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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Celem opracowania jest analiza konsekwencji, jakie dla polskiego rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych bedzie miato wprowadzenie jednolitej waluty Unii Europejskiej.
Wprowadzenie euro jest duzg operacjg ekonomiczng, ktéra nie odbywa sie modelowo, lecz
zachodzi w konkretnych warunkach ekonomicznych. Ponadto ma charakter szoku dla go-
spodarki, na ktéry nakfadaja sie inne zaburzenia. Dlatego analiza, oprécz zagadnien teore-
tycznych, musi uwzglednia¢ doswiadczenia praktyczne i konkretny kontekst gospodarczy.

W krajach rozwinietych z gospodarka rynkowa sektor nieruchomosci, zwtaszcza
mieszkaniowych, ze wzgledu na swoja wielkos¢ i wielorakie powigzania, silnie oddziatu-
je na gospodarke, a przede wszystkim na sektor finansowy. Wystepuije tez silna zaleznos¢
odwrotna, szczegdlnie pomiedzy politykg gospodarczg, sektorem finansowym a sektorem
nieruchomosci. Nie wszystkie powigzania wystepuja w Polsce. Biorgc pod uwage konse-
kwencje przyjecia wspdlnej waluty dla Polski, szczegdlnie istotne wydaje sie oddziatywa-
nie na ro(wnowage makroekonomiczng poprzez polityke monetarna, kanat kredytowy oraz
czynszoéw imputowanych.

Swiatowe rynki nieruchomosci znajduja sie obecnie w punkcie zwrotnym, co jest
konsekwencjg nie tylko kumulacji na duzg skale dobrze znanych zjawisk, ale tez wptywu
nowych czynnikéw. Odwotanie sie w analizach do rynkéw swiatowych — pomimo histo-
rycznie narodowego charakteru sektora mieszkaniowego — wynika zaréwno z nowych zja-
wisk na tym rynku i w konsekwencji mozliwosci ich wptywu na polski sektor mieszkanio-
wy, jak i z niewielkiego doswiadczenia zwigzanego z kryzysami, spekulacjq i cyklicznoscia
rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce. Duzg niewiadomg jest zwtaszcza mozliwy me-
chanizm synchronizacji zatamania na rynkach nieruchomosci, symetryczny do pierwszej
w Swiecie synchronizacji cykli.

Analiza obecnego stanu polskiego sektora nieruchomosci mieszkaniowych ujawnia
znaczne napiecia. Powstaje wiec pytanie o konsekwencje tych napie¢ w najblizszej przy-
sztosci oraz o skutki ich potencjalnej kumulacji w kontekscie przyjecia wspdélnej waluty.
Szczegolnie zasadne wydaje sie pytanie, jakie powinny by¢ kierunki polityki gospodarczej,
aby te negatywne zjawiska mogty by¢ neutralizowane.

W konsekwencji problem wzrostu ryzyka rynkowego zwigzanego z wprowadza-
niem wspolnej waluty europejskiej w Polsce nalezy rozpatrywac w co najmniej pieciu
kontekstach:

* skutkow bezposrednich i krotkookresowych dla rynku, generowanych poprzez kana-
ty transmisji monetarnej, w tym ryzyka wystgpienia baniek cenowych;
skutkdw sredniookresowych, w tym modyfikacji cykli na tym rynku;
zmiany poziomu ryzyka kryzysu nieruchomosciowego, bedacego konsekwencjg od-
dziatywania wymienionych wyzej dwéch czynnikdéw oraz otoczenia zewnetrznego;
konsekwencji dostosowania dfugookresowego, tj. zmiany ilosci zasobu mieszka-
niowego, popytu restytucyjnego i wydatkéw gospodarstw domowych oraz renty
miejskiej;
mozliwosci neutralizacji potencjalnych negatywnych zjawisk poprzez polityke
gospodarcza.

Odpowiedz na postawione na wstepie pytanie wymaga zatem, oprécz analizy teo-
retycznej, analizy empirycznej sektora nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce zaréwno
z punktu widzenia wystepujacych w nim napie¢, jak tez zaleznosci. Konieczne jest réwniez
przyblizenie doswiadczen krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej zwigzanych z oddzia-
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tywaniem unii monetarnej na sektor mieszkaniowy, a takze opisanie zjawisk cyklicznosci
rozwoju rynkéw mieszkaniowych i baniek spekulacyjnych oraz kryzyséw nieruchomoscio-
wych, zwifaszcza ostatniego kryzysu w USA.

Omawiane problemy znalazty swoje odzwierciedlenie w strukturze opracowania.

Rozdziat pierwszy omawia zaleznosci pomiedzy sektorem nieruchomosci mieszka-
niowych a gospodarka, a szczegdlnie sektorem finansowym. Rozdziat ten ma w znacznej
mierze charakter teoretyczny.

W rozdziale drugim podjeto prébe uporzadkowania i zdefiniowania niektérych pojec
uzywanych potocznie i w szerokim znaczeniu, takich jak: cykle na rynku, banki spekulacyj-
ne, kryzysy nieruchomosciowe.

W rozdziale trzecim opisano rzeczywiste efekty wprowadzania wspdlnej waluty dla
rynkéw nieruchomosciowych wybranych krajéw Unii Europejskiej. Wybor krajéw podykto-
wany byt, w znacznej mierze, dostepnoscig danych.

W rozdziale czwartym omdwiono wspotczesne doswiadczenia USA. Doswiadczenia
te maja szczegdlne znaczenie ze wzgledu na ich dydaktyczny oraz ostrzegawczy charakter,
a takze z powodu mozliwosci oddziatywania skutkéw sytuacji w USA na polski sektor nie-
ruchomosci

W rozdziatach pigtym i széstym omodwiono sytuacje w polskim sektorze mieszkanio-
wym, natomiast w siodmym dokonano préby prognozy cykli nieruchomosciowych w per-
spektywie akcesji do strefy euro. Analize perspektywy polskiego sektora nieruchomosci za-
wiera podsumowanie, ktére zaprezentowano w rozdziale 6smym.

Prace zamyka préba ilosciowego okreélenia sity oddziatywania kanatu kredytowe-
go zwigzanego z wprowadzeniem wspdlnej waluty (rozdziat dziewiaty) oraz analiza wpty-
wu niedopasowania stép procentowych w polskim sektorze mieszkaniowym na ekspansje
kredytowa (rozdziat dziesigty). Wptyw kanatu kredytowego moze byc¢ jednorazowy, choc
znacznie roztozony w czasie, natomiast drugi wspomniany czynnik bedzie w sposéb ciggty
oddziatywat na sektor, powodujac napiecia.

Opracowanie zakonczono przedstawieniem najwazniejszych wnioskéw z przepro-
wadzonych analiz.

Narodowy Bank Polski



Oddziatywanie sektora finansowego na sektor nieruchomosci mieszkaniowych

1

Oddziatywanie sektora finansowego na sektor
nieruchomosci mieszkaniowych

Sektor nieruchomosci mieszkaniowych, odgrywajacy w sektorze nieruchomosci ryn-
kowych kluczowa role ze wzgledu na swojg wielkos¢ (70-80% wartosci majatku nieru-
chomosci) oraz wielostronny charakter powigzan z gospodarka, silnie reaguje na zmiany
stopy procentowej zaréwno w krotkim, jak tez dtugim okresie. W konsekwencji zmiany te
przenoszg sie na cafg gospodarke, wptywajac na agregaty makroekonomiczne, takie jak:
oszczednosci, konsumpgja, inwestycje, globalny popyt, a takze na sektor finansowy oraz lo-
kalne rynki. Mimo ze zaleznosci te zmieniaj sie w czasie oraz sg silnie zréznicowane w pan-
stwach narodowych, to jednak mozna méwic o nich bardziej ogdlnie. Szczegdlnie w ostat-
nich latach mamy do czynienia z wieloma nowymi i niepokojacymi zjawiskami dotyczacy-
mi zwlaszcza sektora bankowego. Aktywa hipoteczne osiggajg poziom 30-40% aktywow
bankowych i ponad 100% PKB, stajac sie istotnym elementem wptywajacym na bezpie-
czenstwo systemu bankowego. Ich udziat moze by¢ zréznicowany w zaleznosci od poziomu
rozwoju rynku, realizowanej polityki mieszkaniowej i systemu finansowania nieruchomosci.
W konsekwencji kredyt hipoteczny jest podstawg popytu na tym rynku, a zadtuzenie zaso-
bu moze przekracza¢ 30—-40% jego wartosci. W efekcie stopa procentowa staje sie istotnym
czynnikiem ksztattujgcym cene mieszkania i koniunkture w sektorze, a ze wzgledu na skale
sektora i wielko$¢ zadtuzenia odgrywa znaczaca role w catej gospodarce.

Badania ostatnich lat, inspirowane wydarzeniami na rynku amerykanskim oraz ten-
dencjami do synchronizacji cykli nieruchomosciowych w skali globalnej, pokazaty tez inng,
istotng zaleznos¢ makroekonomiczng dziatajgcg odwrotnie do opisanej. Nierdwnowaga
wywotana zbyt niskimi stopami procentowymi w gospodarce i nadmiernym po-
pytem przeptywa kanatem kredytowym na rynki nieruchomosciowe i przez eks-
pansje kredytéw powoduje szybki wzrost cen nieruchomosci. Podobnie oddziatujg
tez innowacje produktowe, zwtaszcza kredytowe, zwiekszajgce dostepnosc kredytéw za
cene wzrostu ryzyka (Ahrend, Cournede, Price 2008).

Zakres i skala oddziatywan jest nie tylko bardzo silnie uwarunkowana rozwigzania-
mi lokalnymi, ale tez ulega zmianom w czasie. Kanaty transmisji polityki monetarnej maja
w znacznej mierze specyficzny charakter na konkretnych rynkach i s przedmiotem wielu
badan (Aoki, Proudman, Vlieghe 2002). Jako najbardziej typowe wskazuje sie nastepujgce
mechanizmy wptywu (European Central Bank 2003):

1. Przez stope procentowa na ceny nieruchomosci i tym samym na koniunkture w sek-
torze (przez rozmiary budownictwa i inwestycji modernizacyjnych).

2. Przez stope procentowg na koszt kredytu i jego dostepnos¢ dla gospodarstw domo-
wych oraz przedsiebiorcdw i w konsekwencji na popyt na przestrzen.

3. Przez stope procentowg na koszty obstugi istniejgcego zadtuzenia i zwigzany z tym
popyt konsumpcyjny.

4. Przez ceny nieruchomosci na efekt majatkowy gospodarstw domowych i tym samym
na ich sktonnos¢ do konsumpcji, a w konsekwencji na koniunkture w catej gospodar-
ce.

5. Przez cene nieruchomosci na warto$¢ zastawu i zwigzane z tym mozliwosci finanso-
wania konsumpgji kredytem zacigganym pod zastaw rosnacej wartosci (tzw. wycia-
ganie kapitatu z nieruchomosci).

6. Przez stope procentowg na bezpieczenstwo sektora bankowego i polityke kredyto-
wa bankéw, a tym samym na sektor i gospodarke.
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Oddziatywanie sektora finansowego na sektor nieruchomosci mieszkaniowych

Kanaty 1 i 2 oddziatujg bezposrednio na sektor, podczas gdy kanaty 3,4,5 i 6 wpty-
waja na cafg gospodarke i posrednio tez na sektor mieszkaniowy. Przedmiotem dalszych
rozwazan bedg zatem kanaty 1 2.

Ad 1. W klasycznym modelu rynku nieruchomosci zaréwno mieszkaniowych, jak tez
komercyjnych (rysunek 1) stawka najmu przestrzeni, rozumiana jako optata za strumien
ustug, jest funkcja jej okreslonej historycznie podazy oraz popytu. Wartos$¢ zasobu nie-
ruchomosci jest zatem okreslana przez stope procentowa w gospodarce. Ze wzgledu na
trwatosc i dtugowiecznosc inwestycji nieruchomosciowych, jak tez niska ich ptynnos¢ ryn-
kowa, stosuje sie zwykle dtugie stopy z rynku obligacji skarbowych, skorygowane o premie
za ryzyko. Popyt na rynku nieruchomosci komercyjnych ma charakter pochodny i wigze sie
z popytem na dobra i ustugi na innych rynkach, co jest w znacznej mierze funkcjg koniunk-
tury gospodarczej. Popyt na rynku mieszkaniowym jest znacznie bardziej ztozony i za-
lezny od czynnikéw fundamentalnych dla tego rynku (potrzeby mieszkaniowe, beda-
ce funkcja dochoddw i zmian demograficznych oraz dostepnosc¢ kredytéw), polityki pan-
stwa (bezposrednie subsydia oraz regulacje ksztattujgce poziom ryzyka w sektorze oraz
wptywajace na koszty i dochody podmiotéw gospodarczych) oraz spekulacji zwigzanej
z oczekiwaniem dalszych wzrostéw cen.

Podstawowym problemem tego rynku jest krétkookresowa zmiennos¢ popytu pota-
czona ze sztywng podazg, niskg ptynnoscig nieruchomosci oraz brakiem kompleksowosci
polityki mieszkaniowej, ktéra oddziatujac w wybranych wycinkach i na wybrane podmioty,
czesto jest sprzeczna wewnetrznie. Podstawowe czynniki fundamentalne kreujace popyt
i podaz na tym rynku prezentuje tabela 1.

W modelu podstawowym zaktada sie, ze spadek stép procentowych wywotuje
wzrost cen nieruchomosci i boom w budownictwie (nachylona krzywa podazy, koszty wej-
$cia to koszty terenu), natomiast ich wzrost powoduje zjawiska odwrotne. Boom w budow-
nictwie ze wzgledu na niskg kapitatochtonnos¢ stosowanych technik produkgji (co najmniej
60% kosztéw to koszty sity roboczej) poprzez efekt mnoznikowy oddziatuje na globalny
popyt konsumpcyjny i w konsekwencji na koniunkture w gospodarce.

Rysunek 1
Model rynku nieruchomosci

Rynek kapitatowy, Rynek nieruchomosci,
wycena nieruchomosci alokacja zasobu
I 25
P=12-1/(k-g)=12,5-R | 20  Czynsz miesigcznie
9 (zl/m? pow. uz.)
1 L 15 !
r=10,5
2 5 Y
Cena (z4/m* pow. uz) zasob catkowity
p=1575 rs oo (min m2 pow. uz.)
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1 3
1] L 4 v
b
5
= 0
Budownictwo 7 nowa pzodai Deprecjacja
Przyrost zasobu brutto (min m? pow.) i wymiana zasobu

p — cena nieruchomosci w zt/m?2 pow. uz. (p=1575)

r — czynsz miesieczny w zt/m? pow. uz. miesiecznie (r=10,5)

R - czynsz roczny w zi/m? pow. uz. (R=126)

g — przewidywana stopa wzrostu czynszéw

k — skorygowana o ryzyko stopa zwrotu dla inwestoréw (k=8%)

a - koszty wejécia na rynek nieruchomosci (a=110 zt/m?)

s — popyt na zaséb przy danym poziomie czynszéw (s=242 m2 pow. uz.)

¢ — deprecjacja oraz wymiana zasobu okreslajagca rozmiary budownictwa mieszkaniowego
Zr6dto: Renaud (1997).
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Oddziatywanie sektora finansowego na sektor nieruchomosci mieszkaniowych

Tabela 1
Rynek mieszkaniowy - podstawowe czynniki ksztattujace popyt i podaz

Czynniki ksztattujace popyt mieszkaniowy Czynniki ksztattujace podaz mieszkan

1. Dochody . Istniejacy zasob

* dochody wiasne 2. Remonty, modernizacje

* transfery 3. Ubytki, zmiany przeznaczenia

* kredyty 4. Budownictwo mieszkaniowe
2. Ceny e ceny

* czynsze * koszty

e ceny mieszkan * tereny

* stopy procentowe * regulacje

3. Preferencje
* model konsumpdji
* poziom zaspokojenia potrzeb
* sytuacja mieszkaniowa
* migracje zewnetrzne
* migracje wewnetrzne
* czynniki demograficzne
* przyrost naturalny
* przyrost ilosci gospodarstw domowych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rzeczywisty mechanizm oddziatywania zmiany stép procentowych na
ksztattowanie sie wartosci mieszkan zalezy od poziomu rozwoju rynku i zwigzanej
z tym swiadomosci ekonomicznej. W przypadku mieszkan na wynajem mechanizm jest
oczywisty, jednak w przypadku mieszkan witasnosciowych jego dziatanie bedzie uzaleznio-
ne od tego, czy istnieje dobrze rozwiniety system kredytéw mieszkaniowych oraz konku-
rencyjny segment mieszkan na wynajem, jak réwniez czy sg przeptywy pomiedzy tym seg-
mentem a segmentem mieszkan wtasnosciowych, wyréwnujgce ceny i czynsze. Dopiero
spetnienie tych warunkéw nie tylko wywotuje przeptywy wyréwnujgce pomiedzy zaso-
bami, ale tez powoduje, ze konsumenci zaczynajg kalkulowa¢ w kategoriach kosztu al-
ternatywnego. Jednak nawet w krajach, gdzie istnieje ptynny i konkurencyjny rynek miesz-
kan na wynajem, wzajemna relacja pomiedzy tymi segmentami sektora nie jest tak pro-
sta, jak w ujeciu modelowym. Oznacza to, ze sita oddziatywania tego kanatu wymaga od-
rebnych badan.

W Polsce w latach 90. mechanizm oddziatywania stép procentowych nie dziatat.
Obecnie dziata on w ograniczonym zakresie, powodujac, ze czynsze w wielu miastach ro-
sna wolniej w poréwnaniu do cen mieszkan wiasnosciowych. Moze to tez oznaczad, ze po-
pyt fundamentalny nie jest na tych rynkach zbyt duzy, a znacznej czesci zakupdw mieszkan
wiasnosciowych dokonano, kierujgc sie motywem przysztego wzrostu wartosci.

Ditugookresowa reakcjg na zmiany stép procentowych sa powolne dosto-
sowania podazy. Przy spadku stop i wzroscie cen rozmiary budownictwa rosng, powo-
dujac przyrost zasobu i spadek cen, az do momentu osiggniecia poziomu dtugookreso-
wych kosztéw produkgji. Rownowaga jest wiec osiggana przy wyzszym poziomie zasobu.
Przy wzroscie stop dostosowania nastepujg przez deprecjacje zasobu, a réwnowaga dtu-
gookresowa jest osiggana przy nizszym poziomie zasobu. W rzeczywistosci zmiany stop
nastepuja szybciej niz dostosowania podazowe i dominujg dostosowania krotkookresowe.
Jak wskazujg badania miedzynarodowe, dfugookresowa réwnowaga na rynku w warun-
kach elastycznej podazy i przy rozwinietym systemie kredytowym pojawia sie wtedy, gdy
cena przecietnego mieszkania ksztattuje sie na poziomie okoto 3,5- do 4-krotnosci rocz-
nych dochoddw przecietnego gospodarstwa domowego.
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Ad 2. Kanat kredytowy dziata niezaleznie od stopnia rozwoju rynku. Kredyt
dfugookresowy o relatywnie niskim oprocentowaniu jest podstawa popytu na tym rynku,
ze wzgledu na kapitatochtonnos¢ i trwato$¢ mieszkania. Brak finansowania tego rodzaju
oznacza istotne ograniczenie popytu, gdyz gospodarstwa domowe finansujg zakup i bu-
dowe mieszkan z transferéw rodzinnych oraz z biezacych oszczednosci (kilkunastoletni cykl
budowy doméw jednorodzinnych). Generalnie dostepnos¢ kredytu jest funkcjg nastepuja-
cych zmiennych:

e poziomu dochodéw gospodarstw domowych;

* poziomu nominalnych i realnych stép procentowych;

* ryzyka sektorowego, norm ostroznosciowych i polityki kredytowej bankéw;

* stosowanych instrumentéw kredytowych, co ma zwigzek z poprzednim punktem.

Dtugi okres zapadalnosci kredytéw hipotecznych powoduje, ze ich dostepnos¢ jest
szczegOlnie silnie uzalezniona od poziomu realnych i nominalnych stép procentowych.
Wprawdzie sposobem na zmniejszenie ograniczen ich dostepnosci zwigzanych z inflacja
moze byc¢ zastosowanie indeksacji (pojedynczej lub podwdjnej), to jednak metoda ta po-
woduje ogélny wzrost ryzyka i dlatego jest rzadko stosowana. Z tego punktu widzenia nie
ma natomiast znaczenia, czy stosowane sg instrumenty o statych czy zmiennych stopach

procentowych.

Spadek stép procentowych wywotuje wzrost dostepnosci kredytu przy danym do-
chodzie i regulacjach bankowych, a w konsekwencji wzrost popytu. Sztywna krétkookre-
sowo podaz powoduje, ze wzrost ten przekfada sie na wzrost cen. W realnej gospodarce
procesy te sg bardziej ztozone i zréznicowane. Rosngce ceny mieszkan powoduja, ze ban-
ki chetniej i na lepszych warunkach udzielajg kredytéw zabezpieczonych hipotecznie, jako
mniej ryzykownych. Dopdki wzrost cen jest proporcjonalny do spadku stép procentowych,
dostepnos¢ kredytowa mieszkan nie ulega zmianie, a czesto nawet wzrasta, gdy jako sku-
tek ozywienia zaczynajg rosng¢ dochody. Jednoczesnie banki, pod wptywem konkurencji
i optymizmu spotecznego, obnizajg marze, zmniejszajg wymogi ostroznosciowe, wprowa-
dzajg takze innowacyjne, korzystniejsze dla klientéw produkty. Mechanizm ten oddziatu-
je réwniez wtedy, gdy w wyniku wzrostu cen dostepnos¢ kredytu zaczyna sie zmniejszac.
Podstawg popytu stajg sie wtedy przewidywane dochody ze wzrostu wartosci nierucho-
mosci i zaczyna dziata¢ tzw. model kasyna, opierajacy sie na spekulacji, a nie czynnikach
fundamentalnych. Opisuje on lepiej dziatanie rynku w krétkim i srednim okresie (gdy sa
bariery po stronie podazowej), przy rozwinietym systemie kredytowym i dziataniach spe-
kulacyjnych. W Polsce na przyktad zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych kwalifi-
kujacych sie do kredytéw hipotecznych wynosi okofo 412 miliardéw ztotych (przy zatoze-
niu przestrzegania konserwatywnych standardéw bankowych), a catkowite zadtuzenie
w 2007 r. wynosito okoto 116 miliardow ztotych (ponad 141 mld zt na koniec lipca
2008 r.). Przy sztywnej krétkookresowo podazy oznacza to, ze ceny mieszkan bedg ksztat-
towaty sie na takim poziomie, na jakim konsumenci przewiduja, ze bedg sie ksztattowaty.
Wzrost stép procentowych dziata ograniczajaco na popyt przez spadek zdolnosci kredyto-
wej konsumentéw oraz wzrost kosztu mieszkania kupowanego na kredyt. Zdolnosc¢ kre-
dytowa konsumentéw jednak znaczgco przekracza podaz, dlatego popyt moze nie ulec re-
dukgji, zwtaszcza gdy rynek przewiduje dalsze wzrosty cen.

Mechanizm dostosowania dtugookresowego jest analogiczny jak w przypadku ka-
natu czynszéw imputowanych.
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Ryzyko cyklu i kryzysu na rynkach nieruchomosciowych

Rynki nieruchomosci, w tym mieszkaniowych, rozwijaja sie cyklicznie. Oznacza to,
ze podstawowe wskazniki ekonomiczne opisujgce te rynki, takie jak: ceny, transakcje, bu-
downictwo czy produkcja budowlano-montazowa poddane sg, mniej lub bardziej requ-
larnym, zmianom w funkcji czasu. Najczesciej czynnikiem powodujacym cykl byty opdz-
nienia pomiedzy reakcja podazy, ktérg reprezentowato budownictwo mieszkaniowe
a zmianami popytu. Przyrost popytu wywotywany gtéwnie migracjami, wzrostem ilosci
gospodarstw domowych, przyrostem naturalnym oraz zwiekszeniem dochodéw mégt
dosy¢ szybko sie zmienia¢, podczas gdy budowa mieszkan mogta trwac nawet kilka lat.
Skala przyspieszenia budownictwa byta réwniez z reguty ograniczona. W konsekwencji
rosty ceny i renta gruntowa, co powodowato szukanie oszczednosci w kosztach budowy
oraz wiekszej gestosci zabudowy. Skutkiem tych dziatan byt dalszy wzrost renty. Zjawisko
to trwato do momentu dojscia do bariery popytu i wzrostu rozmiaréw budownictwa.
Dopasowania miaty charakter raczej ilosciowy niz cenowy, mogty jednak trwac nawet kil-
ka lat. Konsekwencjg zmniejszenia ilosci transakcji byt tagodny spadek cen i wyhamowanie
budownictwa mieszkaniowego.

