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Streszczenie

Streszczenie

Na podstawie doswiadczen krajow strefy euro omowiono wptyw czynnikow, ktore
sq istotne w ksztattowaniu popytu mieszkaniowego, jak i funkcjonowaniu rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Od poczatku funkcjonowania strefy euro odno-
towano tu heterogenicznos¢ w zakresie funkcjonowania rynku mieszkaniowego.
Wazna role odegraty tu dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, jak row-
niez czynniki demograficzne. Wzrost popytu mieszkaniowego w czesci panstw
znalazl odzwierciedlenie w przyspieszeniu dynamiki kredytéw mieszkaniowych.
W duzym stopniu byla ona wynikiem korzystniejszych rozwigzan w systemie fi-
nansowym. Istotng role odegrata takze polityka mieszkaniowa. Doswiadczenia
czesci panstw czltonkowskich wskazuja, ze rozwiniety rynek wynajmu ogranicza
presje na wzrost cen mieszkan. Odmienna polityka mieszkaniowa w krajach strefy
euro przyczynita si¢ do powstania istotnych réznic w dtugosci i ksztatcie cykli oraz
ich mechanizmach. W oparciu o doswiadczenia krajow strefy euro dokonano anali-
zy polskiego rynku mieszkaniowego. Istnieja czynniki sprzyjajace narastaniu nie-
rownowag na polskim rynku mieszkaniowym. Chodzi tu gtéwnie o ograniczenia
po stronie podazowej inwestycji mieszkaniowych i niski stopienn rozwoju rynku
wynajmu. Czynniki te moglyby réwniez negatywnie wptyna¢ na funkcjonowanie
rynku nieruchomosci po przystapieniu do strefy euro. Pojawia tu si¢ ryzyko wy-
stapienia asymetrii na zmiany parametréw polityki monetarnej pomiedzy gospo-

darka polska a krajami cztonkowskimi oraz dywergencji cykli mieszkaniowych.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci mieszkaniowych, boom mieszkaniowy

Klasyfikacja JEL: R21, R31.
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Wstep

Wstep

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych odgrywa wazna role w gospodarce naro-
dowej. Jego nierdéwnomierny rozwoj moze prowadzi¢ do powstania nieréwnowag
makroekonomicznych. Czesto tez kryzysy w tym sektorze przenosza si¢ na catg
gospodarke. Istotny wptyw rynku nieruchomosci wynika ze skali zagregowanych
wydatkoéw zwiazanych z mieszkalnictwem, jak i jego roli w bilansach podmiotéw
w sektorze prywatnym. Ostatnie lata pokazaly znaczenie ksztaltowania si¢ cen nie-

ruchomosci mieszkaniowych dla sytuacji makroekonomicznej.

Rozpatrujac role rynku nieruchomosci mieszkaniowych w calej gospodarce powin-

no sie rozwazyc:

= relacje pomiedzy rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych a sferg realna oraz
stabilno$cig finansowa,

= przyczyny powstania nierownowag na rynku nieruchomosci.

Analizujac rynek nieruchomosci mieszkaniowych mozna zauwazy¢ relacje pomie-
dzy wzrostem gospodarczym a cenami w tym sektorze (Wykres 1). Badania wska-
zuja, Zze spowolnienie gospodarcze powigzane z zatamaniem na rynku nierucho-
mosci moze przyczyni¢ si¢ do poglebienia recesji (Agnello i Schuknecht, 2009).
Szczegdlnie w przypadku, gdy kraj charakteryzuje sie duzym udzialem budownic-
twa w gospodarce. Inwestycje mieszkaniowe odgrywaja wtedy istotna role w two-
rzeniu PKB, przy duzym udziale oséb zatrudnionych w budownictwie, jak i silnej
ekspansji kredytéw mieszkaniowych. To z kolei prowadzi do rosnacego zadtuzenia
hipotecznego gospodarstw domowych. Pogorszenie si¢ sytuacji na rynku nieru-
chomosci ogranicza wtedy aktywnos¢ zaréwno poprzez spadek nakladow inwesty-

cyjnych, jak i ograniczenie konsumpgji, zagrazajac takze stabilnosci finansowej.
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Wykres 1. Dynamika PKB, kredytéw mieszkaniowych oraz cen nieruchomosci

mieszkaniowych w strefie euro (%, r/r)
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Zrédto: EBC, Eurostat.

Wptyw sytuacji na rynku nieruchomosci na spozycie indywidualne wynika z: pra-
cochfonnosci sektora budownictwa, efektu majatkowego oraz skali lewarowania
podmiotow prywatnych. W zwiazku z duzym udziatem oséb zatrudnionych w
budownictwie, ich zagregowany dochdd wptywa na wielkos¢ konsumpgji. Jedno-
czed$nie badania pokazuja, ze w czesci panistw ma miejsce takze silny efekt majat-
kowy (Skudelny, 2009). Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych moze sktoni¢
gospodarstwa domowe do zwigkszenia wydatkdw konsumpcyjnych. Warto takze
pamieta¢ o popytowym efekcie sektora mieszkaniowego, ktory zajmuje wazne

miejsce w budzetach gospodarstw domowych (Laszek, 2002).

W panstwach wysokorozwinietych rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest
wspierany rozwinietym sektorem finansowym. Znajduje to potwierdzenie w udzia-
le kredytow mieszkaniowych w catosci aktywow w systemie bankowym. Silne po-
wigzanie z rynkiem finansowym moze z kolei prowadzi¢ do przenoszenia kryzy-
sow z rynku nieruchomosci na calg gospodarke. Zagrozenie dla stabilnosci finan-

sowej moze mie¢ miejsce w przypadku silnego spadku cen nieruchomosci przy

Narodowy Bank Polski



Wstep

zmianie warunkoéw kredytowania oraz pojawienia si¢ problemdéw gospodarstw
domowych ze splata raty kredytu. To z kolei moze prowadzi¢ do zwigkszenia sie
niepewnosci na rynkach finansowych, w wyniku ktérej instytucje kredytowe maja

utrudniony dostep do kapitatu i problemy z ptynnoscia.

Rozpatrujac role rynku nieruchomosci mieszkaniowych w gospodarce narodowej
nalezy rozwazy¢ mechanizm powstania nierownowag w tym sektorze. W pewnym
stopniu wynikaja one z cyklicznego charakteru rynku nieruchomosci, co jest zwig-
zane z opoznieniem pomiedzy reakcja podazy a zmianami popytu. W zwiazku ze
sztywna krotkookresowa podaza szoki popytowe przektadajq si¢ na przyspieszenie
dynamiki cen nieruchomosci, generujac z opdznieniem i czesto nieadekwatne efek-
ty podazowe (Laszek et al., 2009). Wazna role w ksztattowaniu si¢ popytu miesz-
kaniowego odgrywa dostep do ,taniego kredytu”. Zwykle jest on zwiazany z
wprowadzeniem innowacji produktowych, ktore przyczyniaja si¢ do wzrostu po-
pytu za cene ryzyka (m.in. kredyty denominowane). Wzrost dostepnosci kredytu
mieszkaniowego wspierany stopniowq deregulacja sektora bankowego oddziatuje
w kierunku przyspieszenia dynamiki kredytéw mieszkaniowych, jednoczesnie
przyczyniajac si¢ do wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych. W tej sytuacji
banki wykorzystuja wyzsza wartos¢ zabezpieczenia hipotecznego do dalszego
zwiekszenia akgji kredytowej. Warto tu zwrdci¢ uwage takze na fakt, ze nierucho-
mosci mieszkaniowe, oprocz zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych pelnig rowniez
role aktywéw na rynkach finansowych. A wiec podlegaja oczekiwaniom spekula-
cyjnym!, ktére oddziatujg na ceny. Czynnikiem mogacym wptywac na nieréwno-
wage na rynku nieruchomosci mieszkaniowych moze by¢ takze nieadekwatna poli-
tyka mieszkaniowa powigzana ze struktura regulacyjno-instytucjonalna. Moze ona

by¢ ukierunkowana na wzrost udzialu wtascicielskiego poprzez:

! Szacuje sig, ze udzial nieruchomos$ci mieszkaniowych nabywanych w celach spekulacyjnych przez
osoby fizyczne, jak i inwestoréw instytucjonalnych ksztaltuje si¢ na poziomie 15-20% (Laszek et al.,
2009).
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= preferencyjne opodatkowanie inwestycji mieszkaniowych,

= korzystniejsze opodatkowanie zyskow od kapitatu ze sprzedazy nieruchomo-
$ci oraz czynszow imputowanych (imputed rents),

= mozliwosci odliczenia wydatkéw poniesionych na splate odsetek od kredytow

mieszkaniowych od dochodu do opodatkowania (tzw. ulga odsetkowa).

O ile kryzysy na rynkach nieruchomosci sa zjawiskiem relatywnie czestym w skali
globalnej, to w skali kraju maja zazwyczaj miejsce raz na pokolenie. Tyle bowiem
potrzeba czasu, aby zapomnie¢ o zlych doswiadczeniach z przesztosci (Laszek et

al., 2009).

Od momentu funkcjonowania strefy euro mozna zauwazy¢ silne rozbieznosci w
tempie wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych pomiedzy panistwami regionu

(Wykres 2).

Wykres 2. Rozrzut dynamiki cen nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro

(%)
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*Rozrzut cen mierzony jako rozbiezno$¢ pomiedzy najwiekszym a najmniejszym tempem

wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w krajach strefy euro.

Zrédto: EBC.
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Wstep

Celem opracowania jest proba wyjasnienia, jakie czynniki wptynety na heteroge-
niczno$¢ funkcjonowania rynku mieszkaniowego pomiedzy panstwami strefy euro.
Omoéwione zostang przyczyny boomu mieszkaniowego w czesci panstw cztonkow-
skich. Rozpatrywanym okresem beda lata 1999-2012. Analizujac przyczyny roz-

bieznosci rozwazac bedziemy:

= czynniki popytowe (dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych, zmiany
demograficzne),

= czynniki podazowe (inwestycje mieszkaniowe, wielko$¢ zatrudnienia w bu-
downictwie, udzial budownictwa w wartosci dodanej brutto, zaséb mieszka-
niowy, koszt uzytkowania),

= strukture wlascicielska, polityke panstwa (regulacje prawno-instytucjonalne,
rozwigzania podatkowe, wspieranie wynajmu badz wtasnosci),

= rozwiazania rynku finansowego (oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych:
state vs zmienne, zadluzenie hipoteczne gospodarstw domowych, wskaznik

LtV, finansowanie akgji kredytowej przez banki).

W pierwszej czesci przedstawiono gléwne dane obrazujace aktywnos¢ na rynku
mieszkaniowym w krajach strefy euro. Ze wzgledu na istotne roznice pomiedzy
panistwami czlonkowskimi podzielono je na trzy grupy. Nastepnie, w rozdziale
drugim, omdéwiono czynniki, ktére wpltynety w istotnym stopniu na ksztatt rynku
mieszkaniowego i réznice w jego funkcjonowaniu pomiedzy panistwami cztonkow-
skimi. Odwotujac si¢ do doswiadczen krajow strefy euro, w czesci trzeciej przed-
stawiono wnioski dotyczace funkcjonowania rynku mieszkaniowego w Polsce, w

tym w kontekscie dyskusji na temat potencjalnego uczestnictwa w strefie euro.
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Rozdzial1

1.Charakterystyka zmian na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych w krajach stre-

fy euro

1.1. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych

Od poczatku funkcjonowania strefy euro wystepuje silne zréznicowanie dynamiki
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych miedzy krajami czlonkowskimi regionu
(Wykres 3 i 4). Analizujac lata 1999-2012, ze wzgledu na tempo wzrostu cen, pan-

stwa mozna podzieli¢ na trzy grupy:

= Kraje o relatywnie niskiej, a niekiedy nawet ujemnej dynamice cen nierucho-

mosci mieszkaniowych (Niemcy, Austria i Portugalia).

= Panstwa, w ktérych miat miejsce silny wzrost cen, przy czym nie przyczynit sie
on do dotkliwych konsekwencji makroekonomicznych (Francja, Belgia, Holan-

dia, Finlandia i Wlochy).

= Kraje o wysokiej dynamice cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra przy-
czynila si¢ do powstania nieréwnowag, a w konsekwencji do kryzysu na rynku
nieruchomosci. Jednoczesnie duza ekspozycja gospodarki na rynek mieszka-
niowy wplyneta na kryzys zadtuzeniowy i poglebienie sie recesji gospodarczej

(Hiszpania, Irlandia i Grecja).
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Wykres 3. Ceny realne nieruchomosci mieszkaniowych w latach 1999-2012
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Zrédto: EBC.

Rozpatrujac kraje o niskiej dynamice cen nieruchomos$ci mieszkaniowych mozna
zauwazy¢, ze w Niemczech do 2008 r. ceny utrzymywaly si¢ w trendzie spadko-
wym. Srednioroczne tempo spadku w tym okresie wyniosto 2,0%. Dodatnia dyna-
mika cen ma tu miejsce dopiero od 2009 r., przy czym jest ona relatywnie niska. W
okresie 2009-2012 ceny rosly rocznie $rednio o 2,0%. Spadek cen zaobserwowano
takze w Austrii, choc¢ tu trwat on do 2004 r., a jego srednie tempo wyniosto 1,8%. Po
wejsciu na Sciezke wzrostu cen, srednia dynamika wyniosta 3,0%. Na uwage zastu-
guje wzrost cen w 2012 r. az 0 9,6%. Ciekawym przykladem jest Portugalia. Kraj
Potudnia strefy euro, ktory przy duzej ekspozydji gospodarki na sektor budowlany
w 1999 r. nie doswiadczyl boomu mieszkaniowego. W okresie 1999-2012 srednie
tempo wzrostu cen wyniosto tu -0,6%. Ujemna dynamika w tym okresie jest gléw-

nie wynikiem spadku w 2012 i 2013 r., odpowiednio o 3,6% i 4,8%.
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Wykres 4. Srednioroczne tempo wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w

strefie euro (%)
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Uwaga: Dla Irlandii przyjeto okresy 1999-2006 oraz 2007-2012.

Zrédto: EBC.

Z kolei w drugiej grupie krajéow relatywne wysokie tempo wzrostu cen nierucho-
mosci mieszkaniowych odnotowano przede wszystkim w Belgii, Finlandii i we
Francji. Na uwage zastuguje tu przede wszystkim Francja, w ktoérej dynamika cen
jest porownywalna do krajow regionu, w ktorych miaty miejsce kryzysy w sektorze
nieruchomodci, tj. Hiszpanii, Irlandii i Gregji. Srednie tempo wzrostu cen nieru-
chomosci mieszkaniowych we Francji w latach 1999-2007 wyniosto 8,7%, przy nie-
wielkiej korekcie po 2007 r. (spadek $rednio o 1,1%). Z kolei w Belgii i Finlandii
odnotowano nizsza dynamike. W latach 1999-2007 jej srednia wartos¢ wyniosta
odpowiednio 6,0% i 4,9%. Rowniez tu korekta po szczycie byla relatywnie niewiel-
ka. Srednie tempo wzrostu cen w tym okresie w Belgii wyniosto 0,5%, za$ w Fin-
landii -0,1%. Wzrost cen miat takze miejsce w Holandii i we Wioszech, cho¢ byt on
zdecydowanie nizszy od tego zaobserwowanego we Frangji i Belgii. Do 2007 r.
$rednia dynamika w Holandii wyniosta 4,6%, zas we Wtoszech 4,1%. O ile we

Francji, w Belgii i Finlandii nie zaobserwowano istotnej korekty na rynku nieru-
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chomosci mieszkaniowych, to w przypadku Holandii i Wtoch po 2007 r. odnoto-

wano spadek cen. Wyniost on srednio odpowiednio 3,6% i 2,5%.

