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OD REDAKCJI

Marek Belka, Prezes Narodowego Banku Polskiego, w pierwszym tekScie w ni-
niejszym numerze ,,Bezpiecznego Banku” w szerokiej perspektywie poznawczej
porusza miedzy innymi problematyke zrédel globalnego kryzysu finansowego po-
czatku XXI w. uzasadniajac, jak zlozone jest to zagadnienie i jakg role w tym za-
kresie odgrywaja nauki ekonomiczne. Dyskusja na ten temat jest niezwykle bogata,
a réznorodnoéé jej watkow sugeruje, ze uzyskanie prostej odpowiedzi na pytanie
o przyczyny kryzysu nie nastgpi szybko i nie bedzie latwe, jesli w ogéle bedzie
mozliwe.

Nie ma jednak specjalnych watpliwosci, ze poczatkiem kryzysu byly silne i gwal-
towne zaburzenia na rynkach finansowych Stanéw Zjednoczonych, szczegélnie na
tych zwigzanych z finansowaniem nieruchomosci i pochodnymi instrumentami
kredytowymi polaczonym z kredytami hipotecznymi. Dlatego tez, cho¢ w Polsce
trudno méwié o zjawiskach kryzysowych na analogicznych rynkach, uznaliémy, ze
warto przedstawi¢ naszym czytelnikom monotematyczny numer po$wiecony tej
tematyce.

Dlatego tez, po tekscie autorstwa Marka Belki, umiesciliSmy blok tekstow
wszechstronnie pokazujacy problemy sektora nieruchomosci w Polsce i jego finan-
sowania. Obejmuje on oméwienie ogblnych probleméw rozwoju rynku nieruchomo-
Sci w Polsce i elementéw jego finansowania, oraz artykuly opisujace bardziej szcze-
gbélowo relacje miedzy sektorem nieruchomosci a sektorem finansowym. Autorzy
tych tekstow skupiajg sie przede wszystkim na sytuacji w Polsce, ale — dla nadania
jej szerszego kontekstu — odwolujg sie rowniez do najbardziej typowych lub najcie-
kawszych rozwigzan zagranicznych.

Sektor finansowy jest przedmiotem szczegélnych regulacji, a rynek nierucho-
moSsci, gtéwnie ze wzgledu na wrazliwo§¢ polityczng i spoteczng tej problematyki,
czesto wymaga interwencji panstwa. Dlatego tez, dla lepszego zrozumienia inter-
akcji miedzy tymi dwoma obszarami gospodarki, umiesciliémy teksty opisujace
najwazniejsze elementy otoczenia regulacyjnego omawianych sektorow i polityke
mieszkaniowg panstwa.

W dalszej czeSci numeru zawarto trzy grupy tekstow o charakterze analitycz-
nym. Pierwsza z nich skupia sie na pomiarze, monitoringu i modelowaniu cen
mieszkan. Przedstawia caloksztalt tej problematyki — od trudno$ci w zdobywaniu



podstawowych informacji o faktycznych cenach mieszkan i innych nieruchomosci,
poprzez modele pomagajgce w szacowaniu cen nieruchomosci, az do integracji tych
cen z ogdlnymi wskaznikami cen.

Druga grupa tekstow analitycznych zajmuje sie za$ szerzej rozumianym mode-
lowym podej$ciem do catego sektora nieruchomosci. Trzecia grupa zamyka catoscé
tego nurtu i Igczy wnioski z weze$niejszych tekstow opisujagc modelowo interakcje
miedzy bankami, inwestorami, nabywcami nieruchomosci i deweloperami.

Teksty zamieszczone w tym numerze ,,Bezpiecznego Banku” zostaly przygoto-
wane niemal wylacznie przez zesp6t pracownikéw Narodowego Banku Polskiego
w sktadzie:

Hanna Augustyniak — Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny,

Krzysztof Gajewski — Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny,

Robert Leszczynski — Narodowy Bank Polski, Oddzial Okregowy w Bialymstoku,
Jacek Laszek — Szkota Gléwna Handlowa, Narodowy Bank Polski, Instytut

Ekonomiczny,

Krzysztof Olszewski — Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny,

Joanna Waszczuk - Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny,

Marta Widlak — Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny,

Grzegorz Zochowski — Kronos Real Estate.