Stopniowy rozwdj systemu finansowego, w tym bankowego, byt warunkiem dostep-
nosci mieszkan, ale tez dodatkowym czynnikiem potencjalnie zwiekszajgcym dyspropor-
cje pomiedzy popytem a reakcjg podazy. W poczatkowym okresie banki byty jednak stabe
i ostroznie angazowaty sie w sektor. Pdzniej rowniez systemy finansowania mieszkan po-
wstawaty gtéwnie z pomocg panstwa i w zwigzku z tym byty bardzo konserwatywnie re-
gulowane, miaty tez narodowy i specjalistyczny charakter. W konsekwencji byty one cze-
sto odciete od krajowych rynkéw kapitatowych i konkurencji oraz opieraty sie na $rodkach
gwarantowanych ustawowo. Miaty tez formalne zakazy prowadzenia dziatalnosci poza
granicami kraju oraz konserwatywnie okreslone wymogi bezpieczenstwa. Realizowaty
rowniez funkcje spoteczne w ramach programoéw rzagdowych, udzielajac kredytéw na za-
sadach oderwanych od rynku. Ograniczato to mozliwosci dziatan spekulacyjnych i genero-
wania dodatkowych wahan popytu w oparciu o kredyt bankowy i jednoczesnie byto przy-
czyna duzego zréznicowania struktury instytucjonalno-regulacyjnej systemu finansowego.
Konsekwencjg byto znaczne narodowe zréznicowanie instrumentéw kredytowych.

Wraz z rozwojem sektora bankowego i stopniowa jego deregulacja rést jego
wptyw na kreowanie zmian popytu na rynku mieszkaniowym. Tradycyjne cykle na rynku
byty wprawdzie powigzane strong popytowg z koniunkturg gospodarczg, to jednak za-
leznos¢ ta nie oddziatywata w sposéb dominujgcy. Wiekszy rozwoj sektora finansowe-
go wprowadzit nowg zmienng — stope procentowa — jako parametr zewnetrzny wobec
sektora mieszkaniowego, ale jednoczesnie bardzo silnie na ten sektor oddziatujgcy, na
przyktad przez polityke monetarng banku centralnego powigzang z koniunkturg gospo-
darcza. Panstwo wptywato tez silnie na ten sektor za pomoca polityki mieszkaniowej,
tworzac instytucje i regulacje oddziatujgce zaréwno na popyt, jak tez na podaz. Istotny
wptyw miaty réwniez zachowania samych podmiotéw na tym rynku, nazywane czesto
zachowaniami zbiorowymi.

Tradycyjnie rynki nieruchomosci miaty lokalny i narodowy charakter, natomiast sil-
nie zréznicowana polityka mieszkaniowa wspierajgca sektor, oprécz zréznicowania sek-
tora finansowego, powodowata réwniez powstawanie odmiennych struktur inwestorskich
i wtasnosciowych w poszczegdlnych krajach, a w konsekwencji powstanie réznych efektéw
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zewnetrznych i reakcji na szoki gospodarcze. Powodowato to nie tylko znaczace réznice
w dtugosci i ksztatcie cykli, ich powtarzalnosci, ale tez w ich mechanizmach. Z tego powo-
du w literaturze czesto wyodrebnia sie cykle popytowe, podazowe czy tez cykle zwigzane
z rynkiem terenéw budowlanych.

Zrdéznicowane i czesto skomplikowane byty tez systemy rejestracji nieruchomosci
i zwigzane z nimi prawo. W konsekwencji bezposrednie, transgraniczne inwestycje w nie-
ruchomosci, zwtaszcza mieszkaniowe, wigzaty sie ze znacznym ryzykiem, co ograniczato
spekulacje miedzynarodowa na tym rynku.

W rezultacie cykle na rynku mieszkan byty powodowane w znacznym stopniu
przez czynniki wewnetrzne oraz czynniki uznawane za fundamentalne, tj. zmiany poda-
zy (mato elastycznej i reagujacej z opoznieniem) oraz popytu (dochody, czynniki demo-
graficzne, preferencje, polityka panstwa). W ograniczonym stopniu oddziatywata tez po-
lityka monetarna, zwtaszcza przez kanat kredytowy. W krajach europejskich mieszkanie
byto powszechnie uznawane za dobro konsumpcyjne i w pewnym zakresie stabilng lo-
kate oszczednosci.

Wykres 1
llos¢ cykli mieszkaniowych w wybranych panstwach w okresie | kw. 1997 — IV kw. 1997
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Zrédto: OECD.

Duza skala zaangazowania sektora bankowego w sektor mieszkaniowy oraz duza
skala omawianych zjawisk powoduja, ze cykl na rynku moze przerodzi¢ sie w kryzys nieru-
chomosciowy, co z kolei wywotuje znaczgce i dtugookresowe skutki makroekonomiczne.
Moze tez nastgpi¢ kumulacja negatywnych zjawisk w sektorze oraz w catej gospodarce.
Konsekwencje ponosi wtedy, poza deweloperami, gtéwnie sektor finansowy, przy czym
mogg one w réznym stopniu dotyczy¢ poszczegdlnych instytucji, w zaleznosci od ksztattu
sektora i miejsca, gdzie koncentruje sie ryzyko. Najczesciej sg to: sektor bankowy, instytu-
cje ubezpieczeniowe (jezeli system opiera sie na ubezpieczeniach kredytowych), fundusze
inwestycyjne etc. Kryzysy nieruchomosciowe w skali globalnej s dosy¢ czestym
zjawiskiem, w skali kraju wystepuja zwykle raz na pokolenie, gdyz tyle czasu
potrzeba, aby zapomniec o ztych doswiadczeniach z przesztosci. Dotychczasowe
kryzysy nieruchomosciowe dotyczyty lokalnych, krajowych rynkéw nieruchomosciowych
oraz lokalnych, czesto silnie regulowanych, systemoéw finansowania sektora. Dlatego na
ogdlne zaleznosci i mechanizmy kryzysu zazwyczaj naktadajg sie ryzyka i mechanizmy
specyficzne dla danego rynku, takie jak: zte regulacje i Zle zarzadzane instytucje, ryzy-
kowne instrumenty oraz niewtasciwa reakcja polityki gospodarczej. Doswiadczenia po-
kazuja, ze zwtaszcza ten ostatni czynnik ma szczegdlne znaczenie, ktére nadal rodnie.
Ponadto w zasadzie nie ma systemoéw w petni odpornych na btedy i samoregulujacych sie.
Historyczna ewolucja rozwigzan pokazuje, ze — abstrahujac od podrecznikowych btedéw

Narodowy Bank Polski



Ryzyko cyklu i kryzysu na rynkach nieruchomosciowych

— rozwigzujac jeden problem, tworzymy z reguty ryzyko w innym miejscu. Na przyktad re-
gulujac system (np. zamkniety system kontraktowy), ograniczamy wprawdzie niepoza-
dane, przewidywane przez nas zachowania, ale usztywniamy go i wystawiamy na ryzy-
ko nieprzewidywalnych zmian, wprowadzajac sekurytyzacje, ograniczamy ryzyko sektora
bankowego, ale zwiekszamy jego skale i pogarszamy jako$¢ zarzadzania (problem agen-
cji), opierajac system na ubezpieczeniach, zwiekszamy ryzyko hazardu moralnego i skut-
ki wydarzen katastroficznych. Dlatego nie da sie unikng¢ obserwacji i kontroli (tzw. mo-
nitoringu) sektora oraz nie mozna obejs¢ sie bez dobrej polityki gospodarczej, pomimo ze
czynnik ten najczesciej zawodzi.

W kryzysie meksykanskim lat 80. na rosnaca konkurencje i niedostateczny nadzér
natozyt sie problem instrumentu kredytowego — kredytu indeksowanego. Kredyt ten zostat
wprowadzony ze wzgledu na wieloletnia, wysoka inflacje, ktéra poprzez payment tilt prak-
tycznie uniemozliwia dtugoletnie kredytowanie. Zastosowano technike kapitalizacji odse-
tek jako remedium na stopy inflacyjne oraz indeksacje ptacg nominalng jako odpowiedz na
problem nieréwnomiernego rozktadu w czasie ptacy realnej. Taka konstrukcja kredytu za-
ktada jego kalkulacje w momencie udzielania, uwzgledniajaca przyszta realng stope pro-
centowgq oraz ptace minimalna. Ze wzgledu na kapitalizacje odsetek system wymaga sta-
tego monitoringu (kontroli) dziatajgcego na podstawie specjalnych statystyk. System po-
czatkowo zostat uruchomiony na srodkach publicznych, z czasem zaczety do niego wcho-
dzi¢ srodki prywatne. Konsekwencjg rosnacej konkurencji byty coraz bardziej liberalne kal-
kulacje kredytéw, ograniczono tez jego sprawdzanie. Jednoczesnie rzad ze wzgleddw po-
litycznych (obawa przed bezrobociem) nie podnosit ptacy minimalnej proporcjonalnie do
inflacji. W konsekwencji banki poniosty znaczne straty, a nawet zdarzaty sie bankructwa,
gdyz nie byto szans, aby odzyska¢ kapitalizowane odsetki.

Pierwszy kryzys amerykanski byt klasycznym kryzysem ptynnosci rynku nieruchomo-
sci i rynku kredytowego, bedacym konsekwencjg stosowanych systeméw (zamkniety sys-
tem oszczedzania) i instrumentéw (kredyty balonowe).

Drugi kryzys amerykanskich triftéw spowodowany byt omawianymi klasyczny-
mi czynnikami, na ktére natozyto sie ryzyko stopy procentowej i polityki gospodarcze;.
Amerykanskie kasy oszczednosciowo-kredytowe, mimo ze finansowaty sie z oszczednosci
gospodarstw domowych, z powodu konkurencji udzielaty kredytéw o statych stopach pro-
centowych. Gdy w wyniku mato restrykcyjnej polityki monetarnej inflacja i zwigzane z nig
stopy procentowe znaczaco wzrosty, instytucje te utracity wyptacalnos¢. Problem usitowa-
no rozwigza¢, deregulujac system i umozliwiajgc kasom wejscie na rynki nieruchomosci ko-
mercyjnych, na ktérych panowata dobra koniunktura, aby odrobity straty. W konsekwencji
na rynku powstaty banki cenowe i po korekcie straty kas ulegty zwielokrotnieniu, co do-
prowadzito do licznych bankructw.

Kryzys i upadek angielskiego systemu buildings societies zwigzany byt ze stosowa-
niem zbyt ryzykownych instrumentéw, niedoszacowaniem ryzyka kredytowego, w tym
przypadku zwigzanego z wiarygodnoscig kredytobiorcy, oraz ryzyka rynku. Banki chetnie
udzielaty kredytow typu home equity we wzrostowej fazie rynku, nie weryfikujgc kredyto-
biorcéw. Na ostabniecie koniunktury natozyty sie problemy kredytobiorcéw, ktérych domy
wystawiane na przetarg przyspieszyty spadek cen i pogtebity ktopoty, doprowadzajgc de
facto do upadku systemu.

Prawie podrecznikowy charakter miat kryzys japonski lat 90. Przy niskim poziomie
stép procentowych banki weszty na duzg skale w sektor mieszkaniowy powodujac, po-
przez kanat kredytowy, powstanie baniek cenowych, ktére pekly po podwyzkach stop.
Konsekwencje kryzysu Japonia odczuwa do dzisiaj.

W nowo uprzemystowionych krajach Azji boom na rynkach nieruchomosciowych byt
na ogoét konsekwencjg ogdélnego przegrzania gospodarki. Na klasyczne mechanizmy kryzy-
sowe natozyty sie tam dodatkowo problemy ryzyka ptynnosci oraz ryzyka kursowego.
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Problemy rynku niemieckiego zwigzane byty z liberalizacjg kryteriéw udzielania kre-
dytéw przez niemieckie banki, a bezposrednim czynnikiem byty subsydia rzagdowe dla
wschodnich landéw, ktére wywotaty boom na rynku nieruchomosci, wptywajac na ceny
doméw i mieszkan.

Podobnie jak kryzysy nieruchomosciowe, réwniez banki cenowe na rynkach nie-
ruchomosci majg dtuga historie, jakkolwiek bardziej znane sg te z rynkéw nierucho-
mosci komercyjnych. Jedna z najbardziej znanych jest banka powstata na Florydzie w la-
tach 20. W krotkim okresie ceny domoéw wzrosty tam czterokrotnie, aby nastepnie spasé
do pierwotnego poziomu. Sytuacje pogorszyt huragan, ktéry zniszczyt wiele domoéw. Banki
miaty z reguty lokalny charakter i towarzyszyty kryzysom nieruchomosciowym, bedac jed-
ng z ich przyczyn. W ostatnich latach, ze wzgledu na skale i zakres, staty sie fenomenem na
skale swiatowga. Pomimo ze sg zrédtem problemdw w praktyce, w teorii ekonomii nie zo-
staty dotychczas poprawnie zinterpretowane. Przedstawiciele szkoty chicagowskiej (Alan
Greenspan), negujacy w ogodle zjawisko baniek spekulacyjnych, podkreslaja, ze zwtaszcza
rynek mieszkan nie jest na nie narazony ze wzgledu na wysokie koszty transakcyjne. Szkota
austriacka podkresla znaczenie oczekiwan i zachowan zbiorowych w powstawaniu baniek
spekulacyjnych, zas neokeynsisci oderwanie tego pojecia od fundamentéw ekonomicznych.
Te dwa czynniki wydajg sie by¢ kluczem do zrozumienia zjawiska. Podobnie niezadowalaja-
ce, zwtaszcza w swietle najnowszych doswiadczen i skali problemu, byto stanowisko doty-
czace reakgji polityki gospodarczej, a zwtaszcza monetarnej, na powstawanie baniek spe-
kulacyjnych, zalecajace ich ignorowanie badz reakcje dopiero po peknieciu. Miekko sfor-
mutowane byty réwniez wskazania dotyczace polityki nadzorczej. Konsekwencjami ekono-
micznymi baniek sg straty zwigzane ze ztg alokacjg czynnikéw produkgji oraz straty sektora
finansowego, ktéry zwykle finansuje banki i ponosi koszty ich pekniecia, jak réwniez kon-
sekwencje kryzysu finansowego. Koszty sa oczywiscie zalezne od skali zjawiska.

Globalizacja i zwigzane z nig zjawiska, takie jak rewolucja w dostepie do infor-
macji czy liberalizacja systeméw finansowych i rynku kapitalowego, powoduja dalsze
zmiany w systemach finansowania nieruchomosci. Ulegaja one wiekszej liberaliza-
cji, pojawiaja sie nowe produkty, czesto o trudnym do okreslenia ryzyku. Znaczaco zwiek-
szyt sie tez strumien srodkéw finansowych ptynacych na ten rynek. W krajach europejskich
wzrasta znaczenie bankéw uniwersalnych, ktére otrzymaty mozliwos¢ emisji listow zastaw-
nych jako Zrédta finansowania kredytéw, zastrzezong dotychczas dla bankdw specjalistycz-
nych i rynku kapitatowego. Obok szybko rozwijajacej sie sekurytyzacji rosnie znaczenie tra-
dycyjnych listéw zastawnych (covered bonds). W niektérych krajach pojawit sie sektor sub-
prime, w innych (np. w USA) znaczaco wzrosty jego rozmiary. Generalnie mamy do czy-
nienia z istotng liberalizacjg wymogdw ostroznosciowych, zwtaszcza w zakresie limitéw
dopuszczalnego obcigzenia obstugg kredytu oraz wysokosci kredytu do wartosci zabez-
pieczenia. Pojawiajg sie na wiekszg skale tzw. kredyty spekulacyjne, tj. instrumenty taczace
podwyzszone ryzyka lub majace szanse na regularng obstuge tylko w przypadku pojawie-
nia sie dochodéw spekulacyjnych. Istotng przyczyng wiekszej sktonnosci do absorpcji ryzy-
ka jest nadmierna, bo stabo zweryfikowana w zatamaniach rynku, ufno$¢ w rozwaéj technik
scoringowych przy ocenie klientow kredytowych oraz ratingu przy ocenie papieréw warto-
sciowych. Sprzyja temu powszechne i btedne przekonanie, ze kredyty mieszkaniowe s3 za-
wsze bezpieczne. Wynika to z braku spojrzenia historycznego, analizy fundamentalnej oraz
z oparcia si¢ tylko na empirycznych doswiadczeniach ostatnich lat.

Absorpcji ryzyka przez sektor finansowy w czesci krajéow sprzyja hazard moralny, be-
dacy rezultatem przejscia bankéw z roli instytucji zarzadzajgcych ryzykiem do roli posred-
nikdw transferujacych ryzyko na zewnatrz sektora za pomocg mechanizmu sekurytyzacji.
Réwnoczesnie rozwéj funduszy inwestycyjnych i nadptynnosé powodujg popyt na te ak-
tywa. Na rynkach kapitatowych dominowata opinia o niskim ryzyku instrumentéw opar-
tych na wierzytelnosciach hipotecznych, nawet tych ze stabszg jakoscig zabezpieczen gwa-
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rancjami, ubezpieczeniem czy technikami konstrukcji poolu'. W konsekwencdji tych zjawisk
na najwazniejszych rynkach swiatowych do 2007 r. szybko rosty ceny, zadtuzenie sektora
i jego wrazliwo$¢ na oddziatywanie stép procentowych.

Rynek mieszkan réwniez staje sie coraz bardziej otwarty i podatny na spekulacje, ale
jest to w wiekszym stopniu skutkiem rosnacej skfonnosci do ryzyka niz unifikacji tych ryn-
kéw. Zmienit sie tez charakter mieszkania jako dobra — w znacznie wiekszym stopniu jest
ono postrzegane jako dobro kapitatowe. Sprzyja temu rozwéj instrumentéw umozliwiajg-
cych finansowanie jego zakupu (réwniez w celach spekulacyjnych), wycigganie kapitatu,
jak tez uzytkowanie mieszkah w bardziej ztozonych formach prawnych, znaczgco zwiek-
szajacych jego ptynnos¢, zwtaszcza przy dobrej koniunkturze. Natomiast rozwdj funduszy
inwestycyjnych spowodowat bezposrednio i posrednio znaczacy wzrost spekulacji miesz-
kaniami, czemu sprzyja charakter tego rynku.

Konsekwencjg omawianych nowych zjawisk w ostatnich latach jest synchronizacja
cykli w najwazniejszych krajach oraz bardzo silna aprecjacja nieruchomosci mieszkanio-
wych. Zjawiska takie wystepujg na rynku amerykanskim oraz przede wszystkim w Wielkiej
Brytanii, Irlandii, Hiszpanii czy Frangji. Stabilizacja wystepuje tylko w krajach borykajacych
sie jeszcze z konsekwencjami poprzednich kryzyséw (Niemcy, Szwajcaria, Japonia). W kon-
sekwencji traci na skutecznosci dywersyfikacja aktywdw hipotecznych, jedna z podstawo-
wych dotychczas metod zarzadzania ryzykiem.

Podobnie jak w przypadku poprzednio omawianych zjawisk tego typu przyczyng jest
zwykle splot czynnikdw wewnetrznych, m.in. zwigzanych z fundamentami rynku, ograni-
czenh podazowych, spekulacji oraz popytu zewnetrznego. Silnie oddziatujg zwtaszcza niskie
stopy procentowe w strefie euro i dolarowej, wzrost konkurencji w sektorze bankowym
i rozluznienie polityki nadzorczej, powodujgce wzrost dostepnosci kredytéw zaréwno tra-
dycyjnych, jak tez o podwyzszonym ryzyku, udzielanych czesto w celach spekulacyjnych.
Generalnie jednak ogdlny mechanizm cyklu jest caty czas podobny — w fazie wzrostowej
mozna obserwowac niskie stopy i nadptynnos¢, liberalizacje nadzoru, innowacje finanso-
we i nowe kanaty finansowania sektora, ograniczenia podazowe, subsydia, spekulacje i za-
chowania zbiorowe. Do fazy zatamania dochodzi zwykle po podwyzkach stép procento-
wych, w wyniku nadmiernego wzrostu rozmiaréw budownictwa oraz cen. Opdznione re-
akcje ostroznosciowe bankow i nadzoru bankowego oraz inwestoréw powodujg zatamanie
popytu, a nastepnie cen. Zjawisko to, dotyczace gtéwnie budownictwa mieszkaniowego,
przenosi sie nastepnie na rynek mieszkan uzywanych. Presje na spadek cen wywotujg zwy-
kle niesprzedane a finansowane kredytem bankowym zapasy mieszkan u deweloperow,
mieszkania nabyte w celach spekulacyjnych oraz mieszkania przejete przez banki i sprze-
dawane na rynku.

W ekspertyzach czesto pojawia sie poglad, ze podstawowe znaczenie dla obec-
nej aprecjacji nieruchomosci, zwfaszcza w USA, miata polityka monetarna, ktéra
przez niskie stopy procentowe, liberalizacje procedur nadzorczych oraz innowacje produk-
towe, po stronie kredytowej i pasywnej, zasilata sektor nieruchomosci nadwyzkowg ptyn-
noscia. Naptyw srodkoéw kredytowych oraz ograniczenia podazowe oddziatujgce z rézng
sitg w poszczegodlnych krajach (lokalne regulacje) spowodowaty aprecjacje cen nieruchomo-
$ci i uruchomity, znane z innych kryzyséw, zachowania zbiorowe i spekulacje na duzg ska-
le. Kumulacja tych czynnikdéw wywotata powstanie baniek spekulacyjnych i zwigzany z tym
znaczacy wzrost ryzyka wszystkich wierzytelnosci mieszkaniowych w przypadku pekniecia
banki. Przyczyng tak prowadzonej polityki gospodarczej byta che¢ przediuzenia fazy wzro-
stu gospodarczego i niedopuszczenia do naturalnego ostabienia koniunktury. Sektor nie-
ruchomosci stat sie z tego powodu ofiarg zbyt ekspansywnej polityki.

T Pool — zbior jednorodnych, ze wzgledu na przedmiot, kredytéw o wystandaryzowanym ryzyku bedacy
podstawa tworzenia przeptywowych papieréw wartosciowych (securities), zabezpieczanych na kredytach
lub ich przeptywach finansowych.
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Wykres 2

Realne ceny mieszkan w wybranych panstwach w latach 1970-2005
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Mechanizmy te zadziataty nie tylko na najbardziej spektakularnym rynku amerykan-
skim, ale tez na innych rynkach, zwtaszcza w Europie, gdzie wystapity dodatkowo réz-
ne narodowe czynniki. Sektor subprime rozwinat sie szczegolnie silnie w Wielkiej Brytanii,
przy relatywnie wysokich stopach procentowych. Wystgpity tam réwniez bable spekulacyj-
ne. Kanat kredytowy wraz z ograniczeniami podazowymi i migracjg spowodowaty szybki
wzrost cen i boom budowlany w Hiszpanii. Do znacznej aprecjacji cen doszto tez we Frangji,
zwiaszcza w okolicach Paryza. Szybki wzrost cen wystapit réwniez w niektérych panstwach
pozaeuropejskich, takich jak Australia, Nowa Zelandia czy kraje Afryki Potudniowe;j.

Wzrost znaczenia finansowania wierzytelnosci hipotecznych przez rynek kapitato-
wy, a zwtaszcza rozwdj instrumentéw pochodnych, w znacznym stopniu rozprasza ry-
zyko, odsuwajac je od sektora bankowego, wczesniej tradycyjnego emitenta kredytow
i podmiot trzymajacy je w swoim portfelu. Nie wiadomo jednak, jak ryzyko to rozktada
sie wewnatrz systemu finansowego, co ogranicza przewidywalnosc rynkdéw, zwtaszcza
w warunkach wysokiej nieréwnowagi i mozliwosci szokdw na rynku mieszkan i kredytéw
mieszkaniowych.

Kolejnym problemem jest znacznie wiekszy potencjat srodkéw, ktérymi dysponu-
je sektor finansowy, zwtaszcza w poréwnaniu do tradycyjnego systemu hipotecznego,
co przy sztywnej podazy nieruchomosci znaczgco zwieksza amplitude wahan cen miesz-
kan i ryzyko kryzyséw, zwiekszajac jednoczednie skale zwrotnego oddziatywania na sek-
tor finansowy.

Instytucje nadzorcze i polityka nadzorcza albo nie reagowaty na te zjawiska, albo
ich reakcja byta staba. Byto to spowodowane czesciowo przyczynami politycznymi i checig
przedtuzenia boomu, czesciowo faktem, ze nowe techniki i instrumenty pozostawaty poza
sferg oddziatywania nadzoréw bankowych, pomimo ze posrednio, a czesto i bezposrednio,
miaty one wptyw na stabilno$¢ sektora. Pewien wptyw, zwtaszcza w USA, miata tez doktry-
na lezaca u podstaw polityki monetarnej, zaktadajgca, ze nie reaguje sie na ruchy cen ak-
tywow, tylko amortyzuje ewentualne skutki zatfamania na rynkach kapitatowych.

