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Streszczenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest okreslenie wptywu zmian poziomu stop
procentowych na rozwo6j rynku nieruchomos$ci w Polsce na przestrzeni lat 20042014,
zaré6wno w aspekcie zmiany liczby, jak i zmiany w warto$ciach przeprowadzanych trans-
akcji w poszczegodlnych latach. Analiza danych wykazata wyst¢powanie silnych zalezno-
$ci pomigdzy badanymi zmiennymi. Do oceny sity oraz kierunku wspotzaleznosci stopy
procentowej z takimi zmiennymi, jak liczba i warto$¢ transakcji na rynku nieruchomosci
w Polsce, przyjeto wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona.

Autor artykutu przeprowadzit analiz¢ na podstawie danych pozyskanych z raportow
GUS dotyczacych obrotu nieruchomosciami w Polsce za lata 2004-2014.

Stlowa kluczowe: rynek nieruchomosci, stopy procentowe

Wstep

Rynek nieruchomosci z uwagi na swoje znaczenie dla rozwoju gospodarki kraju
jest jednym z wazniejszych sektorow tejze gospodarki. Rozkwit tego rynku nieroze-
rwalnie powigzany jest z dostepem jego uczestnikow do kapitatu oraz sktonnoscia
do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z lokowaniem §rodkow w nieru-
chomosci lub tez w inne aktywa. Jednym z wazniejszych czynnikéw wptywajacych
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na te sktonno$¢ jest poziom stop procentowych, ktory pozwala na oszacowanie wy-
sokosci zwrotu z zainwestowanego na rynku finansowym kapitatu, jak rowniez ma
bezposredni wptyw na koszt pozyskania pienigdza w formie kredytu zar6wno przez
osoby fizyczne, jak i przedsigbiorstwa, ktore to pozyskany w ten sposob kapitat moga
inwestowac¢ w zakup nieruchomosci.

Wyrazng zmiang¢ w ksztaltowaniu si¢ rynku nieruchomosci nalezy powigzac
miedzy innymi z rozwojem gospodarczym naszego kraju oraz ze znaczng poprawg
kondycji polskich przedsigbiorstw, wzrostem konkurencyjnosci gospodarki i systemu
bankowego oraz wynikajaca z tego polityka monetarng okreslajgcg poziom stop
procentowych.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest okreslenie wpltywu poziomu stop
procentowych na rozwoj rynku nieruchomosci w Polsce na przestrzeni lat 2004—-2014,
zardwno w aspekcie zmiany liczby, jak i zmiany w warto$ciach przeprowadzanych
transakcji w poszczegolnych latach. Analizg¢ przeprowadzono na podstawie danych
pozyskanych z raportow GUS dotyczacych obrotu nieruchomosciami w Polsce za
lata 2004-2014.

1. Nieruchomos¢ jako przedmiot inwestyciji

Nieruchomosci z uwagi na swoje unikalne atrybuty stanowig atrakcyjna lokate
kapitatu. Najwazniejszymi z cech, jakie posiadaja, jest ich trwatos¢ i konkretne ulo-
kowanie w przestrzeni. Dzigki tym dwom cechom inwestycje w nieruchomosci daja
poczucie bezpieczenstwa inwestorowi i zabezpieczaja jego kapital przed inflacja, a co
si¢ z tym wigze — charakteryzujg si¢ potencjalnie niskim ryzykiem inwestycyjnym.

Rynek nieruchomosci jest $cisle polaczony z innymi sektorami gospodarki,
szczegoblnie budowlanym i bankowym. Nie bez znaczenia dla rozwoju tego rynku
pozostaje zatem koniunktura w gospodarce kraju. Zaréwno w calej gospodarce,
jak i w przypadku branzy nieruchomos$ci mozemy mowi¢ o wystepowaniu cykli
koniunkturalnych. Znaczacy wplyw na te branze maja regulacje poziomu stop
procentowych przez bank centralny dokonywane z uwagi na konieczno$¢ utrzyma-
nia stabilnego poziomu cen, ktéry jest niezbedny do zbudowania trwatych funda-
mentow dtugofalowego wzrostu gospodarczego.

