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Streszczenie

W artykule podj¢to probe rozpoznania czynnikow i mechanizmu pojawienia si¢ i nara-
stania banki cenowej na polskim rynku mieszkaniowym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
roli systemu finansowego w tym procesie. Przedstawiono w nim szczegétowe powigzania
mi¢dzy dynamika wzrostu cen mieszkan a stosowanymi zasadami kredytowania nierucho-
mosci mieszkaniowych oraz skutki zmian cen mieszkan w latach 2004-2015 dla funkcjo-
nowania rynku mieszkaniowego, sektora bankowego oraz catego systemu gospodarczego
w Polsce.

Stowa kluczowe: rynek mieszkaniowy, cykl koniunkturalny, banka cenowa, system finan-
sowy, kredyty hipoteczne, stabilno$¢ systemowa

Wstep

Znaczenie rynku nieruchomosci mieszkaniowych we wspodiczesnej gospodar-
ce staje si¢ wazng motywacja do poglgbionego poznania procesow na nim zacho-
dzacych. Podlega on wahaniom aktywnos$ci i zmianom dynamiki rozwoju, co jest
zjawiskiem naturalnym w warunkach gospodarki rynkowej. Najistotniejszym prze-
jawem cyklicznego jego rozwoju sg zmiany w poziomie cen. Wahania cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych majg istotne konsekwencje zarowno dla sposobu

Adres e-mail: gabriel.glowka@gmail.com.



92

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

jego funkcjonowania, jak i dla sektoréw z nim powigzanych. Wptywaja one na kon-
dycje i stabilno$¢ sektora finansowego, wyniki finansowe duzych grup inwestorow,
a w konsekwencji tego na koniunkture w catej gospodarce.

Kryzysy na rynkach nieruchomos$ci mieszkaniowych sa ciagle mniej rozpo-
znane niz na przyktad kryzysy walutowe czy kryzysy finanséw publicznych. Dzieje
si¢ tak prawdopodobnie dlatego, ze w ostatnich kilkudziesieciu latach pojawiaty si¢
one rzadziej niz kryzysy w innych obszarach gospodarki, co sprawiato, ze wyni-
kajace z nich do§wiadczenia byly w znacznym zakresie lekcewazone (Guttentag,
Hering, 1984). Przyktadem tego sg zjawiska kryzysowe na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych w latach 1976—1980 oraz 1985-1988.
Szczegodlnie warto wskazaé na ten drugi przypadek, kiedy to w wyniku nadmier-
nej ekspansji kredytéw hipotecznych mieli§my do czynienia z powaznym kryzy-
sem, ktorego skutkiem bylo bankructwo praktycznie catego sektora towarzystw
oszczgdnosciowo-pozyczkowych (savings & loans associations — S&L). Nastepnie
w latach dziewigc¢dziesigtych bardzo podobne zjawiska kryzysowe na duzg skalg wy-
stapity w krajach azjatyckich. Pomimo tych bardzo negatywnych do§wiadczen prak-
tycznie juz w 2001 roku obserwowali$my na amerykanskim rynku nieruchomosci
mieszkaniowych zjawiska prowadzace do kolejnego, znacznie glgbszego kryzysu,
a w latach 2003-2006 ceny nieruchomo$ci w Stanach Zjednoczonych rosty szcze-
golnie dynamicznie. Pojawito si¢ przekonanie, ze zakup nieruchomosci mieszka-
niowych jest bardzo dobra inwestycja, co motywowato do ich nabywania nie tylko
na wlasny uzytek czy w celu dtugoterminowego ulokowania srodkéw, ale rowniez
z zamiarem ich odsprzedazy, a to oznaczato wystgpowanie zachowan o charakterze
typowo spekulacyjnym. W rezultacie oddziatywania powyzszych czynnikéw, przy
jednoczesnym wsparciu tych zachowan tatwo dostepnymi kredytami hipotecznymi,
powstala na amerykanskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych banka cenowa
o olbrzymich rozmiarach, ktorej pekniecie z uwagi na duza skale rynku mieszka-
niowego Stanach Zjednoczonych i zwigzanego z nim sektora finansowego wywotato
niezwykle negatywne konsekwencje na skale §wiatowa.

Warto zauwazy¢ jednak, ze pomimo iz skutki tego kryzysu nie zostaty jeszcze
do konca przezwyciezone, to w ostatnim okresie na lokalnych rynkach nierucho-
mosci mieszkaniowych obserwujemy niepokojace zjawiska wzrostu cen sugerujace
tworzenie si¢ kolejnych baniek cenowych (Deptuta, 2013). Wynika z tego, ze ciagle
bardzo istotne znaczenie ma badanie przyczyn powstawania baniek cenowych na
rynkach nieruchomosci mieszkaniowych, gdyz wiele ich uwarunkowan i procesow
prowadzacych do kryzysow nie zostato jeszcze do konca wyjasnionych.
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Niniejszy artykul po§wigcony zostat zbadaniu mechanizmu tworzenia si¢ i nara-
stania banki cenowej na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Dynamika
wzrostu cen mieszkan w Polsce w latach 2004—2008 byta tak silna, ze daje to pod-
stawe do formutowania tezy o pojawieniu si¢ banki cenowej. Waznym zatem zada-
niem jest zbadanie uwarunkowan i mechanizmu tak dynamicznego wzrostu cen.
Prawidlowe rozpoznanie tego mechanizmu jest warunkiem niezbednym do podej-
mowania prob ograniczania skali tego zjawiska w przysztosci i tym samym ryzyka
negatywnych skutkow z nim zwigzanych.