Oceniajgc omawiane najnowsze tendencje z punktu widzenia makroekonomiczne-
go mozna stwierdzi¢, ze spowodowaty one dalszy wzrost dostepnosci kredytéw miesz-
kaniowych. Jednak ceng byt na 0gét znaczacy wzrost cen mieszkan, rosnace ryzyko ryn-
kowe i kredytowe wierzytelnosci hipotecznych i w konsekwencji silniejsze amplitudy wa-
han cyklicznych. Obecna globalna faza wzrostowa, pomimo probleméw na ryn-
ku amerykanskim, nie ulegta jeszcze zatamaniu, tak wiec dopiero za kilka lat
bedzie mozna dokonac petniejszego rachunku zyskéow i strat nowego etapu
rozwoju rynku.
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3

Akcesja do strefy euro a stopy procentowe, ekspansja
kredytowa i ceny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych —
doswiadczenia wybranych krajow Unii Europejskie;

Analize skutkdw wptywu akcesji do strefy euro na rynek nieruchomosci mieszkanio-
wych przeprowadzono na podstawie danych z 11-15 panstw europejskich. W analizie uje-
to dane z lat 1997-2006, uwzgledniajgce bezposrednie skutki akcesji, positkowano sie tez
danymi z lat 90., gdy widoczny byt wptyw mechanizmu ERM na stopy procentowe krajow
europejskich i w konsekwencji na oddziatywanie kanatu kredytowego. Trzeba jednak pod-
kresli¢ daleko posunieta odrebnos¢ rynkéw mieszkaniowych w poszczegdlnych krajach,
w tym odrebnosci dotyczace systemu finansowania nieruchomosci, co wptywa na dziata-
nie kanatu kredytowego. Ponadto sytuacja poszczegdlnych panstw byta zréznicowana za-
rowno sektorowo, jak tez ogélnoekonomicznie.

Mimo to wyniki analizy sg dosy¢ jednoznaczne. Pokazujg one, ze rozmiary budownic-
twa mieszkaniowego podazaty za potrzebami restytucji zasobu i przyrostu demograficzne-
go, nie nadazajac za przyrostem dochodéw. W konsekwencji w omawianym okresie miat
miejsce wzrost cen mieszkan, jednakze jego skala znaczaco wykracza poza przyrost do-
chodéw i zwigzany z tym przyrost popytu (dfugookresowa, dochodowa elastycznos¢ po-
pytu ksztattuje sie zwykle na poziomie 1 i troche powyzej niego). Zestawienie rozmiaréw
budownictwa mieszkaniowego, ilosci transakcji i wielkosci popytu generowanego kredy-
tem pokazuje, ze to popyt generowany kredytem byt czynnikiem wywotujagcym tak znacz-
ng inflacje na rynku mieszkaniowym. Stato sie tak z powodu wzrostu dostepnosci kredytu,
na ktéry ztozyty sie: spadek stép procentowych i nizsze marze bankowe oraz przyrost do-
chodéw gospodarstw domowych, przy czym czynnikiem oddziatujgcym mocniej byt przy-
rost dochodoéw. Zwracaja jednak uwage znaczace réznice pomiedzy przyrostem kredytu,
przyrostem podazy a przyrostem cen w poszczegdlnych krajach. Jest to skutek réznic naro-
dowych (rézne regulacje, instrumenty, fazy cyklu i zachowania) oraz prawdopodobnej sub-
stytucji kredytem wtasnych oszczednosci. W konsekwencji w tych gospodarkach kredyt hi-
poteczny stat sie istotng czescig aktywow bankowych, a obstuga zadtuzenia hipotecznego
istotnym, trwatym wydatkiem gospodarstw domowych.

Ocena tej sytuacji nie jest jednoznaczna. Rozmiary budownictwa mieszkaniowego
nie wzrosty, wzrost dostepnosci kredytu zostat zdyskontowany w cenach mieszkan i ce-
nach ziemi, wzrosto zadtuzenie spoteczenstwa, ryzyko systemu bankowego, natomiast zy-
skali posiadacze nieruchomosci.

Na podstawie analizy sytuacji w krajach strefy euro mozna sprébowac wyciggnaé
whioski dla Polski. Wzrost dochodéw potgczony z nizszymi stopami procentowymi oraz mi-
gracjg do duzych miast moze wywotac skutki podobne do tych, ktére wystapity w omawia-
nych krajach. Dodatkowo oddziatywaé moze dostep do europejskiego rynku kapitatowego
bez ryzyka kursowego. Biorgc pod uwage obecne sztywnosci po stronie podazy, nalezy li-
czy¢ sie z dalszym wzrostem cen nieruchomosci i terenéw budowlanych po akcesji, kté-
ry po pewnym czasie moze wptyngé na rozmiary budownictwa i poprawe sytuacji miesz-
kaniowe] ludnosci. Wtadza publiczna (rzad, Komisja Nadzoru Finansowego, bank centralny)
moze przeciwdziatac takiej sytuacji, uruchamiajac narzedzia fiskalne (podatki od wartosci
i przyrostu wartosci), przede wszystkim jednak poprawiajgc gminng polityke dotyczaca te-
renéw budowlanych, ograniczajac wszelkie programy subsydiowania sektora oraz zwiek-
szajgc konkurencje na rynku deweloperskim. Réwnolegle moze oddziatywaé poprzez polity-
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ke ostroznosciowa, realizujgc dwa cele, tj. zwiekszajac bezpieczenstwo sektora bankowego
i ograniczajac presje inflacyjng w sektorzeZ.

Narodowe zréznicowania rynkéw kredytéw mieszkaniowych pokazuje poréwnanie
danych zebranych przez Europejska Federacje Kredytu Hipotecznego okoto 2000 r. z naj-
nowszymi danymi Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Tabela 2
Narodowe zréznicowanie rynkéw europejskich w 2000 r.

Cena zakupu wtys. | Wysokos¢ kredytu Zapadalnos¢
LTV w %
euro w tys. euro w latach
80 30

Dania 134 107

Niemcy 263 176 67 28
Grecja 95 45 47 15
Hiszpania 96 67 70 16
Francja 120 80 67 15
Irlandia 176 158 90 20
Wiochy 150 75 50 10
Holandia 170 122 72 30
Szwecja 170 119 70 30
Wielka Brytania 165 114 69 25
Norwegia 155 108 70

Zrédto: European Mortgage Federation (2006).

Tabela 3
Portfele hipoteczne wedtug rodzajéw instytucji finansowych w wybranych krajach

europejskich w 2001 r.

ytania

Hiszpania
Holandia
Portugalia
Norwegia

&

=
Banki uniwersalne 79,6 38 100 80,1 249 100 10 75,6 36
Kasy oszczednosciowe 373 51 29,6 48
Banki hipoteczne 233 1 8,6 90 2,5
Banki spotdzielcze 9,6 9 26,6
Towarzystwa budowlane 15,6
Inne specjalizowane instytucje 20,4 71 8,4 12
Kasy budowlane 22,7 3,6

Towarzystwa ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne

Pozostate 8,9 0.4

Zrédto: European Mortgage Federation (2006).

Czynnikiem charakterystycznym dla rynku europejskiego jest réznicowanie sie cen
na poszczegdlnych rynkach narodowych, a nastepnie ich systematyczny wzrost w katego-
riach realnych poczawszy od 1996 r. Tendencje te juz w sposéb wyrazny sg kontynuowa-
ne po 2000 r. Niestety dostepne dane dotyczace obydwu okreséw nie pokrywajg sie, nie-
mniej jednak mozna dokona¢ pewnych poréwnan. Wzrost po 2000 r. dotyczy w zasadzie
wszystkich krajéw europejskich za wyjatkiem Niemiec, Austrii i Szwajcarii (brak na wykre-
sach), ktére doswiadczyty kryzyséw nieruchomosciowych (Niemcy w 1998 r.). Szczegdlnie

2 Dziatanie takie jest mozliwe dzieki przeniesieniu GINB w struktury KNF.
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duza dynamike odnotowano we Francji, Hiszpanii i Wielkiej Brytan

ii. Tak znaczacy wzrost

nie miat swoich analogii historycznych, nawet gdyby wzigé pod uwage lata 50. i 60., ktére
charakteryzowaty sie duzg dynamika demograficzng, wzrostowa oraz szybkim rozwojem

budownictwa mieszkaniowego.

Tabela 4

Zréznicowanie instytucjonalne wybranych narodowych rynkéw hipotecznych

do wartosci
nieruchomosci
hipotecznych
(% zadtuzenia)

g ®
2 2
oL
& 2
9=
NN
Y o
==

Wyciagganie
kapitatu z

=]
=
>
-1
v
=
-
©
-
]
-~
o
“n

Przecigtne LTV,
relacja kredytu
Przecietny okres
kredytowania
Emisja obligacji

nieruchomosci

Australia tak ograniczona 80 25

Austria nie nie 60 25 2,2
Belgia nie nie 83 20

Dania tak tak 80 30 58,5
Finlandia tak nie 75 17 2,6
Francja nie nie 75 15 1.6
Grecja nie nie 75 17

Hiszpania ograniczone nie 70 20 1.1
Holandia tak tak 90 30 0.7
Irlandia ograniczone nie 70 20 4,0
Japonia nie nie 80 25

Kanada tak nie 75 25

Niemcy nie nie 70 25 3,6
Norwegia tak nie 70 17 -

Szwecja tak tak 80 25 10,1
USA tak tak 80 30

Wielka Brytania tak ograniczona 75 25 09
Wiochy nie nie 50 15 -

2
R °
58t 2%
g2.5 =5
2825 L@
SHEEE 25
223 E:Z
w o v
=
7,9 0,69
0,31
1,9 034
0,1 0,82
0,49
1,0 0,23
6.2 0,35
5,7 0,40
4,6 0,71
6.6 039
47 039
36 0,57
0.2 0,28
0,59
09 0,66
20,1 0,98
6,4 0,58
47 0,26

Zrédto: European Central Bank (2003),Catte i inni (2004), Calza, Monacelli i Stracca (2007), Hypostat (2006).

Wykres 3
Ewolucja cen mieszkan w wybranych krajach Unii Europejskiej
(1990=100)

6

w latach 1990-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).
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W tym okresie omawiane kraje, z wyjatkiem Irlandii i Luksemburga, cechowaty sie:
dosy¢ stabilnym i umiarkowanym tempem wzrostu PKB, w tym wzrostem PKB na gfowe
mieszkanca, oraz umiarkowanymi stopami przyrostu ludnosci. Zwigzany z tym popyt ilo-
Sciowy byt zaspokajany przez raczej umiarkowane rozmiary budownictwa mieszkaniowego
(3-5 mieszkan na 1000 ludnosci). Nalezy pamieta¢, ze przy bardzo wysokim w tych krajach
standardzie mieszkaniowym (500 i wiecej mieszkan na 1000 ludnosci) i relatywnie starym
zasobie, budownictwo na poziomie 1-1,5 mieszkania/1000 ludnosci, zaspokaja de facto
potrzeby restytucyjne.

Omawiane zjawiska w sposéb analityczny zostaty zaprezentowane w tabeli 5 oraz
na wykresach 4-8.

Tabela 5
Zmiany liczby ludnosci i gospodarstw domowych w 15 krajach Unii Europejskiej

Przyrost ludnosci Przyrost ludnosci Przyrost liczby gospodarstw
w latach 1988-2000 | w latach 2000-2006 | domowych w latach 1986—1997
(w %) (W %) (w %)
Belgia 4 3 "
Dania 4 3 -12
Niemcy 5 1 40
Grecja 5 4 20
Hiszpania 2 " 14
Francja 6 5 13
Irlandia 7 15 18
Wiochy 2 3 0
Luksemburg 16 10 19
Holandia 8 5 15
Austria 6 4 12
Portugalia 0 5 10
Finlandia 5 2 30
Szwecja 5 2 10
Wielka Brytania 5 4 15
Przecietnie 5 5 14

Zrédto: European Central Bank.

Wykres 4
Liczba ludnosci i gospodarstw domowych w wybranych krajach Unii Europejskiej
w latach 1998-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).
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Wykres 5

Zmiana liczby ludnosci w wybranych krajach Unii Europejskiej, w tysigcach,

narastajaco od 1997 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Wykres 6
Produkt krajowy brutto na gtowe mieszkanca, w latach 1997-2006 (w euro)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Wyjatkiem od tej zasady okazaty sie Irlandia i Hiszpania, gdzie rozmiary budownic-
twa byty dwu-, a nawet trzykrotnie wieksze niz w pozostatych krajach. W Hiszpanii tak
duzy wzrost budownictwa, obok migracji i szybkiego rozwoju gospodarczego, byt spowo-
dowany popytem na drugie domy zgtaszanym przez ludnos¢ Europy. W przypadku Irlandii
byto to nadrabianie zalegfosci wobec osiggnietego wysokiego poziomu PKB per capita
i najstabszej sytuacji mieszkaniowej w Europie.
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W konsekwencji omawianych proceséw zaséb mieszkaniowy, z wyjgtkiem Irlandii
i Hiszpanii, wykazywat niewielkg tendencje wzrostowg, podobnie jak ilos¢ transakcji na
rynku mieszkaniowym.

Wykres 7
Liczba mieszkah na 1000 ludnosci, ktérych budowe rozpoczeto w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Wykres 8
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania na 1000 ludnosci w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Mozna zatem stwierdzi¢ z wysokim prawdopodobiefnstwem, ze czynnikiem decydu-
jacym o tak szybkim wzroscie cen byt kredyt hipoteczny, ktérego rozmiary na gtowe miesz-
kafnca w omawianym, dziewigcioletnim okresie wzrosty w niektérych panstwach trzykrot-
nie, zas w wiekszosci ulegty podwojeniu. Znaczaco wzrést tez jego udziat w PKB, a kosz-
ty obstugi staty sie istotng pozycja wydatkéw gospodarstw domowych. Dosy¢ stabilne roz-
miary budownictwa oraz ilos¢ zaoferowanych mieszkan na rynku wtérnym w potaczeniu
z dwukrotnie wiekszg iloscig pienigdza musiaty dac efekt w postaci dwukrotnego wzrostu
cen mieszkan.
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Wykres 9
Istniejacy zasob mieszkaniowy na 1000 ludnosci w wybranych krajach UE
w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Wykres 10

Zawarte transakcje mieszkaniowe na 1000 ludnosci w wybranych krajach UE
w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Czynnikiem przyczyniajgcym sie do tak znacznego wzrostu zadtuzenia, obok oma-

wianego juz wzrostu dochoddéw i PKB, okazat sie spadek stop procentowych, bedacych
istotnym czynnikiem zwigkszajagcym dostepnos¢ kredytu. Jak wspomniano wczesniej, kon-
kurencja bankowa wymusita tez spadek marz bankowych oraz wprowadzenie nowych,
bardziej dostepnych, ale i bardziej ryzykownych produktow.
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Tabela 6
Sytuacja mieszkaniowa i ekonomiczna w wybranych panstwach Unii Europejskiej

1997*-2006

(od 2000 r.)
Niemcy
Holandia

Zaséb mieszkaniowy na 1000 ludnosci

W 2006 1* 340,6 5640 4289 4821 423,2 4897 4658

Przyrost zasobu na 1000 ludnosci

(dynamika end/start) 1.1 1.2 1.4 1.1 1,0 1.0 1.0 1,0

Budownictwo mieszkaniowe na 1000

o a1 3,0 9,4 14,4 4,4 4,5 3,9 3,8 3,6
ludnosci ($rednio)

Przyrost ludnosci (dynamika end/start) 1,0 1.1 1.2 1.0 1.1 1,0 1.0 1,0
Przyrost PKB per capita (dynamika end/start) 1,5 1,7 21 1,2 1,5 13 1,3 1,2
Przyrost cen (dynamika end/start) 2,2 2,7 32 1,0 2,2 1.8 1,6 1.3
Budownictwo + transakcje (end/start) 1.1 1,8 2,0 0,6 09 1,4 1,5 1,0
Stopa procentowa (end) 6% 4% 5% 5% 4% 4% 5% 7%
Stopa procentowa (réznica pp.end-start*) -15,3 -1,6 2,9 2,1 -1.8 2,4 2,4 -1

Kredyt (end/start) 57 5,5 7.2 1.3 3,6 1.7 2,3 1.4

* wg dostepnosci danych; pogrubienie — estymacja wiasna;
Zrodto: Hypostat (2006), szacunki wtasne NBP.

Wykres 11
Kredyt mieszkaniowy w wybranych krajach UE w latach 1997-2006 - dynamika
wzgledem 1997 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 238

29



Akcesja do strefy euro a stopy procentowe, ekspansja kredytowa i ceny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych...

Wykres 12
Kredyt mieszkaniowy na gtowe mieszkanca w wybranych krajach UE
w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).

Wykres 13
Udziat kredytu mieszkaniowego w PKB w wybranych krajach UE
w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).
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Wykres 14
Stopa procentowa kredytéw mieszkaniowych w wybranych krajach UE
w latach 1997-2006
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie European Mortgage Federation i Hypostat (2006).
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Wspotczesne doswiadczenia USA

4

Wspodtczesne doswiadczenia USA

Doswiadczenia amerykanskie sg dlatego istotne, ze kryzysy nieruchomosciowe zda-

rzyty sie tam juz kilka razy, powodujac upadki systemu finansowego. Dwa ostatnie kryzy-

sy byty zwigzane ze stopami procentowymi, a wiec miaty bezposredni zwiazek z polityka
banku centralnego. Bezposrednig przyczyna poprzedniego kryzysu byfa inflacja, ktéra pod-
niosta poziom nominalnych stép procentowych, obecnego zas — zbyt niskie stopy procen-

towe,

ktére wywotaty boom na rynku mieszkan. Obecna, sekurytyzacyjna wersja systemu

jest konsekwencjg poprzedniego kryzysu i bankructwa systemu savings and loans, ktory
powstat na skutek upadku zamknietego systemu oszczedzania.

Obecny kryzys ma szczegolny charakter, réwniez dla Polski, zaréwno ze

wzgledu na niespotykang dotad skale, jak tez podrecznikowy i dydaktyczny cha-
rakter. Pokazuje on, ze:

Stosujac zbyt ryzykownga polityke gospodarcza opierajaca sie na watpliwych koncep-
cjach makroekonomicznych, mozna ze znanych i potencjalnych zagrozen systemu
uczynic rzeczywiste zagrozenie, wbrew kilkudziesiecioletnim doswiadczeniom prak-
tycznym uznanym na catym Swiecie za wzorcowe.

Istnieje znany z innych krajéw, polityczny mechanizm kryzysu, gdy od pewnego mo-
mentu decydenci zdajg sobie sprawe z nieuchronnosci zdarzen, a mimo to nikt nie
prébuje im przeciwdziatad.

Rynki finansowe moga by¢ nieefektywne, gdy jest to sprzeczne z krétkookresowymi
interesami podmiotéw. W sektorze finansowym moze wystapic¢ z duzym nasileniem
zjawisko hazardu moralnego i probleméw znanych z teorii agencji.

Sektor nieruchomosci mieszkaniowych, ze wzgledu na ciezar gospodarczy i politycz-
ny oraz odmienny, silnie wptywajacy na sfere realng charakter dostosowan, nie moze
by¢ traktowany jak inne aktywa finansowe.

Pojawia sie takze koniecznos¢ harmonizacji: polityki mieszkaniowej, ostroznosciowej
oraz monetarnej z sektorem mieszkaniowym, kiedy zauwazalne staje sie ryzyko kry-
zysu: zaréwno wtedy, gdy napiecia nie s jeszcze bardzo duze, a wiec, gdy koszt po-
lityczny, jak i ekonomiczny jest do poniesienia, jak tez w sytuacji, gdy dojdzie juz do
znacznego zatamania.

Istnieje konieczno$¢ ostroznej budowy systemu finansowego, zachowania jego
przejrzystosci oraz unikania rozwigzan prowadzacych do arbitrazu regulacyjnego.

Mozna wskaza¢ nastepujgce gtdwne mechanizmy generujace dysproporcje

pomiedzy podazg i popytem, odpowiedzialne za wyjgtkowo gwattowny przebieg
fazy wzrostowej cyklu na rynku amerykanskim, co stato sie przyczyng powstania ban-
ki cenowej:

Stopy procentowe, w tym realne, najnizsze od ponad 40 lat. Spowodowaty zjawi-
sko nadmiernej ptynnosci w gospodarce i gwattowny wzrost dostepnosci kredytéw.
Czynnik ten jednak oddziatuje szokowo w warunkach wzrostu stép z niskiego pozio-
mu, zwtaszcza przy zapadalnosci kredytéw przekraczajacej 30 lat.

Subsydia odsetkowe, tradycyjne juz i mocno krytykowane odpisy odsetek nomi-
nalnych od podstawy opodatkowania. W potgczeniu z bardzo niskim poziomem
stop procentowych spowodowaty, ze realna stopa procentowa kredytéw mieszka-
niowych byta na bardzo niskim poziomie, co drastycznie obnizyto koszty alternatyw-
ne i zwiekszyto sktonnos¢ do ryzyka.
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Masowe refinansowanie sie kredytobiorcow — przejscie z tradycyjnych 30-letnich kre-
dytéw annuitetowych o statej stopie na znacznie tansze kredyty o zmiennej sto-
pie procentowej. Gwattownie podniosto to poziom ryzyka kredytowego w przy-
szfosci. Dodatkowo znaczna czesc tych instrumentéw miafa konstrukcje zachecajaca
do odsuwania ryzyka na przysztos¢, tj. taka, w ktorej po promocyjnym okresie ni-
skich sptat nastepowato przejscie na indeksacje rynkowa (tzw. produkty 2/28,3/27
czy 5/25). Okres nizszych niz rynkowe stép procentowych w wypadku podwyzki
stép czasowo chronit kredytobiorce, ale jednoczesnie w nastepnym okresie uderzat
w sposéb skumulowany.

Rozwoéj kredytow o podwyzszonym ryzyku, stymulowany rozwojem systeméw
scoringowych i przekonaniem, ze zwigzane z nimi ryzyko jest mierzone i kontrolowa-
ne, pomimo praktycznego braku jego weryfikacji. Segment ten byt zawsze obecny
na rynku amerykanskim, jednakze w ostatnich latach jego udziat gwattownie wzrdst.
W warunkach amerykanskich byty to gtéwnie kredyty dla gospodarstw domowych
o niskiej zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej (subprime). Czynnikiem stymulujgcym
to zjawisko byto zdominowanie podstawowego segmentu kredytéw mieszkaniowych
przez panstwowe monopole (tzw. GSA), ktére stworzyty rozbudowang infrastrukture
sekurytyzadji, i z ktérymi sektor prywatny nie mégt konkurowaé. W konsekwencji sek-
tor prywatny zostat skierowany na rynek kredytéw o podwyzszonym ryzyku.

Wykres 15
Kredyty z zabezpieczeniem hipotecznym w USA, wg wielkosci i rodzaju, w okresie
1995-2005 (mld USD)
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Zrédto: www.infopubs.com.

Mechanizm sekurytyzacji, ktory transferowat nadwyzkowa ptynnos$¢ w systemie
finansowym na rynek mieszkaniowy, a ryzyko kredytowe, przynajmniej teoretycznie
poza bilans banku. Byto to zwigzane z powszechnym zaufaniem do systemu ratin-
gowego i matematyki finansowej. Za ich pomoca firmy audytorskie miaty w obiek-
tywny sposéb wyceniac ryzyko aktywdw bedacych podstawg budowy papieréw hi-
potecznych typu przeptywowego i instrumentéw strukturyzowanych emitowanych
przez prywatne konduit, jak tez samych papieréw w przypadku wielokrotnie lewa-
rowanych instrumentéw pochodnych. Podobnie jak w przypadku scoringu brak byto
wiekszych doswiadczen z ryzykiem kredytéw i ryzykiem zabezpieczen w warunkach
szokdw. Réwnoczesnie zabezpieczenia byty podstawg budowy instrumentéw po-
chodnych, co powodowato brak przejrzystosci w sposobie ich rzeczywistego roz-
przestrzenienia sie w sektorze finansowym.

Ograniczenia podazowe, ktére sg statym problemem tego rynku, a ktére dotych-
czas w mniejszym stopniu dotykaty USA. W ostatnich latach nastapit jednak znacza-
cy rozwdj lokalnych regulacji dotyczacych przestrzeni oraz ochrony srodowiska, kto-
ry przejsciowo usztywnit podaz i podnidst poziom renty gruntowe;.
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* Masowa spekulacja i zachowania grupowe. Duzy naptyw kapitatu na rynek

mies

zkaniowy spowodowat wzrost cen mieszkan, co przyczynito sie do spekula-

cji na dalsze wzrosty, zwtaszcza wobec niskich kosztow finansowania. W krét-
kim okresie, gdy podaz jest stata, wywotato to dalsze wzrosty cen oraz powsta-

wani

e babli spekulacyjnych, a w okresie srednim spowodowato boom na rynku

budowlanym.