Na uwage pod katem ksztaltowania si¢ cen zastuguje przede wszystkim trzecia
grupa krajow. Wysokie tempo wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w
Hiszpanii, Irlandii, jak i Grecji przyczynito si¢ do narastania nieréwnowag dopro-
wadzajac w konsekwencji do kryzysu w tym sektorze, ktéry przenidst si¢ na catq
gospodarke. W Hiszpanii Srednie tempo wzrostu cen w latach 1999-2007 byto naj-
wyzsze w strefie euro. Wyniosto ono 8,9%. Réwniez w Irlandii w tym okresie odno-
towano wysoka dynamike wynoszaca 8,4%?. W Grecji wzrost cen byt nizszy. Dy-
namika ksztaltowala si¢ tu na poziomie 6,3%. W zwiazku z kryzysem na rynku
nieruchomosci w tych krajach miala miejsce silna korekta (Wykres 4). Najsilniej
spadaty ceny w Irlandii, gdzie ich $rednie tempo spadku po szczycie wyniosto az
13,2%. W efekcie w 2012 r. ceny irlandzkich nieruchomosci mieszkaniowych byty
najnizsze od momentu funkcjonowania strefy euro. Rowniez w Hiszpanii i Gregji
po 2007 r. ceny weszly w tendencje spadkows, choc¢ byta ona stabsza niz w Irlandii.

Srednie tempo spadku w tym okresie wyniosto odpowiednio 7,1% i 7,3%.

1.2. Podaz na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Rozpatrujac aktywnos¢ w budownictwie mieszkaniowym bedziemy bra¢ pod
uwage: jego udziat w WDB i strukturze zatrudnienia oraz wielkos¢ inwestycji
mieszkaniowych w relacji do PKB. Omdwione zostang sie takze dane dotyczace
dynamiki liczby ukonczonych budynkéw mieszkalnych, i zasobu mieszkaniowego
w relacji do liczby ludnosci. Po przedstawieniu jak ksztattowala si¢ aktywnos¢ w
tym sektorze, zostanie ona pordwnana do $ciezki wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych. Pozwoli to zobrazowac jak przebiegata wspdtzaleznos¢ pomie-

dzy tymi kategoriami w krajach strefy euro.

2 Dla Irlandii przyjeto punkt odniesienia 2006 r., ze wzgledu na fakt, ze w tym okresie przypad? naj-
wyzszy poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych.
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Heterogenicznos¢ rynku mieszkaniowego w strefie euro opisana w poprzednim
podpunkcie znajduje takze potwierdzenie w znaczeniu sektora nieruchomosci
mieszkaniowych w gospodarkach narodowych panstw w regionie. W okresie
szczytu na rynku nieruchomosci (2007 r.) najwigkszy udziat budownictwa w WDB
miat miejsce w Hiszpanii, Irlandii oraz Grecji. W 2007 r. wynidst on odpowiednio
13,4%, 9,5% i 8,0% (Wykres 5 panel a). Warto zauwazy¢, ze juz od 1999 r. byt on w
tych gospodarkach powyzej $redniej w strefie euro. Ze wzgledu na wysoka praco-
chlonnos$¢ budownictwa odsetek 0sdb zatrudnionych w tym sektorze rowniez byt
istotny (Wykres 5 panel b). Na uwage zastuguje tu przede wszystkim rosnaca rola
budownictwa do 2007 r. w hiszpanskiej gospodarce. Zalamanie na rynku nieru-
chomosci przyczynito sie do silnego spadku aktywnosci w tym sektorze, co obrazu-
ja dane dotyczace dynamiki inwestycji mieszkaniowych w tych krajach (Wykres 5

panel cid).
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Wykres 5. Podaz na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz znaczenie sektora
budowlanego: a) Udzial budownictwa w wartosci dodanej brutto w krajach strefy
euro (W %), b) Udzial w budownictwa w strukturze zatrudnienia (w %), c) Udziat
inwestycji mieszkaniowych w PKB (w %) oraz d) Liczba ukoniczonych nieruchomo-

$ci mieszkaniowych (2000=100)

u1998 12007 2012

ES [E PT AT GR Fl NL IT DE FR BE 0 2 4 6 8 10 12 14

2 0
=) N o @ N~ @ © O o
38z88388588¢2 8¢ 25883288585 88¢¢:¢
®» © © © 0 © © © & & © ©o 9o © S 8 8 8 8 8 8 8 8B R 8 8 8
- &8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 & & & & &«

Zrédto: Eurostat, AMECO, EMF (2014).

Warto wspomnie¢, ze inwestycje mieszkaniowe przyczynialy si¢ do wzrostu go-
spodarczego w czasie boomu mieszkaniowego w Hiszpanii, Irlandii i Grecji. Do
2007 r. stanowily one ok. 9-12% PKB, zas w 2012 r. juz jedynie 3-6%. Rozpatrujac
podaz na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Hiszpanii i Irlandii nalezy row-

niez zwrdci¢ uwage na dwa czynniki:
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= naplyw kapitatu do hiszpanskiego sektora budowlanego w formie bezposred-
nich inwestydji zagranicznych (Wykres 6),

= wysoka dynamike kosztéw w budownictwie w Irlandii (Wykres 7).

Relatywnie wysoka dynamika cen nieruchomosci mieszkaniowych wspierata na-
plyw bezposrednich inwestycji do sektora budowlanego w Hiszpanii. W latach
2005-2008 naptyneto tu ok. 8 mld euro bezposrednich inwestycji zagranicznych i
byl to najwigkszy przyrost sposrod krajow strefy euro. Z kolei w Irlandii w latach
2001-2007 odnotowano najwyzsza dynamike kosztéw budownictwa. Srednie tempo

wzrostu w tym okresie wyniosto tu 9,1% wobec 3,2% w strefie euro.

Wykres 6. Naptyw bezposrednich in- Wykres 7. Srednia dynamika kosztéw
westycji zagranicznych do budownic- w budownictwie w strefie euro w latach
twa w strefie euro w latach 2005-2008 2001-2007 (%, r/r)

(w mld euro)
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Zré6dto: Eurostat, OECD.

Analizujac zmiany aktywnosci w sektorze budowlanym warto zwréci¢ uwage na
Portugalie i Austrig, ktére w momencie utworzenia wspolnego obszaru gospodar-
czego mialy relatywnie wysoki udziat budownictwa w WDB, wynoszacy odpo-
wiednio 8,8% i 7,8%. Natomiast w kolejnych latach systematycznie si¢ on zmniej-

szal. Podobna tendencje zaobserwowano w strukturze zatrudnienia w tym sekto-
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rze. Niemniej jednak mimo malejacej roli budownictwa w portugalskiej gospodar-
ce, udziat liczby zatrudnionych w tym sektorze do 2008 r. pozostawal powyzej
10%. O ile udzial inwestycji mieszkaniowych w PKB w austriackiej gospodarce w
latach 1999-2012 pozostawat stabilny, to w Portugalii istotnie on malat. Warto zau-
wazy¢, ze w 2012 r. byt on najnizszy w strefie euro, podczas gdy odsetek oséb pra-

cujacych w tym sektorze pozostat relatywnie wysoki.

Od momentu funkcjonowania strefy euro utrzymujacy sie spadek udziatu budow-
nictwa w WDB zaobserwowano takze w Niemczech, cho¢ tu juz w 1999 r. byt on na
niskim poziomie (5,6%). Zmniejszala si¢ takze rola tego sektora w strukturze za-
trudnienia. Jednoczesnie inwestycje mieszkaniowe w relacji do PKB znajdowaty sie

w trendzie spadkowym.

W pozostatych panstwach regionu w latach 1999-2012 budownictwo takze odgry-
walo mniejsza role w gospodarce. W Holandii juz od 1999 r. jego udzial w WDB
obnizat si¢, przy zmniejszajacej sie roli inwestycji mieszkaniowych w strukturze
PKB. We Wiloszech i Francji znaczenie sektora budowlanego dopiero od 2007 r.
zaczeto male¢. Z kolei w Belgii udziat budownictwa w WDB od 1999 r. utrzymywat
si¢ w trendzie wzrostowym, ktory byl wspierany rosnacym do 2007 r. wkiadem
inwestycji mieszkaniowych do PKB. Nalezy jednak pamietac, ze w 1999 r. rola tego
sektora w belgijskiej gospodarce byta najmniejsza w strefie euro. Warto takze zau-
wazy¢, ze w Finlandii dane obrazujace role budownictwa w gospodarce narodowej

cechowaly sie relatywnie wysoka zmiennoscia.

1.3. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych a podaz

Warto w tym miejscu przyjrzec sie blizej jak przebiegata wspodtzaleznos¢ pomiedzy
danymi obrazujacymi role budownictwa w gospodarce narodowej a cenami nieru-
chomosci mieszkaniowych. Wysoka dynamika cen sprzyjala wzrostowi podazy
mieszkan m.in. ze wzgledu na wysoka zyskownos¢ dziatalnosci. W krajach, w kto-

rych miat miejsce silny wzrost cen, sektor budownictwa mieszkaniowego odgrywat
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wazna role w skali catej gospodarki (Wykres 8). Przemawiaja za tym dane dla
Hiszpanii, Irlandii i Grecji. Dynamika inwestycji mieszkaniowych przetozyla si¢ na
zasob mieszkaniowy w krajach strefy euro. Rozpatrujac liczbe ukoriczonych nieru-
chomosci mieszkaniowych mozna zauwazy¢ ich silne tempo wzrostu w Hiszpanii,
Irlandii, Francji, Grecji oraz we Wloszech w czasie boomu mieszkaniowego
(Wykres 9). W Holandii i Finlandii ich tempo wzrostu byto relatywnie niskie. Z
kolei w Niemczech i Portugalii liczba ukoniczonych nieruchomosci mieszkanio-
wych od 2001 r. utrzymywata sie w trendzie spadkowym. Wida¢ takze, ze w kra-
jach o wysokiej dynamice po 2007 r. mial miejsce ich silny spadek, szczegdlnie w
Hiszpanii, Irlandii i Gregji. Jedynie we Frangji i Finlandii w okresie 1999-2007 odno-

towano odbicie.

Wykres 8. Ceny a podaz na rynku nieruchomosci mieszkaniowych: a) Udzial bu-
downictwa w WDB w 2007 r. i dynamika cen nieruchomosci mieszkaniowych (w
%) oraz b) Udziat inwestycji mieszkaniowych w PKB a dynamika cen nieruchomo-

$ci mieszkaniowych (%)
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Zr6dlo: AMECO, EBC.

Warto w tym miejscu takze przyjrzec si¢ zasobowi nieruchomosci mieszkaniowych

w stosunku do liczby mieszkaricow. W Hiszpanii i Gregji, w relacji do pozostatych

16
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panstw regionu, podaz mozna uznac za relatywnie wysoka. W 2007 r. liczba jedno-
stek mieszkaniowych na tys. mieszkancow w tych krajach przekroczyta 550. Z kolei
w Irlandii wysoka dynamike ukonczonych nieruchomosci mieszkaniowych mozna
w pewnym stopniu ttumaczy¢ ich niedostateczna podaza na rynku. W 2000 r. ich
liczba przypadajaca na tys. mieszkancow byta najnizsza w regionie i wyniosta ok.
370. Relatywnie niska podaz odnotowano takze w Holandii. W pozostatych pan-

stwach regionu mozna ja uznac za wzglednie umiarkowana.

Wykres 9. Dynamika liczby ukonczonych nieruchomosci mieszkaniowych a tempo

wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych
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Srednie tempo wzrostu cen w latach 1999-2007
Zrodto: European Mortgage Federation, EBC.

W dalszych punktach dokonano analizy czynnikéw, ktére mialy potencjalny
wplyw na odmienne ksztaltowanie si¢ sytuacji na rynku nieruchomosci mieszka-

niowych w krajach strefy euro.
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Rozdzial 2

2.Czynniki wplywajace na sytuacje na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych w

krajach strefy euro

2.1. Dochéd gospodarstw domowych i demografia

Rozpatrujac czynniki popytowe rynku nieruchomosci mieszkaniowych nalezy
przede wszystkim wzia¢ pod uwage dochody gospodarstw domowych, jak i zmia-
ny demograficzne. W tej czesci zostanie omowiony ich wptyw na ksztaltowanie sie
cen nieruchomosci mieszkaniowych. Badania wskazuja, ze istotna role w ksztatto-
waniu si¢ dynamiki cen odgrywa nie tyle liczba ludnosci ogétem, co jej struktura
wiekowa. Na zmiany popytu mieszkaniowego oddzialuje gtéwnie aktywnos¢ na
rynku mieszkaniowym populacji w wieku 25-40 lat. Wazny jest jej udziat w ludno-

$ci ogdtem, jak i osiggany przez nia dochdd.

Analizujac wplyw demografii na sytuacje na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych warto przytoczy¢ wyniki badart Mankiw i Weil (1988). Autorzy szacuja, ze
zmiany demograficzne wptywaja na popyt mieszkaniowy. Ten z kolei oddziatuje
na ceny. Jednoczesnie wskazali oni, ze oprocz wielkosci populacji wazna jest jej
struktura wiekowa. Ta z kolei przekfada si¢ na ksztalt struktury wtasnosciowej
rynku mieszkaniowego. Autorzy przeprowadzili empiryczng analize dotyczaca
wplywu struktury demograficznej na poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych
w Stanach Zjednoczonych. Wykorzystali do tego zmodyfikowany model Poterby
(1984), gdzie w rownaniu popytu na mieszkanie zawarli jedynie czynniki demogra-
ficzne. Okazalo si¢, Ze na poziomie indywidualnym popyt mieszkaniowy jest w

duzej mierze objasniony przez wiek gospodarstw domowych.

Wedlug badan autoréw popyt mieszkaniowy osiaga najwyzsza wartos¢ u osob w
wieku ok. 40 lat, przy silnym wzroscie w grupie wiekowej 20-30 lat, ktéra wg auto-

row ma najwieksze znaczenie w ksztaltowaniu sie popytu mieszkaniowego. Po-
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twierdzaja to takze dane dla strefy euro dotyczace dekompozycji popytu na kredyt
mieszkaniowy ze wzgledu na wiek glowy gospodarstwa domowego (Wykres 10),
cho¢ tu dolna granica wiekowa jest przesunigeta w poréwnaniu do Stanéw Zjedno-
czonych. Warto jednak w tym miejscu zwroci¢ uwage na Niemcy, gdzie wiek ten
jest wyzszy. Kredyty mieszkaniowe sa tu udzielane gléwnie osobom powyzej 40.

roku zycia.

Analizujac zmiany demograficzne w strefie euro widacd, ze byty one najsilniejsze w
Hiszpanii i Irlandii (Wykres 12 i Wykres 13). W 2007 r. liczba ludnos$ci w stosunku
do 1999 r. wzrosta tu odpowiednio 0 12% i 17%. Jednoczesnie wzrost ten byl wspie-
rany przez imigracje. Dynamika powyzej 5% miata miejsce jeszcze we Francji. W
pozostatych panstwach przyrost liczby ludnosci miescit si¢ w przedziale 2,5-4,5%, z
wyjatkiem Niemiec, gdzie jego dynamika byta bliska zeru. Jezeli chodzi o strukture
demograficzng w strefie euro mozna zauwazy¢, ze w czesci panstw o relatywnie
wysokiej dynamice cen nieruchomosci mieszkaniowych udziat oséb z grupy wie-
kowej 25-39 w catlej populagji byt relatywnie wysoki (Wykres 11 i Wykres 13). Cho-
dzi tu przede wszystkim o Hiszpanie i Irlandig, gdzie w latach 1999- 2007 zaobser-
wowano jego wzrost, a w 2007 r. udziat ten wyniost ok. 25%. Podobne zmiany de-
mograficzne odnotowano takze w Gregji i Portugalii, cho¢ juz na mniejsza skale.
Udzial 0s6b z omawianej grupy wiekowej oscylowal wokot 22,5-23,5%. W pozosta-
tych panstwach regionu odsetek osob z grupy wiekowej 25-39 lat utrzymywat sie¢ w

trendzie spadkowym.

