso-
wania inwestycji deweloperskich kredytami bankowymi jest bardzo niski, a budownictwo na wyna-
jem nie ma szans na rozwdj. Trudno jest tez w petni oceni¢ ryzyko eksmisji, zwtaszcza po
wprowadzeniu przepiséw o obowigzku dostarczenia lokalu zastepczego. Natomiast w catym oma-
wianym okresie bardzo wysokie byto ryzyko polityczne wynikajgce zaréwno z przestanek socjalnych,
jak tez polityki prosektorowej. To pierwsze przejawiato sie zmianami ustawy o ochronie lokatoréw
oraz regulacjami dotyczacymi eksmisji. Przejawem drugiego byty ciggte zmiany form i skali subsy-
didw sektorowych oraz podatkéw, ktére destabilizowaty sektor.

Rozwijajgcy sie rynek mieszkaniowy w coraz wiekszym stopniu finansowany kredytami ulegt
znacznej dywersyfikacji. Od pierwszych lat XXI wieku pojawity sie cykle na rynku budowlanym w du-
zych miastach, a obserwujgc zaangazowanie spekulacyjne funduszy inwestycyjnych na tym rynku
mozna spodziewac sie pierwszych babli spekulacyjnych, czemu sprzyjajg ograniczenia podazowe.
W dalszym ciggu nie dziata jednak cenowy kanat transmisji polityki pienieznej na rynek mieszkan.

Zaledwie przed kilku laty dosy¢ powszechny byt w systemie bankowym poglad méwiacy o duzym ry-
zyku oraz nieoptacalnosci kredytéw hipotecznych. Obecnie na rynku tym panuje wysoka konkurencja. Wy-
nika z tego, ze banki z jednej strony doktadniej rozpoznaty to ryzyko, natomiast z drugiej, ze nauczyly sie
z nim zy¢. Jest ono kompensowane relatywnie wysokimi marzami oraz ciagle niskim jeszcze stosunkiem kre-
dytu do wartosci nieruchomosci (nie wiecej przecietnie niz 70%). Relatywnie niski poziom kredytowania hi-
potecznego spowodowat, ze na razie nie rozwinely sie bardziej zaawansowane badania i préby zarzadza-
nia omawianymi ryzykami. Banki koncentrujg sie gtéwnie na ryzyku kredytowym i stosujg dosyc
konserwatywne wymogi zwigzane z kredytami. Istnieje pewne zréznicowanie omawianych wymogdéw, co
zwigzane jest ze strategig rynkowg poszczegdlnych bankéw. Najczesciej jednak wymienia sie nastepujace:

e dochody kredytobiorcy: udokumentowane state dochody z okresu minimum ostatnich
6 miesiecy. W warunkach wiekszego ryzyka zwigzanego z klientem banki moga zada¢ udokumen-
towania dochoddw za ostatni rok, a nawet dwa lata. Wysokos¢ dochoddw banki przyjmuja zwykle
jako co najmniej 1,5 przecietnej ptacy w kraju i nie mniej niz 0,5 przecietnej ptacy lub ptaca mini-
malna na 1 cztonka rodziny, pozostajacej po sptacie zobowigzan miesiecznych (z tytutu kredytu i in-
nych statych zobowigzan). Jako bezpieczny dla banku udziat sptaty kredytu w dochodach kredyto-
biorcy stosuje sie maksymalny udziat 38% (MDR). Niektore banki nie stosujg wymogu minimalnej
nadwyzki dochodu, kalkulujgc wskaznik MDR na niskim 25% poziomie;

* zawdd lub wykonywane zajecie: w branzach/sektorach, ktérych prognozy nie przewiduja
zatamania pozytywnych trendéw rozwoju;

* wiek: ponizej 50 roku zycia, dla najdtuzszych kredytéw (ze wzgledu na dtugoterminowosc
kredytu oraz stosowany w niektérych bankach wymdg ubezpieczenia na zycie);
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* miejsce zamieszkania/potozenie kredytowanej nieruchomosci: z uwagi na krétki okres roz-
woju rynku nieruchomosci, czesto niskg ptynnos¢ i ograniczenia w otrzymaniu rzetelnej informagji
o transakcjach dla wyprowadzenia wartosci, jak réwniez brak spotecznego przyzwolenia na ewen-
tualng egzekucje z nieruchomosci, banki ograniczaja sie na ogdét do nieruchomosci potozonych
w miastach;