 Brak reakcji nadzoru na liberalizacje polityki kredytowej bankéw i rosnace ryzy-
ko kredytowe, bedace funkcja ryzyka rynku stép procentowych oraz kredytobiorcy.
Sekurytyzacja i zwigzana z nig w znacznej czesci produkcja kredytow oraz papieréw
hipotecznych znajdowaty sie poza zasiegiem nadzoru bankowego. Nie byto jednak
nawet sygnatéw rynkowych ostrzegajacych przed ryzykiem i zapowiadajgcych ogra-

nicz

enia. Natomiast w czesci podlegajacej nadzorowi pojawiaty sie nawet w poczat-

kowym okresie boomu sygnaty pozytywne, popierajace przejscie na zmienne sto-
py procentowe, jako bardziej dostepne dla konsumentéw oraz uniemozliwiajgce po-
wstanie banki spekulacyjnej na rynku mieszkan.

Wykres 16
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'www.census.gov/const/www/newressalesindex_excel.html.

Wykres 17
Indeks zmiany cen doméw kupowanych w USA (r/r)
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Bezposrednim katalizatorem zatamania sie tendencji wzrostowych na rynku ame-

rykanskim
szy segme
zyczkowe
ich portfel

staty sie jak zazwyczaj podwyzki stép procentowych. Zatamaniu ulegt najstab-
nt kredytow, tj. subprime. Koszty poniosty niektére banki oszczednosciowo-po-
(trifts) i banki uniwersalne udzielajace tych kredytéw i trzymajace je w swo-
ach, sekurytyzujace je i gwarantujgce ich jako$¢ poprzez najnizszg transze oraz
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gwarantujace emisje papieréw. Straty poniosty tez instytucje finansowe emitujgce instru-
menty pochodne oparte na kredytach bankowych, czesto bedgce wtasnoscig bankéw
oraz instytucje finansowe, ktore kupity papiery wartosciowe wszystkich rodzajow opar-
te na tych kredytach.

Wykres 18
Straty bankéw w USA (windykacje hipoteczne) w okresie 01.2005-04.2007
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Zrédto; www.infopubs.com.

Réwniez dalsze konsekwencje mozna uznac¢ za podrecznikowe. Nadzér wydat reko-
mendacje zaostrzajgcg wymogi kredytowe na rynku subprime, a banki zrewidowaty swoja
polityke ostroznosciows i ograniczyty finansowanie rynku mieszkaniowego réwniez w in-
nych segmentach. Klasycznie zareagowat rynek kapitatowy, ktéry od nadmiernej sktonno-
$ci do ryzyka przeszedt do jego awersji. W konsekwencji spadty ceny papieréw przeptywo-
wych, wzrosty stopy na rynku kapitafowym, pojawity sie zatory w finansowaniu biezacej
produkcji MBS oraz funduszy grajacych na instrumentach pochodnych. Poniewaz papie-
ry hipoteczne byty de facto pienigdzem bankowym, spadek zaufania oznaczat drastyczne
zmniejszenie podazy pienigdza. Na problemy wyptacalnosci natozyty sie problemy ptyn-
nosciowe. Spadek popytu na rynku kapitatowym zwrotnie uderzyt w budownictwo miesz-
kaniowe, ktére niezaleznie zaczynato mie¢ problemy z powodu zbyt wysokich cen w re-
lacji do dochoddw (popyt fundamentalny). W efekcie na rynku zaczat przyrastac zaséb nie-
sprzedanych, nowych mieszkan, co spowodowato dalszy spadek rozmiaréw budownictwa,
a w nastepnej kolejnosci wywotato dostosowania cenowe. Spadek popytu przenidst sie
przez kanat kredytowy oraz oczekiwania na dalszg korekte cenowa na rynek mieszkan uzy-
wanych, gdzie stabnieciu dynamiki, a nastepnie spadkowi cen towarzyszyt spadek ilosci za-
wieranych transakgji.

Skala amerykanskiego rynku hipotecznego i zwigzana z tym emisja hipotecznych
papierow wartosciowych spowodowaty, ze zmiana wyceny ryzyka wierzytelnosci hipo-
tecznych wywotata réznorodne zaburzenia na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
W niektérych krajach Europy papiery wartosciowe tego typu byty uzywane do refinanso-
wania sie bankdéw, a wynikajacy z tego spadek wartosci ich zastawu spowodowat proble-
my ptynnosciowe oraz wymusit interwencje banku centralnego. Problemy ptynnosciowe
spowodowaty, ze niektére banki zaczety sprzedawac nisko ryzykowne hipoteczne listy za-
stawne tzw. emisji Jumbo. Byto to przyczyng znacznego spadeku ich wartosci, gdyz rynek
nie byt ptynny, pomimo ze papiery tego rodzaju nie byty dotkniete takimi problemami ja-
kosci jak amerykanskie MBS. W Wielkiej Brytanii, wskutek opdzniania decyzji organéw nad-
zorczych, jeden z bankdéw, majacy gtéwnie problemy ptynnosciowe, przezyt klasyczny run
(gwattowne i jednoczesne wycofywanie depozytéw) i upadt.
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Ze wzgledu na brak przejrzystosci sektora finansowego, systemdéw wzajemnych
gwarancji kredytéw i portfeli MBS oraz instrumentéw pochodnych, caty czas nie wiadomo,
jak w rzeczywistosci roztozyty sie straty w sektorze finansowym, szacowane juz na trylion
dolaréw. Dziatania rzadu miaty, jak dotychczas, charakter pragmatyczny i typowy dla tego
typu sytuadji, tj. koncentrowaty sie na wsparciu ptynnosciowym sektora finansowego oraz
wsparciu kapitatowym zagrozonych kredytobiorcow. Stuzyty temu niskie stopy procento-
we, limity (caps) na oprocentowanie kredytéw oraz zapowiedzi dalszej pomocy. Jej celem
byto niedopuszczenie do wiekszej skali wyprzedazy mieszkan i dalszego spadku ich cen, co
skutkowatoby upadkiem kolejnych rodzajéw kredytéw i mogtoby przeksztatcic sie w po-
wazny kryzys finansowy.

Mimo ze kryzys subprime wydaje sie powoli wygasa¢, to pytanie o dalszy rozwoj
sytuacji na rynku nieruchomosci w USA pozostaje bez odpowiedzi. Rynek ten, zaréwno
w swietle wskaznikéw, jak tez w opinii wielu autoréw, oceniany jest nadal jeszcze jako
znacznie przewartosciowany. W klasycznym cyklu na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych rynek ten dziata podobnie jak rynek pracy. Dostosowania majg, w poczatkowym
okresie, w znacznej mierze charakter ilosciowy, zas dostosowania cenowe pojawiajg sie
w okresie pdzniejszym i moga byc roztozone w czasie. Wptywa to negatywnie na koniunk-
ture w sektorze, ale jest bezpieczniejsze z punktu widzenia sektora finansowego i catej go-
spodarki. Taki przebieg cyklu byt zapewne gtéwnym argumentem przeciwko silniejszej in-
terwencji na etapie tworzenia sie banki spekulacyjnej na rynku. Duze zaangazowanie sek-
tora finansowego prowadzi jednak zazwyczaj do problemdw ze sptacaniem kredytéw, eks-
misji, wymuszonych sprzedazy i w konsekwencji dalszego spadku cen, co juz miato miej-
sce i bedzie nadal wystepowac. Drugim istotnym czynnikiem wptywajacym na charakter
cyklu bywa zazwyczaj ilos¢ pustostanow lub zapas niesprzedanych mieszkan, przy czym
wyzszy poziom generuje wieksze ryzyko gwattownego spadku. Na rynku amerykanskim
caty czas jest okoto 500 tysiecy nowych, niesprzedanych mieszkan, co zwieksza oczeki-
wania na spadek cen. Wysoka jest tez liczba zgtoszonych do sprzedazy mieszkan na rynku
wtdrnym. Réwnoczesnie wskaznik eksmisji caty czas gwattownie rosnie. Duza skala eksmi-
sji, w potaczeniu z nadwyzkami niesprzedanych mieszkan, powodujac dalszy spadek cen,
moze wywotac drugg fale kryzysu czy tez jego przeniesienie na rynki podstawowe kre-
dytéw hipotecznych. Dojdzie do tego wtedy, gdy spadajgce ceny mieszkan zaczng zblizac
sie do wysokosci zadtuzenia, co w warunkach amerykanskich powoduje szybki wzrost nie-
sptacalnych kredytow.

Na rynku mieszkaniowym USA wskaznik ceny do dochodu (P/ ratio) dla mieszkan
ksztattowat sie w ostatnich kilkudziesieciu latach na poziomie 3—4 i trudno jest znalez¢
wyttumaczenie, dlaczego teraz, po opadnieciu gorgczki spekulacyjnej, konsumenci i banki
mieliby zaakceptowad dwukrotnie wyzsze ceny, gdy wiekszo$¢ analiz potwierdza, ze mu-
sz one spasc.

Moze tez dojs¢, i zwykle dochodzi, do kumulacji kilku czynnikéw kryzysogennych,
gdy spadajgce ceny nieruchomosci zbiegng sie z rosngcymi stopami procentowymi i kosz-
tami obstugi kredytéw, gospodarka zwolni, a dochody ulegng stabilizacji. Rosnace koszty
obstugi kredytéw bedg spowodowane wchodzeniem produktow hipotecznych z ostatnich
dwoch lat w system indeksacji stopami rynkowymi po promocyjnym okresie karencji sptat,
natomiast spadajace dochody bedg konsekwencjg ogdlnego cyklu w gospodarce i proble-
mow na rynku mieszkaniowym. W takiej sytuacji mozna sie spodziewac przyspieszone-
go spadku cen i uruchomienia mechanizméw kumulatywnych w dét, w tym dalszego za-
ostrzenia polityki kredytowej przez banki, wzrostu awersji do sektora mieszkaniowego na
rynkach kapitatowych, dalszego spadku popytu etc.

O ile konsekwencje kryzysu subprime dla gospodarki amerykanskiej moga oscylowac
wokét 1-1,5% PKB w ciggu 2-3 lat, o tyle konsekwencje probleméw w portfelu podsta-
wowym moga by¢, biorgc pod uwage skale portfela w relacji do PKB (75%) oraz doswiad-
czenia historyczne, wielokrotnie wyzsze i oznaczac kilkuletnie wytrgcenie kraju ze $ciezki
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wzrostowej. Tak pesymistyczny scenariusz nie wydaje sie jednak bardzo prawdopodobny,
tak jak od poczatku mato prawdopodobne byty zapowiedzi o nieznacznej skali i szkodli-
wosci kryzysu subprime. Doswiadczenia z utratg ptynnosci i wyptacalnosci przez sektor fi-
nansowy spowodowang przez rynek nieruchomosci sg bardzo dobrze znane na rynku ame-
rykanskim i nie nalezy sie spodziewac gwattownej reakcji nadzoru, lecz raczej wsparcia
i poszukiwania drég mozliwie szerokiego rozfozenia strat. Rowniez doswiadczenia prze-
sztych kryzysow, jak tez skala zagrozenia, powodujg, ze FED raczej poswieci cel inflacyjny,
co ograniczy skale ztych kredytéw i nie doprowadzi do masowych eksmisji powodujacych
szybki spadek cen i przeniesienie na duzg skale problemoéw na portfele najbezpieczniej-
szych kredytéw typu prima. Pozwoli to inflacji, jak w cyklach z lat 70., stopniowo zdepre-
cjonowac ceny mieszkan, zapewniajac przy restrukturyzacji zadtuzenia o zmiennych sto-
pach (produkty odporne na inflacje, caps (limity stop procentowych) i dokapitalizowywanie
bankdéw), w miare miekkie lgdowanie. W konsekwencji, z powodu mechanizmu kursowe-
go, kosztami kryzysu zostang rowniez obcigzone inne kraje posiadajgce amerykanskie ak-
tywa czy zagraniczni inwestorzy na tym rynku. W razie zagrozenia zostang tez na pewno
uruchomione $rodki interwencji bezposredniej, poprzez rozbudowane na tym rynku agen-
cje rzadowe. Tym niemniej koszty i konsekwencje takiego wariantu bytyby znaczace zaréw-
no dla USA, jak tez gospodarki globalne;j.
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Cykle i kryzysy na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Polski sektor nieruchomosci mieszkaniowych i zwigzany z nim sektor finansowy jako
struktury rynkowe znajduja sie w jego poczatkowej fazie i pomimo szybkiego rozwoju sg
jednak stabo poréwnywalne do rynku amerykanskiego czy rozwinietych rynkéw krajow
Europy Zachodniej. W latach 90. udziat sektora finansowego w finansowaniu komercyj-
nych zakupdw mieszkan byt niewielki. Podstawowa barierg rozwoju byta inflacja, domi-
nowaty kredyty podwdjnie indeksowane i walutowe, mechanizm oddziatywania stép pro-
centowych NBP na rynek kredytéw i mieszkan daleko odbiegat od znanych mechanizmow.
O znaczacym wptywie sektora finansowego mozna praktycznie méwié dopiero po 2000 .,
gdy spadta inflacja i szybko zaczat rosna¢ udziat kredytéw w finansowaniu transakgji miesz-
kaniowych. Rynek nie przeszedt tez petnego cyklu koniunktury w poréwnywalnych rynko-
wych warunkach. Cykli lat 1994-2001 nie mozna poréwnac z obecng sytuacjg ze wzgledu
na omawiane wyzej czynniki i w konsekwencji inny mechanizm cyklu. Tym bardziej Polska
nie mogta tez przejs¢ rynkowego kryzysu nieruchomosciowego.

Tabela 7
Wybrane proporcje sektora mieszkaniowego w Polsce

e o o0 om0 205 a1

Zdolnosc¢ kredytowa miejskich gospodarstw

domowych (w mld zf; ludnos¢ miejska, 84 104 162 218 240 326 416 412
miasta>200 tys.+; IV kw.)

Saldo kredytéw mieszkaniowych w XII (w mld zf) 9,6 14,1 20 296 358 504 777 1168
Udziat kredytéw mieszkaniowych w PKB (%) 1,3 1,8 2,6 3,6 3,9 51 73 10

Udziat kredytéw mieszkaniowych w aktywach
sektora bankowego (%)

Budownictwo mieszkaniowe na 1000 oséb 23 2,7 2,6 2,6 2,8 3 3 35

272 3 4,5 6.4 7 9.1 121 145

Udziat kredytu mieszkaniowego w finansowaniu

budownictwa mieszkaniowego (%) L A 3 elen | e | il GO 590

Transakcje na wtérmnym rynku mieszkaniowym na

1000 0s6b 2,8 2,8 2,9 3 3.2 3,2

Udziat kr”edytéw'mieszkaniowych w finansowaniu 102 138 276 315 401 450° 450
transakgji na wtérnym rynku (%)

Zadfuzenie zasobu mieszkaniowego (%) 0,3 0,4 0,9 11 1.5 2,0%

Udziat obstugi kredytéw mieszkaniowych w

dochodach rozporzadzalnych gospodarstw 025 025 031 036 042

domowych (%)

Udziat budownictwa mieszkaniowego w tworzeniu

PKB* 2 6.8 5,6 54 5 5,2 5.4

* dane szacunkowe
Zrédto: opracowanie wtasne.

W dalszym ciggu podstawowe wskazniki strukturalne, jak tez niektére regulacje, in-
stytucje oraz wiedza i zachowania uczestnikdw rynku nieruchomosci odbiegajg od wielko-
$ci i standardéw rynkéw wysoko rozwinietych, w tym europejskich. Nadal na rynku wyste-
puja ryzyko i bariery rozwoju, typowe dla krajow postsocjalistycznych i stabo rozwinietych.
W konsekwencji wszelkie prognozy obarczone sg znaczng skalg niepewnosci, gdyz bazuja
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na poréwnaniach do innych, czesto stabo komparatywnych rynkéw, historycznych analogii
na rynku polskim oraz na wiedzy eksperckiej.

Analiza retrospektywna pokazuje, ze istniejg w Polsce pewne doswiadczenia zaréw-
no cyklu, jak tez kryzysu nieruchomosciowego, ktére dajg poglad na te mechanizmy i za-
grozenia przeniesione na rynek lokalny.

Pierwszy polski kryzys nieruchomosciowy miat miejsce w latach 1990-1992,
gdy bank PKO BP, finansujacy praktycznie na zasadach monopolu kredyty mieszkaniowe dla
spotdzielni mieszkaniowych, doswiadczyt zatamania ptynnosciowego, a nastepnie pojawi-
ty sie problemy z wyptacalnoscig. Nie byt to jednak kryzys rynkowy tylko transformacyjny,
zatem poréwnywalne moga by¢ pewne mechanizmy polityczne i skala zjawiska. Poniewaz
bank byt w 100% wtasnoscig panstwa i finansowat w znacznej czesci odziedziczone jesz-
cze z okresu socjalizmu zobowigzania wobec spétdzielni (okoto 300 tysiecy mieszkan wraz
z infrastrukturg lokalng oraz lokalami handlowo-ustugowymi), straty pokryt budzet pan-
stwa. Konsekwencje kryzysu trwaty jeszcze po 2000 r., w postaci tzw. wykupu odsetek od
mieszkaniowych kredytéw spétdzielczych. Koszty tego kryzysu wyniosty okoto 100 mid zt
w cenach biezgcych, a wiec okoto 10% PKB dla portfela mieszkaniowego, a biorac pod
uwage wszystkie zwigzane z tym kredyty, zapewne co najmniej 15-20% wiegcej.

Wykres 19
Budownictwo mieszkaniowe w tworzeniu PKB, budownictwo mieszkaniowe na
1000 mieszkancoéw w Polsce w latach 1950-2001
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP, PONT Info.

Wykres 20
Ceny do ptacy i ceny rynkowe w Warszawie, budownictwo w Warszawie od 1990 r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, NBP, PONT Info.
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Od 1995 r,, tj. od okresu, w ktorym w sektorze mieszkaniowym zaczynaja domino-
wac podmioty rynkowe (deweloperzy oraz tzw. nowe, komercyjne spoétdzielnie mieszka-
niowe), mozemy moéwic o Sredniookresowych wahaniach cen i produkcji mieszkaniowej,
zréznicowanych na najwazniejszych rynkach lokalnych. O pierwszym wyraznym cyklu na
rynku mozemy moéwi¢ w przypadku najwiekszego rynku warszawskiego.

Wykres 21
Mieszkania oddane do uzytkowania na 1000 ludnosci w najwiekszych miastach
Polski w latach 1995-2007
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Zrédto: GUS.

Ze wzgledu na niski poziom finansowania rynku przez sektor finansowy skutki cy-
klu dotknety gtownie deweloperow, spétdzielnie mieszkaniowe i ich klientéw. Jego me-
chanizm byt stosunkowo prosty i polegat na opdznionej reakcji podazy po wzroscie po-
pytu generujacego zwiekszenie liczby nowych mieszkan. Dodatkowym czynnikiem, kté-
ry zaktocat funkcjonowanie rynku i zwiekszat amplitude wahan, byta polityka panstwa.
Cofniecie w 2000 r. subsydiéw budowlanych oraz objecie podatkiem VAT budownictwa
deweloperskiego, w momencie wystgpienia nadwyzki wolnych mieszkan na rynku, spowo-
dowaty przesuniecie problemoéw na 2001 r. Konsekwencjg byt spadek liczby przygotowy-
wanych projektéw, pozwolen na budowe, mieszkan nowo rozpoczynanych i zmniejszenie
aktywnosci w budownictwie. Opdznienie pomiedzy sprzedaza nadwyzek mieszkan i pod-
jeciem przez deweloperéw decyzji o przygotowywaniu nowych projektéw a ich fizycznym
wyptynieciem na rynek, byto punktem startowym kolejnego cyklu. Ze wzgledu na skale zja-
wiska te byty najlepiej widoczne na rynku warszawskim, dotyczyty jednak wiekszosci du-
zych miast.

Omdwione zaleznosci staty sie podstawg budowy modelu cyklu na rynku warszaw-
skim, ktéry pomimo swojej prostoty, bardzo dobrze wyjasniat przebieg zdarzen na tym
rynku. Model dotyczyt mieszkan rynkowych, tj. budowanych przez deweloperéw i spot-
dzielnie na zasadach komercyjnych. Punktem wyjscia byto, zweryfikowane empirycznie, za-
tozenie o réwnowadze popytu i podazy na rynku nowych mieszkan w 1994 r. Popyt miesz-
kaniowy w modelu, a w zasadzie jego przyrost, byt funkcjg przyrostu realnych dochodéw
ludnosci i cen mieszkan (efekt dochodowy i substytucyjny) i uwzgledniat zaréwno popyt
gotéwkowy, jak i kredytowy. Podaz reprezentowaty rzeczywiste rozmiary budownictwa,
natomiast ceny mieszkan oraz szacunki nadwyzek niesprzedanych mieszkan pochodzity
z notowan. Przeprowadzone na modelu symulacje pokazaty sztywnosc realnych cen miesz-
kan i dostosowania ilosciowe, co odpowiadato stanowi rzeczywistemu i byto zwigzane
z duzg konkurencja subsydiowanych mieszkan spétdzielczych. Deweloperzy w swoich de-
cyzjach kierowali sie cenami nominalnymi, a nie realnymi. Symulacje pokazaty tez niewielki
wptyw kredytéw hipotecznych na ten rynek. Przebieg krzywych popytu i podazy oraz cen
nominalnych i realnych pokazujg tabela 8 i wykres 22.
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Tabela 8
Popyt i podaz na warszawskim rynku nieruchomosci

Rynek mieszkaniowy w Warszawie — scenariusz ograniczania cyklicznego rozwoju

Zatozenia do prognozy:

lCeny ) Docho/dy Wielkote Udzial Rozmlfary Mieszkania
mieszkan ludnosci ) ; . ) ) budownictwa = rozpoczete
Lata Inflacja mieszkai  finansowania : ;

popularnych ~ Warszawy m?) i —— (liczba (liczba

(z1) (z1) P vy mieszkar) mieszkan)
2002 2500 3100 1,04 73 0,4 14348 12000
2003 2500 3250 1,04 73 0,4 12335,5 12000
2004 2500 3400 1,04 73 0,4 12000 12000
2005 2700 3600 1,04 73 04 12000 12500
2006 3200 3800 1,04 78 0,42 12250 13000
2007 3200 4000 1,04 90 0,44 12750 13000
2008 3500 4250 1,04 100 0,45 13000 13000

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, NBP, PONT Info.

Wykres 22
Warszawski pierwotny rynek mieszkan w latach 1994-2008
20 000
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= popyt realnie = podaz ceny obserwowane realnie
= ceny obserwowane nominalne ceny réwnowagi

* mieszkania o poréwnywalnej wielkosci i cenie
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, NBP, PONT Info.

Zatozenia do modelu popytu i podazy na rynku mieszkaniowym

Podaz mieszkan to rozmiary budownictwa mieszkaniowego (mieszkania oddane do uzytko-
wania) sprowadzone do mieszkan o poréwnywalnej wielkosci i cenie, tj. z 2001 r. Przy pro-
gnozowaniu rozmiaréw budownictwa zatozono osiemnastomiesieczny okres realizacji samej
budowy, tj mieszkania koficzone s sumg 50% mieszkan rozpoczetych w roku ubiegtym i 50%
rozpoczetych dwa lata wczesniej. Punktem wyjscia modelu jest zafozenie réwnowagi popytu i
podazy w 1994 r., co wynika z obserwacji tego okresu. Nastepnie popyt korygowany jest wzro-
stem dochoddw oraz efektami dochodowymi i substytucyjnymi zmian cen mieszkan. Model nie
uwzglednia wahan popytu i podazy powodowanych czynnikami politycznymi (ulga mieszka-
niowa) oraz nastrojami spofecznymi. Powoduije to, ze w rzeczywistosci popyt z lat 1997-1999
wydaje sie lekko niedoszacowany, o czym $wiadczy wzrostowa tendencja cen nominalnych
oraz realnych z tego okresu. Réwnoczesnie skala nadprodukcji mieszkan wydaje sie lekko prze-
szacowana, zwtaszcza wobec faktu zwiekszonych zakupow mieszkan pod koniec 2001 r., aby
zrealizowad jeszcze duza ulge i zapfaci¢ nizszy VAT.
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Cykle i kryzysy na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Omawiany model, pomimo ze trafnie przewidywat zatamanie w 2001 r. oraz pod
koniec 2008 r. na podstawie cykli podazy, generowat od 2004 r. dane nieprzystajgce do
rzeczywistosci. Byto to zwigzane z nowa jakosciowo sytuacjg na rynku, zwigzang z gwat-
townym rozwojem kredytéw mieszkaniowych i dominacjg budownictwa deweloperskiego.
Poczawszy od 2004 r. mozna przyjaé, ze kredyty mieszkaniowe sg gtownym zréodtem fi-
nansowania budownictwa w budynkach wielomieszkaniowych na obszarach najwiekszych
miast, a zmiany salda zadtuzenia sg dobrym przyblizeniem zmian popytu. Poniewaz podaz
byta znacznie mniej elastyczna od tak rozumianego popytu, na gtéwnych rynkach mieszka-
niowych miat miejsce gwattowny wzrost cen. Wzrosta tez amplituda wahan, konsekwencje
ekonomiczne cyklu sg réwniez wieksze niz poprzednio.