1. Barka cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w ujeciu teoretycznym

Jedna z podstawowych przyczyn wstrzasow kryzysowych we wspotczesnej
gospodarce sg wahania cen aktywéw na poszczegdlnych rynkach. Zasadniczym
problemem dotyczacym rynkow aktywow jest problem zbieznosci cen aktywow
z ich warto$cig fundamentalng. Narastajace dysproporcje miedzy ceng a wartoscia
aktywow prowadza najczgsciej do pojawiania si¢ na rynku zjawiska, ktore okreslane
jest mianem banki cenowej. Przy czym jako warto$¢ fundamentalng danego aktywa
przyjmuje si¢ jego wartos¢ wynikajaca z uzytecznosci aktywa wyrazonego pozio-
mem cen w warunkach réwnowagi. Banka cenowa na rynku aktywéw oznacza, co
wynika z jej natury, odchylenie od stanu rownowagi dynamicznej danego rynku
(Kalicki, Krzes$niak, 2010).

Przyjeta nazwa tego zjawiska trafnie odzwierciedla nietrwalo$¢ i niestabilno$é¢
obserwowanego procesu. Zdaniem Kindlebergera (1999) banka cenowa to gwat-
towny i ciggly wzrost cen aktywow, ktory kreuje oczekiwania dalszego ich wzrostu
przyciagajac tym samym nowych inwestorow. Istota banki cenowej przejawia si¢
zatem w zachowaniach uczestnikow rynkow aktywow polegajacych na podejmowa-
niu transakcji aktywami przewarto$ciowanymi. Zakup aktywoéw dokonywany jest
czesto nie ze wzgledu na oczekiwang stope zwrotu z danej inwestycji, ale w ocze-
kiwaniu na to, ze taki towar uda si¢ sprzeda¢ po wyzszej cenie kolejnemu nabywcy
(the great fool).

Zjawiska baniek cenowych, o réznej naturze, mozemy obserwowac na wielu
rodzajach rynkow aktywow, nie jest to zjawisko charakterystyczne tylko dla rynkow
finansowych. Dotyczy ono coraz czgsciej takze rynkow nieruchomosci, w tym nie-
ruchomos$ci mieszkaniowych. W przypadku rynku mieszkaniowego mozemy ge-
neralnie mowic o kilku grupach czynnikow, ktore wzajemnie si¢ na siebie nakta-
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dajac, wywotuja cykle i kryzysy na tym rynku. Po pierwsze, jest to zwigzane ze
strukturalng cecha rynku nieruchomosci mieszkaniowych, to jest relatywnie szyb-
kimi zmianami popytu, ktore przy sztywnej i tym samym reagujacej ze znacznym
opoznieniem podazy wywotuja wzrost cen (Malpezzi, Wachter, 2004). To z kolei
uruchamia procesy dostosowawcze na rynku, ktére po pewnym okresie prowa-
dza do wzrostu podazy mieszkan. Istotnym problemem jest jednak to, ze podaz ta
pojawia si¢ z reguty wtedy, gdy popyt na rynku mieszkaniowym zaczyna gasna¢,
co oznacza, ze wzrost podazy czesto okazuje si¢ zbyt duzy. W tym przejawia si¢
pewna specyfika mechanizmu powstawania baniek cenowych na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych w stosunku do innych rodzajéw rynkéw, jak na przyktad
rynku aktywow finansowych, na ktorym proces dostosowywania popytu i podazy
jest znacznie krétszy z uwagi na mozliwos¢ w miare szybkiej reakcji podazy tego
typu aktywow. Po drugie, nalezy podkresli¢, ze podobnie jak ma to miejsce na rynku
innych rodzajow aktywow, nie wszystkie wzrosty cen mieszkan maja swojg pra-
przyczyne w cesze strukturalnej tego rynku, muszg nieuchronnie prowadzic¢ do gle-
bokiego ich spadku i tym samym ryzyka destabilizacji wielu dziedzin gospodarki.
Wiele zalezy od wielkoS$ci pojawiajacej si¢ na rynku mieszkaniowym banki cenowe;.
Banki cenowe o mniejszych rozmiarach sa z reguly w sposob stopniowy absorbo-
wane przez realny spadek cen mieszkan, zarowno w wyniku inflacji, jak 1 wzrostu
dochodow potencjalnych ich nabywcow. Obecnie rozmiary banki cenowej na rynku
mieszkaniowym w znacznej mierze uzaleznione sg od tego, czy impuls wywotany
czynnikami fundamentalnymi i cechg strukturalng tego rynku nie zostanie nadmier-
nie wzmocniony poprzez inne czynniki.