Mamy nadzieje, ze taki monotematyczny numer wzbogaci wiedze naszych czy-
telnikow i pozwoli im lepiej zrozumiec¢ jedno z waznych uwarunkowan stabilnosci

systemu bankowego, jakim sg jego relacje z rynkiem nieruchomosci.

Ryszard Kokoszczyriski



Problemy i poglgdy

Marek Belka*

DLACZEGO TYLKO ODKRYWAC?
Lekcje z obecnego kryzysu
dla ekonomii i polityki gospodarczej

WPROWADZENIE

Ekonomia jako dyscyplina naukowa nie radzi sobie najlepiej z odpowiadaniem
na pytania o przyczyny obserwowanych zjawisk. Metodyka badan ekonomicznych
nakierowana jest przede wszystkim na poszukiwanie odpowiedzi na pytania o skut-
ki r6znych dzialan. Mowigce w skrocie — mamy dobry warsztat pozwalajacy relatyw-
nie fatwo odpowiada¢ na pytania o ,,skutki przyczyn”, a nie o ,,przyczyny skutkéw”
(por. Gelman i Imbens, 2013). Jednak pytania ,,dlaczego”, cho¢ trudno formulowaé
na nie odpowiedzi proste i krotkie, a jednocze$nie w sposob metodycznie poprawny
ze statystycznego i ekonometrycznego punktu widzenia, sg co najmniej jednakowo
wazne, a moze nawet wazniejsze i ciekawsze.

Ze szczegdlng intensywnoScia pytania takie pojawiaja sie po silnych zaburze-
niach normalnych proceséw gospodarczych, cho¢ trwajgca wlasciwie do dzisiaj
dyskusja na temat przyczyn wielkiego kryzysu z okresu miedzywojennego poka-
zuje, jak trudno sformulowaé na tego typu pytania odpowiedzi, ktére znalazlyby
powszechng akceptacjel. Kryzysy, szczegdlnie o takiej skali, jak wspomniany weze-
$niej wielki kryzys z lat 30., badz ten, ktorego konca obecnie wypatrujemy, prowa-

Wystapienie Prezesa Narodowego Banku Polskiego na Kongresie Ekonomistow Polskich, Ekonomia
dla przysztosci. Odkrywad nature i przyczyny zjawisk ekonomicznych, Warszawa, 28-29.11.2013 r.
Prosta kwerenda przeprowadzona z wykorzystaniem Google Scholar pozwolita wyszukaé ponad
10 000 tekstow opublikowanych w 2013 r., ktére odnosily sie do wielkiego kryzysu i podnosity
rozmaite kontrowersje zwigzane z jego przyczynami (i skutkami); nawet ograniczenie wyszu-
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dzg do intensywnie zadawanych pytan ,dlaczego”, gtéwnie chyba z tego powodu,
ze pojawienie sie takich zjawisk nie bylo oczekiwane (przynajmniej przez ekonomie
gléwnego nurtu i opartg na niej polityke gospodarczg). Dla wielu obserwatorow
oznacza to oczywiScie staboSci i braki tworzgcych ten gléwny nurt koncepcji i mode-
li ekonomicznych. Odkrywanie przyczyn kryzysow, rowniez tego ostatniego, nie jest
jednak zadaniem prostym, takze i z tego powodu, ze kryzys ma zlozona nature. Co
wiecej, che¢ zachowania poprawnej metodyki badan ekonomicznych w poszukiwa-
niu odpowiedzi na pytanie o przyczyne oznacza najprawdopodobniej, ze odpowiedz
ta musi mie¢ postaé zestawu stosunkowo wielu odpowiedzi na pytania o skutki
zjawisk podejrzewanych o bycie przyczynami kryzysu.