Wykres 23

Poréwnanie popytu i podazy na rynku nieruchomosci w siedmiu najwiekszych
miastach Polski w latach 2000-2007
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Zrédto: GUS, NBP.
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6

Ocena rozwoju sytuacji w sektorze mieszkaniowym w Polsce
po 2003 .

Rynek mieszkaniowy w Polsce poddany byt, jak kazdy fragment gospodarki, oddzia-
tywaniom réznych czynnikéw wewnatrz- i zewnatrz sektorowych. Jednoczesnie, ze wzgle-
du na bariery polityczne, znacznie wolniej od pozostatych sektoréw podlegat transformacji
oraz byt poddawany czestym zmianom regulacyjnym (Bryx 2007). W konsekwencji, mamy
rownolegle do czynienia z wieloma procesami po stronie popytu oraz podazy, ktérych od-
dziatywanie zmienia sie w czasie. Generalnie po 2000 r. nastagpito wzmocnienie oddziaty-
wania czynnikéw majgcych wptyw na wielkos¢ oraz zmiennos¢ popytu, a takze ograniczen
po stronie podazy.

Na popyt oddziatujg czynniki fundamentalne (czynniki demograficzne, migracje, do-
stepnos¢ kredytu), jak tez spekulacja i zwigzane z nig zachowania zbiorowe. Pewien wptyw
majq tez zjawiska europeizacji i globalizacji, ktére powoduja naturalng tendencje do zmia-
ny fundamentéw i przeceny aktywow, w tym mieszkan.

Czynnikiem zwiekszajgcym presje na rynku jest tez jednostronny rozwdj sektora
mieszkaniowego, nakierowany na mieszkania wtasnosciowe. Jest on wynikiem restryk-
cyjnych przepiséw o ochronie lokatora, ktére powodujg zepchniecie wynajmu mieszkan
w szarg strefe oraz brak profesjonalnego, rynkowego budownictwa na wynajem — warun-
ku elastycznego rynku pracy.

Podstawowe znaczenie dla rynku ma jednak rozwdj bankowosci hipotecznej, konku-
rencji pomiedzy bankami i zwigzany z tym rozwdj kredytowania hipotecznego.

Czynniki fundamentalne wptywajace na popyt to:

naturalnie rosnacy stopien urbanizacji i zwigzane z tym migracje z mniejszych
osrodkéw do najwiekszych miast. Procesy te znaczaco ostabty w zwigzku z szokiem
transformacji, lecz obecnie, w perspektywie dtugofalowego rozwoju, oddziatuja
i bedg oddziatywac w przysztosci;

wzrost liczby gospodarstw domowych spowodowany starzeniem sie spoteczen-
stwa oraz wchodzeniem kolejnego echa wyzu demograficznego w okres zawierania
matzenstw;

wzrost dochodéw spoteczenstwa, w tym takze dochodéw z pracy w Unii
Europejskiej, co przy relatywnie niskim standardzie mieszkaniowym w Polsce skut-
kuje wysoka (powyzej 1) elastycznoscia dochodowg popytu;

wzrost dostepnosci kredytu powodowany liberalizacjg wymogdw ostroznoscio-

wych, spadkiem marz bankowych i stép procentowych oraz rozwojem kredytéw de-
nominowanych w walutach obcych.

Czynniki fundamentalne oddziatujace na podaz (zwigzane gtéwnie z barie-
rami rozwoju):
Zle dziatajgcy rynek terenéw budowlanych, na ktéry sktadajg sie znane problemy,
takie jak: bariery administracyjne wydtuzajace proces uzyskiwania pozwolenia na bu-
dowe, ograniczona dostepnos¢ uzbrojonych terenéw budowlanych, problemy zwia-
zane z istniejacym systemem planowania przestrzennego, stabe oddziatywanie na-
rzedzi fiskalnych, stabosci gminnej polityki mieszkaniowej i budowlanej;
wysokie i rosngce koszty robét budowlano-montazowych, bedace funkcja do-
brej koniunktury w sektorze i braku sity roboczej;
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* rosnace i roznicujace sie ceny nieruchomosci, dostosowujagce sie do konkurencji
pomiedzy rynkami krajowymi i europejskimi.

Omawiane czynniki w sposob bardziej szczegdétowy omdwiono i zilustrowano poni-
zej. Gwattowny przyrost kredytow, zwtaszcza tanszych, denominowanych w walucie ob-
cej i niepoddajgcych sie krajowej polityce pienieznej, w potgczeniu z ograniczeniami poda-
zowymi, spowodowat wysoki wzrost cen mieszkan. Dla uruchomienia procesu istotne zna-
czenie miaty umiejetnie, medialnie wykorzystywane przez deweloperéw zapowiedzi pod-
wyzki VAT. Deweloperzy straszyli potencjalnych nabywcdw wysokim wzrostem cen miesz-
kan z tego tytutu i zachecali do przyspieszania zakupow. Konsekwencja przyspieszonych
zakupow byt silniejszy spadek popytu w nastepnych latach. Przesuwanie sie popytu w cza-
sie miato wiec procykliczny charakter, zwiekszajacy amplitude wahan (Bryx 2007).

Wykres 24
Saldo kredytéw mieszkaniowych i ich $rednie oprocentowanie
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Zrédto: NBP.
Wykres 25

Kwartalne zmiany naleznosci od gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
mieszkaniowych
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Wykres 26
Stopy procentowe rynku pienieznego i kredytu mieszkaniowego
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Zrédto: MF, NBP.

Mimo ze poczawszy od 2004 r. podaz mieszkan zaczeta powoli wzrasta¢, to rozmia-
ry popytu rosty znacznie szybciej. Réwnowazenie rynku odbywato sie wiec poprzez wzrost
cen mieszkan. Poczatkowo wzrastajace dochody i spadajgce stopy procentowe powodo-
waly rosngca dostepnos¢ kredytdw, kompensujacg wzrost cen mieszkan (kredytowa do-
stepnos¢ mieszkan rosta, tak wiec gospodarstwa domowe nie odczuwaty skutkéw wzrostu
ich cen). Jednak w okresie nastepnym skala wzrostu cen mieszkan oraz wzrost stép procen-
towych, zaréwno na kredytach ztotowych, jak tez denominowanych we franku szwajcar-
skim (gtéwna waluta obca kredytéw mieszkaniowych), spowodowaty odwrécenie tej ten-
dencji i mieszkania zaczety szybko drozec nie tylko nominalnie, ale tez powiekszyty realne
wydatki gospodarstw domowych. Czynnik ten nie miat juz jednak wptywu na ograniczenie
popytu, lecz zadziatat w druga strone, gdyz podobnie jak w innych krajach wywotat ocze-
kiwania dalszego wzrostu cen i w konsekwencji wiekszy popyt na mieszkania i kredyty za-
réwno z pobudek spekulacyjnych, jak tez przezornosciowych (nalezy kupic teraz, bo po6z-
niej bedzie drozej). W konsekwencji zostaty uruchomione znane na rynku nieruchomosci
mechanizmy oczekiwan inflacyjnych i wzrostu cen, finansowane kredytem bankowym.

Wykres 27
Przecietne ceny mieszkan w Polsce (w zt za m2)
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Zrédto: szacunki NBP, PONT Info.
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Wykres 28
Przecietna dostepnos$é mieszkania w Polsce (w m2)
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Zrédto: szacunki NBP, PONT Info.

Wykres 29
Przecietna dostepnos¢ kredytu ztotowego w Polsce (w tys. zf)
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Zr6dto: szacunki NBP, PONT Info.

Wykres 30
Przecietna dostepnos¢ kredytu we franku szwajcarskim w Polsce (w tys. zf)
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Zr6dto: szacunki NBP, PONT Info.
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Wykres 31
Przecietna kredytowa (kredyt ztotowy) dostepnosé mieszkania w Polsce (w m2)
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Zr6dto: szacunki NBP, PONT Info.

Wykres 32
Przecietna kredytowa (kredyt frankowy) dostepnos¢ mieszkania w Polsce (w m?)
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Zrédto: szacunki NBP, PONT Info.

Mechanizm zjawiska jest zatem podobny do obserwowanego w czesci krajoéw eu-
ropejskich oraz USA i réwniez w gtéwnej mierze opiera sie na liberalizacji przeptywéw fi-
nansowych, nadptynnosci sektora finansowego, dostepnosci kredytu oraz zachowaniach
zbiorowych. Wzrost cen mieszkan i bardzo wysokie zyski deweloperskie spowodowaty, na-
turalny w takiej sytuacji, wzrost renty gruntowej i cen terenéw budowlanych. Réwniez po-
zostate podmioty na rynku, w tym gtéwnie przedsiebiorstwa budowlane oraz producenci
materiatéw budowlanych, rozpoczety walke o udziat w zyskach deweloperéw, jednak ich
sita rynkowa, ze wzgledu na konkurencje zagraniczng, byta ograniczona. W istotny spo-
sob na koszty zaczety natomiast wptywac braki sity roboczej i zwigzane z tym podwyzki
ptac. Réwnolegle postepowat wzrost kosztéw budownictwa, powodowany wyréwnywa-
niem cen i kosztéw w skali europejskiej, w tym zwtaszcza sity roboczej. W konsekwencji za-
czety szybko rosng¢ koszty budowy mieszkan, co spowodowato podnoszenie cen przez de-
weloperéw, tak, aby uzyskac zatozone zyski.
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Wykres 33
Koszt budowy m2 mieszkania na wybranych rynkach w Polsce
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Sekocenbud.

Wykres 34
Warszawa - elementy przecigtnej ceny m2 mieszkania
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych Sekocenbud.

Aby utrzymac sprzedaz przy rosngcych cenach, podobnie jak w latach 2000-2001,
deweloperzy prowadzili intensywng kampanie marketingowa bazujgca na informowaniu
o coraz wiekszych brakach i napieciach na rynku, co miato zacheca¢ nabywcéw do coraz
drozszych zakupéw. Pomagali w tym, co byto nowym zjawiskiem, posrednicy kredytowi.
Byto to mozliwe dzieki akceptowaniu przez banki coraz wiekszego ryzyka rynkowego i kre-
dytowego zwigzanego z finansowaniem coraz drozszych mieszkan, co byto z kolei kon-
sekwencjg rosnacej konkurencji w tym sektorze (malejace marze bankowe i premie za ry-
zyko).

Na rynku deweloperskim w 2007 r. rozpoczat sie tez, znany z boomow inwestycyj-
nych, mechanizm odkupywania terenéw badz rozpoczetych projektow.

Szacunki zdolnosci kredytowej miejskich gospodarstw domowych wyniosty dla
IV kw. 2007 r., 412 mld zt., (zob. wykres 43), przy zadtuzeniu na poziomie 116 mld.
Oznacza to, przy sztywnej krétkookresowo podazy, mozliwos¢ znacznego, kilkukrotnego,
krétkookresowego zwiekszenia popytu i w konsekwencji wzrostu cen mieszkan, co przy
sztywnej podazy prowadzitoby do zwiekszenie amplitudy wahan w cyklu.
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Wykres 35
Przecietne marze bankowe dla kredytéw mieszkaniowych
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Zrédto: NBP.

Wykres 36
Ocena ryzyka kredytowego przez banki (oprocentowanie kredytu minus

oprocentowanie obligacji)
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Zrédto: NBP.

Spowolnienie wzrostu cen obserwowane w |V kw. 2007 r., podobnie jak w innych

tego rodzaju przypadkach, byto wynikiem zadziatania kilku czynnikéw:

Osiggniecia relatywnie wysokiego poziomu cen mieszkan. Relacja ceny przecigtnego
mieszkania na rynku do dochodu gospodarstwa domowego, bedaca w warunkach
Polski najlepszym miernikiem nieréwnowagi, jest poréwnywalna z warunkami ame-
rykanskimi. Réwniez pozostate mierniki, takie jak stosunek kosztu najmu do kosz-
tu wiasnosci czy ceny mieszkan liczone jako czynsze dyskontowane dtugimi stopa-
mi obligacji skarbowych (oczekiwane przyszte ceny mieszkania), pomimo wad tych
miernikéw w Polsce wskazujg na znaczny poziom nieréwnowagi.

Doswiadczen amerykanskich i zwigzanych z nimi obaw zaréwno sektora bankowe-
go, jak tez czesci inwestorow, co przetozyto sie na ich zachowania. W przypadku
sektora bankowego pewne znaczenie miaty tez coraz silniej odczuwalne problemy
ptynnosciowe.
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Ocena rozwoju sytuacji w sektorze mieszkaniowym w Polsce po 2003 r.

* Rosnacej podazy, co znalazto wyraz zaréwno w rosngcych rozmiarach budownictwa,
jak tez miernikach wyprzedzajacych (pozwolenia na budowe, mieszkania nowo roz-
poczynane). Wystapit tez znaczacy, cho¢ nieuchwytny statystycznie, wzrost podazy
na obszarach uznawanych dawnej za podmiejskie, gdzie bariery rozwojowe oddzia-
tywaty znacznie stabiej (na przyktad Warszawa i wojewddztwo mazowieckie).

W tych warunkach rosngce koszty kredytéw przetozyty sie na normalne reakcje kon-
sumenckie, a dynamika cen mieszkan zaczeta zwalniac.

Do tej pory jakos¢ portfeli mieszkaniowych jest dobra, niemniej jednak znaczng czes¢
udzielanych w Polsce kredytéw, zaréwno ze wzgledu na instrument kredytowy, jak tez ja-
kos¢ zabezpieczenia, mozna bytoby zakwalifikowac jako kredyty o podwyzszonym ryzyku,
biorac pod uwage chociazby standardy amerykanskie. Taka kwalifikacja w sposéb oczywi-
sty dotyczytaby kredytéw denominowanych (dodatkowe ryzyko kursowe), udzielanych na
100% LTV, czy tez udzielanych z przefamaniem systeméw scoringowych. Mozna bytoby tez
mowi¢ o podwyzszonym ryzyku catego portfela ze wzgledu na ograniczenia i ryzyko win-
dykacji hipotecznej, w szczegdlnosci regulacji nakazujgcej zapewnienie mieszkania zastep-
czego eksmitowanym gospodarstwom domowym, jak réwniez koniecznosci indywidual-
nego tytutu egzekucyjnego w stosunku do kazdej osoby z gospodarstwa domowego.

Wykres 37
Oczekiwana cena m2 mieszkania wg ceny najmu
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Zrédto: szacunek wiasny NBP na podstawie bazy BaRN.

Wykres 38
Wskaznik ceny przecietnego mieszkania do dochodu rozporzadzalnego (w latach)
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Zrédto: szacunek wiasny NBP na podstawie GUS.
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Ocena rozwoju sytuacji w sektorze mieszkaniowym w Polsce po 2003 r.

Zdaniem analitykéw rynku od kilku lat, podobnie jak na innych rynkach w takiej sy-
tuacji, rosnie udziat mieszkan kupowanych w celach spekulacyjnych zaréwno przez oso-
by fizyczne, jak tez przez fundusze inwestycyjne (ostatnio coraz czesciej) oraz emerytéw
z Europy Zachodniej, poszukujacych drugiego mieszkania na emeryture. taczny udziat tych
dwdch grup na rynku szacuje sie na 15-20%. Zatem, jak pokazujg doswiadczenia amery-
kanskie, ich zachowania moga mie¢ wptyw na dalszy rozwdj sytuacji, zwitaszcza przy stab-
nieciu dynamiki cen.

W konsekwencji mozna méwi¢ o wejsciu najwazniejszych rynkdéw mieszkaniowych
w Polsce w nowy cykl, ktéry pomimo synchronizacji faz wzrostu ulegnie indywidualizacji
w fazie spadkowej.
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7

Cykl na warszawskim rynku mieszkaniowym —
proba prognozy z punktu widzenia przyjecia euro

Ze wzgledu na ograniczong dostepno$¢ danych prébe oszacowania wptywu euro
na rynki lokalne ograniczono do rynku warszawskiego. Jest to najwiekszy rynek mieszka-
niowy i kredytowy w Polsce, zatem jego analiza dostarcza pewnych informacji o koniunk-
turze w sektorze, pomimo omawianej wczesniej indywidualizacji rynkéw lokalnych. W ra-
mach prognozy zbadano 3 warianty rozwoju sytuacji na rynku, réznigce sie gtéwnie za-
tozeniami dotyczacymi tempa wzrostu dochoddw oraz akeji kredytowe]. Warianty te pre-
zentuje tabela 9.

Tabela 9
Warianty wzrostu dochodoéw i akcji kredytowej

Optymistyczny Umiarkowany Pesymistyczny
Roczne tempo wzrostu
dochodéw od 2009 r. 00/ e BitE
Roczne tempo wzrostu 0.15 0,05 0.05

kredytéw od 2010 1.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zatozono staty wzrost tych wielkosci, bez korekty na cykl koniunkturalny, ktéry moze
w niewielkim zakresie poprzesuwac fazy cyklu i zmieni¢ amplitude wahan, nie jest jednak
w stanie zaburzy¢ logiki cyklu, ktéra wynika z mechanizméw wewnatrzsektorowych. Nie
zaktadano tez silnych, zewnetrznych szokdw, ktdre bytyby w stanie te logike istotnie zakté-
ci¢, a ktére omawiano wczesdniej.

Wykres 39
Warianty popytu mieszkaniowego w Warszawie
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Zrédto: opracowanie wiasne.
Warianty te wprowadzono nastepnie do modelu, ktéry na podstawie wczesniej za-

obserwowanych zaleznoéci obliczat popyt mieszkaniowy oraz cene réwnowagi przy da-
nym popycie i podazy. Popyt jest funkcjg przyrostu dochoddw, zdolnosci kredytowej oraz

Narodowy Bank Polski



Cykl na warszawskim rynku mieszkaniowym...

relacji ceny mieszkania do dochodu, ktéra dziata jako gérny ogranicznik popytu. Innymi
ogranicznikami popytu sg zdolnos¢ kredytowa oraz ptynno$¢ systemu bankowego. Podaz
jest w modelu okreslona historycznie na podstawie ilosci mieszkan noworozpoczynanych
oraz wydanych pozwolen na budowe, ktdre sg funkcjg rentownosci projektéw deweloper-
skich. Cena rynkowa jest ustalana przez deweloperéw na podstawie ich obserwacji rynku
i doswiadczen historycznych. Jest ona elastyczna na wzrost popytu i stabo elastyczna na
jego spadki. Jej wysokos¢ jest wprowadzana do modelu ekspercko. Nadwyzki niesprzeda-
nych mieszkan sg sygnatem do ograniczania ilosci mieszkan rozpoczynanych, tak jak wy-
soka rentownosc¢ inwestydji jest sygnatem do ich wzrostu. Wyniki symulacji prezentuje ta-

bela 9 oraz wykresy 39-41.

Wykres 40

Warianty poziomu budownictwa mieszkaniowego w Warszawie
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykres 41

Warianty poziomu cen nowych mieszkan w Warszawie
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Whioski wynikajgce z symulacji potwierdzajg wnioski intuicyjne:

I I I
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4 2016

e Cyklicznos$¢ jest immanentng cecha rynku oraz oméwionych wczedniej zachowan
podmiotéw i bez ich zmiany nie uda sie unikna¢ kolejnych cykli. Dtugos¢ trwania cy-
klu na rynku warszawskim wyniosta okoto 8 lat, jak wynika z danych historycznych
(cykl lat 90. oraz obecny). Dtugo$¢ ta mogta ulega¢ zmianie, dotychczas jednak czyn-

nikiem podstawowym byta reakcja podazy.

e Pomimo znacznych réznic w przyjetych scenariuszach wystepuja niewielkie przesu-
niecia faz cykli, zwtaszcza poziomu budownictwa mieszkaniowego. Jego maksymal-
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na wielko$¢ przypada na 2008 r., w przypadku znacznej dynamiki dochoddw i wzro-
stu akcji kredytowej przesuwa sie na 2009 r., aby nastepnie ulec zatamaniu. Spadek
trwa do lat 2010-2011 (dno kryzysu), aby zakonczy¢ sie kolejnym wzrostem, ktéry
swoj szczyt osigga w latach 2015-2016.

Wyzsze tempo przyrostu dochodéw oraz przede wszystkim akgji kredytowej skut-
kujg wieksza dynamika i wyzszym poziomem cen oraz budownictwa. Réznice w po-
ziomach budownictwa dochodza do 6000 mieszkan rocznie pomiedzy wariantami,
natomiast réznice w poziomach cen do 2000 zt za Tm?2.

Zaktadajac, ze korzystne dla sektora bedzie oddziatywanie antycykliczne, okres opty-
malny wejscia do strefy euro to lata 2009-2011 lub po 2015 .
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Sytuacja w polskim sektorze mieszkaniowym —
proba oceny ogdlne;

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze dotychczas sytuacje na polskim rynku miesz-
kaniowym determinowaty czynniki krajowe, badz tez zwigzane z tym rynkiem. Czynniki
zewnetrzne oddziatywaty w ograniczonej skali (dochody oséb pracujacych za granica, za-
kupy 0séb zagranicznych, fundusze inwestycyjne, liberalizacja systemu bankowego), badz
posrednio (dobra koniunktura jako funkcja akcesji do Unii Europejskiej, lokowanie srodkéw
w nieruchomosci jako podazanie za Swiatowymi trendami). Réwniez analiza sytuacji na
miedzynarodowych rynkach na przestrzeni ostatnich lat pokazuje, ze obok krajow o wy-
sokiej aprecjacji cen nieruchomosci wystepuja kraje o wzglednej ich stabilnosci, co wyni-
ka z absorpcji skutkéw poprzednich kryzyséw nieruchomosciowych (Japonia, Szwajcaria,
Niemcy). Zatem w przypadku cyklu oraz kryzysu podstawowe znaczenie majg czynni-
ki wewnetrzne, natomiast import kryzysu jest mozliwy w sytuacji juz istniejgcych silnych
napie¢ wewnetrznych. Jesli wiec podstawowym motorem zmian na rynku Polski
beda czynniki wewnetrzne, to wrazliwos¢ na zmiany otoczenia zewnetrznego
moze wzrosnac¢ z uwagdi na wysoki poziom nieréwnowagi na niektérych rynkach
i zwigzang z tym ich wieksza wrazliwoscig na chwilowe zmiany popytu, ktére
moga wynika¢ ze zmiany nastawienia inwestoréw i innych uczestnikéw rynku
(sektor bankowy, instytucje nadzorcze). Dobrym przykiadem takiego oddziatywania
sg najnowsze doswiadczenia USA i Unii Europejskiej, gdzie pod wptywem pierwszego szo-
ku na rynku subprime zmienito sie postrzeganie ryzyka papieréw wartosciowych opartych
na tych instrumentach. W konsekwencji system finansowy podlega zaburzeniom ptynno-
$ci, gdyz znaczaco spadta liczba podmiotéw po obu stronach Oceanu chcacych trzymad
w portfelach lub finansowac ryzykowne instrumenty uznawane uprzednio za dobre.

Konsekwencjg ewentualnej drugiej fali bankructw na rynku amerykanskim mogtaby
byc znaczaca redukcja popytu na polskim rynku mieszkaniowym zaréwno ze strony ban-
kéw, jak tez podmiotéw inwestujacych w Polsce, co spowodowatoby przyspieszenie badz
pogtebienie fazy spadkowej na tym rynku.

Doswiadczenia cykli oraz préba ich symulacji pokazujg tez, ze jezeli rynek nie jest
zbyt mocno i spekulacyjnie finansowany przez system finansowy, to zatamanie moze by¢
gtéwnie funkcja wzrastajgcej podazy i mie¢ w miare tagodny przebieg. Réwniez faza roz-
woju moze trwac wiele lat. Bardzo ostre tempo wzrostu cen w Polsce na przestrze-
ni ostatnich dwéch lat oraz wystepujace na nim napiecia powoduja jednak, ze
prawdopodobienstwo wieloletniej fazy wysokiej koniunktury jest niewielkie.
Potwierdzaja to przeprowadzone symulacje rynku.

W mniejszym zakresie bedg, zapewne, oddziatywac na polski sektor mieszkaniowy
konsekwencje makroekonomiczne zatamania na rynku amerykanskim.