Podsumowujac, analiza struktury demograficznej wskazuje, ze silny wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych w czesci krajow strefy euro (Hiszpania i Irlandia)

byl wspierany czynnikami demograficznymi.
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Wykres 10. Dekompozycja kredytow Wykres 11. Udziat osob z grupy wieko-
mieszkaniowych ze wzgledu na wiek wej 25-39 lat (w %) a dynamika cen nie-

glowy gospodarstwa domowego ruchomosci mieszkaniowych
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Wykres 12. Wzrost liczby populacji Wykres 13. Udziat oséb z grupy wieko-
(1999=100) wej 25-39 lat (w %)
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Zrodto: Eurostat, EBC.

Model opracowany przez Mankiw i Weil byt jednym z pierwszych, ktoéry zbadat
relacje pomiedzy demografiag a cenami nieruchomosci mieszkaniowych. Niemniej
jednak spotkat si¢ on z krytycznymi opiniami. Zarzucono, ze rownanie popytu jest
niekompletne. Krytyka dotyczyla takze nieuwzglednienia podazy w modelu, jak i

stabych wtasnosci prognostycznych. Jak stusznie zauwazyt Poterba (1991), zmiany
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demograficzne w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie byty podobne, podczas gdy
dynamika cen nieruchomosci mieszkaniowych istotnie si¢ pomiedzy soba rdznita.
Poterba przyznaje, ze demografia oddzialuje na popyt, zaktadajac podobnie jak
Mankiw i Weil, ze podaz nieruchomosci mieszkaniowych jest mato elastyczna.
Podkresla on takze wazna role grupy wiekowej 20-34 lat, co moze by¢ zwigzane z
zalozenie rodziny i zmiang statusu z wynajmujacego na wtasciciela. Niemniej jed-
nak Poterba wskazuje, Ze demografia nie jest jedynym czynnikiem okreslajacym
dynamike cen nieruchomosci mieszkaniowych. Zalezy ona takze od realnych do-

chodoéw gospodarstw domowych, jak i kosztéw w budownictwie.

Istotng role dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w ksztaltowaniu sie
popytu mieszkaniowego potwierdzajg takze wyniki badan EBC (2003). Wskazuja
one, ze oczekiwany dochdd oddziatuje na decyzje gospodarstw domowe zwiazane
z zaspokojeniem potrzeb mieszkaniowych. Wplywa on na skltonnos¢ do zwigksza-
nia zadluzania hipotecznego. To z kolei pokazuje, Ze sytuacja na rynku pracy row-
niez moze wplywac na rynek mieszkaniowy. W opracowaniu EBC wskazano takze,
ze popyt mieszkaniowy wplywa na ceny gruntéw budowlanych. Te z kolei prze-

kladaja si¢ na ceny nieruchomosci mieszkaniowych.

Wptyw dochodu do dyspozydji gospodarstw domowych na ksztaltowanie sie cen
nieruchomosci mieszkaniowych znajduje takze potwierdzenie w badaniach Muell-
bauer i Murphy (1997). Podkreslaja oni, Zze poluzowanie warunkéw finansowania
budownictwa mieszkaniowego przyczynito sie do dalszej liberalizacji i zwiekszenia
konkurencyjnosci pomiedzy instytucjami finansowymi w Wielkiej Brytanii. To z
kolei przetozylo si¢ na dynamike cen nieruchomosci mieszkaniowych, czyniac ja

bardziej podatna na zmiany dochodu i kosztow uzytkowania.

Analizujac dynamike dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych per capita w

strefie euro mozna zauwazy¢, ze byla on wysoka w krajach, ktére doswiadczyty
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boomu mieszkaniowego (Wykres 14). Do 2007 r. w Hiszpanii, Grecji, i Irlandii® jej
$rednie tempo wzrostu wyniosto od 2,6% do 3,0%. Wzrost powyzej 2,5% utrzymy-
wat sie takze w Finlandii. W pozostalych panstwach strefy euro ich dynamika byla

relatywnie mniejsza.

Wykres 14. Srednioroczne tempo wzro- Wykres 15. Dekompozycja dynamiki
stu realnego dochodu do dyspozycji cen nieruchomosci mieszkaniowych w
gospodarstw domowych per capita w latach 1996-2006*

latach 1999-2007*

= Pozostate czynniki mZmiana dochodu per capita
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przestrzeni 10 lat

Zrédto: AMECO, Miles i Pillonca (2007).

Wplyw dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych na ksztattowanie sie¢ cen
nieruchomosci mieszkaniowych w krajach strefy euro potwierdzaja badania Miles i
Pillonca (2008). Powolujac si¢ na ich wyniki mozna zauwazy¢, ze w czesci panstw
ich rola w ksztaltowaniu si¢ cen w latach 1996-2006 byta kluczowa. Widac to prze-
de wszystkim na przykfadzie Gregji i Irlandii (Wykres 15). Wktad zmiany dochodu

w pozostalych panistwach, w opinii autorow, réwniez byt istotny.

3 Dla Irlandii dane dostepne od 2003 r.
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Badania EBC (2003) pokazuja, ze w dlugim okresie dochodowa elastycznos¢ popy-
tu oscyluje wokodt 1. Wynika ona z silnych preferengji na rzecz posiadania mieszka-
nia na wilasnos¢, jak i znaczacego udzialu w budzetach gospodarstw domowych
wydatkow zwiazanych z zaspokojeniem potrzeb mieszkaniowych. W konsekwencji
mamy do czynienia z duza zmiennos$cia popytu, podczas gdy elastycznos$¢ podazy
nieruchomosci mieszkaniowych jest relatywnie niska. Stad zmiana popytu w krot-
kim okresie istotnie przeklada si¢ na dynamike cen nieruchomosci mieszkanio-

wych. Dopiero w dtuzszym okresie podaz dostosowuje sie do zmiany popytu.

Podsumowujac, badania wskazuja, ze gtéwnymi czynnikami ksztattujacymi popyt
mieszkaniowy sa: wzrost populagji i udzial oséb z grupy wiekowej 25-40 lat oraz
realny dochdd do dyspozydji gospodarstw domowych. Czynniki te odegraty wazna
role w trakcie wzrostu aktywnosci w tym sektorze w strefie euro w latach 1999-

2007.
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2.2. Sektor finansowy

W tej czesci omowiona zostanie rola sektora finansowego w ksztaltowaniu sie sytu-
acji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w krajach strefy euro. Przedstawiony
bedzie wptyw liberalizacji, deregulacji oraz innowacji w sektorze finansowym na
rynek mieszkaniowy. Zmiany te przyczynity si¢ do wzrostu kredytowej dostepno-
$ci nieruchomosci mieszkaniowych. Ta z kolei przelozyla si¢ na silna ekspansje
kredytow mieszkaniowych, ktéra oddziatywata w kierunku wzrostu cen nieru-
chomosci mieszkaniowych. Warto zwroci¢ uwagg, ze istotne wsparcie sektora fi-
nansowego w nabywaniu nieruchomosci mieszkaniowych byto jedng z przyczyn
globalnego kryzysu finansowego z 2008 r., jak rowniez recesji gospodarczej w kilku

krajach strefy euro.

W pierwszej czesci podpunktu przedstawione zostang zmiany na rynku finanso-
wym, ktore odegraty wazna role w zwiekszeniu kredytowej dostepnosci nierucho-
mosci mieszkaniowych w strefie euro, szczegdlnie w przypadku gospodarstw do-
mowych osiagajacych relatywnie umiarkowane dochody. Przedstawiony zostanie
takze jej wpltyw na ksztaltowanie si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych. Nastep-
nie zostang omowione przyjete rozwigzania w poszczegolnych krajach w regionie i
ich oddzialywanie na aktywno$¢ gospodarcza. Rozpatrywanym okresem bedzie
faza ekspansji na rynku mieszkaniowym (lata 1999-2007). W czesci trzeciej zostanie
przedstawiony wplyw wzrostu kredytowej dostepnosci mieszkania w zwiazku z
liberalizacja rynkéw finansowych na poglebienie si¢ kryzysu mieszkaniowego w
czesci panstw strefy euro. Zostanie tu gléwnie omdwione pogorszenie si¢ sytuacji

finansowej gospodarstw domowych po 2007 r.

2.2.1 Wplyw liberalizacji rynkéw finansowych na dostepnos¢ nieruchomosci
mieszkaniowych

Liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych przyczynity sie do wzrostu kredy-

towej dostepnosci nieruchomosci mieszkaniowych, w wyniku ktorej wzrdst popyt
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na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych (BIS, 2006; Andre, 2010). Wazna role
odegraty tu:

= wzrost wartosci wskaznika LtV (loan to value; stosunek wartosci ekspozycji
kredytowej do wartosci nieruchomosci),

= wydluzenie okresu zapadalnosci kredytu mieszkaniowego,

= spadek stop procentowych,

= wprowadzenie kredytu mieszkaniowego bez wymogu sptaty rat kapitatowych
(interest-only loans, gtdéwnie w Holandii i Irlandii),

= zmienne oprocentowanie kredytdw mieszkaniowych,

= pozyczka hipoteczna (MEW - mortgage equity withdrawal)?,

= wzrost roli sekurytyzagji.

Gléwnym instrumentem zwigkszajacym dostepnosé kredytu mieszkaniowego byto
obnizenie wktadu wlasnego, w efekcie wzrostu wartosci wskaznika LtV. Jego rela-
tywnie wysokiej wartosci z reguly towarzyszyl dtuzszy okres sptaty kredytu. Po-
zwolifo to gospodarstwom domowym skroci¢ okres gromadzenia oszczednosci
przeznaczonych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych. Badania wskazuja, ze w
krajach OECD wzrost wskaznika LtV o 10 pkt proc. przyczynia si¢ do wzrostu
udziatu wlascicielskiego srednio o 12 pkt. proc. u 0séb z grupy wiekowej 25-34 lat
osiggajacych umiarkowane dochody (Andrews et al. 2011). Do wzrostu popytu
mieszkaniowego przyczynit sie takze utrzymujacy sie od 2001 r. spadek stop pro-
centowych w strefie euro. Ograniczyt on negatywny wplyw wysokosci zadtuzenia
hipotecznego na koszty jego obslugi. Wprowadzenie zmiennego oprocentowania
umozliwilo osobom osiggajacym nizsze dochody sptate w pierwszych okresach
jedynie odsetek i przeniesienie czesci kosztoéw na kolejne lata. Oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych o zmiennej stopie procentowej byto nizsze w stosunku

do kredytéw opartych o stalej stawce referencyjnej. Rownoczesnie przy tendencji

* Gospodarstwo domowe uzyskuje dodatkowy przeplyw pieniezny dzieki mozliwosci zaciagniecia
kredytu w zwiazku z rosnaca wartoscig nieruchomosci.
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spadkowej stawki referencyjnej, w efekcie spadku stop procentowych, obnizyt sie
koszt obstugi takiego zobowigzania wzgledem kredytu opartego na stalym opro-
centowaniu. Z kolei MEW pozwolito gospodarstwom domowym uzyskac¢ dodat-
kowe s$rodki finansowe w wyniku wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowej. War-
to takze zauwazyg¢, ze liberalizacja i deregulacja rynkdow finansowych wptynela na
wzrost liczby podmiotéw oferujacych kredyty mieszkaniowe, jak i rosnaca role
sekurytyzacji. Zwiekszenie konkurencji i ptynnosci w sektorze bankowym oddzia-

tywato w kierunku obnizenia optat bankowych.

Powyzsze czynniki przyczynily sie do silnej ekspansji kredytow mieszkaniowych
w strefie euro (Wykres 16). Ta z kolei wplynela na przyspieszenie dynamiki cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Badania wskazuja, ze wzrost kredytu mieszka-
niowego o 10% przyczynia si¢ do wzrostu nominalnych cen nieruchomosci miesz-
kaniowych srednio o 6% w krajach wysokorozwinietych (MFW, 2011), przy czym

relacja ta ma miejsce gldwnie w okresie ekspans;ji.

Wykres 16. Dynamika kredytéw mieszkaniowych i warunki kredytowe w strefie

euro
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Zr6dto: EBC.

Liberalizacja rynkéw finansowych przyczynita si¢ do silniejszego wptywu stopy

procentowej na zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych (Iacovello i Minetti,
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2002). Badania wskazuja, ze zmienne oprocentowanie, wysoki poziom wskaznika
LtV, MEW i rosnaca rola sekurytyzacji oddziatuje w kierunku wzrostu cen nieru-
chomosci mieszkaniowych (Tsatsaronis i Zhu, 2004; Almeida et al., 2006). Jednocze-
$nie kraje o niskiej wartosci wskaznika LtV, przy relatywnie wysokich kosztach
transakcyjnych doswiadczaja mniejszej zmiennosci cen nieruchomos$ci mieszka-
niowych (Muellbauer, 2008; Muellbauer i Murphy, 2008). Autorzy wskazuja, ze
ogranicza to dzialania spekulacyjne na rynku mieszkaniowym. Rozpatrujac wptyw
dostepnosci kredytu mieszkaniowego na sytuacje na rynku mieszkaniowym nalezy
pamietal, Ze jej wzrost zwiekszyl podatnos¢ tego sektora na szoki makroekono-

miczne (Girouard et al., 2006).

2.2.2 Charakterystyka rynku finansowego w krajach strefy euro

Rozpatrujac role sektora finansowego w ksztattowaniu si¢ popytu mieszkaniowego
w strefie euro mozna zauwazy¢, ze w czesci panistw regionu odegrat on wazna role
(Tabela 1). W krajach o wysokiej dynamice kredytdw mieszkaniowych w latach
1999-2007 tempo wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych takze bylo wysokie

(Wykres 17). Chodzi tu gtéwnie o: Hiszpanig, Irlandie oraz Grecje.

Wykres 17. Dynamika kredytéw mieszkaniowych i cen nieruchomosci mieszka-

niowych w strefie euro w latach 1999-2007
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Zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych w tych krajach wspieral relatywnie niski
poziom zadluzenia gospodarstw domowych w 1999 r. Jednoczesnie w Hiszpanii i
Irlandii rozwigzania w sektorze finansowy przyczynily si¢ do wzrostu kredytowej
dostepnosci nieruchomosci mieszkaniowych. Chodzi tu gléwnie o: relatywnie diu-
gi okresowi sptaty kredytu, zmienne oprocentowanie, jak i mozliwosci zaciagnigcia
kolejnego kredytu w efekcie wzrostu wartosci nieruchomosci. Wzrost dostepnosci
w tych krajach przetozyt sie na zwigkszenie udziatu wiascicieli z kredytem miesz-
kaniowym wsérdd oséb osiagajacych relatywnie niskie dochody. W 2007 r. wynidst
on w Hiszpanii i Irlandii odpowiednio 21,7% i 18,7% wobec 12% w calej strefie eu-
ro. Warto w tym miejscu przyjrzec sie blizej Grecji. Wysoka dynamika kredytéw
mieszkaniowych nie przetozyla si¢ tu na znaczacy wzrost udziatu wtascicieli. Jed-
noczesnie okres sptaty kredytu byl relatywnie krotki (prawie dwukrotnie krotszy
niz w Hiszpanii i Irlandii), przy dominujacym stalym oprocentowaniu. Moze to
oznaczad, ze gtownymi kredytobiorcami byly tu osoby zamozne, ktore nabywaty
wiecej niz jedna nieruchomos¢ mieszkaniowa, kierujac si¢ gtownie motywami spe-

kulacyjnymi.

Rozpatrujac oddzialywanie sektora finansowego na rynek nieruchomosci mieszka-
niowych nalezy takze wymieni¢ Holandie, w ktdrej przecietny wskaznik LtV w
2007 r. byl najwyzszy w strefie euro. Wynidst on 101%, przy jednoczesnym rela-
tywnie dlugim okresie sptaty kredytu wynoszacym ok. 30 lat. Gospodarstwa do-
mowe mialy tu takze mozliwos¢ skorzystania z pozyczki hipotecznej w przypadku
wzrostu wartosci zakupionej nieruchomosci mieszkaniowej (MEW). Przyczynito sie
to do wzrostu udziatu wiascicieli z kredytem w tym kraju. W 2007 r. byt on naj-
wyzszy sposrod krajow strefie euro i wyniost 58,1%, z czego az 24,6% stanowily

osoby osiggajace relatywnie niskie dochody.