Wysoka kapitatochtonnos¢ nieruchomosci mieszkaniowych wywotuje ko-
nieczno$¢ wykorzystania zewnetrznych zrodet ich finansowania. Z kolei udziat
kredytu bankowego w finansowaniu nieruchomosci mieszkaniowych determinuje
role sektora bankowego w ksztaltowaniu dynamiki tego rynku. Zmiany w kosztach
uzyskania kredytu, jak rowniez liberalizacja rynku kredytow hipotecznych maja
bardzo istotny wplyw na poziom aktywnos$ci rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Z reguty dochodzi wowczas do uruchomienia mechanizmu ekspansji kredytowe;,
co wywotuje z kolei dynamiczny wzrost cen na rynku mieszkaniowym napgdzany
przez tani i coraz latwiej dostepny kredyt. Czesto w takiej sytuacji generowane
s tez btedne przestanki do zarzadzania ryzykiem kredytowym, przede wszystkim
z powodu przewarto$ciowania zabezpieczen hipotecznych kredytéw w rezultacie
szybkiego wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych. Na rynku mieszkaniowym
mamy wowczas do czynienia z typowa inflacjg o charakterze popytowym silnie
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stymulowang przez kredyt. Uruchomione zostajg tym samym, poza czynnikami fun-
damentalnymi, czynniki wzrostu cen o charakterze spekulacyjno-psychologicznym
i popyt na rynku nieruchomosci kreowany jest w znacznej mierze na podstawienie
oczekiwan dalszego wzrostu cen mieszkan. Wowczas narasta z reguly banka cenowa
olbrzymich rozmiarow, ktorg bardzo czgsto okresla si¢ mianem banki spekulacyjnej
ze wzgledu na rodzaj czynnikow, jakie ja napedzaja. Po pewnym czasie dochodzi
wowczas do nieuchronnego peknigcia banki i mamy do czynienia z zalamaniem
sie¢ rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ktorego skutki destabilizuja w pierwszej
kolejnosci system bankowy, a nastepnie przenoszg si¢ na calg gospodarke. Trzeba
pokresli¢ jednak, ze wptyw skutkow pekniecia banki cenowej na rynku mieszkanio-
wym na funkcjonowanie gospodarki moze by¢ szczegolnie dotkliwy z uwagi na duzy
udzial mieszkan w majatku gospodarstw domowych, a takze istotny udziat kredytow
hipotecznych i instrumentéw finansowych z nimi powigzanych w aktywach wielu
podmiotéw systemu gospodarczego. Ponadto z powodu bardzo niskiej z natury ela-
stycznos$ci podazy na rynku mieszkaniowym czesto pojawia si¢ na nim nadmierna
w stosunku do aktualnego zapotrzebowania liczba mieszkan, a ich sprzedaz zaréwno
przez deweloperdw, jak i inwestorow jest niemozliwa, co powoduje dalsze spadki cen
i rozszerzanie si¢ negatywnych zjawisk w skali catej gospodarki.

2. Uwarunkowania i mechanizm barki cenowej na polskim rynku nieruchomosci
mieszkaniowych

Rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w warunkach or-
ganizowania si¢ gospodarki rynkowej w sposob nieuchronny tworzylt przestanki
i warunki do pojawienia si¢ cyklicznosci w jego funkcjonowaniu (Forys, 2014). Wraz
z rozszerzaniem si¢ rynkowych zasad funkcjonowania tego segmentu gospodarki
zaczety sie pojawiaé okresowe wahania produkeji mieszkan i cen. Cykle te miaty
r6zny charakter i amplitude wahan.

Ostatni cykl, ktory wystapil zdaniem autora na polskim rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w latach 2004-2012, miat juz charakter typowo rynkowy, co wy-
nikato ze znacznego pogtebienia i umocnienia rynkowych mechanizmow jego funk-
cjonowania w pierwszej dekadzie obecnego wieku. Mechanizmy rynkowe w polskim
sektorze mieszkaniowym byty juz na tyle silne, ze cykl ten miat wowczas charakter
zblizony do tych wystepujacych na rynkach rozwinigtych. Wplyw na jego przebieg
miaty zarowno czynniki fundamentalne, jak i czynniki o charakterze spekulacyj-
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nym. Wskutek oddziatywania obu grup tych czynnikéw zanotowaliSmy w Polsce
gwaltowny wzrost cen mieszkan. Zjawisko to miato miejsce gldwnie w najwiekszych
polskich miastach (zob. rys. 1). W latach 2004—-2007 najwyzsza dynamike wzrostu
cen obserwowali§my w przypadku Warszawy i Wroctawia, nieco nizszy, ale rowniez
dynamiczny wzrost cen mieszkan odnotowano w Krakowie i Poznaniu.

Rysunek 1. Dynamika $redniorocznych cen transakcyjnych 1 m? mieszkan
w wybranych miastach Polski (w %, rok poprzedni = 100)
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Zr6dto: na podstawie danych REAS, AMRON.