Aby rozpocza¢ rozwazania na temat wptywu polityki monetarnej w Polsce na
rozw0j rynku nieruchomosci, nalezy najpierw okresli¢ kategorie nieruchomosci jako
przedmiotu inwestycji oraz scharakteryzowac uczestnikow tego rynku.
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Kodeks cywilny definiuje nieruchomosci jako ,,cze$ci powierzchni ziemskiej
stanowiace odrebny przedmiot wiasnosci (grunty), jak rowniez budynki trwale
z gruntem zwigzane lub czesci takich budynkow, jezeli na mocy przepisoéw szczeg6l-
nych stanowia odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci” (Flisek, 2015, s. 15, art. 46).
Z definicji tej wynika podziat nieruchomosci na ponizsze kategorie:

a) nieruchomosci gruntowe, na ktore sktadaja si¢ nieruchomosci zabudowane

lub niezabudowane;

b) nieruchomosci budowlane podzielone dalej na budynki i lokale.

Ze wzgledu na ich funkcje nieruchomosci dzielg si¢ na:

1. Mieszkalne — do tej grupy zaliczaja si¢ zarowno lokale, jak i budynki pet-
nigce funkcje mieszkalng.

2. Niemieszkalne, czyli takie, ktore przeznaczone sa do celéw innych niz
mieszkaniowe, na przyktad do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Sg
to migdzy innymi: lokale handlowo-ustugowe, budynki magazynowe czy
garaze. Do tej kategorii zaliczaja si¢ rowniez grunty zabudowane nierucho-
mosciami przemystowymi i grunty rolne.

Ze wzgledu na mozliwo$¢ generowania dochodu rozrézniono:

a) nieruchomosci dochodowe — pozwalajace na osiaganie stalych dochodow
z trzech zrédetl: czynszu lub dochodow pozaczynszowych wynikajacych
na przyktad z dzierzawy powierzchni reklamowej, jak i dochodu wynika-
jacego ze wzrostu wartosci nieruchomosci w momencie jej odsprzedazy;

b) nieruchomosci niedochodowe (Kucharska-Stasiak, 2000, s. 165-166).

Rynek finansowy w Polsce na przestrzeni ostatnich 25 lat rozwijat si¢ bardzo
intensywnie, dajac potencjalnym inwestorom wiele mozliwosci ulokowania ka-
pitatu. Filary tego rynku stanowig banki oraz Gielda Papieréw Wartosciowych.
Dodatkowym uzupetnieniem oferty proponowanej przez banki i biura maklerskie
sg obecnie 62 Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych dostarczajgce na polski rynek
otwarte i zamknigte fundusze inwestycyjne. Fundusze te pozwalaja w ramach zbio-
rowej formy inwestowania na lokowanie za ich po$rednictwem kapitatu niemalze na
kazdym rynku w Polsce i za granica, a takze w niemal wszystkie klasy aktywow,
poczynajac od depozytdw, poprzez obligacje skarbowe i korporacyjne, a na rynku
surowcoOw 1 instrumentach pochodnych konczac. Dopetnieniem wyzej wymienio-
nych mozliwosci ulokowania kapitatu jest wciaz rozwijajacy sie i bedacy przedmio-
tem niniejszej analizy rynek nieruchomosci.

Kazda z powyzszych form inwestowania charakteryzuje si¢ réznym poten-
cjatem stopy zwrotu, czyli rocznego, wyrazonego procentowo zwrotu z naktadow
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poniesionych na inwestycje. Poziom oczekiwanych zyskow powigzany jest z pozio-
mem ryzyka zwigzanego z alokacja kapitatu w dane aktywa i stanowi podstawe do
podjecia decyzji inwestycyjnej przez inwestora (Kucharska-Stasiak, 2000, s. 184).