W pozostatych panstwach strefy euro wplyw sektora finansowego na ksztaltowa-
nia si¢ popytu mieszkaniowego byl mniejszy, z wyjatkiem Finlandii i Belgii, w kto-

rych udziat wlascicieli z kredytem mieszkaniowym w 2007 r. stanowil ok. 40%.
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Rozpatrujac role sektora finansowego warto wymieni¢ tu Wtochy, w ktérych ode-
gral on najmniejsza role w regionie. Nie wprowadzono tu rozwiazan zwiekszaja-
cych dostepnos¢ nieruchomosci mieszkaniowych. W 2007 r. wskaznik LtV byt naj-
nizszy w regionie (65%), przy relatywnie krotkim okresie sptaty kredytu. Stad
udzial wiascicieli z kredytem mieszkaniowym, mimo wzglednie wysokiej dynami-

ki kredytéw mieszkaniowych, wynidst tu w 2007 r. jedynie ok. 14%.

Tabela 1. Rozwigzania w systemie finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w

strefie euro w 2007 r.

Zadtuz. hip(:)ty. Przecietne Okres Ud'zial Udzial wlaécicieli (%) 2 Dynamika Dynamika

oy O L e wedmeskovmore S

1999 2007 2007 (%) (2‘(:,017&1 achy 2007 C% ioergizaer];y - i;;‘;‘ (10/2)9 o i:);‘;' " 1999=

doch.

ES 267 614 72,5 30 91 v 21,7 33,2 19,8 8,9
IE 290 740 83 31-35 67 x/ 18,7*** 33,2 23,4 7,0
GR 67 305 73 15-20 28 - 6,7 11,8 30,3 6,3
FR 208 346 91 19 15 - 10,4 27,3 10,1 8,7
BE 276 377 80 20 10 - 13,8 39,4 11,5 6,0
NL 607 978 101 30 18 Nl 24,6 58,1 13,4 4,6
FI  20,4* 343 81 20-25 96 x/ 15 41,8 14,0 4,9
IT 73 175 65 22 47 - 5,8 13,8 20,3 4,1
PT 369 597 71 30-40 99 limit. 8,1 24,3 14,9 0,4
AT 164 240 84 30 61 - 14,9 27,2 13,2 0,0
DE 556 476 70 25-30 15 - 13,2%* 29,4** 3,0 2,0
EA 270 415 79 - 43 - 12 26,6 10,4 3,9

2002, **2005, ***2006

Zrédto: EBC (2009), EMF, Eurostat.
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Analizujac Tabele 1 warto blizej przyjrze¢ sie zrdznicowaniu pomiedzy krajami
strefy euro w kontekscie wspolnej polityki monetarnej. Wida¢ tu, ze panstwa
czlonkowskie rdéznia sie pomiedzy soba m.in.: wielkoscia zadluzenia, wartoscia
wskaznika LtV, jak i oprocentowaniem (stale vs zmienne). To z kolei moze prowa-
dzi¢ do odmiennego ksztaltu mechanizmu transmisji polityki monetarnej (Baele et
al., 2004; EBC, 2008). Réznice w strukturze rynkéw finansowych w krajach unii
walutowej moga by¢ zrédtem asymetrycznych szokdéw, przyczyniajac sie do frag-
mentacji rynkow finansowych oraz réznic w przebiegu cyklu koniunkturalnego
(Al-Eyd i Pelin Berkmen, 2013). Relatywnie niski poziom ukredytowienia gospo-
darki i konkurencji w sektorze bankowym moze ogranicza¢ wptyw zmian parame-
trow polityki monetarnej na aktywnos¢ gospodarcza (Gertler i Gilchrist, 1994; An-
geloni i in., 2002). Wzrost zadluzenia gospodarstw domowych, jak i rozwéj rynkéw
finansowych przyczynit si¢ do silniejszej reakgji gospodarstw domowych na zmia-
ny stop procentowych. Zmiany te oddziatuja zaréwno na konsumpcje (efekt do-
chodowy i majatkowy) i popyt mieszkaniowy, jak réwniez inwestycje. Badania
wskazuja, ze wplyw zmiany stopy procentowej na aktywnos¢ jest silniejszy przy
zmiennym niz stalym oprocentowaniu kredytow mieszkaniowych (Rubio, 2009;
Calza et al., 2009). Wzrost stopy procentowej w przypadku zmiennego oprocento-
wania prowadzi do wzrostu kosztéw obstugi kredytu mieszkaniowego, przy jed-
noczesnym ograniczeniu inflacji. W efekcie wzrost realnej wartosci raty kredytowej
jest tu silniejszy anizeli w przypadku stalego oprocentowania. To z kolei przektada
si¢ na spadek konsumpcji zwiazany z obnizeniem si¢ dochodu do dyspozycji go-
spodarstw domowych. W przypadku statego oprocentowania reakcja gospodarstw
domowych na zmiany stop procentowych jest ograniczona. Moze ona mie¢ miejsce
gdy stopy procentowe zostaja obnizone sklaniajac gospodarstwa domowe do refi-

nansowania kredytu mieszkaniowego.
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Warto zwrdci¢ uwage na rosnaca role sekurytyzacji’ kredytow mieszkaniowych w
strefie euro (Wykres 18). Wspierata ona ekspansywna polityke kredytowa, dzigki
zasileniu bankéw w ptynnosé. Wysoka dynamika cen nieruchomosci mieszkanio-
wych przetozyla sie na wzrost wartosci zabezpieczen, ktory utatwit bankom finan-
sowanie z rynku kapitalowego. To z kolei przyczynito si¢ do obnizenia kosztu kre-
dytu mieszkaniowego. Gléwnym instrumentem sekurytyzacji sa dlugoterminowe
papiery dtuzne, ktorych zabezpieczeniem sg otrzymywane naleznosci ze sptat kre-
dytu mieszkaniowego (RMBS — residential mortgage-backed security). Najwieksza role
w regionie odegraly one w Hiszpanii. W 2007 r. sekurytyzacja obejmowata ponad
30% udzielonych kredytéw mieszkaniowych. Warto takze odnotowac ich relatyw-
nie duzy udziat w Holandii, Portugalii i we Wloszech (ponad 20%). Nalezy jednak
pamietac, Ze moga one mie¢ negatywny wplyw na stabilnos¢ finansowa. W przy-
padku RMBS ryzyko niewyptacalnosci przechodzi na nabywce instrumentu finan-
sowego. To z kolei moze przyczynic¢ si¢ do lekkomyslnej polityki kredytowej ban-
koéw, zachecajacej do udzielania ryzykownych kredytéw, dzieki szybkiemu przeno-

szeniu ryzyka ich niewyptacalnosci poza bilans banku.

Alternatywa dla sekurytyzacji moga by¢ hipoteczne listy zastawne (rodzaj obligacji
zabezpieczonej hipotecznie, covered bonds). Emitujac listy zastawne banki zobowia-
zujq sie do wykupu papieréw wg wartosci nominatu oraz ptatnosci odsetek w ter-
minach wskazanych w warunkach emisji. Sa one bezpieczniejsze niz RMBS dla
stabilnosci sektora finansowego, poniewaz emitent zobowiazuje si¢ do ich wykupu,
a wiec pozostaja one w jego bilansie. Jednoczesnie w przypadku spadku cen nieru-
chomosci mieszkaniowych bank (emitent) jest zobowigzany do wyrdéwnania straty
poniesionej przez inwestora. Najwigeksza role hipoteczne listy zastawne odgrywaja

w Niemczech (tzw. Pfandbrief). Nadal nalezy pamiegtac, ze mimo rosnacej roli seku-

5 Sekurytyzacja jest sprzedaza papierow wartosciowych pod zabezpieczenie przychodéw z kredytu
mieszkaniowego lub sprzedaz catego kredytu do podmiotu zewnetrznego (fundusz sekurytyzacyjny).
Operacja ta ma na celu refinansowanie kapitalu zaangazowanego w kredycie lub wydzielenie kredytu
z aktywoéw banku.
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rytyzacji w strefie euro nadal depozyty pozostaja dominujaca forma finansowania

kredytow przez banki.

Wykres 18. Sekurytyzacja kredytow mieszkaniowych w strefie euro w 2007 r. (%

udzielonych kredytow mieszkaniowych)
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Zrédto: EBC.

2.2.3 Wplyw pogorszenia koniunktury na rynku mieszkaniowym na sytuacje
finansowa gospodarstw domowych

Wzrost popytu mieszkaniowego, przy rosnacych cenach nieruchomosci mieszka-
niowych, przyczynit si¢ do wzrostu zadluzenia hipotecznego gospodarstw domo-
wych. W 2007 r. wyniosto ono w strefie euro 42% PKB wobec 27% w 1999 r. Naj-
wigkszy przyrost zadtuzenia hipotecznego w relacji do PKB odnotowano w Irlan-

dii, Holandii i Hiszpanii (odpowiednio o 45, 37 i 35 pkt proc.).

Korzystne rozwigzania dotyczace finansowania zakupu nieruchomosci mieszka-
niowych przetozyly sie na poglebienie kryzysu na rynku mieszkaniowym. Wysoka
wartos¢ wskaznika LtV, w warunkach spadku cen nieruchomosci przyczynita sie
do wystapienia ujemnego wkiadu wilasnego. Ma to miejsce gdy wartos$¢ nierucho-
mosci osiaga nizsza wartosci od wartosci zaciggnietego kredytu. Jednoczesnie po-

gorszyla sie sytuacja na rynku pracy. W latach 2007-2012 stopa bezrobocia wzrosta
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az o 16 pkt proc. w Grecji i Hiszpanii oraz o 10 pkt proc. w Irlandii. To z kolei prze-
fozylo sie na pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych. W konse-
kwencji w latach 2007-2012 odnotowano wzrost udziatu liczby oséb zalegajacych w
ptatnosciach hipotecznych lub wynajmu, gtéwnie w Gregji i Irlandii (o ponad 5 pkt
proc.; Wykres 19 panel a). Zatamanie na rynku nieruchomosci przyczynito sie takze
do wzrostu odsetek 0sob z kredytem mieszkaniowym, ktérych wydatki na zaspo-
kojenie potrzeb mieszkaniowych przekroczyly 40% dochodu do dyspozycji
(Wykres 19 panel b).

Wykres 19. Sytuacja finansowa gospodarstw domowych po 2007 r.: a) Zmiana
udziatu liczby osob zalegajacych w ptatnosciach hipotecznych lub wynajmu w la-
tach 2007-2012 (w pkt proc.) oraz b) Zmiana udzialu liczby wlascicieli z kredytem
mieszkaniowym, ktorych wydatki mieszkaniowe przekraczaja 40% dochodu do

dyspozydji latach 2007-2012 (w pkt proc.)

a) b)
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Zré6dto: Eurostat.

Podsumowujac, rozwigzania w systemie finansowym dotyczace finansowania za-
spokojenia potrzeb mieszkaniowych odgrywaja wazna role w funkcjonowaniu
rynku mieszkaniowego. Oddzialuja one na kredytowa dostepnos¢ mieszkania, co

w duzym stopniu wptywa na ksztaltowanie si¢ popytu mieszkaniowego. Silny
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wzrost dostepnosci moze przyczynic sie do boomu kredytowego, przekltadajac sie

na wzrost cen mieszkan.

2.3. Rozwiazania w systemie podatkowym

W tej czesci omoéwiony zostanie wpltyw rozwiazan w systemie podatkowym na

ksztattowanie si¢ popytu mieszkaniowego w krajach strefy euro.

W wiegkszos$ci panistw cztonkowskich rozwiazania te zachecaly do nabywania nie-
ruchomosci mieszkaniowych, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do wzrostu cen i
akumulacji kapitalu w sektorze budowlanym. Wspieraly one nabywanie nieru-
chomosci mieszkaniowych na wtasnos¢. Preferencyjne rozwiazania przejawiaty sie

Wi

= odliczeniu odsetek od kredytu mieszkaniowego od dochodu do opodatkowa-
nia (ulga odsetkowa),

= braku podatku od czynszéw imputowanych,

= korzystnym opodatkowaniu zyskoéw kapitalowych ze sprzedazy nieruchomo-
ci,

= niskim stawka podatku od nieruchomosci,

= nizszej od podstawowej stawce podatku VAT od obrotu nieruchomos$ciami.

Rozwigzania w systemie podatkowym przelozyly sie na decyzje dotyczace formy
zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, o czym szerzej w nastepnym punkcie. Wy-
niki badan (Catte et al., 2004) wskazuja, ze ulga odsetkowa, jak i niskie stawki po-
datkow od nieruchomosci oddziatuja w kierunku wzrostu popytu mieszkaniowe-
go, przekladajac sie¢ tym samym na wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych.
Warto zauwazy¢, ze ulga odsetkowa wptywa silniej na popyt mieszkaniowy wsrod
0soOb relatywnie zamoznych (Andrews i Sdnchez, 2011). Rozwigzania w systemie
podatkowym wspierajace nabywanie mieszkann wlasnosciowych przelozyly sie na

wzrost zmiennosci cen nieruchomosci mieszkaniowych (van der Noord, 2003). Z
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kolei Muellbauer (2005) podkresla wazng role podatkow od nieruchomosci w
ksztattowaniu si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych. W opinii autora, ich rela-
tywnie wysokie stawki przyczyniaja si¢ do ograniczenia dynamiki cen nierucho-
mosci mieszkaniowych, poniewaz alternatywa w postaci wynajmu staje si¢ wtedy

bardziej atrakcyjna.

Wykres 20. Indeks ulg podatkowych dla kosztéw hipoteki w 2009 r.*

* Indeks uwzglednia mozliwo$¢ odliczenia wydatkéw poniesionych na splate odsetek od
kredytow mieszkaniowych od dochodu do opodatkowania oraz ograniczenia dotyczace
okresu jego odliczenia (w przypadku braku ulg podatkowych warto$¢ indeksu wynosi ze-

ro).

Zr6dto: OECD.

Rozpatrujac opodatkowanie nieruchomosci w krajach strefy euro w 2008 r. mozna
zauwazy¢, ze w wiekszosci panstw cztonkowskich korzystniejsze bylo ono w przy-
padku wiascicieli anizeli wynajmujacych. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage
przede wszystkim na Holandig, w ktorej indeks ulg podatkowych dla kosztéw hi-
poteki w 2009 r. byl najwyzszych sposrod krajow strefy euro (Wykres 20). Z kolei w
Niemczech, Austrii i we Wloszech wskaznik ten byt relatywnie niski. W wigkszosci
panstw w regionie wlasciciele nie byli zobligowani do odprowadzenia podatku od

czynszow imputowanych (Tabela 2). Jednoczesnie mogli oni (z wyjatkiem Niemiec)
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odliczy¢ od dochodu do opodatkowania odsetki od kredytu mieszkaniowego. War-
to takze zwroci¢ uwage na maksymalne stawki podatku od zyskéw kapitalowych.
Widac¢ tu, ze w krajach o najnizszej dynamice cen nieruchomosci mieszkaniowych
w regionie (Niemcy, Austria i Portugalia) maksymalna stawka podatku od zyskéw
kapitalowych byta najwyzsza w strefie euro. Z kolei w Hiszpanii i Irlandii relatyw-
nie niska stawka podatku od zyskéw kapitatlowych oddzialywata w kierunku
wzrostu spekulacyjnego popytu mieszkaniowego. Nalezy takze pamietad, ze w
Irlandii i Belgii w 2008 r. nie obowiazywatl podatek katastralny. Rozpatrujac polity-
ke podatkowa w kontekscie rynku nieruchomosci mieszkaniowych warto zwrdcic¢
uwage na stawki podatku katastralnego, ktore w krajach strefy euro sa na niskim
poziomie. Ich wplywy stanowig tu $rednio ponizej 1% PKB, z wyjatkiem Frangji
(ok. 2% PKB)°. Gtéwna forma opodatkowania w kontekscie rynku mieszkaniowego
jest opodatkowanie transakcji obrotu nieruchomosciami a nie samej nieruchomosci

mieszkaniowe;.