Analiza dynamiki polskiego rynku nieruchomog$ci mieszkaniowych w ostatnim
cyklu, czyli w latach 20042012, pokazuje, ze w momencie rozpoczecia badane-
go procesu, w latach 2003-2005, pojawit si¢ splot czynnikdéw roznej natury, ktory
uruchomit mechanizm wzrostu cen. Generalnie obserwowalismy wowczas wyrazne
wzmocnienie oddziatywania czynnikéw majacych istotny wptyw na wielko$¢ oraz
zmienno$¢ popytu na rynku mieszkaniowym. W poczatkowej fazie badanego cyklu
koniunkturalnego na popyt wptywaty przede wszystkim czynniki o charakterze
fundamentalnym. Podstawowym czynnikiem determinujagcym popyt mieszkanio-
wy byl wystepujacy w Polsce deficyt mieszkan i niski stopien zaspokojenia potrzeb
mieszkaniowych spoleczenstwa oraz zwigzana z tym odroczona konsumpcja miesz-
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kan. Nasze zaleglosci w tym zakresie, jak to wynika z badan, sa duze (Kucharska,
Schneider, Zateczna, 2009). Swiadczy o tym chociazby szacunek deficytu mieszkan
w Polsce rozumiany jako réznica migdzy liczbg zasobow mieszkaniowych a liczbg
gospodarstw domowych, ktéry wynosit wowczas okoto 1,14 mIn mieszkan. Ponadto
w badanym okresie zapotrzebowanie na mieszkania byto dodatkowo wzmacniane
czynnikami demograficznymi, mieli$my bowiem wowczas do czynienia z wchodze-
niem na rynek pracy i zaktadaniem rodzin przez pokolenie wyzu demograficznego.
Istotne znaczenie w tym procesie miat tez przyspieszony wzrost stopnia urbanizacji
i zwigzana z tym skala migracji do najwigkszych polskich miast. Zjawisko to, po
okresie pewnego zahamowania wywotanego szokiem transformacji, przybrato wy-
raznie na sile w potowie poprzedniej dekady, co mialo wplyw na popyt mieszkanio-
wy na rynkach najwiekszych miast w Polsce.

Wsrod czynnikow fundamentalnych oddziatujacych na wzrost popytu na
polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych istotny wptyw miat réwniez wzrost
dostepnosci kredytéw hipotecznych. Ciaggly brak srodkéw nie pozwalal w prze-
sztosci uruchomié¢ znaczacych pod wzgledem skali programow mieszkaniowych
wspieranych srodkami rzadowymi. W tej sytuacji takze samorzady lokalne, ktore
sg odpowiedzialne za sprawy mieszkaniowe na swoim obszarze, nie mogty udzie-
la¢ odpowiedniego wsparcia na rzecz rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Stad
tez w sprzyjajacych warunkach ekonomicznych zasadniczym sposobem poprawy
sytuacji mieszkaniowej polskich gospodarstw domowych byto polaczenie srodkoéw
wilasnych z komercyjnym kredytem hipotecznym.

Z badan wynika, ze szczego6lnie korzystne warunki makroekonomiczne dla
rozwoju kredytowania hipotecznego powstaty w Polsce, poczawszy od 2005 roku
(Gléwka, 2010, s. 83—85). Wowcezas to wysokiemu wzrostowi gospodarczemu to-
warzyszyla bardzo niska inflacja i zwigzany z nig niski poziom stop procentowych.
W tym okresie nie obserwowali§my zatem negatywnych zjawisk zwigzanych zwykle
z szybkim wzrostem PKB, takich jak silna presja inflacyjna. Poziom stép procento-
wych w Polsce osiagnat w tym czasie tak niskie warto$ci, jakich nie notowano wcze-
$niej. Jednoczesnie w latach 2004—-2008 obserwujemy spadek bezrobocia. Widoczna
poprawa na rynku pracy zmniejszata poczucie zagrozenia utrata miejsc pracy, a sys-
tematyczna poprawa statusu materialnego wielu grup spotecznych taczyta si¢ z prze-
konaniem o jego dalszym wzroscie w przysziosci. Ten powszechny optymizm miat
swe podstawy nie tylko w przyspieszonym rozwoju gospodarczym naszego kraju
oraz licznych publikacjach prognozujacych utrzymanie si¢ tego trendu w dtugim
okresie, ale byl rowniez w znaczacym stopniu wspomagany korzystng atmosfera
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|
zwigzang z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej. Zjawiska te miaty istotny
wplyw na podejmowane decyzje o wieloletnim zadtuzaniu si¢ polskich gospodarstw
domowych na cele mieszkaniowe.

W tych uwarunkowaniach warto$¢ kredytow hipotecznych wzrosta w Polsce
w latach 20042008 blisko 7-krotnie (rys. 2). Miato to zasadniczy wptyw na popyt
i tym samym poziom cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce.