Bardziej pesymistyczne warianty prognoz, ktére mogtyby sie urealni¢ w warunkach
pogtebienia kryzysu i przeniesienia go na rynek podstawowy zaktadajg znaczna skale utraty
aktywoéw hipotecznych i korekty tempa wzrostu nawet powyzej 3 pkt proc., co oznaczato-
by: straty na poziomie setek miliardéw dolaréw, faktyczne wyhamowanie wzrostu, wzrost
oszczednosci, spadek inwestycji, konsumpcji i importu. Taki wariant miatby juz wptyw na
koniunkture swiatowg, w tym takze polska. Jego faktyczne przetozenie na polski sektor
nieruchomosci, poza efektami psychologicznymi, ktérych nie nalezy lekcewazy¢, bytoby
jednak niewielkie i polegatoby gtéwnie na wiekszych ograniczeniach ptynnosciowych.
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Z dostepnych informacji wynika, ze polski sektor bankowy i szerzej: finansowy
w nieznacznym stopniu mogty by¢ bezposrednio zaangazowane w operacje
zwigzane z instrumentami opartymi na kredytach subprime, jak tez z innymi in-
strumentami rynku hipotecznego, ktére moga by¢ narazone na ryzyko przy ko-
lejnej fali bankructw, totez zatamanie tego rynku nie spowodowato i raczej nie
spowoduje istotnych strat kapitatowych. Wieksze znaczenie mogty mie¢ — i moga
mie¢ w przysztosci — efekty psychologiczne w sektorze bankowym, wsréd deweloperéw
oraz inwestoréw, zwtaszcza inwestujacych na krétkie terminy.

Znaczace roznice w strukturach obydwu rynkéw spowodujg odmienne konsekwen-
cje wejscia w faze zatamania na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w USA i w Polsce.
Jak wspomniano, skala napie¢, a przede wszystkim wielkos¢ sektora w USA, moga prze-
ksztatcic¢ cykl na tym rynku w kryzys nieruchomosciowy o znaczacych konsekwencjach ma-
kroekonomicznych. W Polsce takie ryzyko na razie nie wystepuje, jednakze splot nieko-
rzystnych zjawisk moze doprowadzi¢ do strat ponoszonych przez inwestoréw, dewelope-
row i banki. W kraju gtéwnym emitentem kredytéw sg duze banki uniwersalne fi-
nansujace sie z depozytow i to one bezposrednio poniostyby koszty pogorszenia
sie jakosci portfeli. Koncentracja ryzyka w bankach ma jednak te ceche, ze pojemnos¢
systemu jest mniejsza, a ryzyko alokowane jest w sposéb transparentny.

Polski sektor bankéw uniwersalnych jest silny kapitatowo, zwtaszcza na tle in-
stytucji amerykanskich, znaczaco (dziesieciokrotnie) mniejsza jest tez skala finanso-
wania sektora mieszkaniowego. Dlatego nieuchronne procesy dostosowawcze na pol-
skim rynku spowoduja duzo mniejsze konsekwencje dla sektora bankowego oraz wywotaja
mniejsze skutki makroekonomiczne, dalekie od utraty stabilnosci przez ten sektor czy prze-
tozenia sie na powazne ktopoty o charakterze makroekonomicznym. Réwniez w mniej-
szym zakresie ucierpiatby inny podmiot zwykle poszkodowany na tym rynku, tj.
firmy deweloperskie, z uwagi na zaliczkowy charakter finansowania inwestycji.
Straty mogliby ponies¢ duzi, zagraniczni deweloperzy wchodzgcy na rynek od niedawna
i drogo kupujacy gotowe projekty oraz tereny budowlane, ktérzy nie maja jeszcze znacza-
cej przedsprzedazy. Mogg oni napotkac trudnosci, gdy krétkookresowi inwestorzy, ktérzy
kupili mieszkania kilka lat temu, dojda do wniosku, ze ich zyski w relacji do ryzyka s3 juz
wystarczajgce i wystawia na sprzedaz swoje nieruchomosci w konkurencyjnych cenach.
Jest to zresztg klasyczny mechanizm powodujacy problemy na tym rynku. Trudno jest na-
tomiast oszacowac posrednie skutki kryzysu powodujacego wzrost ryzyka w go-
spodarce. Straty mogliby w takim przypadku ponies¢ konsumenci, gdyz pomimo zaliczko-
wego finansowania, mieszkania stanowig wtasnos¢ dewelopera, a w przypadku jego ban-
kructwa wchodzg do masy upadfosciowej. Bardziej jednak prawdopodobny scenariusz to
nie bankructwa, lecz podwyzki cen dla dotychczasowych klientéw, aby pokry¢ straty.

Dlatego szczegdlnie istotne na polskim rynku wydaje sie pytanie, w jakim stopniu po-
pyt miat i ma charakter spekulacyjny, a w jakim fundamentalny. Réwnie istotna jest
kwestia przysztej tendencji cen na rynku. Jezeli przyja¢, ze popyt spekulacyjny, szacowany
przez system bankowy na 15-20%, w znacznej czesci jest inwestycjg dfugookresowg, to mato
prawdopodobne wydaje sie gwattowne zatamanie rynku. W takim przypadku nalezy raczej li-
czy¢ sie z tagodnym wyhamowywaniem tempa wzrostu cen w funkgcji rosnacej podazy i fa-
godnym charakterem zatamania, polegajgcym na dostosowaniu ilosciowym (spadek rozmia-
row budownictwa i stopniowy, fagodny spadek cen niepowodujacy szokowych reakgji kredy-
tobiorcéw). W przypadku wiekszego udziatu transakcji spekulacyjnych mozna oczeki-
wac zwiekszonej podazy i wyhamowywania dynamiki cen na rynku, a nastepnie ich
spadku. Trudno jest oceni¢, jak zachowajg sie wtedy polscy kredytobiorcy, ale doswiadczenia
miedzynarodowe pokazuja, ze nalezy liczy¢ sie z pogorszeniem jakosci aktywow.

Réwnie istotne sg przyszte tendencje cenowe. Gdyby wysoka dynamika wzrostu cen utrzy-
mata sie przez nastepny rok lub dwa lata, to przy tej skali napie¢ ryzyko silniejszego spadku zna-
czgco zwiekszytoby sie. Dotyczytoby to zaréwno systemu bankowego, jak tez deweloperdw.
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Sytuacja w polskim sektorze mieszkaniowym...

Cecha specyficzng polskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest
bardzo wysoki udziat kredytéw walutowych. Jest to charakterystyczne dla czesci kra-
jow postsocjalistycznych — w starych krajach europejskich zjawisko to wystapito jedynie
w Austrii, na nieporéwnywalnie mniejszg skale. Zwigzanym z tym podstawowym proble-
mem jest zwiekszone ryzyko kursowe i stopy procentowej. Problem ryzyka kursowego po-
lega na tym, ze podstawowe teorie kursu walutowego (parytetu sity nabywczej i paryte-
tu stop procentowych) stabo ttumacza krétko- i sredniookresowe zmiany kursowe, ktére
moga byc¢ znaczace, a powodowaty juz problemy sektora bankowego. Kredyty te niosg ze
sobg réwniez ryzyko stopy procentowej, ktdra jest powigzana z sytuacja gospodarczg ob-
cego kraju i moze mie¢ charakter procykliczny w polskiej gospodarce. Wymienione czyn-
niki powoduja, ze z punktu widzenia bezpieczenstwa kredyty te nalezatoby zakwalifikowaé
jako kredyty podwyzszonego ryzyka.

Kredyty walutowe majg tez swoj udziat w tworzeniu banki cenowej na tym rynku,
gdyz sg formg omijania krajowej, wyzszej stopy procentowej kosztem ryzyka. Jak pokazu-
ja badania omdwione w dalszej czesci opracowania, sytuacja, w ktoérej stopy procentowe
w gospodarce ksztattujg sie ponizej stopy rownowagi, prowadzi z duzym prawdopodo-
bienstwem do przelewania sie nadwyzkowej ptynnosci na rynki mieszkaniowe i do aprecja-
¢ji cen. Sytuacja taka miata miejsce w wielu krajach, w tym w Polsce. Nizsze od krajowego
oprocentowanie kredytéw walutowych jest dodatkowym impulsem inflacyjnym. Czynnik
ten jest ograniczany poprzez rekomendacje S (wyzsze o 20% wymogi kapitatowe dla kre-
dytéw denominowanych, wysokos¢ kredytu denominowanego nie moze przekroczy¢ kre-
dytu udzielanego w ztotych), ktéra zostata wprowadzona w 2006 r. Z informacji rynko-
wych wynika, ze nie jest ona w petni respektowana, a dodatkowo istniejg mozliwosci jej
czesciowego obejscia przez kredytobiorce (kredyt denominowany, a nastepnie kredyty de-
taliczne). Konsekwencjg tych zjawisk jest pewne zdyskontowanie przez rynek przysztych
skutkéw wprowadzenia euro, brak jest jednak danych, by moc to oszacowad.

Szczegdlnie jednak niekorzystna wydaje sie sytuacja, w ktérej nastapitaby kumula-
cja niekorzystnych zjawisk, takich jak: spadek cen nieruchomosci, spowolnienie
wzrostu gospodarczego, szok kursowy, pogtebienie probleméw na rynku ame-
rykanskim i rynkach europejskich. Jej prawdopodobienstwo nie jest wysokie, lecz to
wiasnie kumulacje wymienionych czynnikéw w warunkach napiec¢ w gospodarce byty przy-
czyna najpowazniejszych probleméw na rynku nieruchomosci.
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Proba szacunku oddziatywania kanatu kredytowego
na rynek mieszkaniowy

Bezposrednia konsekwencja przyjecia euro moze by¢ nizszy poziom stép
procentowych, co moze przetozy¢ sie na krotkookresowy wzrost cen nieruchomo-
Sci. Efekt ten moze zostac uksztattowany przez dwa nastepujgce czynniki: nizsze sto-
py procentowe EBC i eurorynku oraz obnizenie marzy bankowej w wyniku za-
ostrzonej konkurencji. Trudno jest przewidzie¢ moment akcesji do euro i harmono-
gram dopasowywania stép procentowych, dlatego przedmiotem analizy jest skala i kon-
sekwencje obnizek stop, bez konkretnego harmonogramu. W ocenie skali zjawiska ba-
zowano na danych historycznych. Pokazujg one (zob. wykresy 42, 43), ze przecietne
zréznicowanie stép procentowych pomiedzy Polska a strefg euro wynosi aktualnie okoto
2 pkt proc., natomiast przy uwzglednieniu braku synchronizacji cykli okresowe réznice
dochodzg do 4 pkt proc. Wielkosci te dotyczg gospodarki Polski poczawszy od 2003 .,
a wiec okresu, gdy osiggnieto stabilizacje makroekonomiczna. Trudno jest okreslic¢ pre-
mie za ryzyko, natomiast marze bankowe na kredytach hipotecznych w Polsce (okoto
1,5 pkt proc.) sg caty czas znaczgco wyzsze od analogicznych w strefie euro (0,5-0,9
pkt proc.). W skrajnych przypadkach réznice stop procentowych pomiedzy Polska a stre-
fg euro dochodzity do 4,5 pkt proc. W opracowaniu oszacowano wptyw zmian stopy
procentowej w przedziale do 4 pkt proc., zakfadajac, ze sg to réznice maksymalne, gdyz
wraz z uptywem czasu bedg zachodzity procesy konwergencji. Zatozono tez, ze konsu-
menci beda sie zachowywac¢ analogicznie jak w ubiegtych latach i podobnie do zacho-
wan konsumentéw w krajach Unii Europejskiej.

Wykres 42
Stopy procentowe rynku pienieznego w Polsce i Unii Europejskiej
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Zrodto: EBC, NBP.

Model

Wptyw zmian stopy procentowej szacowano kanatem kredytowym, ktéry istotnie oddzia-
tywat na rynku nieruchomosci w catym badanym okresie. Préby szacunkéw kanatu oddzia-
tywania czynszéw imputowanych pokazaty, ze trudno jest oszacowac te relacje ze wzgledu
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na ograniczong dostepnos¢ danych. Poza tym mozna podejrzewac, iz ze wzgledu na brak
rozwinietych mechanizméw rynkowych na rynku najmu, trudno méwié o wyraznej relacji
pomiedzy tym rynkiem a rynkiem zakupu (sprzedazy) mieszkan oraz o ich wzajemnym, wy-
raznym oddziatywaniu.

Mimo ze modelowanie rozwoju rynku kredytowego jest zadaniem trudnym, auto-
rzy podjeli prébe oszacowania skali wptywu kanatu kredytowego na rynek mieszkan. Na
trudnosci w modelowaniu rozwoju kredytéw dla sektora prywatnego zwraca uwage wie-
lu autoréw. Jako gtéwng przyczyne wymienia sie tu brak spdjnej teorii ekonomicznej do-
tyczacej czynnikdw ekspansji kredytowej (Brzoza-Brzezina, Chmielewski, Niedzwiedziska
2007). Najczesciej w literaturze stosuje sie analize od strony popytowej. Zaktada ona, ze
przyrost kredytow jest w gtéwnej mierze funkcjg dochodu (mierzonego PKB) i kosztu kre-
dytu (mierzonego realng stopg procentows). Podejscie takie mozna znalez¢ w pracach
empirycznych Calzy (2001 i 2003), Brzozy-Brzeziny (2005). W niniejszym opracowaniu
rowniez stosuje sie te metode, zaktadajgc dodatkowo, ze sztywna podaz mieszkan nie
jest najwazniejszg determinanta zmiany salda kredytéw. Formutujac postac réwnania re-
gresji, zatozono, ze przy preferencjach konsumentéw zorientowanych na mieszkania (mo-
tyw fundamentalny i spekulacyjny), saldo kredytéw mieszkaniowych jest w gtéwnej mie-
rze funkcja zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych funkcjonujacych w duzych mia-
stach i spetniajacych rynkowe kryteria ostroznosciowe. Zdolnos¢ kredytowa zalezy w spo-
séb nieliniowy od stopy oprocentowania kredytéw mieszkaniowych i liniowo od do-
chodéw do dyspozycji gospodarstwa domowego3. W rezultacie rozwdj kredytéw miesz-
kaniowych wyjasniany jest bezposrednio przez zdolnos¢ kredytowa, czyli posrednio przez
stope oprocentowania kredytéw mieszkaniowych, i dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych, co mozna zapisa¢ jako:

SKM=f(ZK)
oraz
ZK=g(Y,r, A, P

win)

gdzie: SKM — saldo kredytéw mieszkaniowych, ZK — zdolnos¢ kredytowa, ¥ — dochoéd do
dyspozycji gospodarstw domowych, r — oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych, 4 —
Srednia zapadalnos¢ kredytu mieszkaniowego, P, — ekwiwalentna ptaca minimalna (sta-
nowigca aproksymacje kosztu utrzymania gospodarstwa domowego).

min

Nastepnie zaproponowano takze réwnanie, w ktérym uzalezniono cene rynkowa
mieszkania od wielkosci salda naleznosci. Tym sposobem zmiana stopy oprocentowania
kredytu mieszkaniowego, wptywajac na zdolno$¢ kredytowa gospodarstwa domowego,
ksztaftuje saldo kredytow mieszkaniowych, a przez nie — cene mieszkania. Ze wzgledu na
pojawiajacy sie w takim podejsciu problem endo- i egzogenicznosci zmiennych salda i ceny,
nalezy zweryfikowa¢ przyjete podejscie, dlatego zbadano dziatanie wspotzalezne zmien-
nych w modelu dwuréwnaniowym. Model ten prognozuje stan salda i poziom cen miesz-
kan, opierajac sie na wczesniej zaproponowanych réwnaniach dla salda i ceny, przy czym do
réwnania wyjasniajagcego stan salda dotgczono dynamike cen z poprzedniego okresu.

Dane

Zdolnos¢ kredytowa (ZK) jest szacunkiem globalnej zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych nalezgcych do grupy gospodarstw pracowniczych, pracujgcych na witasny ra-
chunek lub utrzymujacych sie z innych, niezarobkowych Zrédet utrzymania, dla miast po-
wyzej 200 tys. mieszkancow (200+). Zrédtem danych o dochodach do dyspozycji gospo-
darstw domowych s3 ankietowe Badania budzetéw gospodarstw domowych GUS z lat

3 Zdolno$¢ kredytowa jest dzisiejsza wartoscig zdyskontowanych transz kredytu mieszkaniowego — kredy-
tu annuitetowego, o sredniej zapadalnosci w danym okresie i dostepnej dla gospodarstwa domowego
racie sptaty. Rate sptaty okreslono jako nadwyzke dochodu do dyspozycji gospodarstwa domowego wobec
ekwiwalentnej ptacy minimalnej, bedacej w tym przypadku miarg kosztéw utrzymania gospodarstwa
domowego. Metoda ta ma przyblizy¢ rzeczywistg wielko$¢ sredniej raty kredytu dostepnej dla gospodarstw
domowych o okreslonej wielkosci i danym dochodzie do dyspozycji.
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1997-2006. Dochody w 2007 r. wyznaczono, indeksujac dochody z roku poprzedniego
stopa 7,5%. Saldo kredytéw mieszkaniowych (SKM) zaczerpnieto ze statystyki bankowej
(zrédto: NBP). Stopa oprocentowania kredytéw mieszkaniowych (r) to: szacunki wtasne dla
lat 1997-2003 oraz dane NBP dla lat 2004-2007. Srednia zapadalno$¢ kredytéw mieszka-
niowych (A) — szacunki wtasne, ekwiwalentna ptaca minimalna — szacunki witasne na pod-
stawie danych MPIPS. Dane o cenach dotyczg gtéwnych rynkéw miejskich w Polsce i po-
chodzg z bazy cen ofertowych mieszkan firmy Pont Info.

Estymacja modelu

Analiza stacjonarnosci zmiennych wykazata, ze dla kredytéw mieszkaniowych zmienna
SKM jest 1(2) (w krotkim szeregu czasowym, 40 kwartatéw, zawarte sa obserwacje z okre-
su boomu kredytowego w ostatnich latach), natomiast zmienna zdolnos¢ kredytowa jest
I(1). Ze wzgledu na zbyt krétki szereg o cenach mieszkan nie mozna dla tej zmiennej prze-
prowadzi¢ analizy stacjonarnosci, dlatego zaktada sie, ze tak jak wiekszos¢ zmiennych ma-
kroekonomicznych zmienna ta jest I(1).

Ostatecznie poszukiwano wektora kointegrujgcego dla kwartalnej zmiany salda i po-
ziomu potencjalnej zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych w okresie ostatnich
dziesieciu lat (1997-2007). Ekonomiczne uzasadnienie takiego podejscia jest nastepujace:
przyrost salda zalezy od tego, jak duza jest zdolno$¢ kredytowa spoteczenstwa. Wraz ze
zmiang dochodu i/lub stopy procentowej zmienia si¢ zdolnos¢ kredytowa gospodarstwa
domowego, od ktérej zalezy, czy zostanie udzielony nowy kredyt powiekszajacy saldo,
czy tez nie. Dynamika cen mieszkan, ktéra najprawdopodobniej wptywa na zmiang salda,
jest posrednio uwzgledniana w modelu poprzez dynamike zmian salda. W krétkim okre-
sie brak jest istotne] zaleznosci pomiedzy zmiang przyrostu salda a biezgca badz opdznio-
ng wielkoscig przyrostu dostepnosci kredytu?. Badane zaleznosci i symulacje sg interesu-
jace ze wzgledu na $redni i dtugi okres, w ktérym konwergencja stép procentowych moze
doprowadzi¢ do znacznego wzrostu cen nieruchomosci, ponad cene wynikajaca z czyn-
nikéw fundamentalnych, innymi stowy — do powstania banki cenowej na rynku mieszkan.
Wspodtczynniki modelu szacowano metodg MNK. W celu weryfikacji szacowano takze mo-
del VEC. Drugie réwnanie, wyrazajgce zaleznos¢ ceny mieszkania od salda, estymowano
metodg MNK. Elastycznos¢ dtugookresowa przyrostu salda wzgledem zdolnosci kredy-
towej, 0szacowana za pomocag modelu, wyniosta 1,5°. W zaleznoéci od ogdlnej sytuacji
gospodarczej w momencie przystapienia do strefy euro elastycznos¢ ta $redniookresowo
moze by¢ wyzsza lub nizsza od wyznaczonej w modelu, dlatego symulacje przeprowadzo-
no takze dla elastycznosci réwnej 1,2 oraz 1,8. Okazuje sig, ze prognoza z modelu réwnan
wspétzaleznych jest zblizona do scenariusza pierwszego podejscia, w ktérym elastycznosc
przyrostu salda wzgledem zdolnosci kredytowej jest najwyzsza i wynosi 1,8. Na podsta-
wie réwnania zaleznosci ceny od salda, elastycznos¢ dtugookresowa ceny wzgledem sal-
da wyniosta 0,77.

Wyniki symulacji

Przeprowadzono symulacje dla dwdch scenariuszy. W kazdym scenariuszu podano wyni-
ki symulacji dokonanej na podstawie trzech réznigcych sie elastycznoscig wersji modelu,
czwarty wynik pochodzi z modelu dwuréwnaniowego. Wyniki symulacji prezentuja tabele
10 (scenariusz 1) i 11 (scenariusz Il) oraz wykresy 44—-48. Za punkt wyjscia dla prognozy wa-
runkowej przyjeto IV kw. 2007 r. Od tego momentu w kolejnych okresach (przy czym nale-
zy podkresli¢, ze kolejne okresy oznaczono jako kwartaty lat 2008 i 2009 tylko dla utatwie-

4 Nie udato sie zbudowa¢ modelu ECM. Wspdtczynniki modelu ECM, wyrazajace zaleznosci krotkookre-
sowe badanych zmiennych, byty nieistotne. Takze rézne warianty modelu VEC (rézne schematy opdznien)
okazaty sie nieprzydatne do prognozy.

5 Wyniki analizy stacjonarnosci i kointegracji zawiera zatacznik 1. Warto$¢ wektora kointegrujacego
z modelu regresji i VEC sg bardzo zblizone; elastycznos¢ dtugookresowa z modelu regresji wyniosta 1,5,
a w modelu VEC - 1,48.
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nia przeprowadzania obliczen) zmniejszano sukcesywnie stope oprocentowania kredytéw
hipotecznych o 0,5 pkt proc., réznice pomiedzy wzrostem dochodéw o 10,25% przy jed-
noczesnym spadku stop procentowych kolejno od 2,5 do 4 pkt proc.

Wykres 43
Potencjalna zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych a zmiana salda kredytow
mieszkaniowych (mld zt)
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Zr6dto: szacunki NBP, dane GUS.

Wykres 44
Potencjalna zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych — stan i prognoza
warunkowa
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Zrédto: szacunki NBP, dane GUS.

W scenariuszu | uwidacznia sie czysty wptyw zmiany stopy procentowej (do-
chody pozostajg bez zmian) na dynamike przyrostu salda kredytéw mieszkaniowych i cen
mieszkan. Zmiana stopy procentowej o 2 pkt proc. do poziomu 4,74% powoduje wzrost
dostepnosci kredytu o 21%, co przektada sie nastepnie na wzrost salda kredytéw od 19%
do 39% (dla réznych wariantéw modelu) oraz wzrost cen mieszkan od 16% do 30%. Jesli
dodatkowo uwzgledni sie efekt podwyzszenia dochoddéw do dyspozycji wskaznikiem 5%
(scenariusz ll), to woéwczas analogiczne zmiany wynoszg: zdolnos¢ kredytowa 26%, sal-
do kredytéw 20-42%, ceny mieszkan 16—-32%. W scenariuszu | (tabela 10) dochody po-
zostajg bez zmian w stosunku do punktu wyjscia, zatem badana jest czysta zmiana salda
i cen mieszkan z tytutu spadku stopy procentowej. Scenariusz Il jest czesciowo mieszankg
zmiany stop oraz dochoddw i bardziej odpowiada rzeczywistej sytuacji Polski, a takze do-
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Préba szacunku oddziatywania kanatu kredytowego na rynek mieszkaniowy

Swiadczeniom panstw Unii Europejskiej. W scenariuszu Il (tabela 11) dochody w czterech
kolejnych okresach sg wieksze o 5% w stosunku do punktu wyjsciowego (IV kw. 2007 r.),
a nastepnie rosng o 10,25%, w stosunku do punktu wyjscia. Zatem w scenariuszu Il wa-
runkiem prognozy dla pierwszych czterech okreséw jest wzrost dochoddw o 5% (do IV kw.
2007 r.) i spadek stép procentowych od 0,5 do 2 pkt proc., a nastepnie wzrost dochodéw
0 10,25% i spadek stép procentowych od 2,5 do 4 pkt proc. Na podstawie wynikdéw symu-
lacji (tabela 10 i 11) mozna przypuszczac, ze nawet niewielka zmiana stép procento-
wych w dtugim okresie przetozy sie na znaczny przyrost cen mieszkan, ktéry nie
bedzie miat uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych. Z drugiej strony 5-procentowy
wzrost dochodu do dyspozycji nie wptywa znaczaco na badane wielkosci. Kanat
stopy procentowej jest zatem podstawowym kanatem wptywajacym na zmiane
salda kredytéw i cen mieszkan.

Wykres 45
Saldo naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw mieszkaniowych, stan i prognoza
warunkowa - scenariusz |
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Zr6dto: szacunki NBP, dane GUS.