Dokonujac glebszej analizy, mozna jednak zaobserwowac, iz zupelnie inne
czynniki wptywaja na proces podejmowania decyzji u poszczeg6dlnych uczestnikow
rynku. Unikalne cechy, jakie posiadaja konkretne grupy inwestorow, jak rowniez
mozliwo$ci i ograniczenia wynikajace z posiadania tych cech majg znaczacy wptyw
na decyzje o doborze aktywow do portfela. Na potrzeby niniejszego opracowania
inwestoréw podzielono na dwie grupy: inwestorow indywidualnych oraz inwestorow
instytucjonalnych. Kazda z tych grup kupujacych, realizujac zakup nieruchomosci,
zaspokaja inny zakres potrzeb. W przypadku inwestoréw indywidualnych jest to za-
bezpieczenie potrzeb mieszkaniowych, dlatego tez w tej grupie inwestorow dominuja
zakupy nieruchomos$ci mieszkalnych. Natomiast w przypadku inwestoréw instytu-
cjonalnych zakup zazwyczaj wiaze si¢ z realizacjg inwestycji i jednocze$nie zaspo-
kojeniem na przyktad potrzeb lokalowych firmy. W tej grupie inwestorow wiekszos¢
transakcji to zakup nieruchomosci niemieszkalnych. Nalezy jednak zwroci¢ uwage
na fakt, iz zdarza si¢, ze inwestorzy indywidualni jako wcze$niej wspomniang al-
ternatywe do inwestycji na rynku finansowym traktujg zakup lokalu lub budynku
niemieszkalnego, osiggajac w ten sposob dochody z najmu. Réwniez inwestorzy in-
stytucjonalni realizujg transakcje zakupu nieruchomosci mieszkalnych na przyktad
na potrzeby zabezpieczenia miejsca zamieszkania dla swoich pracownikow.

2. Badanie empiryczne

Badanie przeprowadzono na podstawie danych opublikowanych przez GUS
w raportach dotyczacych obrotu nieruchomosciami w Polsce za lata 2004-2014.

Do oceny sity oraz kierunku wspotzaleznos$ci stopy procentowej z takimi
zmiennymi, jak liczba i warto$¢ transakcji na rynku nieruchomosci w Polsce, przy-
jeto wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. W celu potwierdzenia istotno$ci
zastosowano test 7-Studenta dla wspolczynnika korelacji liniowej przy przyjetym
poziomie istotnos$ci alfa 0,05.

Na szczegolng uwage podczas analizy zmian na rynku nieruchomosci zastuguja
dwa okresy: lata 20062008, w ktorych wysoki wzrost gospodarczy w Polsce i na
$wiecie jak rowniez zwigzany z tym wzrost ptac wywotaty boom na rynku nieru-
chomosci, oraz okres 20122014, gdzie po pgknieciu ,,banki nieruchomosciowe;j”,
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kryzysie finansowym i zalamaniu gospodarki $wiatowej banki centralne, w tym tez
polski, w celu pobudzenia wzrostu gospodarczego obnizyly znacznie poziomy stop
procentowych.

Od 2004 roku cel inflacyjny wyznaczany jest przez Rade Polityki Pienieznej
na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/— 1 p.p. Zawirowania
w gospodarce swiatowej po 2008 roku oraz znaczne spadki cen surowcow od 2011
roku wptynely na poziomy cen zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce. Deflacja do-
tkneta szczegolnie mocno gospodarki rozwinigte. Banki centralne, w tym NBP, do
tego stopnia dazyty do liberalizacji polityki pieni¢znej, obnizajac stopy procentowe
w obawie przed dalszymi spadkami cen, ze obecnie wiele krajoéw ma stopy procento-
we bliskie zeru. Kilka bankow centralnych, miedzy innymi Szwajcarii, zdecydowato
si¢ nawet na zastosowanie niespotykanych dotychczas w gospodarce ujemnych stop
procentowych.