Rysunek 2. Przyrost portfela kredytow hipotecznych w Polsce (w %, rok 2003 = 100)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych AMRON.

Ponadto trzeba podkresli¢, ze istotny wpltyw na szybki wzrost wartosci udziela-
nych w Polsce kredytow hipotecznych miata takze postepujaca w tym okresie apre-
cjacja ztotego oraz niski poziom stop procentowych za granicg, w tym szczegolnie
w Szwajcarii. Sprzyjalo to popularyzacji kredytow hipotecznych w walutach obcych.
W catym okresie boomu kredytowania hipotecznego w Polsce stopy procentowe
w franka szwajcarskiego byty znacznie nizsze niz w zlotych. Tworzyto to, przy
pozostatych bardzo korzystnych warunkach, trwatg podstawe wzrostu liczby i1 war-
tosci zacigganych mieszkaniowych kredytow denominowanych w walutach obcych,
w tym gléwnie we frankach szwajcarskich. W tych uwarunkowaniach wplyw na
poziom popytu na kredyty hipoteczne w Polsce realizowanej polityki banku cen-
tralnego w zakresie ksztattowania stop procentowych byt ograniczony. Podwyzki
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stop procentowych polskiego banku centralnego skutkowaty wzrostem stop procen-
towych — WIBOR dla kredytéw zlotowych, a wigkszo$¢ kredytobiorcow zaciggata
zobowigzania denominowane w walutach obcych ze wzgledu na nizszy poziom stop
procentowych. Rosnace, poczawszy od I kwartatu 2007 roku do konca 2008 roku,
stopy procentowe w Polsce w ograniczonej mierze hamowaty popyt na mieszka-
niowe kredyty hipoteczne, albowiem substytutem byly tanie kredyty we frankach
szwajcarskich. Udziat kredytow w walutach obcych w portfelu kredytow hipotecz-
nych wyniost na koniec 2008 roku 66% ogdlem tego rodzaju kredytoéw znajdujacych
si¢ w aktywach bankow w Polsce.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze dodatkowym czynnikiem sklaniajacym klientow
do zainteresowania si¢ kredytami w walutach obcych byta polityka cenowa bankow
funkcjonujacych na polskim rynku. Przy ogdlnie obserwowanym zjawisku obnizania
si¢ $rednich marz stosowanych przez banki przy udzielaniu kredytow hipotecznych
mieli$my do czynienia ze zjawiskiem bardzo podobnych tendencji dotyczacych ich
spadku od potowy 2005 roku, zarowno w przypadku kredytow w zlotych, jak i we
frankach szwajcarskich. Wczesniej polityka bankow w tym zakresie byla inna, a jej
podstawowa zasada byto, ze marze w przypadku udzielanych kredytéw w walutach
obcych byly z uwagi na wyzszy poziom ryzyka znacznie wyzsze.

Przedstawiony powyzej mechanizm rosnacej i niedostatecznie kontrolowanej
przez wladze publiczne dostgpnosci mieszkaniowych kredytow hipotecznych, w tym
szczegolnie szeroki strumien kredytow denominowanych we frankach szwajcar-
skich, wywotal w Polsce boom kredytowy i w konsekwencji dynamiczny wzrost cen
mieszkan. Kredyty hipoteczne byty zasadniczym zrédlem finansowania nierucho-
mosci mieszkaniowych, a zmiany poziomu zadtuzania si¢ gospodarstw domowych
byly dobrym przyblizeniem zmian w popycie mieszkaniowym. Ze wzgledu na to, ze
podaz mieszkan byla wyraznie mniej elastyczna od tak okreslanego popytu, doszto
na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych do wzrostu cen. Niezwykle dy-
namiczny wzrost cen mieszkan, jaki wystapit na tym rynku w badanym okresie,
w sposob zdecydowany odbiegat od obserwowanego trendu dtugookresowego, co
daje podstawy do zidentyfikowania zjawiska banki cenowej (NBP, 2010).

Z powyzszego wynika, ze na pewnym etapie badanego cyklu koniunkturalne-
go na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych istotnymi uwarunkowaniami
napedzajacymi popyt i dalszy szybki wzrost cen mieszkan stajg si¢ czynniki po-
zafundamentalne o charakterze psychologiczno-spekulacyjnym. W rezultacie ich
oddziatywania pojawiajaca si¢ presja nadwyzkowego popytu umozliwiata dewelo-
perom sprzedaz rowniez ,,wirtualnych”, czyli jeszcze niewybudowanych mieszkan
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w liczbie i cenie znacznie wyzszej, niz to wynikato z fundamentalnej rownowagi
rynkowej. Na rynku deweloperskim obserwowaliSmy wowczas charakterystyczny
dla boomu inwestycyjnego proces odkupywania terenéw budowlanych przygotowa-
nych do rozpoczecia rob6t lub rozpoczetych juz projektéw mieszkaniowych.