Wykres 46
Srednia cena mieszkan (7 gtéwnych rynkéw miejskich), stan i prognoza warunkowa
- scenariusz |
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Zrédto: szacunki NBP, dane GUS.
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Préba szacunku oddziatywania kanatu kredytowego na rynek mieszkaniowy

Wykres 47
Saldo naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw mieszkaniowych, stan i prognoza
warunkowa — scenariusz Il
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Zrédto: szacunki NBP, dane GUS.

Wykres 48

$rednia cena mieszkan (7 gtéwnych rynkéw miejskich), stan i prognoza warunkowa
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Zr6dto: szacunki NBP, dane GUS.
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Préba szacunku oddziatywania kanatu kredytowego na rynek mieszkaniowy

Tabela 10
Wyniki symulacji dynamiki zmian dostepnosci kredytowej mieszkania, salda

kredytéw mieszkaniowych i cen mieszkan - scenariusz |
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4,24 2,5 100,0 29% 25% 20% 35% 28% 49% 38% 52% 40%
3,74 -3,0 100,0 38% 31% 25% 45% 35% 63% | 48% 69% 52%
3,24 -3,5 100,0 48% 38% 30% 55% 42% 78% 59% 88% 65%
2,74 -4,0 100,0 59% 45% 35% 66% 51% 96% 1% 110% 80%

Tabela 11
Wyniki symulacji dynamiki zmian dostepnosci kredytowej mieszkania, salda

kredytéw mieszkaniowych i cen mieszkan - scenariusz Il
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4,74 -2,0 105,0 26% 20% 16% 28% 23% 40% 31% 42% 32%
4,24 2,5 110,2 40% 26% 21% 38% 30% 54% 41% 58% 44%
3,74 -3,0 110,2 49% 33% 26% 48% 37% 69% 52% 7% 57%
3,24 3,5 110,25 60% 40% 32% 60%  46% 87% 65% 99% 73%
2,74 -4,0 110,25 2% 48% 38% 73% 55%  108%  79% 126% 90%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Odchylenia stép procentowych od poziomu stép réwnowagi a ich wptyw na ceny nieruchomosci

10

Odchylenia stop procentowych od poziomu stop réwnowagi
a ich wptyw na ceny nieruchomosci

Omawiane wczesniej zjawiska, polegajace na synchronizacji cykli na lokalnych ryn-
kach nieruchomosciowych oraz niespotykanej dotychczas aprecjacji cen nieruchomosci
mieszkaniowych, postawity problem ich przyczyn makroekonomicznych, w szczegdlno-
$ci zwigzku pomiedzy aprecjacjg cen nieruchomosci a réwnowaga makroekonomiczna.
Przeprowadzone przez OECD (2005) wstepne badania tego problemu na grupie najbar-
dziej znanych rynkéw mieszkaniowych 18 krajow wykazaty silng korelacje pomiedzy cena-
mi mieszkan a odchyleniami od stopy procentowej réwnowagi, ktérg w tym badaniu okre-
dlata reguta Taylora. Niska stopa procentowa obnizyta koszty alternatywne oraz wycene ry-
zyka, powodujgc boom na rynkach kapitatowych. Wyjatkiem byta Wielka Brytania, gdzie
brak nadmiernej ptynnosci w gospodarce byt substytuowany przez innowacje kredytowe
i tworzone na tej bazie aktywa. Nadmierna ptynno$¢ byta transferowana kanatem kredyto-
wym do sektora nieruchomosci, powodujgc wzrost sald kredytowych, cen oraz inwestygji
w sferze realnej. Zrédtem nadmiernej ptynnosci zwykle okazywat sie bank centralny, w USA
nie wystapit wzrost agregatu M2, lecz znaczacy, dwunastokrotny wzrost aktywow opar-
tych na wierzytelnosciach mieszkaniowych, a ich kreatorem okazaty sie spétki specjalnego
przeznaczenia. Oznacza to, ze przy niskich stopach procentowych sektor finansowy zwia-
zany z rynkiem nieruchomosci w pewnym zakresie sam wygenerowat szeroki pienigdz, kté-
ry doprowadzit do aprecjacji cen.

Omawiane tendencje wystgpity réwniez na polskim rynku mieszkaniowym. Przyrosty
salda kredytéw mieszkaniowych i w konsekwencji wzrosty cen nieruchomosci mieszkanio-
wych sg mocno skorelowane z odchyleniami stopy procentowej od stopy nieréwnowagi,
mierzonymi w tym przypadku luka stopy procentowej (czyli odchyleniem realnej rynkowe;j
stopy procentowej, tj. realnym WIBOR-em 3M od stopy naturalnej)®. Dodatkowo wystepu-
je takze silna korelacja pomiedzy luka stopy procentowej a udziatem kredytéw denomino-
wanych w walutach obcych. Oznacza to, ze gdyby z réznych powoddw chciano w polity-
ce monetarnej bra¢ pod uwage rynek mieszkaniowy, powinna by¢ ona skorelowana z po-
litykg nadzorczg. W przeciwnym wypadku spadek ryzyka kredytowego zwigzanego z ryn-
kiem bytby, w pewnym zakresie, zastepowany wzrostem ryzyka kredytowego zwigzanego
z instrumentem.

Korelacja pomiedzy luka stopy procentowej a dynamika cen mieszkan ulegta zabu-
rzeniu w 2007 r., co mozna interpretowac jako osiggniety juz wysoki poziom nieréwnowa-
gi oraz oddziatywanie kryzysu nieruchomosciowego w USA.

Trudno jest przewidzie¢, w jakim stopniu wprowadzenie euro w Polsce wywota oma-
wiane efekty zaréwno w samym momencie wprowadzenia, jak tez w dtuzszym okresie.
Bedzie to zwigzane z réznicg stdp na rynku krajowym oraz rynku euro w momencie akce-
sji oraz z dopasowaniem stop EBC do sytuacji w polskiej gospodarce w dtuzszym okresie.
Mozna tez zaktada¢, ze sita oddziatywania omawianych efektéw bedzie zmienna w czasie.
W Polsce gtéwnym kanatem oddziatywana jest i prawdopodobnie pozostanie kanat kre-
dytowy, dlatego mozna zafozy¢, ze kwantyfikujac jego oddziatywanie, jestesmy w stanie
uchwyci¢ tez czes¢ omawianego efektu.

6 Szacunki stopy naturalnej i jej odchylenia od rynkowej stopy realnej s autorstwa M. Brzozy-Brzeziny;
szacunki niepublikowane, opracowane w ramach materiatéw wewnetrznych NBP, NBP 2008.
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Wykres 49

Odchylenia stép procentowych od poziomu stép réwnowagi a ich wpfyw na ceny nieruchomosci

Dysparytet stopy procentowej i okresy aprecjacji cen nieruchomosci w wybranych
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Zrodto: MFW.
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Wykres 50
Wybrane kraje. Dysparytet stopy procentowej i kredyty mieszkaniowe
(réznica narastajaco w okresie 11l kw. 2001 r. — IV kw. 2006 r.)
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Zrédto: EBC.

Wykres 51
Wybrane kraje. Dysparytet stopy procentowej i inwestycji mieszkaniowych
(réznica narastajaco w okresie 11l kw. 2001 r. — IV kw. 2006 r.)
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Zrédto: EBC.
Wykres 52
Wybrane kraje. Dysparytet stopy procentowej i cen mieszkan
(réznica narastajaco w okresie 11l kw. 2001 r. — IV kw. 2006)
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Wykres 53
Dysparytet stopy procentowej a kwartalny przyrost salda kredytéow
mieszkaniowych w Polsce
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Zrédto: NBP.
Wykres 54
Dysparytet stopy procentowej a zmiany udziatu kredytéw denominowanych
w Polsce
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Zrédto: NBP.

Wykres 55

Dysparytet stopy procentowej a dynamika cen mieszkan na rynku warszawskim
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Whnioski koncowe

Sektor nieruchomosci, przede wszystkim mieszkaniowych, w rozwinietych krajach
z gospodarka rynkowg, ze wzgledu na swojg wielkos¢ i wielorako$¢ powigzan, silnie oddzia-
tuje na gospodarke, zwtaszcza na sektor finansowy. Wystepuje tez zaleznos$¢ odwrotna.

Polityka gospodarcza zaréwno fiskalna, monetarna, jak i nadzorcza oraz
mieszkaniowa sa czynnikami silnie oddziatujacymi na sektor nieruchomosci
mieszkaniowych réwniez w Polsce i majgcymi istotny wptyw na cykl koniunkturalny, ry-
zyko powstania baniek spekulacyjnych oraz ryzyko i przebieg kryzysu nieruchomosciowe-
go. W rzeczywistosci polityki te naktadajg sie, czesto w sposdb nieprzewidywalny, na wza-
jemne oddziatywanie polityki monetarnej i sektora finansowego.

Rynki finansowe silnie wptywaja na wspoétczesny sektor nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych. Oddziatywanie to jest zréznicowane w poszczegdl-
nych rynkach krajowych oraz zmienia sie w czasie. Najtatwiej kwantyfikowalne jest oddzia-
tywanie poprzez kanat kredytowy oraz kanat czynszu imputowanego. W Polsce oddziaty-
wanie to, ze wzgleddéw historycznych, byto mato istotne do 2000 r., po ktérym obserwu-
jemy wzrost znaczenia kanatu kredytowego (stopy procentowe, marze, kryteria ostrozno-
$ciowe bankow).

Rynki nieruchomosciowe rozwijaja sie cyklicznie. Wptyw na to majg czynniki
zwigzane zaréwno z popytem, jak tez podaza. Jeszcze niedawno miaty one silnie narodo-
wy charakter, obecnie sytuacja ta zmienia sie za sprawa globalizacji, zwfaszcza systemu fi-
nansowego. W dalszym jednak ciggu wptyw czynnikéw lokalnych pozostaje duzy.

Banki cenowe pojawiajace sie na rynku nieruchomosciowym na duzg skale s3 zja-
wiskiem relatywnie nowym, chociaz w skali lokalnej znane sg od kilkudziesieciu lat, w wiek-
szym stopniu dotyczyty jednak nieruchomosci komercyjnych. Sa zwigzane z rozwojem sys-
temu finansowego, w tym bankowego, oraz zmiang charakteru mieszkania jako dobra
(z dobra konsumpcyjnego w dobro kapitatowe). Jakkolwiek ich definicja, istota, a nawet
sam fakt istnienia sg przedmiotem teoretycznych dyskusji, w praktyce przysparzaja wie-
lu probleméw. Ich przyczyng jest zwykle kombinacja czynnikéw fundamentalnych (w tym
stép procentowych) oraz zachowan zbiorowych, za$ warunkiem wygenerowania wiekszej
skali jest dostep do finansowania. Ich negatywnymi konsekwencjami sg szoki popytowe
na rynkach produktéw, prowadzace do ztej alokacji czynnikéw produkgji oraz straty sekto-
ra finansowego, ktory zwykle jest jednoczesnie kreatorem i ofiarg baniek cenowych. Banki
o duzej skali moga przerodzic sie w kryzys nieruchomosciowy, badz stac sie jedng z jego
istotnych przyczyn.

Kryzysy nieruchomosciowe s3 zjawiskiem powszechnym w skali globalnej, ale re-
latywnie rzadkim w skali kraju. Powazne kryzysy wystepuja z reguty raz na pokolenie. Ich
przyczyny sq bardzo zréznicowane i czesto specyficzne, mogg takze wystepowad row-
nolegle z kryzysami gospodarczymi. Sg to zazwyczaj: nadmierna kumulacja napiec¢ w sek-
torze i gospodarce, czesto potaczona z czynnikami specyficznymi dla danego rynku albo
splot przyczyn. Najczesciej przez pojecie kryzysu nieruchomosciowego rozumie sie kryzys
finansowy o skutkach makroekonomicznych, znaczgce zaburzenie rozwoju gospodarcze-
go. Zwykle kryzys nieruchomosciowy zwigzany jest ze spekulacyjnym wzrostem cen miesz-
kan i zaangazowaniem sektora bankowego, moze jednak wystepowac splot innych czynni-
kéw. Niektore kryzysy nieruchomosciowe miaty charakter specyficzny i wynikaty z btedéw
w samym systemie finansowym badz w polityce gospodarczej.
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Kryzysy nieruchomosciowe sg tez do pewnego stopnia zwigzane z cyklami na ryn-
ku. Kryzysy ostatnich kilkudziesieciu lat sg zazwyczaj potgczone z barnkkami cenowymi.
Obserwowany obecnie na najwazniejszych rynkach najwiekszy w historii ostatnich kilku-
dziesieciu lat wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych bedzie przyczyng problemoéw go-
spodarczych o zasiegu globalnym.

W Stanach Zjednoczonych na rynku mieszkan nastgpito odwrdcenie tendenc;i
wzrostowych ostatnich kilku lat i pojawity sie problemy najstabszego ogniwa tego ryn-
ku — segmentu kredytéw subprime. Trudno jest jednoznacznie ocenic, czy kryzys ten be-
dzie stopniowo wygasat, czy tez nabierze dynamiki i przeniesie sie na pozostate rynki kre-
dytowe, a w konsekwencji na catg gospodarke w ciggu nastepnych kilku lat, jakkolwiek
prawdopodobienstwo takiego rozwoju sytuacji wydaje sie coraz wieksze. Warunkiem po-
wstrzymania kryzysu jest niedopuszczenie do znaczniejszych, przekraczajacych 15-20%
spadkéw cen mieszkan, co wydaje sie trudne z powodu nadwyzki zasobu i mieszkan na
rynku oraz wysokich cen, dwukrotnie przekraczajgcych warunki rownowagi dfugookreso-
wej. Prowadzitoby to do dalszych, powazniejszych problemdéw gospodarczych, typowych
dla kryzysu nieruchomosciowego zaréwno na rynku amerykanskim, jak tez w gospodarce
Swiatowej. Jest to skutek jednostronnej polityki gospodarczej, forsujacej wzrost gospodar-
czy za cene napieé w sektorze, rosngcych szybko i na duza skale. W konsekwencji zbyt libe-
ralna polityka monetarna i ostroznosciowa ostatnich lat, wraz z innymi czynnikami, dopro-
wadzita do spekulacji finansowanej kredytami hipotecznymi i mieszkaniami na nienotowa-
na dotychczas skale. Mozna przewidywac drogg analogii historycznej oraz analizy sprzecz-
nosci na rynku USA, ze FED poswieci cel inflacyjny i utrzyma niskie stopy procentowe.
Mozna tez spodziewac sie tagodniejszej polityki EBC, bedacej reakcjg na problemy euro-
pejskich instytucji finansowych zaangazowanych na rynku w USA. Mozliwy jest tez wzrost
skali oddziatywania kryzysu na rynki europejskie. Konsekwencje dla Polski bedg makroeko-
nomiczne (spowolnienie na swiecie) i sektorowe (ptynnosciowe i psychologiczne).

Polski rynek nieruchomosci w zasadzie nie przeszedt jeszcze petnego cyklu w roz-
winietej gospodarce rynkowej. Dodatkowo na tle rynku amerykanskiego czy rynkéw euro-
pejskich znajduje sie w poczatkowych fazach rozwoju. Brak jest wiec praktycznych do-
Swiadczen zwigzanych z cyklem, jak tez zjawiskami kryzysowymi, a wnioski mozna wy-
ciggac tylko przez analogie do innych rynkéw i podobienstwo do zjawisk, ktére miaty miej-
sce w przeszfosci.

Na rynku tym od kilku lat obserwujemy duze wzrosty cen. Zjawisko to dotyczy kilku
najwiekszych miast i przybrafo na sile w ciggu ostatnich dwdch lat. Podstawowg, bezpo-
Srednig przyczyna jest rozwoj kredytéw hipotecznych przy mato elastycznej podazy. Popyt
na kredyty jest przy tym funkcjg zaréwno czynnikéw fundamentalnych, czy jednostron-
nej polityki mieszkaniowej, jak tez spekulacji, ktéra przewaza w ostatnich dwdéch latach.
Jednak, w konsekwencji, uruchomione zostaty mechanizmy znane z rynkéw uznanych za
zagrozone bankami spekulacyjnymi. Réwniez napiecia na tych rynkach w Polsce zblizyty sie
do poziomu znanego z USA. Na rynku mieszkaniowym w Polsce wystepujg tez dodatkowo
lokalne bariery i ryzyka. Dotychczas, pomimo zbieznosci z tendencjami $wiatowymi, pod-
stawowymi czynnikami wyznaczajgcymi sytuacje na rynkach krajowych byty czynniki we-
wnetrzne. Mozna tez przewidywad, ze sytuacja ta utrzyma sie i faza zatamania na rynku
w Polsce bedzie, w podstawowym zakresie, funkcjg oddziatywania czynnikéw lokalnych
oraz, w znacznie mniejszym stopniu, sytuacji na rynku mieszkan w USA i krajach Europy.
W przypadku duzej skali kryzysu na rynku amerykanskim znaczgce moze by¢ jednak od-
dziatywanie psychologiczne, pojawig sie tez problemy ptynnosciowe, zwigzane z proble-
mami bankdéw matek, w tym europejskich. Na mniejszg skale i w dtuzszym horyzoncie cza-
sowym wystgpi tez oddziatywanie poprzez otoczenie makroekonomiczne. W konsekwen-
¢ji mozna przewidywac problemy bankéw i spétek deweloperskich. Relatywnie niski udziat
portfeli hipotecznych spowoduje, ze nie bedzie to stanowito zagrozenia dla stabilnosci sys-
temu finansowego, jednak banki zaostrzg polityke kredytowa, pogtebiajgc problemy na
rynku. W odwrotnym kierunku, pod warunkiem utrzymania wzrostu gospodarczego, beda
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oddziatywac czynniki fundamentalne, zwtaszcza wzrost dochodéw i migracje. Czynniki te
sg jednak wrazliwe na wzrost gospodarczy. Skala zatamania sektora budownictwa miesz-
kaniowego i jego znaczenie w Polsce nie beda na tyle istotne, aby wptywaé na ogdlng ko-
niunkture gospodarczg i decyzje w sprawie stopy procentowej. Dotyczy to réwniez sektora
finansowego, w tym gtéwnie bankowego, poniewaz jego portfele kredytowe nie zagroza
stabilnosci systemu pomimo wysokiej dynamiki ostatnich lat oraz watpliwosci dotyczacych
jakosci kredytow mieszkaniowych. Deweloperzy, ktérzy przeinwestowali przed fazg wy-
wiaszczenia, a nastepnie spadku cen, wstrzymajg rozpoczynanie nowych inwestycji, co
spowoduje spadek dynamiki wzrostu i zmniejszenie liczby oddawanych mieszkan. Zjawisko
to moze stac sie przyczyng pogarszania sie jakosci kredytéw mieszkaniowych i ostrzejszej
polityki kredytowej bankdw, co bedzie czynnikiem ograniczajagcym popyt. Jak pokazuja
doswiadczenia historyczne, faza stagnacji moze trwac 2-3 lata, a w jej trakcie dojdzie do
przeceny czesci terendw budowlanych i mieszkan. Czynniki fundamentalne popytu spowo-
duja stopniowy spadek zapaséw mieszkan, a nastepnie wzrost cen. Reakcja podazy trwac
bedzie okoto 3—4 lata. W konsekwencji w latach 2012-2015 mozna spodziewac sie kolejne-
go boomu, przy znaczgco wiekszym zaangazowaniu sektora bankowego.

Harmonogram przysztego cyklu mozna przewidywac nastepujgco:
* 2008-2009 - faza zatamania: stagnacja i spadek produkgji, spadek liczby nowych in-
westycji, stabilizacja i spadek cen mieszkan;
2009-2010 — faza depresji: niskie ceny, niska produkcja, brak nowych inwestycji;
* 2010-2012 — faza ozywienia: wzrost cen, zwiekszenie liczby nowych inwestycji;

* 2013-2015 — boom: gwattowny wzrost cen, wzrost cen terendw, stopniowy wzrost
produkgcji az do zatamania.

Omawiane wczesniej czynniki powoduja, ze sytuacja na rynkach nieruchomoscio-
wych, réwniez w Polsce, jest trudna do przewidzenia, zwtaszcza w odlegtej perspektywie.
Dodatkowo wobec braku okreslonego terminu przyjecia euro trudno jest przedstawic sce-
nariusze dla najwazniejszych rynkéw lokalnych obarczone niskim poziomem btedu, zwtasz-
cza w przypadku wystgpienia wiekszych szokéw na rynkach zagranicznych czy na rynku
wewnetrznym.

O ile kanat czynszéw imputowanych stabo oddziatuje na polski sektor mieszkaniowy,
co zwigzane jest z mafym znaczeniem sektora mieszkan na wynajem, o tyle stosunkowo fa-
two mozna oszacowac site bezposredniego oddziatywania kanatu kredytowego.

Bezposrednim, krotkookresowym i kwantyfikowalnym skutkiem przysta-
pienia do strefy euro moze by¢ wzrost sity oddziatywania kanatu kredytowego
w wyniku spadku stép procentowych ponizej poziomu réwnowazgcego polskg gospodarke.
Bedzie to konsekwencjg powstania nadptynnosci w gospodarce w skali makroekonomicznej
oraz wzrostu globalnej zdolnosci kredytowej miejskich gospodarstw domowych, jak réw-
niez wzglednego potanienia kredytu w skali mikro. Istotne znaczenie bedzie miat dostep
do praktycznie nieograniczonych oszczednosci Eurolandu. Mozna tez przewidywac rosngce
znaczenie kanatu czynszéw imputowanych, ktére jest efektem edukacji ekonomicznej spo-
teczenstwa. Konsekwencje bedg zalezaty od skali dysparytetu oraz fazy cyklu koniunktural-
nego na rynku. Jesli przystapienie do strefy euro zbiegnie sie z fazg depresji — konsekwen-
jg bedzie szybsze ozywienie, przy trafieniu w faze boomu — konsekwencja bedzie ostrzej-
sze zatamanie jako efekt sztucznego przedtuzenia fazy dobrej koniunktury, a co za tym idzie
— wiekszej skali narostych dysproporgji (zbyt wysokich cen, nadmiernych rozmiaréw budow-
nictwa, nadmiernej akcji kredytowej), ktére sg korygowane w nastepnej fazie.

Efekt wzrostu popytu konsumpcyjnego na kredyt mozna oszacowac na podstawie
teoretycznych zaleznosci i dotychczasowych doswiadczen. Wzrost globalnej zdolnosci kre-
dytowej wyznacza tez potencjalng skale mozliwych baniek cenowych na tym rynku, kté-
rych praktycznie osiggalne rozmiary mozna przewidywac tylko na podstawie doswiadczen
miedzynarodowych. Trzeba tez wzigé pod uwage, ze po 2015 r. portfele kredytéw hipo-
tecznych w polskich bankach osiaggng rozmiary istotne z punktu ich wptywu na bezpie-
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czenstwo sektora bankowego (30-40% PKB, powyzej 50% aktywow bankowych). Okresy
optymalne dla przyjecia euro z punktu widzenia rynku mieszkaniowego (o ile
sprawdzg sie przedstawione prognozy) to lata 2008-2010 lub czas po 2015 r.

Efektem dtugookresowym, przy zatozeniu, ze spadek stép procentowych
bedzie miat przewidywany charakter, moze by¢ wzrost popytu na mieszkania,
wzrost rozmiarow budownictwa i zasobu mieszkaniowego, a w konsekwencji
poprawa sytuacji mieszkaniowej ludnosci. W dalszej perspektywie oznaczatoby to
wzrost wydatkéw na zaséb mieszkaniowy, zwigzanych z kosztem jego biezgcego utrzy-
mania oraz amortyzacja. Czynniki te przyczynityby sie do przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego. Warunkiem zadziatania mechanizmoéw dostosowan dtugookresowych jest jed-
nak uelastycznienie podazy, w tym gtéwnie terenéw budowlanych, oraz wzrost konkuren-
cyjnosci w sektorze. W przeciwnym razie wzrost cen mieszkan pociggnie za sobg wzrost
kosztéw, w tym podwyzszenie stawki renty gruntowej. W duzym stopniu usztywni to ry-
nek mieszkan i spowoduje dalsze komplikacje na rynku pracy. Doprowadzi to do réwnowa-
gi wysokich cen i niewielkich rozmiaréw budownictwa, znanej ze Zle dziatajgcych rynkow.

Do podobnych wnioskéw skfaniajg tez doswiadczenia Unii Europejskiej, gdzie spadek

stép procentowych doprowadzit do olbrzymiej ekspansji kredytowej i wzrostu cen miesz-
kan, przy relatywnie niewielkich efektach materialnych.