Tabela 2. Wybrane rozwiazania w systemie podatkowym w strefie euro w 2008 r.

Podatek od
e k, 2l Ulga zyskow kapitatowych
CZINSZOW. o dsetkowa 0d sprzed. nieruch.
imput. ” Max. stawka (%)
miesz. po 10 latach
BE y \ - 16,5
DE - - - 45
IE - \ - 20
GR - \ \ b.d.
ES - J v 18
FR - R - 16
IT - \ - 20
NL  (0,6%) \ - b.d.
AT - \ 50
PT - \ \ 42
FI - \ - 28

Zrédto: EBC.

6 Dane za 2012 r.
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Stawki podatku od takich transakgji w strefie euro wynosza:

= ponizej 5% w AT, DE, IE, NL, FI,
= 5-8% FR, ES, PT,
= powyzej 10% w BE, GR, IT.

W opinii Komisji Europejskiej (2012), przejscie z opodatkowania transakgji obrotu
nieruchomosci mieszkaniowych na wyzszy podatek katastralny oddziatywatoby w
kierunku ograniczenia wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro.
Jednoczesnie badania wskazuja, ze taka forma opodatkowania mniej ogranicza

wzrost gospodarczy niz inne naleznosci podatkowe (Johansson et al., 2008).

Podsumowujac, preferencyjne rozwigzania w systemie podatkowym dotyczace
rynku mieszkaniowego mogty sklania¢ gospodarstwa domowe do lewarowania i
nadmiernej alokacji kapitalu w sektorze o relatywnie niskiej produktywnosci, tj.
budownictwie. Wazna role we wspieraniu popytu mieszkaniowego w strefie euro
odegraly relatywnie niskie stawki podatkow od nieruchomosci, oddziatujac tym

samym na wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych.

2.4. Struktura wlascicielska

W tym punkcie zostanie omdéwiona struktura wiascicielska rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w krajach strefy euro oraz jej wptyw na sektor mieszkaniowy.
Przedstawione zostanie funkcjonowanie rynku wynajmu i jego rola w ksztattowa-
niu sie sytuacji na rynku mieszkaniowym. Jest on waznym elementem, poniewaz
umozliwia zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych przez osoby mtode oraz osiaga-
jace relatywnie niskie dochody bez koniecznosci zaciagania zobowigzan z tytutu
kredytow mieszkaniowych. Jednoczesnie rozpatrujac strukture witascicielska w
strefie euro mozna zauwazy¢, ze w czesci panstw z rozwinietym rynkiem wynajmu

zmienno$¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych byta nizsza.
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W wigkszosci krajow strefy euro polityka panstwa promowata nabywanie nieru-
chomosci mieszkaniowych na wtasno$¢ (m.in. poprzez ulgi podatkowe, korzystne
rozwigzania dotyczace finansowania zakupu oraz regulacje dotyczace rynku wy-
najmuy). Przelozylo si¢ to na wysoki udziat wtascicieli, ktory w 2007 r. w catej strefie
euro wyniost ok. 70%. Niemniej jednak rozpatrujac strukture wiascicielska na ryn-
ku nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro mozna zauwazy¢, ze jest ona
zroznicowana (Wykres 21 panel a). Relatywnie duzy udziat wtascicieli nierucho-
mosci mieszkaniowych ma miejsce w krajach dotknietych boomem na rynku nieru-
chomosdci tj. Hiszpanii, Irlandii i Grecji (ok. 75-80% w 2007 r.), jak rowniez w Portu-

galii (powyzej 70%).

Wykres 21. Struktura wiascicielska na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w
strefie euro w 2007 r.: a) Udziat wlascicieli i wynajmujacych (w %), b) Udziat wta-
Scicieli i wynajmujacych osiagajacych dochody ponizej 60% mediany dochodow (w
%)
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Zré6dto: Eurostat.

Z kolei najmniejszy odsetek wlascicieli odnotowano w Niemczech i Austrii (ponizej
60% w 2007 r.). Udzial wiascicieli ponizej sredniej w strefy euro mial miejsce takze

we Frangji i w Holandii (odpowiednio 61% i 67% w 2007 r.). Warto w tym miejscu

Narodowy Bank Polski



Czynniki wplywajace na sytuacje na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w krajach strefy euro

przyjrzed sie takze strukturze wilascicielskiej u osob osiagajacych relatywnie niskie
dochody (Wykres 21 panel b). Wysoki udzial wtascicieli w tej grupie odnotowano
w krajach Poludnia strefy euro. Jednoczesnie w Hiszpanii w okresie boomu na ryn-
ku mieszkaniowym az 20% osob osiagajacych relatywnie niskie dochody stanowili

wlasciciele z kredytem mieszkaniowym.

Struktura wilascicielska odgrywa wazna role w ksztaltowaniu si¢ cen nieruchomo-
$ci mieszkaniowych, jak rowniez we wptywie polityki monetarnej na ceny nieru-
chomosci (Cuerpo et al., 2014). Wzrost udziatu wtascicieli przyczynia sie do przy-
spieszenia dynamiki cen nieruchomosci mieszkaniowych w reakcji na zmieniajace
si¢ warunki makroekonomiczne. W zwigzku tym polityka panstwa skierowana na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych na wtasnos¢ moze prowadzi¢ do nierow-
nowag oraz wzrostu wahan cyklicznych w gospodarce. Szczegolnie gdy wiascicie-
lami zostajgq osoby o relatywnie niskich dochodach m.in. w wyniku mato atrakcyj-
nej lub braku alternatywy w postaci rynku wynajmu. Jednoczesnie wysoki udziat
wlascicieli w strukturze wtasnos$ciowej ogranicza stopieri mobilnosci sity robocze;j.
Warto zauwazy¢, ze wysoka dynamika cen nieruchomosci mieszkaniowych przy-
czynita si¢ do poprawy sytuacji fiskalnej panstw w efekcie wyzszych przychodéw
uzyskiwanych z opodatkowania dochodu z transakgji sprzedazy nieruchomosci. To
z kolei moglto ograniczy¢ dziatania ostabiajace tempo wzrostu cen nieruchomosci

mieszkaniowych (EMF, 2010).
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Wykres 22. Struktura wilascicielska a Wykres 23. Relacja cen nieruchomosci

ceny nieruchomosci mieszkaniowych mieszkaniowych do wysokosci czyn-
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Zrédto: EBC, Eurostat, OECD.

Analizujac ksztaltowanie si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych i strukture wia-
Scicielskqa mozna zauwazy¢, ze w czeéci panstw o relatywnie wysokim udziale wy-
najmujacych odnotowano nizsza dynamike cen (Wykres 22). Dotyczy to gtownie
Niemiec i Austrii. Z kolei w cze$ci panistw z najnizszym odsetkiem wynajmujacych
towarzyszylo wysokie tempo wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych (Hisz-
pania, Irlandia i Grecja). Wskazuje to na wazna role, jaka moze odgrywac rynek
wynajmu w ksztattowaniu sie sytuacji w sektorze nieruchomosci. Przyczynia si¢ on
do ograniczenia zmiennosci cen nieruchomosci mieszkaniowych. W sytuacji wzro-
stu cen, przy rozwinietym rynku wynajmu, gospodarstwa domowe moga sktonic
si¢ do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych na rynku wynajmu, ograniczajac tym

samym presje na wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych.

Rozpatrujac relacje pomiedzy kosztem posiadania mieszkania a jego wynajmowa-
niem w krajach strefy euro mozna zauwazy¢, ze w wigkszosci panistw regionu nie
mialo to jednak miejsca, szczegodlnie w Hiszpanii i Irlandii (Wykres 23). Rosnace

rozbiezno$ci pomiedzy kosztem posiadania mieszkania a jego wynajmowaniem w
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tych krajach nie sktonily gospodarstwa domowe do zaspokojenia potrzeb mieszka-
niowych na rynku wynajmu. Moze to wskazywac na nieefektywne funkcjonowanie
tego rynku. Z kolei dane dla Niemiec i Austrii sygnalizujg wysoki stopien rozwoju

rynku wynajmu.

2.4.1 Regulacje dotyczace rynku wynajmu

Regulacje dotyczace rynku wynajmu powinny redukowac nieefektywnosci wynika-
jace z asymetrii informacji pomiedzy wtascicielami a wynajmujacymi (Andrews i
Sanchez, 2011). Rozpatrujac funkcjonowanie rynku wynajmu nalezy wzia¢ pod

uwage przede wszystkim regulacje dotyczace (Cuerpo et al., 2014):

= poziomu czynszOw (ustalanie ich wysokosci oraz warunki ich wzrostu - rent
control),

= relacji pomiedzy wynajmujacym a wiascicielem.

Regulacje dotyczace relacji pomiedzy wynajmujacym a wilascicielem okreslaja
m.in.: okres trwania umowy najmu, wymagana wysokos¢ depozytu, ochrone i
prawa lokatorow (m.in. okres wypowiedzenia, mozliwo$¢ dokonywania renowagji
mieszkania, warunki eksmisji i rozwiazywania umowy najmu). Badania wskazuja,
Ze ograniczenie wzrostu stawek czynszéw przy ochronie wynajmujacych przyczy-
nia si¢ do wzrostu popytu na wynajem nieruchomosci mieszkaniowych (Arnott,
2003; Andrews i Sanchez, 2011). Waznym elementem funkcjonowania rynku wy-
najmu jest takze otoczenie instytucjonalne. Chodzi tu gtéwnie o skutecznos¢ poste-

powan saqdowych, w tym relatywnie niski ich poziom formalizmu.

Rozwiniety rynek wynajmu oddzialuje w kierunku stabilnosci sektora mieszka-
niowego oraz relatywnie wysokiego stopnia mobilnosci sity roboczej. Umozliwia
on gospodarstwom domowym osiggajacym nizsze dochody, jak i osobom mtodym
zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych bez zaciagania zobowiazan kredytowych.

Nalezy pamiegta¢, ze gospodarstwa te s bardziej narazone na szoki zwigzane z po-
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gorszeniem si¢ koniunktury, a rozwinigty rynek wynajmu przyczynia si¢ do szyb-
szych dostosowan na rynku pracy (Barceld, 2006; Cuerpo et al., 2014). W przypad-
ku wysokiego udziatu wlascicieli w strukturze wlasnosciowej stopienn mobilnosci
sity roboczej jest nizszy ze wzgledu na wyzszy koszt transakcyjny zwiazany z obro-
tem nieruchomos$cimi (Coulson i Fisher, 2009). Wedtug badan OECD (Andrews i
Caldera Sanchez, 2011) prawdopodobienistwo zmiany miejsca zamieszkania w cig-

gu roku jest o ponad 10 pkt. proc. mniejsze w przypadku wlascicieli niz wynajmu-

jacych.

Nalezy jednak pamigtaé, ze przeregulowany rynek wynajmu moze przyczynic sie
do obnizenia stopnia mobilnosci sily roboczej i nieefektywnej alokacji zasobu
mieszkaniowego (Glaeser i Luttmer, 1997). Zbyt restrykcyjne ograniczenie poziomu
i podwyzek stawek czynszow, przy jednoczesnej ochronie wynajmujacych (np.
utrudnienie eksmisji lokatoréw), moze sktoni¢ gospodarstwa domowe do pozosta-
nia w aktualnym miejscu zamieszkania (Lind, 2001; Ball, 2009). Poziom czynszéw
ponizej wartosci rynkowej moze takze ograniczy¢ rynek wynajmu po stronie poda-
zowej (Sims, 2007). Prowadzi to do obnizenia rentownosci z inwestycji w mieszka-
nia na wynajem w zwiazku z nizszymi od oczekiwan zyskami z wynajmu. To z
kolei przyczynia si¢ do spadku inwestycji mieszkaniowych w tym sektorze, obniza-

jac jednoczesnie jakos¢ zasobu mieszkaniowego na wynajem.

Rozpatrujac funkcjonowanie rynku wynajmu w strefie euro mozna zauwazyc, ze w
krajach z wysokim udziatem wynajmujacych (Niemcy, Austria i Holandia) polityka
panstwa dotyczaca warunkéw ustalania i podwyzek stawek czynszéw byla rela-
tywnie restrykcyjna (Wykres 24 panel a). W Niemczech wysoko$¢ czynszu nie mo-
ze przekracza¢ 20% $redniego poziomu cen najmu dla poszczegolnych lokalizacji
(Mietspiegiel). Z kolei w krajach z wysokim udziatem wtascicieli (m.in. Irlandia,
Hiszpania, Grecja i Wlochy) stawki czynszéw byl ograniczane w mniejszym stop-
niu. Jednoczesnie w krajach z rozwinietym rynkiem wynajmu polityce panstwa

wspierajacej ograniczenie stawek czynszéw towarzyszyla relatywnie umiarkowana
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ochrona lokatoréw (Wykres 24 panel b). Oddziatywato to w kierunku poprawy
warunkow prowadzenia dzialalnosci gospodarczej zwigzanej z rynkiem wynajmu
(m.in. mniejsze utrudnienia eksmisji lokatora w przypadku niewywigzywania si¢

przez niego z zobowigzan wobec wiasciciela).

Rozwiniety rynek wynajmu w czesci panstw strefy euro jest takze wynikiem ko-
rzystnego otoczenia instytucjonalnego prowadzenia dziatalnosci w tym sektorze
(Wykres 25 panel a). Wyniki raportu dotyczacego wolnosci gospodarczej (Heritage
Foundation, Wall Street Journal; 2013) wskazuja na wysoki poziom ochrony prawa
wlasnosci zaréwno w Niemczech, Austrii, jak i Holandii. Jednoczes$nie w tych kra-
jach odnotowuje sie relatywnie niski stopien formalizmu postepowan w zakresie
eksmisji lokatoréw (Djankov et al.,, 2002; Cuerpo et al.,, 2014). Z kolei w Gregji,
Hiszpanii, Portugalii i Wloszech niskiemu udziatowi wynajmujacych w strukturze
wlasno$ciowej towarzyszy mniej korzystne otoczenie instytucjonalne (Wykres 25

panel b).

Materialy i Studia nr 322

49



Wykres 24. Regulacje dotyczace rynku wynajmu w 2009 r.: a) Indeks obrazujacy
warunki ustalania i podwyzek stawek czynszoéw (0-6, im wyzsza wartos¢, tym
wyzszy stopien kontroli stawek czynszow), b) Indeks obrazujacy poziom ochrony

wynajmujacych (0-6, im wyzsza wartos¢, tym wyzszy stopien ochrony)
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Wykres 25. Otoczenie instytucjonalne rynku wynajmu w strefie euro: a) Indeks
obrazujacy poziom ochrony praw wiasnosci (2013 r.), b) Wskaznik obrazujacych

poziom formalizmu w zakresie postepowan eksmisji lokatoréw (2002 r.)
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Zrédto: The Heritage Foundation, Wall Street Journal, OECD, Komisja Europejska,
S. Djankov.
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2.4.2 Warunki mieszkaniowe na rynku wynajmu

Rozpatrujac stopien rozwoju rynku wynajmu w krajach strefy euro nalezy
uwzgledni¢ warunki mieszkaniowe na tym rynku. Odgrywaja one wazna role, po-
niewaz pozwalaja okresli¢ wplyw przyjetych regulacji na efektywnos¢ funkcjono-
wania rynku wynajmu. Korzystne warunki mieszkaniowe na tym rynku czynia, ze
alternatywa w postaci wynajmu mieszkania jest bardziej atrakcyjna forma zaspoko-
jenia potrzeb mieszkaniowych. Rozpatrujac warunki mieszkaniowe na rynku wy-
najmu warto zwrdci¢ uwage na: wysokos¢ stawek czynszow, udziat osob mtodych
mieszkajacych z rodzicami, jak rowniez wskaznik obrazujacy stopien przeludnienia
w wynajmowanych mieszkaniach. W panstwach z rozwinietym rynkiem wynajmu
wysokos¢ stawek czynszow powinna by¢ relatywnie umiarkowana, przy niskim
odsetku 0sob mieszkajacych w przeludnionych mieszkaniach. Korzystne warunki
mieszkaniowe na tym rynku wspierajg zaspokajanie popytu mieszkaniowego przez
osoby mlode. To z kolei przyczynia si¢ do zmniejszenia si¢ udziatu oséb z grupy

wiekowej 18-35 lat mieszkajacych z rodzicami.