Zauwazalny wptyw na zjawisko dynamicznego wzrostu cen na rynku miesz-
kaniowym miata takze kwestia postrzegania i wykorzystywania w coraz szerszym
zakresie mieszkania jako dobra inwestycyjnego. Po wstapieniu Polski do Unii
Europejskiej waznymi elementami determinujacymi wzrost popytu inwestycyjnego
i cen na rynku mieszkaniowym, ktory byt finansowany tatwo dostepnymi kredytami
hipotecznymi, byty tez czynniki o charakterze oszczgdnosciowo-spekulacyjnym.
Do zasadniczych z nich mozna zaliczy¢ utrzymywanie si¢ stop zwrotu z inwestycji
w nieruchomos$ci mieszkaniowe na wyzszym poziomie niz nominalne stopy procen-
towe od kredytow i depozytow, a takze roznice w cenach tego rodzaju nieruchomosci
w Polsce i innych krajach Unii Europejskiej oraz powszechne przekonanie o nie-
uchronnosci jej zmniejszania si¢ w przysztosci. W tej sytuacji na rynku pojawita si¢
réwniez pewna grupa klientéw, zarowno krajowych, jak i z zagranicy, ktorzy przy
wykorzystaniu kredytow hipotecznych kupowali mieszkania motywowani perspek-
tywa wzrostu cen mieszkan, jaki mial miejsce wczesniej w wielu krajach Unii. Wielu
inwestorow krajowych i zagranicznych nastawionych na spekulacyjne zakupy miesz-
kan oczekiwato powtorzenia si¢ na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w krotkim okresie tendencji podobnych do obserwowanych na rynkach zagranicz-
nych. Doswiadczenia ptynace z polskiego rynku pokazaly, ze tego typu zatozenia
byly w znacznej mierze uzasadnione. Jesli chodzi o inwestorow zagranicznych, to
glowna role na rynku odgrywali zwlaszcza ci z Irlandii 1 Hiszpanii, ktoérzy na pod-
stawie doswiadczen spekulacyjnych ze swoich rodzimych rynkéw podejmowali in-
westycje na polskim rynku mieszkaniowym. Dziato si¢ to w atmosferze obawy przed
dalszym wzrostem cen mieszkan, gdyz kierunki zmian tendencji rynkowych byty
wowczas dosy¢ trudne do przewidzenia. Zjawisko to dodatkowo przyczynito si¢ do
nakrecenia spirali wzrostu cen mieszkan, oczekiwan cenowych i popytu.

W konkluzji mozna zatem powiedzie¢, ze na polskim rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych wystapity w badanym okresie liczne czynniki tworzace banke cenowa. Jej
pojawienie si¢ oznaczato, ze w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych mieli§my do
czynienia z tymczasowym stanem, ktory charakteryzowat si¢ tym, ze rynkowa wycena
mieszkan przestata mie¢ racjonalne uzasadnienie w czynnikach fundamentalnych, ale
stala si¢ w znacznej mierze wynikiem masowych i emocjonalnych zachowan.
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Pierwsze symptomy zatamania si¢ dynamiki wzrostu cen pojawity si¢ na
polskim rynku mieszkaniowym w potowie 2008 roku. Zaczeta juz wowczas spadaé
dostepnos$¢ mieszkan z uwagi na poziom cen i zdolno$¢ kredytowa, gtéwnie dla
tych nabywcdw, ktorzy planowali zaspokojenie wtasnych potrzeb bytowych. Byty to
pierwsze wyrazne oznaki spowolnienia na polskim rynku mieszkaniowym, a spek-
takularny upadek banku Lehman Brothers w I1I kwartale 2008 roku tylko przyspie-
szylt to zjawisko. Doszto wowczas do natozenia si¢ dwoch zasadniczych czynnikow.
Po pierwsze, wysrubowany poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych uruchomit
naturalny mechanizm hamowania ich wzrostu. Dostepno$¢ mieszkan dla gospo-
darstw domowych stawata si¢ coraz bardziej ograniczona, takze wskutek niewy-
starczajgcego poziomu zdolno$ci kredytowej. Ponadto banki w zaistnialej sytuacji
kryzysowej dosy¢ nagle zaostrzyly polityke kredytowa, co wywotato dodatkowy
szok na rynku. Jak wynika z informacji NBP (2009) prawie wszystkie banki pod
koniec 2008 roku sprzedajace tego rodzaju kredyty znacznie zwigkszyly marze,
a dotyczylo to zarowno kredytow o normalnym, jak i podwyzszonym profilu ryzyka.
Zdecydowana wigkszo$¢ bankoéw zwigkszyla tez poziom wkladu wlasnego wyma-
ganego przy finansowaniu nieruchomos$ci mieszkaniowych. Blisko potowa z nich
wyraznie zwigkszyla takze pozaodsetkowe koszty kredytu hipotecznego. Ponadto
wiele bankow operujgcych na rynku mieszkaniowym skrocitlo maksymalny okres
kredytowania i zaostrzylo warunki w zakresie zabezpieczen, wymagajgc roznych
form ubezpieczenia. Zaostrzenie polityki kredytowej dotyczacych kredytéw hipo-
tecznych byto znacznie wigksze dla kredytow we frankach szwajcarskich, a niektore
z bankow catkowicie wstrzymaty udzielanie kredytow hipotecznych w tej walucie.