Zjawisko to sprawito, ze trzymanie pieni¢gdzy w bankach stato si¢ nicopta-
calne. Inwestorzy, szczegdlnie indywidualni, w ramach poszukiwania wyzszych
stop zwrotu zaczeli transferowac¢ kapital z depozytéw bankowych w inne aktywa.
Jednym z beneficjentéw transferu srodkéw z depozytow jest wlasnie rynek nieru-
chomosci. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze w realnej gospodarce procesy
te zachodza z pewnym opdznieniem. Jest to zwigzane z niewielka elastyczno$cia
rynku nieruchomosci wynikajaca z jego specyfiki bedacej konsekwencja wspo-
mnianej wezesniej kapitatochtonnos$ci i powigzania z innymi sektorami gospodarki
(por. Betej, Cellmer, 2014, s. 11-14). Nie bez znaczenia dla szybko$ci przebiegu tych
procesow, szczegdlnie w przypadku inwestorow instytucjonalnych, pozostaje fakt,
ze podjecie decyzji o inwestycji w nieruchomosci poprzedzone jest wczesniejsza
analiza potencjalnych zyskéw z inwestycji oraz analizg zwigzanych z nig kosztow
wynikajacych na przyklad z zaciagnigcia kredytu na sfinansowanie zakupu (por.
Begg, 2007, s. 156—157).

Ocena wynikow badania korelacji poziomu stop procentowych w Polsce z liczba
transakcji przeprowadzonych na tym rynku w poszczeg6lnych latach wskazuje na
wystepowanie zaleznosci pomigdzy tymi zmiennymi. Wyniki badania nie sg jednak
jednolite dla wszystkich kategorii nieruchomosci objetych badaniem. Poszczegdlne
rodzaje nieruchomosci r6znig si¢ pomi¢dzy sobg zarowno sitg zwigzku, jak i kie-
runkiem korelacji. Rozktad warto$ci wspotczynnika korelacji dla poszczegoélnych
kategorii nieruchomosci dla liczby 1 wartosci przeprowadzanych transakcji przed-
stawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Rozktad warto$ci wspdlczynnika korelacji dla poszczegdlnych rodzajow
nieruchomosci w podziale na liczbg 1 warto$¢ przeprowadzanych transakcji

Rodzaj nieruchomosci Wspéic}z)z;lgi(i(nlgorelacj i Test t-Studenta

S Lokale mieszkalne —0,504 —-1,750
é Lokale niemieszkalne —0,641 -2,503
§ Budynki mieszkalne 0,697 2,917
’; Budynki niemieszkalne 0,666 2,679
~ Nieruchomosci gruntowe 0,452 1,520

Lokale ogotem -0,676 -2,755
= Lokale mieszkalne —0,686 -2,825
~
§ Lokale niemieszkalne -0,534 -1,892
§ Budynki ogdtem 0,484 1,660
é Nieruchomosci zabudowane -0,626 -2,407
§ Nieruchomosci gruntowe —-0,336 -1,069

Wartos¢ ogotem -0,616 -2,347

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Przeprowadzona analiza wykazuje, Ze obnizka poziomu oprocentowania lokat
oraz tatwiejszy dostep do kredytow bankowych przektadaja si¢ bezposrednio na
wzrost liczby oraz wartosci przeprowadzanych transakcji.

Analiza wspolczynnika korelacji stopy procentowej i liczby lokali niemiesz-
kalnych wykazuje silng ujemna wspodtzaleznos¢ tych zmiennych. Wspotczynnik
korelacji zmiennych wynosi —0,641. Oznacza to, ze ze spadkiem stop procento-
wych w badanym okresie mocno skorelowany byt wzrost liczby sprzedanych lokali
niemieszkalnych.

Spadek stop procentowych z maksymalnego poziomu 6,5% w 2004 roku do
minimalnego wynoszacego 2% w 2014 roku skutkowal ponad 2-krotnym wzrostem
liczby transakcji w tej kategorii nieruchomosci.

W srodowisku niskich stop procentowych klienci instytucjonalni, kierujac si¢
rachunkiem ekonomicznym, znacznie cze¢sciej decydowali si¢ na zakup lokalu na
wilasno$¢. Jednoczesnie warto$¢ przeprowadzanych transakcji w tej kategorii wzrosta
z 0,421 mld zt w 2004 roku do poziomu 2,497 mld zt w roku 2014. Badania wspoét-
zalezno$ci stopy procentowej 1 wartosci sprzedanych lokali niemieszkalnych wyka-
zaty umiarkowang ujemng korelacje badanych zmiennych. Wspotczynnik korelacji
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wyniost —0,534. Spadek stop procentowych mial umiarkowany wptyw na wzrost
wartosci transakcji dla tego rodzaju nieruchomosci.