Wykres 26. Wysokosc¢ rocznego czynszu w 2009 r. (w tys. euro)

Zrédto: Dol i Haffner (2010).
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Analizujac regulacje dotyczace poziomu czynszéw mozna zauwazy<¢, ze w czesci
panstw w ktorych sa one restrykcyjniejsze ich wysokos¢ byta relatywnie niska
(Wykres 26). Przemawiajq za tym przede wszystkim dane dotyczace wysokosci
czynszow w Niemczech. Ich roczna wysokos¢ w 2009 r. byla tu jedna z najnizszych
w regionie i wyniosta 4,9 tys. euro. Rozpatrujac niemiecki rynek wynajmu warto
zwroci¢ uwage, ze podwyzka czynszu moze mie¢ tu miejsce jedynie raz w roku, a
w ciagu trzech lat nie moze ona by¢ wyzsza niz 20%. Jednocze$nie termin umowy
najmu jest tu z reguly zawierany, w przeciwienstwie do wiekszosci panstw strefy
euro, na czas nieokreslony. Z kolei najwyzsza wysoko$¢ czynszu w 2009 r. odnoto-
wano w Irlandii (12 tys. euro), w ktérej kontrola stawek bylta relatywnie mato re-

strykcyjna.

Wykres 27. Udzial wynajmujacych mieszkajacych w przeludnionych mieszkaniach
(w %)

B remee e

BE NL DE IE ES FI FR EA AT PT GR IT

Zré6dlo: Eurostat.

Dane obrazujace stopien zattoczenia na rynku wynajmu, jak i udziat oséb z grupy
wiekowej 18-34 lat mieszkajacych z rodzicami wskazuja na relatywnie niski stopien
rozwoju rynku wynajmu w krajach Potudnia strefy euro. W 2007 r. az 70% wynaj-

mujacych w Grecji i we Wloszech mieszkato w przeludnionych nieruchomosciach
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mieszkaniowych (Wykres 27). Jednoczesnie w Hiszpanii, Portugalii, Grecji i we
Wrtoszech udziat oséb w wieku 18-34 lat mieszkajacych z rodzicami przekraczat
40% (Wykres 28). Z kolei rozpatrujac dane dla Niemiec, Austrii, Holandii i Frangji
mozna zauwazy¢, ze rynek wynajmu wspieratl tu zaspokojenie potrzeb mieszka-

niowych przez osoby mlode.

Wykres 28. Udziat os6b w wieku 18-34 lat mieszkajacych z rodzicami (2007 r.)
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(%, 2007 r.)

Zrédto: Eurostat.

Podsumowujac, waznym czynnikiem ograniczajacym wahania cykliczne na rynku
mieszkaniowym jest rozwiniety rynek wynajmu. Umozliwia on zaspokojenie po-
trzeb mieszkaniowych gospodarstwom domowym osiagajacym umiarkowane do-
chody bez zaciggania zobowiazan finansowych. To z kolei wspiera stabilnos¢ sys-

temu finansowego.

2.5. Prawo planowania i zagospodarowania przestrzennego oraz elastycz-
no$¢ podazy mieszkan

Od potowy lat 90. XX w. w zwiazku z rosnacym popytem mieszkaniowym w kra-
jach strefy euro miata miejsce deregulacja prawa planowania i zagospodarowania

przestrzennego. Przyczynila si¢ ona do wzrostu udziatu wtascicieli w strukturze
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wlasnosciowej na rynku mieszkaniowym. Przejawiala si¢ ona przede wszystkim w
zmniejszeniu liczby procedur i skréceniu terminu wydawania decyzji o pozwole-
niu na budowe, jak rowniez we wzroscie liczby budynkéw objetych uproszczona

procedura (Pedro et al., 2011).

Rozpatrujac prawo planowania i zagospodarowania przestrzennego w krajach stre-
fy euro w 2008 r. mozna zauwazy¢ zréznicowanie pomiedzy funkcjonujacymi roz-
wigzaniami w panstwach cztonkowskich (Tabela 3). Dotyczy to zaréwno procedur
ewidengji gruntéw i budynkoéw, jak i wydania decyzji o pozwoleniu na budowe. W
trakcie boomu mieszkaniowego liberalne procedury funkcjonowaty w Finlandii,
Holandii, Irlandii i Hiszpanii. Termin wydania decyzji o pozwoleniu na budowe
wyniost tu ponizej 6 miesigcy. Z kolei rozpatrzenie wniosku o ewidencje gruntéw i

budynkow trwato tu krocej niz 1 miesiac, z wyjatkiem Irlandii.

Tabela 3. Liczba procedur i terminy wydania decyzji o pozwoleniu na budowe oraz

ewidencji gruntéw i budynkéw w krajach strefy euro w 2008 r.

Ewidencja gruntdw i budynkow Pozwolenia na budowe

Ranking w Liczba Termin . liczba Termin wyfania

Doing Business procedur rof'.patrzen.la procedur _deqrzn .

(liczba dni) (liczba dni)
NL 2 2 5 15 175
Fl 17 14 16 66
ES 42 4 18 8 170
GR a3 12 23 17 170
IT 49 8 27 1" 234
AT 30 3 32 12 194
IE 7 5 38 1" 119
DE 47 4 40 9 a7
PT 65 5 42 17 286
FR 159 9 123 9 215
BE 161 7 132 13 214

Zrédto: Doing Business 2008.
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Deregulacja procedur planowania i zagospodarowania przestrzennego wspierata
wzrost popytu mieszkaniowego w krajach strefy euro, jak i oczekiwan co do przy-
spieszenia dynamiki cen nieruchomosci mieszkaniowych (Oxley et al., 2009). Prze-
mawiajg za tym przede wszystkim dane dla Irlandii. Liberalizacja przepiséw przy-
czynita si¢ tu do nadmiernej aktywnosci w sektorze mieszkaniowym. Ta z kolei
doprowadzita do nieefektywnej alokacji zasobu mieszkaniowego. Ok. 30% nieru-
chomosci mieszkaniowych wybudowanych w latach 2000-2003 byta tu niezamiesz-

kanych (Fitz Ger-lad et al., 2003).

Prawo zagospodarowania przestrzennego ma réowniez wptyw na elastycznos¢ po-
dazy nieruchomosci mieszkaniowych. Wptywa ona z kolei na ksztattowanie si¢ cen
nieruchomosci mieszkaniowych i inwestycji mieszkaniowych w sytuacji wystapie-
nia szoku popytowego. Wzrost popytu mieszkaniowego przy ograniczeniach po-
dazowych oddziatuje gtéwnie w kierunku przyspieszenia tempa wzrostu cen nie-
ruchomos$ci mieszkaniowych. Badania wskazuja, Zze niska elastycznos¢ podazy
wspiera przyspieszenie dynamiki i zwigksza zmienno$¢ cen nieruchomosci miesz-
kaniowych (Glaeser et. al., 2008; Gyourko 2009; Sanchez i Johansson, 2011). Autorzy
podkreslaja, ze niska elastyczno$¢ podazy moze wplywac na poglebienie kryzysu

na rynku nieruchomosci, jak i czestsze jego wystepowanie.

Jednoczesnie Grimes i Aitken (2006) wskazuja, ze w krotkim i érednim okresie w
zwiazku z wystapieniem szoku popytowego wyzsza elastycznos$¢ podazy oddzia-
luje w kierunku ograniczenia tempa wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych.
Jednoczesnie przyczynia si¢ ona takze do wzrostu mobilnosci sity roboczej (San-
chez i Andrews, 2011). Ograniczenia po stronie podazowej na rynku nieruchomo-
$ci, przy wzroscie popytu na prace, moga gléwnie przetozy¢ sie na wzrost wyna-
grodzen, a nie zatrudnienia. Wysoka dynamika cen nieruchomos$ci mieszkanio-
wych oddzialuje wtedy w kierunku wzrostu presji ptacowych. Wyniki badan

wskazuja, ze reakga wzrostu zatrudnienia na wzrost popytu na prace jest o 20%
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stabsza w miastach, w ktérych wystepuja ograniczenia po stronie podazowej na

rynku nieruchomosci (Saks, 2008).

Rozpatrujac elastyczno$¢ podazy nieruchomosci mieszkaniowych w krajach strefy
euro mozna zauwazy¢, ze jest ona relatywnie niska (poréwnujac do Standéw Zjed-

noczonych; Wykres 29).

Wykres 29. Elastycznos¢ podazy nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro na

tle Stanow Zjednoczonych*
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*Podaz nieruchomosci mierzona jako naptyw inwestycji mieszkaniowych. Elastyczno$é
podazy oszacowana dla proby 1985-2007; dla Hiszpanii 1995-2007; brak danych dla Portu-

galii i Gregji

Zr6dto: OECD.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage przede wszystkim na Holandie. ROwniez w
Belgii, we Wloszech i Francji odnotowano ograniczenia po stronie podazowe;.
Wazna role odegrat tu relatywni dtugi okres wydania pozwolenia na budowe
(Wykres 30 panel a). Warto zauwazy¢, ze w Holandii i Belgii w kierunku ograni-
czenia podazy mogta oddziatywac takze duza gestos¢ zaludnienia (Wykres 30 pa-

nel b). Niska elastyczno$¢ podazy mogta w tych panstwach wspiera¢ wysoka dy-
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namike cen nieruchomosci mieszkaniowych. Z kolei relatywnie krotki okres wyda-
nia pozwolen na budowe i mata gestos¢ zaludnienia przyczynita si¢ w Finlandii do
najwyzszej elastycznosci podazy nieruchomosci mieszkaniowych w regionie (wg

badan OECD).

Wykres 30. Czynniki wplywajace na elastycznos¢ podazy nieruchomosci mieszka-
niowych w krajach strefie euro: a) Liczba dni na wydanie pozwolenia na budowe w

2008 r., b) Gestos¢ zaludnienia
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Zr6dto: OECD, Doing Business 2008.

Podsumowujac, elastycznos¢ podazy pozwala zatem przyblizy¢, czy wzrost popytu
mieszkaniowego przelozy sie gtownie na przyspieszenie dynamiki cen nierucho-
mosci mieszkaniowych, czy tez przyczyni si¢ do silniejszego wzrostu inwestycji
mieszkaniowych. Tym samym, zréznicowanie w zakresie zagospodarowania prze-
strzennego w krajach strefy euro moze prowadzi¢ do zréznicowanej reakgji rynku

nieruchomosci na szok popytowy.
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Rozdzial 3

3. Implikacje dla sytuacji na rynku nieru-

chomosci w Polsce

Na podstawie przedstawionych doswiadczen krajow strefy euro zostanie oméwio-
ne funkcjonowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Polski rynek
mieszkaniowych na tle krajow cztonkowskich znajduje si¢ dopiero w poczatkowej
fazie rozwoju. Rozpatrujac okres od momentu wejscia do Unii Europejskiej (2004),
nie odnotowano tu jeszcze pelnego cyklu w gospodarce rynkowej. A wiec do-
$wiadczenie uczestnikdw rynku nieruchomosci zwigzane z cyklem, kryzysem i ich
wplywem na sektor mieszkaniowy i gospodarke jest relatywnie niewielkie. W
zwigzku z tym odwolanie si¢ do doswiadczen panstw strefy euro wydaje sie ko-
nieczne, szczegdlnie w kontekscie dyskusji przystapienia do wspolnego obszaru
walutowego. Analizujac polski sektor mieszkaniowy mozna zauwazy¢ napiegcia,
ktore moga istotnie oddziatywa¢ na funkcjonowanie tego rynku, szczegdlnie w

przypadku wstapienia do strefy euro.
Wykres 31. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce (2006Q3=100)
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Zr6dto: NBP.
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Implikacje dla sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce

Rozpatrujac funkcjonowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce warto
zacza¢ od omdwienia boomu mieszkaniowego, ktéry mial miejsce w latach 2006-
2008. Skala wzrostu cen znaczaco wykraczala poza przyrost dochodow gospo-
darstw domowych. Boom mieszkaniowy istotnie wplynat na obecny ksztatt rynku
mieszkaniowego w Polsce. Jego mechanizm szczegétowo omoéwiono w opracowa-

niu NBP (Laszek et al., 2009).

W latach 2006-2008 ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrosty w Polsce o ok.
70% (Wykres 31). W duzym stopniu mechanizm boomu na polskim rynku miesz-
kaniowym byt podobny do tego zaobserwowanego w czesci panstw strefy euro.
Wysokim poziom popytu mieszkaniowego wynikat gtéwnie: ze wzrostu dostepno-
$ci kredytu mieszkaniowego, duzej ptynnosci i zaostrzenia konkurencji w sektorze
bankowym oraz akceptacji przez banki wyzszego poziomu ryzyka w warunkach
rosnacych dochodow gospodarstw domowych i korzystnych zmianach demogra-
ficznych (Laszek et al., 2009). Wspierany byt on takze poprawa koniunktury w go-
spodarce, szczegolnie w latach 2006-2007, kiedy wzrost PKB przekraczat 6%. Do
znaczacej poprawy wskaznika dostepnosci kredytowej mieszkania przyczynily sie

przede wszystkim:

= liberalizacja polityki kredytowej,

= wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych,

= spadek stopy procentowej,

* pojawienie si¢ ,tanszych” kredytow walutowych na zakup nieruchomosci

mieszkaniowej, gtownie denominowanych w CHF.

Powyzsze czynniki przyczynity sie¢ do silnego wzrostu akcji kredytowej (Wykres
32). W latach 2006-2008 roczna dynamika kredytéw mieszkaniowych miescita sie¢ w
przedziale 30-60%. Wazna role w ich wysokim tempie odegrato przede wszystkim
wprowadzenie kredytow walutowych przy zakupie nieruchomosci mieszkanio-

wych. Gléwnie byty to kredyty denominowane we franku szwajcarskim. W zwiaz-
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ku z nizszym ich oprocentowaniem od kredytéw ztotowych staty sie¢ one dominu-
jaca forma finansowania zakupu nieruchomosci mieszkaniowej na kredyt (Wykres
33). Wzrostowi popytu na kredyt mieszkaniowy sprzyjaly takze rosnace dochody
gospodarstw domowych, ktérych dynamika w latach 2006-2008 przekraczata 4%
(Wykres 34). Jednoczes$nie niski poziom rozwoju rynku wynajmu (szerzej w dalszej
czedci opracowania) zwigzany glownie z restrykcyjnymi regulacjami w ustawie o
ochronie praw lokatora wspierat - i tak juz silne - preferencje gospodarstw domo-
wych w zakresie posiadania mieszkania. W konsekwengji, podobnie jak w czesci
panistw strefy euro, nie funkcjonowat mechanizm ograniczajacy presje na wzrost

cen w postaci rozwinigtego rynku wynajmu.

Wykres 32. Struktura nowo podpisa- Wykres 33. Oprocentowanie kredytu
nych uméw kredytowych na zakup mieszkaniowego w 2007 r. (%)

mieszkania (%, kw/kw)

mm Waluta - L mmPIN-L
—Zmiana (%, kwfkw) - L —Zmiana (%, r) - P —CHF —PIN
1 0 09
% - 8
7_
20 |
6_
15 5 -
10 4-
3,
5
2,
0 1
'5 0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrr1r1rrrri
9] (o] [~ 0] [9)] (@] - N [sp] <
(@] (@] o Q (@] — — - — —
Q [a] o o Q (@] @] (@] (@] (@]
N N N N N N N N N N

Zrodto: NBP, Eurostat, AMRON-SARFiN.