Zahamowanie rosngcego dotad popytu uruchomito najpierw spowolnienie,
a nastepnie spadek cen mieszkan. Cykl koniunkturalny na polskim rynku miesz-
kaniowym wszedt w faze spadku. Faza dekoniunktury miata jednak w naszym
kraju tagodny przebieg. Pomimo widocznego wplywu na polski rynek wydarzen na
rynkach zagranicznych i pewnej synchronizacji obserwowanych proceséw dalszy
przebieg fazy spadku miat juz wyraznie indywidualny charakter. Analiza tego zjawi-
ska pokazuje, Ze sytuacj¢ na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych deter-
minowaty gtownie czynniki krajowe. Pomimo zZe napigcia na tym rynku wystapity
z widoczng sila, to jednak nie przybraty zbyt szerokiej skali i nie wptynety w zasad-
niczy sposob na stan polskiej gospodarki. Stato si¢ tak glownie dlatego, ze nie doszto
na naszym rynku do kumulacji niekorzystnych zjawisk, takich jak glgboki spadek
cen nieruchomosci mieszkaniowych, recesja w gospodarce, powazne ostabienie
zlotego 1 wreszczcie gwaltowne pogorszenie, co jest zwykle typowe w takiej sytu-
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acji, jakosci bankowych aktywow hipotecznych. Wydaje sie¢, ze zasadniczy wplyw
na taki przebieg cyklu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce miaty
przede wszystkim takie czynniki, jak:

a) zalamanie amerykanskiego rynku hipotecznego oraz pojawiajace si¢
podobne problemy na wielu rynkach europejskich, co o rok lub dwa skro-
cito okres dynamicznego wzrostu cen na polskim rynku mieszkaniowym,;

b) ograniczony zakres popytu o chakterze spekulacyjnym na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych w naszym kraju, a ponadto tego rodzaju zakupy
mieszkan w przewazajacej czesci okazaty si¢ inwestycjami dtugookreso-
wymi, co w sumie nie zaktocito tagodnego tempa zmian cen;

¢) znacznie mniejsza skala finansowania sektora mieszkaniowego kredytem
hipotecznych w Polsce, niz ma to miejsce na rynkach rozwinietych;

d) niski poziom rozwoju polskiego system finansowania nieruchomosci miesz-
kaniowych, co spowodowato, ze instytucje finansowe nie byly zaangazowa-
ne w operacje finansowe zwigzane z bardzo ryzykownymi instrumentami
emitowanymi na bazie kredytow hipotecznych.

3. Zréwnowazony stan polskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Z obserwacji sposobu funkcjonowania polskiego rynku mieszkaniowego
wynika, ze kryzys finansowy spowodowatl zamknigcie pierwszego w warunkach go-
spodarki rynkowej, zasadniczego etapu jego rozwoju. Procesy zachodzace na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w naszym kraju w ostatnich kilku latach mozna
okresli¢ jako poszukiwanie nowego stanu jego rownowagi. Obserwujemy na nim
postepujace procesy dostosowawcze, ktore byly rezultatem réznego rodzaju szokéw
z poprzedniego okresu.

Przy ciagle utrzymujacych si¢ na wysokim poziomie cenach mieszkan sytu-
acja na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych pozostaje w ostatnim czasie
zrOwnowazona pomimo obserwowanej, poczawszy od 2013 roku, powolnej proby
jego wejscia w faze ozywienia w nowym cyklu koniunkturalnym. Z informac;ji
NBP (Laszek, Augustyniak, Olszewski, Waszczuk, 2016) wynika, ze ceny oferto-
we 1 transakcyjne mieszkan na rynkach najwigkszych polskich miast wykazywaty
stabilizacje z niewielka tendencjg do ich wzrostu. Spadek stop procentowych banku
centralnego przektada sie na nizsze stopy procentowe mieszkaniowych kredytow hi-
potecznych oraz depozytéw, co powoduje wzrost popytu na rynku mieszkaniowym.
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W pewnym zakresie oddzialuje na ten proces réwniez rzagdowy program MdM.
Mozna powiedzie¢ zatem, ze na rynku mieszkaniowym mamy do czynienia z pewna
kumulacjg pozytywnych stymulatorow popytowych zaréwno fiskalnych, czyli MdM,
jak i monetarnych w postaci niskich stop procentowych.

W warunkach niskich stop procentowych spada motywacja do gromadzenia
oszczednosci w bankach, a ros$nie do zakupow mieszkan, wykorzystujac w tym celu
srodki wiasne, kredyty bankowe oraz program MdM. Z raportu NBP wynika, ze
obserwujemy w ostatnich latach w naszym kraju wzrost zakupéw mieszkan. Analiza
struktury tych zakupow w duzych polskich miastach pokazuje, ze ich podstawg sa
gléwnie mieszkania deweloperskie jedno- i dwupokojowe.