Rysunek 1. Liczba transakcji kupna-sprzedazy lokali niemieszkalnych
w latach 2004-2014 w odniesieniu do obowiazujacej stopy procentowej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze warto$¢ wspotczynnika korelacji stopy
procentowej i liczby sprzedanych lokali mieszkalnych wynosi —0,504 i ma charakter
ujemny. Sita tego zwigzku jest znacznie nizsza niz w przypadku nieruchomosci
niemieszkalnych.

Podczas analizy badanych zmiennych zaobserwowano, ze liczba sprzedanych
lokali niemieszkalnych zmienila si¢ istotnie statystycznie, za$ stosunek zmiany war-
tosci 1 stopy procentowej byt nieistotny dla tego rodzaju nieruchomosci. W przypad-
ku lokali niemieszkalnych nieistotna statystycznie byla zmiana liczby transakcji,
istotna natomiast okazata si¢ zmiana wartosci transakcji w badanym okresie.

Osobng kategorig nieruchomosci zastugujacg na uwage sg budynki ogotem.
Dokonana analiza wskazuje na wystgpowanie silnej dodatniej wspotzaleznos$ci
stop procentowych z liczbg kupowanych budynkéw ogotem oraz wartos$cig prze-
prowadzanych transakcji kupna-sprzedazy w tej kategorii nieruchomosci. Wartos¢
wspolczynnika korelacji stopy procentowej i liczby budynkow mieszkalnych wynosi
0,697. Silny dodatni charakter wspotzaleznosci wskazuje, ze wraz ze spadkiem stop
procentowych w tej kategorii nieruchomosci nastapil mocny spadek liczby przepro-
wadzonych w badanym okresie transakcji.
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Rysunek 2. Wartos¢ transakcji kupna-sprzedazy lokali mieszkalnych w mld zt w latach
2004-2014 w odniesieniu do obowigzujacej stopy procentowe;j
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku analizy liczby transakcji do-
tyczacych budynkow niemieszkalnych. Wspotczynnik korelacji wyniost 0,666 i tak
jak w przypadku budynkéw mieszkalnych wskazywat na silng dodatnia wspotzalez-
no$¢ badanych zmiennych. Graficzny rozktad badanych zmiennych przedstawiono
na rysunkach 3—4.

Rysunek 3. Wartos$¢ transakcji kupna-sprzedazy budynkow mieszkalnych w mld zt
w latach 2004-2014 w odniesieniu do obowigzujacej stopy procentowej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Rysunek 4. Wartos¢ transakceji kupna-sprzedazy budynkow niemieszkalnych w mld zt
w latach 2004-2014 w odniesieniu do obowigzujacej stopy procentowej
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Przyczyn tej sytuacji nalezy si¢ doszukiwaé w specyfice budynkow jako kate-
gorii nieruchomosci posiadajacych kilka waznych cech determinujacych sktonno-
$ci inwestorow do inwestowania w t¢ klase aktywow. Wysoka warto$¢ naktadow
na pojedyncza transakcje — zakup domu w przypadku inwestorow indywidualnych
to wigkszy wydatek niz zakup mieszkania, a w przypadku nieruchomosci komer-
cyjnych typowo inwestycyjny charakter zakupu — sprawia, ze decyzja o zakupie
budynku poprzedzona jest §cista analizg ryzyka i przysztych dochodéw wynikaja-
cych z przeprowadzenia transakcji. Ponadto wyzsza kapitalochlonno$¢ inwestycji
w te kategori¢ nieruchomos$ci zwigzana jest z ograniczong liczbg inwestorow dys-
ponujacych kapitatem lub zdolno$cia kredytowa pozwalajaca na dokonanie zakupu.
Mniejsza liczba uczestnikow tej czesci rynku nieruchomoscei niz w przypadku lokali
generuje dodatkowe ryzyko zwiazane z pltynnos$cig inwestycji w przypadku checi
lub koniecznos$ci odsprzedazy budynku.