Popyt mieszkaniowy, oprocz wzrostu dostepnosci kredytu, byl takze wspierany
czynnikami demograficznymi, przy rosnacym stopniu urbanizacji (Wykres 35). W
latach 2002-2008 wzrost populacji w grupie wiekowej 25-39 lat mieScit si¢ w prze-

dziale 0,9%-2,1%. Jak przedstawiono wczesniej w opracowaniu jest to grupa, ktéra
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Implikacje dla sytuacji na rynku nieruchomosci w Polsce

w najwiekszym stopniu wplywa na ksztalttowanie si¢ popytu mieszkaniowego.
Warto zauwazy¢, ze czynniki demograficzne beda w przysztosci niekorzystnie

wptywac na ksztattowanie si¢ popytu mieszkaniowego.

Wykres 34. Dynamika dochodu do Wykres 35. Liczba populacji ze wzgledu

dyspozydji gospodarstw domowych (%, na grupe wiekowa (w min)
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Zrédto: Eurostat.

W poczatkowej fazie boomu mieszkaniowego wzrost cen nieruchomosci mieszka-
niowych nie byt odczuwalny dla gospodarstw domowych, poniewaz wskaznik
dostepnosci kredytu pozostawat na korzystnym poziomie (dzigki czynnikom wyzej
opisanym). W pozniejszej fazie cyklu dynamika cen przyspieszyla do poziomu,
przy ktorym wskaznik ten ulegl pogorszeniu. Niemniej jednak popyt mieszkanio-
wy nadal pozostawatl na wysokim poziomie. Gospodarstwa domowe decydowaty
sie na zakup mieszkania w warunkach rosnacych cen ze wzgledu na oczekiwania
ich dalszego wzrostu. Podobnie jak w czesci krajow strefy euro zadziatat mecha-
nizm , kupie za nim zdrozeje”. Utrzymanie si¢ tendencji wzrostowej cen nierucho-
mosci mieszkaniowych sprzyjato takze zakupom mieszkan w celach spekulacyj-

nych, jako forma lokowania oszczednosci. Szczegdlnie w sytuacji, gdy ceny miesz-
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kan w latach 2008-2009 wzrosty o ok. 17%, a indeks WIG wzgledem swojego mak-

simum w 2007 r. byt nizszy odpowiednio o0 51% w 2008 r. i 28% w 2009 r.

W zwiazku z silng presjq popytowa, przektadajaca si¢ na wzrost akgji kredytowej,
odnotowano gwaltowne przyspieszenie dynamiki cen nieruchomosci mieszkanio-
wych. Byla on takze wynikiem wzrostu kosztéw w budownictwie, o ok. 7% w la-
tach 2007-2008, jak réwniez wzrostu wartosci aktywow krajowych zwiazanych

m.in. z wejsciem Polski do Unii Europejskiej.

Rozpatrujac mechanizm boomu mieszkaniowego w Polsce warto zwrdci¢ uwage na
strong podazowa. Odegrata ona wazna role w utrzymaniu si¢ tendencji wzrostowej

cen nieruchomosci mieszkaniowych.

W czasie boomu mieszkaniowego dopiero po okresie 3-4 lat od zawarcia kontraktu
na tzw. ,dziure w ziemi” mieszkania byly oddawane nabywcy. Tak duze opdznie-
nie reakcji po stronie podazy, oprocz barier administracyjnych, bylo takze wyni-
kiem nieodpowiedniej polityki mieszkaniowej (Laszek et al., 2009). Chodzi tu m.in.
o objecie podatkiem VAT budownictwa deweloperskiego w 2000 r., co obnizyto
aktywnos¢ w budownictwie mieszkaniowym, przyczyniajacy sie do opodznienia
reakgji firm deweloperskich na boom mieszkaniowy. W efekcie, wzrost podazy
mieszkan nie nadazal za wzrostem popytu zglaszanym przez gospodarstwa do-
mowe. W warunkach rosnacego popytu deweloperzy zwigkszali wigc ceny nieru-
chomosci mieszkaniowych. Z kolei w pozniejszej fazie cyklu przesunigcie pomie-
dzy podaza a popytem przyczynito sie do wzrostu liczby niesprzedanych miesz-
kan. Firmy deweloperskie zbyt pdzno zmniejszylty produkcje i obnizyly ceny
mieszkan w odpowiedzi na stabnacy popyt mieszkaniowy, co doprowadzilo do
nadpodazy zasobu mieszkaniowego (Wykres 36). Warto zwrdci¢ uwage, ze mimo
boomu mieszkaniowego w Polsce, rola tego sektora w gospodarce byla relatywnie
niewielka (Wykres 37). W 2008 r. udzial budownictwa mieszkaniowego w WDB

wyniost 3% wobec 6,4% w strefie euro.
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Wykres 36. Liczb mieszkant w oferciena Wykres 37. Udzial budownictwa

rynku pierwotnym w 6 najwigkszych mieszkaniowego w WDB i zatrudnio-

miastach (w tys.) nych w budownictwie w zatrudnieniu
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Zr6édlo: REAS, Eurostat.

Boom na polskim rynku mieszkaniowym w latach 2006-2008 nie przetozyt si¢ na
zalamanie koniunktury w sektorze nieruchomosci w kolejnych latach, tak jak to
mozna bylo zaobserwowac w czesci panstw strefy euro, jak i w innych gospodar-
kach $wiatowych. Unikniecie potencjalnego zalamania na rynku nieruchomosci w

Polsce wynikato gléwnie z potaczenia nastepujacych czynnikow.

Po pierwsze, pogorszenie si¢ otoczenia gospodarczego. Chodzi tu gléwnie o zata-
manie na amerykanskim rynku nieruchomosci w potowie 2007 r. (tzw. kryzys
subrime), ktore przetozylo sie na globalny kryzys finansowy. Pojawily si¢ problemy
plynnosciowe w sektorze bankowym, jak rowniez wzrosty obawy co do wptywu
kryzysu finansowego na gospodarke i sektor bankowy. W efekcie, banki w Polsce
ograniczyly ekspansje kredytowa, jak réwniez zmniejszyty sie oczekiwania speku-

lacyjne co do dalszego wzrostu cen mieszkan.
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Po drugie, pojawita si¢ nadpodaz mieszkan. Wynikata ona zaréwno z opdznienia
reakgji po stronie podazowej, jak rowniez niedopasowania w pewnym stopniu
przez deweloperow oferty mieszkaniowej do potrzeb klientow. Przejawiato sie to w

zbyt duzej liczbie w ofercie mieszkan wigkszych niz dwupokojowe.

Po trzecie, boom mieszkaniowy w Polsce miat silne oparcie w czynnikach funda-

mentalnych.

Po czwarte, ceny nieruchomosci mieszkaniowych osiagnely relatywnie wysoki po-

ziom w stosunku do dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.

Podsumowujac mechanizm i przebieg boom mieszkaniowego, mozna doj$¢ do na-

stepujacych wnioskdw dotyczacych polskiego rynku mieszkaniowego:

= krotkookresowa podaz jest sztywna, co prowadzi do opdznien reakgcji po stro-

nie podazowej, w warunkach rosnacego popytu przekfada si¢ to na wzrost cen,

= brak mechanizmu stabilizujacego ceny mieszkan w postaci rozwinietego rynku

wynajmu,

= polityka kredytowa bankoéw przyczynila sie do gwattownego rozwoju kredy-
tow walutowych przy zakupie mieszkania,

= wazna role odgrywaja zachowania zbiorowe i spekulacja.

Powyzsze czynniki, poniewaz nadal moga one oddzialywa¢ w kierunku wzrostu

napiec¢ na polskim rynku mieszkaniowym w przysztosci.

Sztywna krotkookresowa podaz z jednej strony jest wynikiem barier administra-
cyjnych, ograniczonej dostepnosci terendw m.in. w zwiazku z wydtuzajacy sie

okresem uzyskania prawomocnego pozwolenia na budowe, ktore trwa co najmniej
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3,5 miesiaca’. Z drugiej strony dziatalnos¢ firm deweloperskich w Polsce wiaze sie z
wysoka koncentracja inwestycji mieszkaniowych. Udziat 5 najwigekszych dewelope-
row w lacznej liczbie realizowanych inwestycji mieszkaniowych w najwiekszych
polskich miastach miesci si¢ w przedziale 30-50% (Laszek i Olszewski, 2015). Niski
stopient konkurencji w sektorze wiaze sie takze z wysokimi kosztami wejscia, przy
relatywnie wysokim stopniu ryzyka inwestycji deweloperskich. Realizacja inwesty-
¢ji mieszkaniowych trwa relatywnie dtugo (ok. 18 kwartatéw), w zwiazku z tym
istnieje mozliwos¢, ze w momencie wprowadzenia ich na rynek popyt na nie be-
dzie inny niZ w momencie rozpoczecia inwestycji mieszkaniowych (Laszek et al.,
2012). Do tego dochodzi ryzyko niewyptacalnosci klienta. W efekcie w Polsce ma-

my do czynienia z konkurencjg monopolistyczna w sektorze deweloperskim.

Opozniona reakcja po stronie podazowej na zmiany popytu mieszkaniowego przy-
czynia si¢ do ograniczenia mechanizméw dostosowan ilosciowych, w konsekwencji
rownowaga na rynku mieszkaniowym dokonuje sie¢ przede wszystkim przez do-
stosowania cenowe. W celu poprawy efektywnosci rynku mieszkaniowego w Pol-
sce warto podja¢ dziatania majace na celu zwiekszenie konkurencji w sektorze de-

weloperskim.

Kolejnym czynnikiem, ktory negatywnie wptywa na ksztalt rynku mieszkaniowego
jest niski poziom rozwoju rynku wynajmu. Znajduje to potwierdzenie w spadku
udziatu sektora na wynajem w strukturze wiasnosciowej mieszkan w Polsce
(Wykres 38). Od 2008 r. odsetek 0osob wynajmujacych mieszkanie zmniejsza si¢. W
2013 r. wyniost on zaledwie 16% wobec 37% w 2007 r. Jedynie 4% stanowia wynaj-

mujacy po cenach rynkowych. Z drugiej strony az 60% osob z grupy wiekowej 18-

7 Proces ten wigze sie¢ z: uzyskaniem wypisu z Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego
(do 14 dni), warunkéw technicznych dostawy mediéw (do 30 dni), pozytywnej decyzji o pozwoleniu
budowe, prawomocnosci decyzji (14 dni, w przypadku ztoZzenia odwotania decyzja musi zosta¢
uprawomocniona przez wyzsza instancje) oraz zgloszeniem w nadzorze budowlanym zamiaru bu-
dowy (7 dni przed data planowanego jej rozpoczecia).
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34 wciaz mieszka z rodzicami®. Wskazuje to, ze istnieje relatywnie duza, potencjal-
na grupa osob, ktéra mogtaby zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe na rynku wynaj-

mu.

Wykres 38. Struktura wlasnosci mieszkan w Polsce

m\Wiasciciele 1 \Wynajmujgcy

2007 2013

Zrédlo: Eurostat.

Brak rozwinietego rynku wynajmu jest zwigzany z jednostronnym rozwojem sek-
tora mieszkaniowego, nakierowanego na mieszkania wlasnosciowe, jak i restryk-
cyjnymi regulacjami dotyczacymi rynku wynajmu. Chodzi tu gtéwnie o przepisy o
ochronie lokatora. Ze wzgledu na ochrone najemcy, wlasciciel moze mie¢ utrud-
niony dostep do wynajmowanego mieszkania. Wynika to z problemu eksmisji loka-
tora w sytuacji niewywiagzywania przez niego postanowien zawartych w umowie
najmu np. nieptacenia czynszu. Jest to zwigzane z faktem, Ze w Polsce nie ma tzw.
,eksmisji na bruk”, mimo wypowiedzenia umowy najmu. Wiasciciel mieszkania
musi wtedy rozpoczaé postepowanie administracyjne i czeka¢ na wyrok sadu (mo-

ze to trwad¢ nawet kilka lat). Tu z kolei moze pojawic si¢ kolejny problem. Zgodnie

8 Odsetek 0s6b wynajmujacych mieszkania i mieszkajacych z rodzicami moze w rzeczywisto$ci nieco
sie rozni¢. Wynika to faktu, ze czes¢ oséb wynajmujacych mieszkanie wciaz jest zameldowanych w
mieszkaniu rodzicow.
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z ustawq o ochronie praw lokatora istnieje grupa osob, ktorym w zwiazku z eksmi-
sja nalezy si¢ mieszkanie socjalne. Chodzi tu m.in. o: kobiety w cigzy, obtoznie cho-
rych, matoletnich i bezrobotnych’®. Po orzeczeniu przez sad prawa do lokalu socjal-
nego, gmina ma obowiazek dostarczenie takiego mieszkania. W zwiazku z ograni-
czeniami budzetowymi na rozbudowe budownictwa komunalnego i socjalnego,
okres oczekiwania moze trwac kilka lat. W konsekwencji ,,niechciany” lokator na-
dal bedzie przebywat w mieszkaniu, z ktérego prébowano go eksmitowac. Wiasci-
ciel jest wtedy pozbawiony przychodéw z najmu, jednoczesnie musi on pokrywac
koszty zwiazane z utrzymaniem mieszkania. Rozwigzaniem, w ktérym eksmisja
najemcy mogtaby sie odby¢ w trybie przyspieszonym, w zwiazku niewywiazywa-
niem si¢ przez niego postanowien z umowy, jest najem okazjonalny (wprowadzo-
ny w 2010 r.). Czeé¢ przepisow chroniacych lokatora zostaje wtedy wylaczona.
Rozwiazanie nie poprawia jednak istotnie funkcjonowanie rynku wynajmu, po-
niewaz przy najmie okazjonalnym lokator musi wskazac lokal, w ktérym bedzie
mogt on zamieszka¢ w przypadku eksmisji. Wielu potencjalnych najemcoéw nie ma
mozliwosci wskazania takiego lokalu. Po drugie, umowe najmu okazjonalnego mo-
ze zawrze( jedynie wiasciciel mieszkania bedacy osoba fizyczna, ktdra nie prowa-
dzi dziatalnosci gospodarczej w zakresie wynajmowania lokali (Laszek et al., 2010).
W zwiazku z tym, rozwiagzanie te nie poprawia warunkow rozwoju komercyjnych
mieszkan na wynajem. Z drugiej strony popyt na wynajem mieszkat moze by¢
takze ograniczany brakiem odpowiednych regulacji dotyczacych stawek czynszow

(. w Niemczech).

W zwiazku z negatywnym wplywem regulacji na rynek wynajmu, inwestycje
mieszkaniowe w tym sektorze sa obarczone relatywnie wysokim ryzykiem (Laszek

et al., 2013). To z kolei przektada si¢ na wyzszy poziom czynszu i kaugji, co ograni-

® W zwiazku z prawem do lokalu socjalnego 0séb bezrobotnych moga pojawiac sie przypadki nadu-
zy¢. Chodzi tu m.in. o osoby, ktére uzyskuja dochody z szarej strefy. Jednoczesnie majg one mozli-
wos¢ unikniecia kosztéw mieszkaniowych z ograniczonym ryzykiem eksmisji. Ponadto w zwiagzku z
pozwem o eksmisji najemcy moga starac sie o uzyskanie statusu bezrobotnego przed zakonczeniem
postepowania w Il instangji.
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cza popyt na wynajem. Dla cze$ci 0osob stawka czynszu jest zbyt wysoka, wiec na-
dal mieszkaja one z rodzicami. Z drugiej strony wysoki poziom czynszu moze
zrownywac koszt najmu z kosztem zakupu mieszkania. W konsekwengji gospodar-
stwa domowe decyduja sie na zakup mieszkania, traktujac je jednoczesnie jako
bezpieczna forme lokowania oszczednosci. Wystepuja roéwniez ograniczenia w tym
sektorze po stronie podazowej. Przejawia si¢ to w niedopasowaniu oferty mieszkan
na wynajem do potrzeb klientéw (zbyt duze dla studentéw, zbyt mate dla rodziny
z dzieckiem), co moze by¢ zwiazane z brakiem profesjonalnego, rynkowego bu-

downictwa na wynajem.