¢ stosunek kredytu do wartosci nieruchomosci: bez dodatkowych zabezpieczen banki akcep-
tujg w Polsce na ogot jako maksymalny stosunek 75-80%;

* zabezpieczenie: wpisane na pierwszej pozycji obcigzenie hipoteczne na kredytowanej nie-
ruchomosci, do czasu jej ustanowienia inne znane bankowe formy zabezpieczen, w tym ubezpie-
czenie kredytu w towarzystwie ubezpieczeniowym;

* wycena: banki stosujg wycene przez biegtych zlecang na zewnatrz lub wykonuja jg we wia-
snym zakresie,

* minimalna wielkos¢ optacalnego kredytu hipotecznego: ze wzgledu na brak petnego ra-
chunku kosztéw nie stosuje sie na ogét formalnych podziatéw, czes¢ bankdw stosowata w réznych
okresach minimalng kwote 30 tys. zt.

Analiza polityki bankéw na przestrzeni ostatnich pieciu lat wykazuje dwie tendencje: jedng
jest dazenie do formalizacji i standaryzacji wymogdw, drugg pewna liberalizacja wymogow, zwtasz-
cza praktycznie egzekwowanych. Jest to wynikiem pewnego doswiadczenia, pozwalajagcego na
okreslenie rozmiardw ryzyka oraz przeptywu wiedzy i know-how do bankéw. Zliberalizowane i zra-
cjonalizowane zostato zwtaszcza podejscie do dochoddw kredytobiorcy — obecnie banki akceptuja
rowniez dochody z umoéw o dzieto i prac zleconych. Wymagaja tylko udokumentowania dtugookre-
sowosci tych dochoddw oraz stosujg wspodtczynniki ryzyka. Z drugiej strony znikly praktyki udziela-
nia duzych kredytéw mieszkaniowych na podstawie analizy dochodéw kredytobiorcéw z ostatnich
trzech miesiecy. O ile poczatkowo banki kredytowaty 50-60% kosztéw nieruchomosci, obecnie bez
dodatkowych zabezpieczen kredytujg nawet do 80% wartosci nieruchomosci, a niekiedy nawet
100% (z ubezpieczeniem gérnych 20% wartosci w tym samym banku), przy czym standardem sta-
je sie od pewnej wysokosci kredytu wycena nieruchomosci przez rzeczoznawcow zewnetrznych lub
bankowych. Konkurencja wymusita odchodzenie bankéw od obligatoryjnego ubezpieczenia na zy-
cie z cesjg na bank, obnizyta tez prowizje i optaty za rozpatrzenie wniosku kredytowego.

Mozna wiec oceni¢, ze dostepnos¢ kredytdw hipotecznych, patrzac pod katem wymogdw
bezpieczenstwa bankdw, rosnie, poniewaz dotyczy juz gospodarstw domowych o wysokich oraz
Srednich dochodach. Na rynku operujg banki specjalizujgce sie w kredytach dla takich wtasnie go-
spodarstw. Banki specjalizujgce sie w kredytach dla gospodarstw o srednich dochodach nie zadaja
hipoteki jako warunku kredytu oraz stosujg niski wskaznik TDR, z ewentualnym tagodnym warun-
kiem nadwyzki dochoddéw po sptacie kredytu. Niski, 25% wskaznik TDR jest niekorzystny dla gospo-
darstw domowych o wysokich dochodach, dlatego banki specjalizujace sie w duzych kredytach dla
zamoznych gospodarstw domowych stosujg ten wskaznik na poziomie do 38%, eliminujagc mniej
zamoznych klientow za pomocg wysokiego wskaznika nadwyzki dochodu na cztonka gospodar-
stwa domowego, pozostatego po sptacie kredytu. Mozna przypuszczaé, ze wzrost konkurencji oraz
dochodoéw ludnosci bedzie sprawiat, ze oferty bankéw beda coraz bardziej schodzity w gtab rynku.
W tym kierunku powinna tez zmierzac racjonalna, posrednia interwencja panstwa (gwarancje kre-
dytowe dla gospodarstw o nizszych dochodach, subsydia podmiotowe do kredytow).

W krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej portfele kredytéw finansujacych nieruchomo-
$ci mieszkaniowe oraz komercyjne nierzadko osiggajg poziom powyzej 30% catosci aktywow ban-
kowych. Jak pokazuje historia $wiatowych kryzyséw bankowych oraz tzw. kryzyséw finansowych?3
ostatnich kilkunastu lat nieruchomosci, a zwtaszcza nieruchomosci komercyjne byty czesto istotng
przyczyng badz katalizatorem tych kryzyséw24. W Polsce, z wyjatkiem kilku bankéw rozmiary por-
tfeli kredytéw nieruchomosciowych nie osiggnetly jeszcze poziomu mogacego zagrozi¢ poszczegdl-

23 Szerzej: Lea (1999b) oraz Russian Economy: Trends and Perspectives (2000).
24 Handorf (1997).
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nym bankom czy systemowi bankowemu. Osiggniecie tych rozmiaréw jest juz jednak bardzo blisko.
Rowniez jakos¢ portfeli jak na razie nie odbiega znaczaco od zagranicznych standardéw charakte-
ryzujacych kraje rozwiniete i prawidtowo dziatajacych sektoréw nieruchomosci oraz finansowego.
Nie ma jednak zadnych gwarangji, ze sytuacja ta nie ulegnie gwattownemu pogorszeniu. Czynni-
kiem wymuszajacym lepsza kontrole ryzyka moga tez okazac sie wymogi ostroznosciowe nadzoru
bankowego. W Polsce nadzér bankowy w bardzo podstawowym zakresie kontroluje ryzyko, na ja-
kie jest nastawiony system bankowy w sektorze nieruchomosci, ale wraz ze wzrostem skali finan-
sowania hipotecznego sytuacja na pewno bedzie ulega¢ zmianie. Z drugiej strony nalezy sie spo-
dziewac dalszego wzrostu ztozonosci rynku i pojawiania sie nowych rodzajow ryzyka.
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Whioski koncowe:

1. Nieruchomosci odgrywajg bardzo wazna role w dziatalnosci gospodarczej cztowieka. Wy-
soka warto$¢ oraz dtugowieczno$¢ nieruchomosci powodujg, ze sg one przedmiotem finansowa-
nia bankowego na duzg skale. Najwazniejsze ekonomicznie (wartos¢ zasobu i wolumen transakgji)
rynki nieruchomosci to rynki nieruchomosci mieszkaniowych, rynki terenéw budowlanych oraz nie-
ruchomosci komercyjnych (biura, sklepy, hotele, magazyny). Na rynkach tych wystepuje tez koncen-
tracja dziatalnosci bankowej w sektorze i w konsekwencji — gtéwne rodzaje ryzyka.

2. Doswiadczenia zaréwno zagraniczne, jak i historyczne, pokazuja, ze cykliczny rozwdj oraz
kryzysy nieruchomosciowe sg trwatym elementem gospodarki. Ich przyczyny sg na ogét bardzo
zréznicowane i czesto majg cechy specyficzne dla konkretnych rynkdw i czasu. Wystepuja tez cze-
sto przyczyny wspdlne, do ktérych zalicza sie zmienny popyt przy sztywnej krétkookresowo poda-
zy, wptyw zmian stép procentowych na rynkach pienieznych i kapitatowych oraz ogdlnej koniunk-
tury w gospodarce, silne zaangazowanie sektora bankowego i jego polityka czy wreszcie wptyw
polityki panstwa. Kumulacja negatywnych zjawisk moze prowadzi¢ do przeksztatcenia sie normal-
nych na tym rynku cykli czy wahan koniunkturalnych w kryzysy bankowe o szerszym wymiarze. Nie-
zaleznie od zjawisk kryzysowych majgcych swoje zrédto w sektorze, czynnik nieruchomosciowy jest
tez czesto elementem kryzyséw ekonomicznych majacych swoje Zrédto poza sektorem.