Omawiana sytuacja postawi nowe zadania przed polityka fiskalng, mieszkaniowa
oraz ostroznosciowa, ktore (zwtaszcza polityka mieszkaniowa) bedg musiaty przedefinio-
wac swoje dotychczasowe socjalne i popytowe podejscie i skupic¢ sie na ograniczaniu na-
ptywu kapitatu na ten rynek oraz uruchamianiu mechanizmoéw propodazowych. Réwniez
polityka fiskalna i polityka nadzorcza nad systemem bankowym muszg by¢ nakierowane na
ograniczanie spekulacji i ryzyka rynkowego.
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Zatgcznik 1

Wyniki estymacji
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Wykres 58

Relacja przyrostu salda i zdolnosci kredytowej w latach 1997-2007

0,030

0,025

0,020

0,015

0,010 -

A

0,005 / \/N

0 T

1997 1998

e Tatio

Wykres 59

1999 2000

2001

2002

T
2003

T
2004

Logarytmy zmiennych przyrost salda i zdolnos¢ kredytowa

T
2005

2006 2007

__——

12 ‘A_—’__/

10
9 AN
o~
8
, Amvf
P
6
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
== |0g (d(saldo_sa)) e==== log (dost_sa)
Tabela 12
Funkcja ACF i PACF pozioméw zmiennej log(d(saldo_sa))

Autokorelacja cE;;fll(?)q\;:a AC PAC Q-Stat Prob
Jresensn | 1 0.866 0.866 34,588 0.000
e | 1. [ 2 0.762 0.044 61.971 0.000
[ I 3 0.698 0.114 85.507 0.000
J== =, 4 0.578 -0.230 102.09 0.000
=== B 5 0.510 0.132 115.35 0.000
= K | 6 0.432 -0.126 125.12 0.000
= | . | 7 0.340 -0.017 131.35 0.000
1= 1. | 8 0.286 -0.002 135.86 0.000
= K | 9 0.209 -0.078 138.36 0.000
o [ 10 0.170 0.117 140.05 0.000
I | 1. | 11 0.152 0.003 141.46 0.000
ii¢ | . | 12 0.102 -0.053 142.10 0.000
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Tabela 13

Zatgcznik 1

Funkcja ACF i PACF pierwszych réznic zmiennej log(d(saldo_sa))

Autokorelacja G
czastkowa

o]
*I

|**

I~

Tabela 14

**ﬂ

*ﬂ

W o N OO U A~ W N

N - o

-0.330 -0.330 4.9163 0.027
-0.152 -0.293 5.9831 0.050
0.327 0.204 11.062 0.011
-0.438 -0.361 20.382 0.000
0.124 -0.031 21.153 0.001
0.072 -0.145 21.423 0.002
-0.231 -0.091 24.230 0.001
0.295 0.064 28.947 0.000
-0.092 -0.027 29.423 0.001
-0.187 -0.165 31.438 0.000
0.261 0.014 35.512 0.000
-0.227 -0.132 38.676 0.000

Funkcja ACF i PACF pozioméw zmiennej log(dost_sa)

Autokorelacja i)
czastkowa

*******l
|*******|
-|****** |
|****** |
|***** |
|*****

|****

|****

|***

|**

I*** I

|**

Tabela 15

‘*******

O ® N o U B~ W N

N = o

0.950 0.950 42.523 0.000
0.896 -0.073 81.238 0.000
0.832 -0.131 115.42 0.000
0.762 -0.088 144.82 0.000
0.697 0.022 170.02 0.000
0.628 -0.070 191.02 0.000
0.559 -0.043 208.14 0.000
0.496 0.010 221.97 0.000
0.429 -0.074 232.62 0.000
0.364 -0.039 240.53 0.000
0.305 0.014 246.24 0.000
0.247 -0.038 250.09 0.000

Funkcja ACF i PACF pierwszych réznic zmiennej log(dost_sa)

Autokorelacja

*k

|
|
B

|

[(GIEETE]
czastkowa

O 0 N o Ul R~ W N =

N = o

AC PAC Q-Stat Prob
0.124 0.124 0.7043 0.401
0.107 0.093 1.2447 0.537
0.253 0.235 4.3370 0.227
-0.375 -0.471 11.330 0.023
0.106 0.258 11.901 0.036
0.042 -0.032 11.993 0.062
-0.217 -0.040 14.523 0.043
0.125 -0.124 15.387 0.052
-0.223 -0.120 18.222 0.033
-0.167 -0.022 19.864 0.031
0.153 0.134 21.283 0.031
-0.129 -0.037 22.328 0.034
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Tabela 16
Testowanie stacjonarnosci zmiennych, test ADF, Philipsa Perrona i KPSS

Model ze staty Model ze stata i trendem Model bez statej i trendu

_ADF | PP | KIS AOF L PP KSS L ADF | Pe keSS |

Zmienna

log(dost_sa) 0,0029 | -0,0093 0.82* 212 2.28 0.13*** 2.57 3.82 -
d(log(dost_sa)) -3,48** | -557* 0.15 2343 552% 0124 -1.29 -4.45* -
log(d(saldo_sa)) -1.39 -1.19 0.79* .91 3.94% 0.09 1.89 2.29 --

d(log(d(saldo_sa))) -4.38* -8.93* 0.07 -431*  -8.82* 0.07 -8.18*  -8.19*

*, ** *** oznaczaj, z jakim prawdopodobienstwem, odpowiednio 1%, 5% i 10%, popetniamy btad pierwszego rodzaju
odrzucajac Ho na rzecz H1; wartosci krytyczne testéw przyjeto za McKinnon (1996); opdznienia na podstawie kryterium
informacyjnego Schwarza.

Tabela 17
Wyniki estymacji wektora kointegrujacego

Zmienna objasniana: log(d(saldo_sa))
Metoda estymacji: MNK
Odporne btedy standardowe White'a

. . Statystyka L
m Wspoétczynnik Btad standardowy Wartos¢ p
C

-10.78654 1.137302 -9.484326 0.0000
log(dost_sa) 1.509872 0.093735 16.10795 0.0000
R? 0.841131 $rednia warto$¢ zmiennej objasniane] 7.29M41
Skorygowany R 0.837256 odchylenie standardowe zmiennej obja$nianej 1.158631
B S0 0.467409 kryterium informacyjne Akaike 1362172
skfadnika losowego
Suma kwadratéw reszt 8.957331 kryterium informacyjne Schwarza 1.444089
g I -27.28671 statystyka F 217.0742
wiarygodnos¢i
SRR STl 0.766759 wartos¢ p statystyki F 0.000000

Durbina-Watsona

Tabela 18
Testowanie stacjonarnosci reszt modelu

Model ze statg

Zmienna

Reszty modelu -3.47 -3.45 011
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Zatacznik 2

Struktura wtasnosciowa mieszkan w Unii Europejskiej i jej potencjalny
wptyw na aprecjacje cen

Zaséb mieszkaniowy w krajach Unii Europejskiej oraz Norwegii wynosit w 2000 r.
okoto 170 milionéw mieszkan. Najwiecej mieszkan posiadajg Niemcy (37 mlIn, 22% cafo-

$ci), Francja (29 min — 17%) oraz Wtochy (26 min — 16%), Wielka Brytania (24 min — 14%)
i Hiszpania (29 mIn — 11%). Wszystkie pozostate kraje majg ponizej 10 mln mieszkan.

Wykres 60
Zaséb mieszkaniowy w wybranych krajach Unii Europejskiej w 2000 r.
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Dania — dane dotyczace 1992 r., Finlandia — dane dotyczace 1998 r.
Zrédto: European Mortagage Federation (2006).

Globalnie w strukturze mieszkan dominujg mieszkania prywatne, zamieszkate przez
wiascicieli (61%), socjalne na wynajem (19%) oraz prywatne na wynajem (17%). Na pozo-
stafe formy przypada 3%. W poszczegdlnych krajach struktura wtasnosci jest bardzo zréz-
nicowana.

Dziewiec krajéw sposréd szesnastu ma udziat mieszkan prywatnych wyzszy niz 65%.
Mozna je podzieli¢ na 3 grupy z punktu widzenia lokalizacji geograficznej oraz wagi sek-
tora socjalnego i na wynajem:

* Kraje potudniowe (Grecja, Wtochy, Hiszpania i Portugalia), w ktérych sektor socjal-
ny praktycznie nie wystepuje, dominujg natomiast mieszkania prywatne. Wielkos¢
sektora na wynajem jest zblizona do $redniej europejskiej, ale wystepujg réznice
w stopniu regulacji prawa najemcéw. W krajach tych ekspansja cen dotyczy gtéw-
nie Hiszpanii, w mniejszym zakresie Grecji i Wtoch. W Portugalii po poczatkowym
boomie nastapito wyhamowanie cen.

Belgia i Luksemburg, podobne w tym zakresie do krajéw z poprzedniej grupy, ale
z duzym prywatnym zasobem na wynajem. W krajach tych nastapito zjawisko eks-
pansji cen na poziomie zblizonym do $redniej europejskiej.

Wielka Brytania i Irlandia, gdzie sektor socjalny odgrywa tradycyjnie bardzo duza
role, podczas gdy sektor prywatny na wynajem jest najmniejszy w Europie. W oby-
dwu krajach nastapit znaczny wzrost cen.
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Austria, Francja, Dania, Finlandia i Szwecja majg okoto 60-procentowy udziat wta-
snosci prywatnej, przy czym wielkos¢ ta zawiera mieszkania spoétdzielcze, ktérych sta-
tus jest tylko zblizony do wtasnosci. W rzeczywistosci udziat mieszkan wtasnosciowych
jest mniejszy. W krajach tych, z wyjatkiem Austrii, wystapita aprecjacja cen nieruchomosci
mieszkaniowych.

W Holandii oraz Niemczech wystepuje z kolei najnizszy udziat mieszkan prywatnych
zamieszkatych przez wiascicieli. Holandia doswiadczyta wzrostu cen, podczas gdy Niemcy
wzrostu nie zanotowaty (z wyjatkiem landéw wschodnich w latach 90.).

Wykres 61
Struktura wtasnosci mieszkan w krajach Unii Europejskiej pod koniec lat 90.

I mieszkania prywatne zamieszkate przez wiasciciela Wl mieszkania prywatne na wynajem

™ mieszkania socjlane B pozostate

Zrédto: European Mortagage Federation (2006).

W ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat spadt udziat sektora na wynajem. Byto to wy-
nikiem wzrostu liczby ludnosci w wieku przejsciowym, polityki panstw i zmiany ich prefe-
rencji. W dyskusjach czesto wystepuje poglad, ze spadek ten byt zbyt gwattowny i przed-
wczesny, a w przysztosci, w zwigzku z nowymi wyzwaniami (niepewnos¢, dtuzsza eduka-
cja, pdzniejsze zaktadanie rodzin, bezrobocie), sektor ten moze odegra¢ znaczacg role.

Wchodzac bardziej szczegdtowo w problematyke wiasnosci mieszkan od strony eko-
nomicznej, tj. traktujac jg jako wigzke praw, ktéra oddziatuje z rynkiem (jest przedmiotem
kosztéw, dochoddw, finansowania oraz obrotu), nalezy dostrzec, ze problem ten jest bar-
dziej skomplikowany.

Przede wszystkim pojecie mieszkania na wynajem jest bardzo zréznicowane w po-
szczegdlnych krajach UE. Wynika to z funkgji takiego mieszkania, ktére réznity sie i nadal sa
rozne w poszczegdlnych krajach, tak jak réznorodna byta i jest polityka mieszkaniowa re-
alizujaca dostepnos¢ mieszkan oraz jej powigzania z politykg gospodarcza.

Generalnie uwaza sie, ze mieszkanie na wynajem spetnia istotng role w zwieksza-
niu mobilnosci spoteczenstwa oraz w zapewnieniu dostepnosci mieszkan dla czesci grup
spotecznych oraz dochodowych. Jego struktura instytucjonalna jest réwniez zréznicowana
(nastepuje naktadanie sie efektéw historycznych polityk mieszkaniowych), jednak najcze-
$ciej zawiera nastepujgce segmenty:

* Mieszkania socjalne. Jest to pojecie bardzo pojemne (obejmujace formy, standard, fi-
nansowanie etc.), jednakze zwykle rozumie sie przez nie mieszkania budowane przez
lokalne samorzady i przeznaczone na wynajem dla najubozszych. W mieszkaniach
tych z reguty stosuje sie reglamentacje czynszow.
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* Mieszkania instytucji dziatajacych bez zysku. Rodwniez tutaj istnieje znaczne zréz-
nicowanie rozwigzan. S one z reguty przeznaczone dla gospodarstw domowych
o wyzszych dochodach. W niektérych krajach istnieja specjalne programy prywaty-
zadji tych mieszkan dla ich mieszkancédw. Zasob ten, w wiekszosci przypadkéw, bu-
dowany jest przy pomocy panstwa, a czynsze podlegajg zazwyczaj limitowaniu do
kosztow utrzymania zasobu. W zasobie tym prawa lokatora sg silnie chronione.

Prywatne mieszkania na wynajem. Segment ten mozna dalej dzieli¢ na budowa-
ny czysto komercyjnie oraz z pomocg panstwa, jak tez na tzw. stary, tj. najczesciej
przedwojenny, oraz nowy. Podziat ten ma réwniez, w niektérych krajach, zwigzek
z zakresem interwengji panstwa.

Omawiane segmenty maja odmienng strukture wiasnosci i dziataja na podstawie od-
miennych regulacji, tak wiec ich oddziatywanie z rynkiem jest bardzo réznorodne.

Réznego rodzaju reglamentacje czynszéw oraz duza ochrona lokatora dotycza
przede wszystkim zasobéw komunalnych oraz nalezacych do organizacji semi-publicz-
nych, budujacych mieszkania przy finansowej pomocy panstwa, np. spétdzielnie, organi-
zacje nienastawione na zysk, HLM we Francji (mieszkania o umiarkowanym czynszu) i inne.
W konsekwencji rola tego zasobu jest raczej socjalna, a jego wptyw na mobilnos¢ spote-
czenstwa nie jest duzy.

Istniejg rézne formy ustalania czynszéw w tym zasobie, od systemoéw punktowych
(semi-rynkowy, punkty za poszczegdlne cechy mieszkania), poprzez réznie rozumiane for-
muty kosztowe, do decyzji lokalnych organéw wtadzy. Pod koniec lat 80. w wielu omawia-
nych krajach nasilita sie krytyka nierynkowych zasad funkcjonowania tego zasobu, w wy-
niku ktérej nastepowato stopniowe przejscie na formuty bardziej rynkowe, 1j. takie, gdzie
ceny sg pewnym przyblizeniem cen rynkowych. Odbywato sie to w potgczeniu z systemami
dodatkéw mieszkaniowych.

Specyficzna forma regulacji czynszéw w zasobie prywatnym, nalezgcym jednak do
omawianej grupy mieszkan socjalnych, wystepuje w Niemczech. Istniejgce tam tzw. pry-
watne budownictwo socjalne, tj. mieszkania na wynajem budowane przez osoby prywatne
przy wspotudziale panstwa (dotacje grantowe, subsydiowane kredyty etc.) ma bardzo wy-
sokg jakos¢ oraz taczy sie z obowigzkiem ksztattowania czynszéw ponizej wartosci rynko-
wej. Jest to jednak od poczatku forma dobrowolnego kontraktu zawartego na warunkach
rynkowych pomiedzy panstwem i osobg prywatng, dotyczacego wspdlnego przedsiewzie-
cia, ktérego beneficjentami sg prywatny wiasciciel i najemca.

W zasobie prywatnych mieszkan na wynajem, od kilkunastu juz lat, znaczaco libe-
ralizuje sie warunki umdw, jakkolwiek w czesci krajow, zwtaszcza skandynawskich, zasieg
oddziatywania panstwa jest wcigz znaczny. Najczesciej posiadaczami prywatnego zaso-
bu na wynajem w Europie sg nadal wiasciciele prywatni. Nastepnie s3 to inwestorzy insty-
tucjonalni, tj. fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe oraz inne prywatne przedsie-
biorstwa. Istotng role odgrywaja tez przedsiebiorstwa nienastawione na zysk. Gwattownie
spada znaczenie zasobu zaktaddw pracy. Struktura ta jest jednak zréznicowana w poszcze-
golnych krajach:

e w Danii dominujagcym inwestorem sg fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe;

e w Holandii udziaty rozkfadaja sie mniej wiecej po réwno pomiedzy inwestoréw pry-
watnych, instytucjonalnych oraz organizacje dziatajgce na zasadach non-profit;

e w Niemczech, Hiszpanii i we Francji dominujg prywatni inwestorzy (udziaty 70-90%).
Odgrywaja oni najwiekszg role réwniez w Gregji, Wielkiej Brytanii, Luksemburgu,
Portugalii oraz Belgii.

Réwniez zas6b mieszkan prywatnych nie jest w krajach europejskich jednorodny.
Obok budownictwa jednorodzinnego i formy kondominium (ktére takze sq zréznicowa-

ne w poszczegdlnych krajach) istnieje caty szereg form mieszanych i posrednich pomiedzy
mieszkaniem wiasnosciowym sptacanym w ramach kredytu hipotecznego a wynajmem
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mieszkania. Dotyczy to, przyktadowo, zréznicowanych form spétdzielczosci mieszkaniowej
w krajach skandynawskich, finansowanej przez banki hipoteczne czy mieszkan typu HLM

we Frangji (z opcjami wykupu i zwigzanymi z tym réznymi ograniczeniami).

Wydaje sie zatem, ze oddziatywanie pomiedzy rynkiem kredytéw hipotecznych
a rynkiem mieszkaniowym, skutkujgce wzrostem cen mieszkan, ma bardziej ztozong na-
ture. Kredyty hipoteczne sg instrumentem, ktéry finansuje nieruchomosci prywatne za-
rowno przeznaczone na wynajem, jak tez do wtasnego uzytku. Finansujg one nie tylko po-
jedynczego konsumenta, ale réwniez inwestora, wtasciciela mieszkan na wynajem, zaréw-
no osobe fizyczna, jak tez podmiot gospodarczy. Dodatkowo w wielu krajach, na przykfad
w Niemczech, Holandii, Szwecji, Wielkiej Brytanii, kredyty hipoteczne udzielane przez ban-
ki komercyjne finansuja nieruchomosci na wynajem, w tym takze mieszkania o przeznacze-
niu socjalnym, a skala tych programéw bywa bardzo duza.

Oddzielnym problemem jest regionalny charakter rynkéw mieszkaniowych (przykta-
dowo eksplozja cen w Paryzu oraz niewielka aprecjacja w czesci innych miast).

Reasumujac, wydaje sie, ze istnieje zwigzek pomiedzy strukturg wtasnosci a podatno-
$cig na banki spekulacyjne na rynku mieszkaniowym, jednak wymaga to niezwykle szcze-
gotowych badan zjawisk krétkookresowych, ktére majg zapewne ograniczong przenoszal-
nos¢. Struktura wtasnosci i zwigzane z nig regulacje sg zapewne tylko jednym z czynnikéw
oddziafujgcych na ten rynek (w ramach polityki mieszkaniowej), podczas gdy czynnikami
silniejszymi sa: polityka monetarna i/lub innowacje produktowe, polityka nadzorcza oraz
subsydiowanie mieszkan prywatnych w ramach polityki mieszkaniowej. W konsekwencji
nawet niewielki zaséb prywatny moze, w pewnych okolicznosciach, by¢ poddany silnym
procesom spekulacyjnym, a w innych warunkach moze stanowic stabilny rynek.
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Ceny mieszkan typu apartament w Austrii

Przypadek Austrii, ktéra podobnie jak pozostate kraje ,starej” Unii przystgpita do strefy
euro w 1999 r. (w 1999 r. w formie bezgotéwkowej, a od 2002 r. w formie gotdéwkowe)),
pozornie nie potwierdza, na ogdt wspdlnej, zaleznosci pomiedzy wprowadzeniem euro

a aprecjaja cen mieszkan (kanat kredytowy).

Austria zanotowata znaczgcg, bo siegajacg w Wiedniu 150%, dynamike cen miesz-
kan w latach 1987-1994, co zakonczyto sie ich spadkami w kolejnych latach, znaczagcym
spadkiem rozmiaréw budownictwa i nadwyzkg podazy niesprzedanych mieszkan. W po-
zostatych miastach dynamika cen byta zréznicowana, a w niektérych skala apercjacji byta
nawet wyzsza niz w Wiedniu. W 2007 r. ceny mieszkan w Wiedniu byty wcigz o 14% niz-
sze niz w szczytowej fazie cyklu. Dynamike cen mieszkan segmentu apartamentowego
w Wiedniu w omawianych latach prezentuje wykres 62, natomiast w Austrii wykres 63.

Wykres 62

Dynamika cen mieszkan segmentu apartamentowego w Wiedniu
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Wykres 63
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Dynamika cen mieszkan segmentu apartamentowego w Austrii
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Bardziej pogtebiona analiza rynku austriackiego, a zwfaszcza analiza dtugookre-
sowych stop procentowych (podstawy udzielania kredytéw mieszkaniowych), pokazu-
je, ze oddziatywanie kanatu kredytowego byto podobne jak w pozostatych krajach Unii
Europejskiej oraz ze okres apercjacji cen mieszkan pokrywa sie z okresem spadkdw stép
procentowych (wykres 64). Spadek stop procentowych, boom na rynku i zatamanie wysta-
pity jednak wczesniej niz w pozostatych krajach, stad pozorny brak powigzan.

Wykres 64
Dfugookresowe stopy procentowe w Austrii

%
10

9 A

6 \"4 \/\’\_\
T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1994 1995 1996 1997

T e e S
1990 1991 1992 1993

Zrédto: Bank Centralny Austrii.

Znaczaca skala zatamania rynku oraz obawy bankéw spowodowaty, ze dopiero
w ostatnim okresie mamy do czynienia z pewnym ozywieniem na tym rynku.

Zatamanie rynku nieruchomosci w Austrii byto powigzane z ogdlng koniunktura,
aczkolwiek powigzanie pomiedzy cenami mieszkan a poziomem bezrobocia nie jest bar-
dzo silne (wykres 65).

Wykres 65
Stopa bezrobocia w Austrii
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Ceny mieszkan typu apartament w wybranych krajach strefy euro

Analiza cen mieszkan prowadzona z punktu widzenia akcesji do strefy euro wykazuje zna-
czace réznice pomiedzy poszczegdlnymi krajami, co wynika z narodowych réznic pomie-
dzy tymi rynkami i zréznicowanymi mechanizmami transmisji monetarnej. Trzeba tez pa-
mietac, ze segment apartamentdw, ktéry poddano analizie, nie jest jednolicie definiowany
w tych krajach ze wzgledu na dostepnos¢ danych — mieszkania tego segmentu charaktery-
zuja sie znacznie wyzszym ryzykiem, a w konsekwencji wyzsza podatnoscig na wahania cy-
kliczne niz pozostate segmenty.

Analiza pokazuje, ze w grupie krajow wprowadzajgcych euro reakcje wystapity gtow-
nie w trzech okresach:

e W okresie przedakcesyjnym, co na ogdt wigze sie z ujednoliceniem i spadkiem stép
procentowych, ale w przypadku Niemiec zwigzane byto z politykg panstwa (subsydia
dla landéw wschodnich, boom kredytowy, nastepnie zatamanie). Do grupy tej moz-
na tez zaliczy¢ Austrie.

* Po akcesji, gdzie poza czynnikiem stép procentowych wptyw miaty tez pozostate
czynniki zwigzane z wprowadzaniem euro i pozytywnymi tendencjami w gospodar-
ce. Do grupy tej naleza: Hiszpania, Luksemburg, Francja, Belgia i Irlandia.

* W okresie przedakcesyjnym, ktéry zostat nastepnie przedtuzony na okres pdzniejszy
(Grecja, Finlandia).

Wzrosty cen wystapity tez w Wielkiej Brytanii, ktdéra nie przystapita do strefy euro,
przy czym w kraju tym kanat kredytowy zadziatat specyficznie (innowacje produktowe).

Scislejsze okreélenie czynnikéw sprawczych omawianych tendencji cenowych,
a zwtaszcza ich skali oraz okresu wystepowania, wymagatoby szczegdtowej analizy tych
rynkow.

Omawiane tendencje cen prezentujg wykresy 66-79; czarng, pionowa kreskg wska-
zano rok przystagpienia do strefy euro.

Wykres 66
Austria — roczna dynamika cen mieszkan w latach 1991-2008
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Narodowy Bank Polski



Zatacznik 4

Wykres 67
Belgia - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1992-2007
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Zrédto: Global Property Guide.

Wykres 68

Finlandia - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1991-2008
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Wykres 69

Francja — roczna dynamika cen mieszkan w latach 2001-2008
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Wykres 70
Niemcy - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1991-2007
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Zrédto: Global Property Guide.

Wykres 71
Grecja - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1994-2008
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Wykres 72
Hiszpania - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1991-2008
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Wykres 73
Holandia - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1996-2008
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Irlandia - roczna dynamika cen mieszkan w latach 1997-2008
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Portugalia — roczna dynamika cen mieszkan w latach 2002-2008
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Wielka Brytania — roczna dynamika cen mieszkan w latach 1991-2008
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Polska - roczna dynamika cen mieszkan w latach 2001-2007
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