Podsumowujac, w Polsce mamy do czynienia z brakiem rozwinietego rynku wy-
najmu. Jest to zwigzane przede wszystkim z restrykcyjnymi przepisami dotycza-
cymi ochrony praw lokatora, ktore zwigkszaja ryzyko dziatalnosci w tym sektorze.
To kolei oddziatuje w kierunku wyzszych stawek czynszu ograniczajac popyt na
tym rynku. Jak wczesniej omoéwiono, rynek wynajmu odgrywa wazna role w funk-
cgonowaniu sektora mieszkaniowego. Atrakcyjna alternatywa w postaci rozwinie-
tego rynku wynajmu przeklada si¢ na przeplywy pomiedzy tym segmentem a
segmentem mieszkan wlasnosciowych, zmniejszajac presj¢ na wzrost cen nieru-
chomosci. W konsekwencji przyczynia si¢ to do wygladzenia cyklu na rynku
mieszkaniowym. Warto wiec podjaé¢ dziatania oddzialujace w kierunku rozwoju

rynku wynajmu w Polsce.

Kolejnym czynnikiem, ktéry wplywa na funkcjonowanie rynku mieszkaniowego w
Polsce jest relatywnie duzy udziat kredytow walutowych w strukturze portfela
kredytéw mieszkaniowych. Gtéwna role odgrywaja tu kredyty mieszkaniowe de-
nominowane we franku szwajcarskim, ktére w I kw. 2015 r. stanowity ok. 37% port-
fela kredytow mieszkaniowych. Jak wczesniej wspomniano, oddziatywaty one w
kierunku gwattownego wzrostu akcji kredytowej. Gospodarstwa domowe decydu-
jac sie na zakup nieruchomosci mieszkaniowej kieruja si¢ przede wszystkim bieza-

ca sytuacja. W zwiazku z tym percepcja ryzyka kursowego i wplywu potencjalnych
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zmian stop procentowanych na koszt obstugi zadluzenia (w Polsce dominuje
zmienne oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych) jest ograniczana. W rezulta-
cie, nizsze oprocentowanie kredytéw denominowanych we franku szwajcarskim
od kredytéw ztotowych wspierato boom mieszkaniowy. Rozpatrujac lata 2003-2014
dopiero od 2014 r. udziat kredytow walutowych w portfelu kredytéw mieszkanio-

wych wynosi mniej niz 50% (Wykres 39).

Wykres 39. Struktura portfela kredytéw mieszkaniowych (%)
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Zrédto: KNF.

Wysoki udzial kredytéw walutowych w finansowaniu zakupu nieruchomosci
mieszkaniowej negatywnie wptywa na stabilnos¢ systemu finansowego i funkgjo-
nowanie rynku mieszkaniowego. Wynika to z dodatkowych zagrozenn w postaci
ryzyka kursowego, jak rowniez wpltywu stopy procentowej obcego panstwa. Ko-
rzystniejsze oprocentowanie kredytu denominowanego w obcej walucie od kredytu
ztotowego jest przede wszystkim zwigzane z ,,ominieciem” krajowej stopy procen-
towej. To z kolei moze przyczynic sie¢ do powstania nadptynnosci w sektorze ban-
kowym, doprowadzajac do narastania nierdwnowag w efekcie gwattownego wzro-

stu akcji kredytowej. Silne wahania kursowe, w warunkach pogorszenia koniunk-
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tury, moga przetozy¢ si¢ na pogorszenie jakosci portfela kredytéw mieszkanio-
wych, jak rowniez wystapienie ujemnego wkiadu wtasnego. Gospodarstwa domo-
we nie moga wtedy sprzeda¢ mieszkania ,bez straty”, co z kolei ogranicza popyt

mieszkaniowy w dtuzszym horyzoncie czasowym.

W zwiazku z wystapieniem ryzyka kursowego przy kredytach walutowych, KNF
wydat rekomendacje S i T zaostrzajace kryteria udzielania kredytéw. W przypadku
kredytéw walutowych banki powinny stosowac¢ wyzsze wymogi kapitalowe (o ok.
20%) niz przy kredytach ztotowych. W 2011 r. wprowadzono maksymalny poziom
udziatu kosztéw obstugi kredytow w budzecie gospodarstw domowych (Dtl). Dla
kredytéw walutowych wspotczynnik Dtl wynosit 42%. Z kolei w czerwcu 2014 r.
wprowadzono wymog udzielania kredytow w walucie, w ktdrej kredytobiorcy
osiagaja trwale dochody (ponad 50% wynagrodzenia). Wprowadzone zmiany
przyczynily sie to do utrzymujacego sie od 2009 r. spadku udziatu kredytow de-
nominowanych w obcej walucie, ktory w I kw. 2015 r. wyniost ponizej 50%. Nie-

mniej jednak nadal kredyty te odgrywaja wazna role w sektorze bankowym.

Rozpatrujac funkcjonowanie rynku mieszkaniowego w Polsce warto zwroci¢ uwa-
ge, ze wigkszos¢ udzielanych kredytéw mieszkaniowych jest o zmiennych stopach.
Jednoczesnie, nowelizacja przepiséw dotyczacych listow zastawnych i bankéw
hipotecznych. Projekt, ktory zostal przyjety przez rzad w potowie 2015 r. i ma ob-
owiazywac od stycznia 2016 r. ma na celu zwigkszy¢ role statego oprocentowania
w segmencie kredytéw mieszkaniowych. Kredyty mieszkaniowe bytyby refinan-
sowane dlugoterminowymi listami zastawnymi wg stalej stopy procentowej. State
oprocentowanie funkcjonowatoby przez 5-7 lat, przy srednim okresie kredytowania
20-30 lat. Po uplywie poczatkowego okresu nastgpitoby przejscie na stawke WIBOR

badz odnowienie stalej stopy na aktualnych warunkach rynkowych!’. Nowelizacja

10 Jezeli po okresie obowigzywania statego oprocentowania koszt finansowania banku wzréstby w
zwigzku z wyzszymi kosztami nowo wyemitowanych listow zastawnych, to koszt obstugi kredytu
przez klienta takze wzrosnie.
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przepiséw ma zwigkszy¢ popyt na listy zastawne, ktdrych udziat w finansowaniu
kredytéw mieszkaniowych wynosit w Polsce w 2015 r. 0,9%, podczas gdy w Niem-
czech i Frangji odpowiednio 17% i 25%. Projekt zaklada ograniczenie barier podat-
kowych i prawnych!l. Zmiany powinny przetozy¢ sie¢ na fatwiejszy dostep do eu-
ropejskiego rynku listow zastawnych, przyczyniajac si¢ do stabilnego i tariszego
finansowania przez banki akgji kredytowej (listy zastawne nie moga by¢ wycofane
przed terminem wskazanym w warunkach emisji w przeciwienstwie np. do depo-
zytow). W rezultacie powinno to oddziatywac na poprawe stabilnosci systemu fi-
nansowego. Oczekiwania rynkowe zakladaja, ze w ciagu 5 lat od wejécia w zycie
nowelizacji ustawy, emisja listow zastawnych mogtaby stanowi¢ ok. 30% finanso-

wania akcji kredytowej w segmencie kredytéw mieszkaniowych.

Podsumowujac, istniejg czynniki sprzyjajace narastaniu nierdwnowag na rynku
mieszkaniowym w Polsce. Chodzi tu gtéwnie o niski stopient rozwoju rynku wy-
najmu i niska konkurencje w sektorze deweloperskim. W zwiazku z tym, szok po-
pytowy silnie oddziatuje na akcje kredytowa, szczegdlnie przy dominujacej roli
zmiennego oprocentowania kredytdw mieszkaniowych. To z kolei moze prowadzic¢
to silnego wzrostu cen mieszkan. Pozytywnym sygnatem jest natomiast ogranicze-
nie udziatu kredytow walutowych w strukturze portfela kredytow mieszkanio-
wych. Niemniej jednak nadal pozostaje on na relatywnie wysokim poziomie. W
zwiazku z tym ryzyko kursowe i wplyw stopy procentowej obcego panstwa wciaz

oddziatuje na funkcjonowanie rynku mieszkaniowego w Polsce.

Dziatania majace na celu poprawe efektywnosci tego sektora powinny by¢ podjete

takze w kontekscie dyskusji przystapienia Polski do strefy euro. W zwiazku z niz-

11 Zniesiony zostanie podatek u zrodta (jego dotychczasowa stawka wynosita 20%). Zwiekszone zo-
stang uprawnienia inwestoréw w przypadku upadiosci emitenta listéw zastawnych. Banki hipoteczne
beda zobowigzane do utrzymywania wymogu zabezpieczania listdw zastawnych w wysokosci co
najmniej 10% wartosci emisji i buforu ptynnosci na zabezpieczenie obstugi odsetek od listéw zastaw-
nych w okresie kolejnych 6 miesiecy. Podwyzszone zostang limity na kredyty mieszkaniowe refinan-
sowane z emisji listow zastawnych z poziomu 60% do 80% wartosci nieruchomosci. Jednoczesnie
otwarte fundusze emerytalne beda mialy wieksze mozliwosci inwestowania w listy zastawne.
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sza stopa procentowa w strefie euro niz w Polsce moze wzrosna¢ oddzialywania
kanalu kredytowego na polski rynek mieszkaniowy. Najprawdopodobniej bedzie-
my mie¢ wtedy do czynienia ze wzrostem dostepnosci kredytu mieszkaniowego i
ryzykiem banki na rynku nieruchomosci. Dodatkowo pojawia si¢ ryzyko wysta-
pienia asymetrii na zmiany parametréw polityki monetarnej pomiedzy gospodarka
polska a krajami cztonkowskimi oraz zaburzenia synchronizacji cykli mieszkanio-
wych. Polski rynek nieruchomosci po przyjeciu euro moze zachowywac sie inaczej
niz rynek ten w pozostatych panstwach cztonkowskich. Wptyw wejscia do strefy
euro na rynek nieruchomosci zostat takze omdéwiony w raporcie NBP (2014). Opra-
cowanie wskazuje, ze wyzsza niz przecigtnie w strefie euro wrazliwos¢ podazy i
popytu na kredyt na nieruchomosci na zmiany stop procentowych generowataby

silniejsze wahania cykliczne w polskiej gospodarce niz w krajach strefy euro.
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Podsumowanie

Podsumowanie

Na podstawie doswiadczen krajow strefy euro omowiono wplyw czynnikow, ktére
sq istotne w ksztaltowaniu popytu mieszkaniowego, jak i funkcjonowaniu rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Nastepnie w oparciu o wnioski z pierwszej czesci
dokonano analizy polskiego rynku mieszkaniowego, w tym wskazanie zrddet po-

tencjalnych napie¢ w tym sektorze.

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w krajach strefy euro w latach 1999-2012
byt silnie zréznicowany pomiedzy panstwami cztonkowskimi. Od poczatku funk-
cjonowania strefy euro odnotowano heterogenicznos¢ w zakresie ksztaltowania sie
cen nieruchomosci mieszkaniowych, jak réwniez znaczenia rynku nieruchomosci w
gospodarkach krajow cztonkowskich. W czeséci panstw wysoka dynamika cen
przyczynita si¢ do silnego wzrostu inwestycji mieszkaniowych, zwiekszajac jedno-
czesnie znaczenie rynku nieruchomosci. To z kolei przetozylo si¢ na narastanie nie-
rownowag makroekonomicznych. Skala wzrostu cen byla tu wyraznie wyzsza niz
przyrost popytu. Z drugiej strony mozna zauwazy¢ panstwa cztonkowskie, w kto-

rych aktywnos¢ w tym sektorze byta umiarkowana.

Doswiadczenia krajow strefy euro potwierdzaja, ze wazna role w funkcjonowaniu
rynku mieszkaniowego odgrywaja dochody do dyspozycji gospodarstw domo-
wych per capita, jak i oczekiwania co do ich przysztych wielkosci. Wptywaja one na
sktonno$¢ gospodarstw domowych do lewarowania. Roéwniez czynniki demogra-
ficzne oddziatujq na aktywno$¢ w sektorze mieszkaniowym. Chodz tu trzeba pa-
mietac o strukturze wiekowej populacji. Nalezy wziaé¢ pod uwage przede wszyst-
kim osoby z grupy wiekowej 25-40 lat. Dane dla krajow strefy euro potwierdzaja,
ze zarowno wielkos¢ populacji z tej grupy wiekowej, jak i osiggany przez nig do-

chéd wplywa na popyt mieszkaniowy. Ten z kolei oddziatuje na ceny.
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Wzrost popytu mieszkaniowego znajduje odzwierciedlenie w przyspieszeniu dy-
namiki kredytéw mieszkaniowych. Tempo wzrostu akgji kredytowej w duzym
stopniu zalezy od rozwigzan w systemie finansowym wspierajacych wzrost do-
stepnosci kredytu mieszkaniowego (m.in. nizsze oprocentowanie kredytu, wydtu-
zenie okresu jego splaty, wzrost wartosci wskaznika LtV oraz rosnaca rola sekury-
tyzacji). Korzystne rozwigzania w finansowaniu zakupu nieruchomosci mieszka-
niowych odgrywaja wazna role, poniewaz wspieraja popyt na kredyt wsrdd osob
osiagajacych umiarkowane dochody. To z kolei moze si¢ przyczyni¢ do wiekszej

podatnosci sektora mieszkaniowego na szoki makroekonomiczne.

Funkcjonowanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych zalezy takze polityki
mieszkaniowej. Oddzialuje ona na decyzje gospodarstw domowych zwiazane z
zaspokojeniem potrzeb mieszkaniowych. Wazna role odgrywa tu rozwiniety rynek
wynajmu, ktéry bedac atrakcyjna alternatywa dla zakupu nieruchomosci mieszka-
niowej ogranicza presje na wzrost ich cen. Jest on gtéwnie wynikiem efektywnych
regulagji, jak rowniez korzystnego otoczenia instytucjonalnego. Skutecznos¢ poste-
powan sadowych i relatywnie niski poziom formalizmu (np. w zakresie eksmisji
lokatorow) wspieraja prowadzenie dzialalnosci gospodarczej w tym sektorze.
Rozwiniety rynek wynajmu umozliwia gospodarstwom domowym osiggajacym
umiarkowane dochody zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych bez zaciggania zo-
bowiazan z tytutu kredytu mieszkaniowego. To z kolei ogranicza zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego w przypadku silnego pogorszenia si¢ sytuagji
gospodarczej. Warto w tym miejscu takze pamieta¢ o rozwigzaniach w systemie
podatkowym. Wsparcie zakupu nieruchomosci mieszkaniowych bodzcami fiskal-
nymi (m.in. ulga odsetkowa, niskie stawki podatkdw od nieruchomosci) przektada
sie na wzrost zmiennosci cen mieszkan. Odmienna polityka mieszkaniowa w kra-
jach strefy euro przyczynita si¢ do powstania istotnych réznic w dtugosci i ksztatcie

cykli oraz ich mechanizmach.
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Podsumowanie

Rozpatrujac funkcjonowanie rynku mieszkaniowego w Polsce mozna zauwazy¢, ze
mechanizm boomu mieszkaniowego byt tu podobny do tego zaobserwowanego w
czesci panstw strefy euro. Wynikal on gldwnie ze wzrostu dostepnosci kredytu
mieszkaniowego. Jednoczesnie popyt mieszkaniowy byt wspierany rosnacymi do-
chodami gospodarstw domowych, jak i czynnikami demograficznymi. Analiza
polskiego rynku mieszkaniowego wskazuje takze, Ze istnieja czynniki sprzyjajace
narastaniu nierownowag w tym sektorze. Chodzi tu gléwnie o ograniczenia po
stronie podazowej inwestycji mieszkaniowych i niski stopien rozwoju rynku wy-
najmu. Wazna role nadal odgrywa udzial kredytéw mieszkaniowych denomino-
wanych w obcej walucie. Czynniki te moglyby rowniez negatywnie wptyna¢ na
funkcjonowanie rynku nieruchomosci po przystapieniu do strefy euro. Pojawia tu
sie ryzyko wystgpienia asymetrii na zmiany parametréw polityki monetarnej po-
miedzy gospodarka polska a krajami cztonkowskimi oraz dywergengji cykli miesz-

kaniowych.
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