Istotnym stymulatorem przedstawionych zachowan nabywcow mieszkan jest
réwniez to, ze srednie stawki czynszu najmu mieszkan w duzych polskich miastach
wykazujg od pewnego czasu niewielki wzrost, a inwestycja polegajaca na nabyciu
mieszkania jest w obecnych uwarunkowaniach wyraznie optacalna. Jej rentownos¢
jest wyzsza niz lokaty bankowej i 10-letnich obligacji skarbowych. Natomiast relacja
kosztow obstugi kredytu mieszkaniowego do czynszu najmu mieszkania umozliwia
finansowanie obcigzen zwigzanych z kredytem hipotecznym przychodami z najmu
nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Trudno jednak prognozowaé, jak dtugo potrwa scharakteryzowany wyzej
proces, gdyz rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych jest typowym rynkiem niedosko-
natym, ktéry w zdecydowanie wickszym stopniu kumuluje nierownowagi i wydtuza
okres dostosowan, niz ma to miejsce na innych rynkach. Skomplikowanym zada-
niem jest zatem przewidzie¢, jakie skutki moze przynies$¢ nie tylko wysoka w ostat-
nim okresie liczba mieszkan oddawanych do uzytku przez deweloperow, ale takze
liczba rozpoczynanych placéw budéw i uzyskiwanych pozwolen na budowe. Caty
czas bowiem produkcja mieszkan jest zyskowna i stopy zwrotu z projektow dewe-
loperskich ksztattuja sie na poziomie 15-20%. Stad tez w branzy deweloperskiej
mamy do czynienia z wysokg koniunktura, a ryzyko postrzegane jest jako niskie.
Réwnoczesnie jednak wyraznie ograniczany jest ostatnio dostep do kredytow hipo-
tecznych pomimo niskich stop procentowych. Banki zaostrzajg kryteria ich udzie-
lania, podnosza marze kredytowe, a KNF zaleca im ostroznos¢ i podnosi wymogi
dotyczace LTV. Powstaje w tej sytuacji pytanie, w jaki sposob bedzie kreowany
popyt na rynku mieszkaniowym.
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Podsumowanie

Mechanizm funkcjonowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych, jak i do-
$wiadczenia historyczne plynace z wielu krajow wskazuja na to, ze jego cyklicz-
nos$ci nie da si¢ z pewnoscig w przyszlosci unikng¢. Nastepujace po sobie okresy
koniunktury i dekoniunktury wynikaja z mechanizmu gospodarki rynkowe;j.
Zasadniczym pytaniem jest natomiast to, czy mozna bedzie skutecznie zapobiegac
przeksztatcaniu si¢ cykli na rynku mieszkaniowym w kryzysy destabilizujace go-
spodarke. Z tego powodu pozadane wydaje si¢ podejmowanie badan dotyczacych
czynnikow wptywajacych na amplitud¢ wahan, przede wszystkim cen, na rynku
mieszkaniowym, ze szczeg6lnym uwzglednieniem roli systemu finansowego, ktory
dla przebiegu tego procesu ma kluczowe znaczenie. Obserwacje dotyczace przebiegu
cykli na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych pokazuja, ze jezeli rynek ten nie
jest nadmiernie i spekulacyjnie kredytowany, to jego wahania determinowane sg
gltownie wzrastajagcg podaza i charakteryzujg si¢ w miar¢ tagodnym charakterem
z umiarkowang amplitudg wahan.

Wskazuje to na istotng role otoczenia makroekonomicznego i regulacyjnego
w prawidtowym funkcjonowaniu systemu finansowania nieruchomosci miesz-
kaniowych i stawia istotne wyzwanie dla dzialan instytucji publicznych w zakre-
sie sposobu jego regulacji. Przez ostatnie kilkadziesiat lat mieliSmy bowiem do
czynienia z postgpujacym procesem deregulacji w tym obszarze. Chociaz niezwykle
trudno jest okresli¢, gdzie znajduje si¢ optimum regulacji, to jednak skutki ostatniego
kryzysu wskazuja, ze ta deregulacja okazata si¢ zbyt gleboka. Z drugiej strony do
kwestii regulacji nalezy podchodzi¢ w sposdb wywazony. Przeregulowanie systemu
prowadzitoby do rownie ztych skutkéw, w tym przede wszystkim do zahamowania
rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych ze wszystkimi tego negatywnymi
konsekwencjami.
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FINANCIAL DETERMINANTS OF PRICE BUBBLE ON THE POLISH HOUSING MARKET
Abstract

The phenomena of pricing bubble formation and burst on asset markets are a direct
cause of disturbances in the stability of economies. Various pricing bubbles can be present
on many types of markets; more and more often they concern also residential real estate
markets. The article identifies factors which had the greatest impact on the process of pricing
bubble formation and growth on the residential real estate market in the years 2004-2007. It
shows, above all, detailed interrelations between the dynamics of price growth on the resi-
dential market and its financing system, and the impact of changing apartment prices in the
years 2004-2015 on the operation of the real estate market and the banking sector in Poland.
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