Przeprowadzona analiza danych wykazata, ze spadek stop procentowych wigzat
si¢ z jednoczesnym spadkiem zaréwno liczby, jak i wartos$ci transakcji z udziatem
budynkow. Rozktad wartosci zmiennych dla budynkoéw mieszkalnych i niemieszkal-
nych pozwala na wykreslenie wyraznej dodatniej korelacji pomigdzy nimi. Wartosci
wspotczynnikow korelacji stop procentowych i wartosci transakeji kupna-sprzedazy
dla budynkéw wyniosty 0,484. Wskazuje to na umiarkowany dodatni charakter ba-
danych zmiennych. Wraz ze spadkiem stop procentowych mozemy zaobserwowac
rowniez spadek wartosci transakcji budynkami.
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Podsumowanie

Interpretacja wynikéw badania wskazuje na wystgpowanie silnych zalezno-
$ci pomigdzy wysoko$cia stop procentowych a liczba i warto$cia transakeji kupna-
-sprzedazy nieruchomosci na polskim rynku. Dokonana analiza zmiennych wyka-
zata rdznice w kierunku wspotczynnika korelacji dla poszczegolnych kategorii nie-
ruchomosci. Przeprowadzone badanie dowiodlo, ze poszczegolni uczestnicy rynku
odmiennie reaguja na zmiany stop procentowych. Inwestorzy indywidualni w $ro-
dowisku niskich stop procentowych aktywizuja swoje dziatania i czg$ciej wybierajg
inwestycje w nieruchomos$ci mieszkalne jako alternatywe dla nisko oprocentowanych
depozytow. W przypadku tej kategorii nieruchomosci badanie wykazato silng kore-
lacje ujemna z poziomem stop procentowych w Polsce.

Inwestorzy instytucjonalni natomiast zwracaja wicksza uwage na koniunkture
na rynku. Ich aktywno$¢ zarowno w zakresie liczby, jak i warto$ci przeprowadza-
nych transakcji jest $cisle uzalezniona od oceny sytuacji gospodarczej kraju oraz
potencjalu inwestycyjnego, jaki niesie ze soba alokacja kapitalu w poszczegdlne
aktywa. Kierujac si¢ kalkulacja ryzyka w otoczeniu niskich stop procentowych,
raczej wstrzymuja si¢ oni od podejmowania decyzji zakupowych, lokujac kapitat
w plynne aktywa na rynku finansowym, czekajac z ponoszeniem naktadoéw inwe-
stycyjnych na rynku nieruchomosci na poprawe koniunktury w gospodarce. Analiza
wspotzaleznos$ci poziomu stop procentowych z liczbg 1 wartoscig transakcji kupna-
-sprzedazy budynkow mieszkalnych i niemieszkalnych w Polsce wykazuje silny
dodatni zwiazek pomiedzy tymi zmiennymi. Obnizki stop procentowych wywota-
ne pogorszeniem si¢ koniunktury w kraju przektadaja si¢ na znaczne zmniejszenie
liczby i wartosci transakcji dla tych kategorii nieruchomosci.
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THE REAL ESTATE MARKET IN AN ENVIRONMENT OF LOW INTEREST RATES IN POLAND
IN THE YEARS 2004-2014

Abstract

The subject matter of this study is to determine the impact of the changes in the interest
rate levels on the development of the real estate market in Poland in the years 20042014,
both in terms of the change in the number and in the value of transactions concluded in the
individual years. The analysis of the data revealed strong relations between the analysed
variables. To assess the strength and direction of the correlations between the interest rate
and the variables, such as the number and value of transactions in the real estate market in
Poland, the Pearson linear correlation coefficient was adopted.

The author of the article conducted the analysis on the basis of the data derived from
the reports of the Central Statistical Office on the real estate turnover in Poland in the years
2004-2014.
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