3. Podmiotami, ktére z reguty ponoszg konsekwencje omawianych zjawisk sg banki. Wynika
to z faktu, ze wiekszos¢ transakgji w sektorze dokonuje sie z wykorzystaniem finansowania banko-
wego. Jak pokazuje praktyka srodki bankowe sg tez wykorzystywane do finansowania na znaczna
skale spekulacji na tym rynku. Réwniez wtadza polityczna chetnie obcigza banki kosztami kryzyséw.
Szczegdlna wrazliwo$¢ sektora bankowego na kryzysy nieruchomosciowe uwidacznia sie rowniez
w specyficznych, grupowych zachowaniach bankéw pogtebiajgcych amplitudy wahan cen na ryn-
ku poprzez znaczne i skumulowane w krotkim okresie oddziatywanie na popyt.

4. Czynnikiem komplikujacym analize wspotczesnych rynkdw nieruchomosciowych pod katem
ich ryzyka jest znaczna i postepujaca komplikacja zaréwno ich struktury regulacyjno-instytucjonalnej,
jak i mechanizmu dziatania. Wspdtczesny ksztatt rynkdw nieruchomosci mieszkaniowych z ich zto-
zong strukturg instytucjonalng oraz wzajemnymi powigzaniami kazg wiec patrze¢ na kweste ryzyka
rynkowego znacznie szerzej, niz tylko poprzez czynniki wptywajace bezposrednio na popyt, podaz
i ceny (podejscie klasyczne), ale tez poprzez ryzyko systemowe, a zwifaszcza ze wzgledu na Sciste po-
wigzanie z rynkiem finansowym oraz pozostatymi rynkami i na wzajemne z nimi interakcje.

5. Przy analizie rynkdw nieruchomosci mieszkaniowych istotnym czynnikiem mogacym od-
dziatywac bardzo silnie na jego stabilnos¢ zaréwno w pozytywnym, jak i negatywnym znaczeniu
jest polityka panstwa na szczeblu makroekonomicznym (regulacje ogdlnokrajowe) oraz na pozio-
mie lokalnym (polityka samorzaddw lokalnych). Wptywa ona i na strone popytows (polityka socjal-
na, wspierania sektora, rozwigzania dotyczace sektora finansowego), i potazowa (polityka podat-
kowa, planowanie przestrzenne, regulacje dotyczace terenéw budowlanych oraz ochrony
lokatoréw) oraz moze oddziatywac w diugim (ksztattujgc system rynkowy) i w krétkim (poprzez
zmiany przepisdw czy polityki i zwigzane z tym szoki) okresie czasu.

6. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce pomimo dynamicznego rozwoju w znacz-
nym stopniu odbiega od poziomu osiggnietego przez rynki krajow rozwinietych. Dotyczy to zwtasz-
cza sektora finansowego. Jest to wynikiem utrzymywania przez dtugi okres czesci restrykgji i roz-
wigzan charakterystycznych dla socjalizmu oraz niedorozwoju podstawowej infrastruktury
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regulacyjnej i instytucjonalnej. Dynamiczny rozwdj finansowania bankowego w okresie ostatnich
kilku lat jest w znacznie wigkszym stopniu wynikiem spadajacej inflacji i rosngcej w zwigzku z tym
dostepnosci kredytéw oraz przyzwyczajeniem sie bankéw do istniejgcego ryzyka niz efektem jego
ograniczania. Natomiast rosnaca skala zjawiska sprawia, ze zaczynaja sie pojawia¢ nowe rodzaje ry-
zyka charakterystyczne dla rynkow rozwinietych.

7. Pomimo tego, ze obecnie skala zjawiska jest jeszcze relatywnie niewielka (kryzys sektoro-
Wy nie jest w stanie zagrozi¢ stabilnosci sektora bankowego), to wysoka dynamika portfeli hipo-
tecznych nakazuje podjecie przez sektor bankowy szybkich dziatan w kierunku lepszej identyfikacji
ryzyka i zarzadzania nim.
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