1. ZRODLA I PRZYCZYNY KRYZYSU

Uwaza sie do$¢ powszechnie, ze silne, gwaltowne zaburzenia funkcjonowania
systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych w latach 2007 i 2008 roku?2 byty
poczatkiem obecnego kryzysu. Kryzys finansowy w USA statl sie nastepnie rowniez
przyczyna wystapienia zjawisk kryzysowych w calej gospodarce amerykanskiej oraz
w wielu innych krajach i regionach §wiata, a w szczegélnoSci w strefie euro. Mowiac
wiec o obecnym kryzysie, méwimy tak naprawde o kilku zjawiskach réznigcych sie
zakresem geograficznym i przedmiotowym. Mozliwe jest w takiej sytuacji, ze i ich
przyczyny sa rozne.

Co wiecej, mimo do§¢ juz dlugiego uplywu czasu od poczatku kryzysu finan-
sowego w Stanach Zjednoczonych i ogromnej literatury na ten temat, lista zja-
wisk uwazanych za jego przyczyny praktycznie ciggle sie wydluza i rodzi coraz to
nowe polemiki. Dzieje sie tak mimo préby powtérzenia stosunkowo pozytywnych
doSwiadczen z zaangazowaniem instytucji panstwowych w wyjasnienie przyczyn
kryzysu. Powolany do zycia senackg rezolucjg nr 84 z 2 marca 1932 r. tzw. ko-
mitet Pecory (a dokladniej podkomitet do spraw rezolucji nr 84 i 234 senackie-
go komitetu bankowosci i pieniadza) przedstawil po dwoch latach pracy raport
o ,,praktykach gieldowych odnoszacych sie do kupna i sprzedazy oraz pozyczania
1 odpozyczania papieré6w warto§ciowych w obrocie publicznym”, ktérego wnioski
wydawaly sie do$¢ powszechnie akceptowane przez opinie publiczng, a wiele z nich
zostalo w latach 30. wprowadzonych do praktyki drogg nowych rozwigzan legisla-
cyjnych (przede wszystkim przez ustawe Glassa-Steagalla i ustawe Fletchera-Ray-

kiwania tylko do EconLit daje dla lat 2010-2015 trzycyfrowa liczbe publikacji o charakterze
$ci$le naukowym, ktorych tytut zawieral termin ,,Great Depression”.

2 23 czerwca 2007 r. Bear Stearns musi ratowaé przed powaznymi klopotami jeden ze swoich
funduszy hedgingowych przekazujac mu 3,2 mld dolaréw, a 9 sierpnia 2007 r. BNP Paribas
zamraza funkcjonowanie trzech swoich funduszy ttumaczac to niemoznoscig wlasciwej wyceny
ich aktywow zwigzanych z rynkiem kredytéw subprime.
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burne’a)®. Warto jednak zauwazyé, ze we wnioskach zamieszczonych w raporcie
mozna znalez¢ odniesienia rowniez do dzisiaj aktualnych problemoéw, jak chocby
istnienia instytucji spelniajacych funkcje bankéw, acz nie objetych odpowiednimi
regulacjami (shadow banking), oraz krytyke instytucji finansowych zbyt duzych,
aby upasé¢ (TBTF).

OczywiScie w tej w miare powszechnej akceptacji rezultatéw prac komitetu
istotne znaczenie mialo zapewne i to, ze w spos6b uwazany niekiedy za agresywny
domagal sie on dostepu do wielu wewnetrznych materialéw prywatnych bankéw
i innych instytucji finansowych aktywnych w czasie kryzysu, zorganizowal wie-
le publicznych przestuchan znacznej liczby oséb kierujacych tymi instytucjami,
a ponadto dzieki wysitkom komitetu 6wczesny prezes nowojorskiej gietdy skaza-
ny zostal na wieloletnie wiezienie, a kilku szefom duzych instytucji finansowych
udowodniono przestepstwa podatkowe i skazano na bardzo wysokie grzywny
(np. Charles Mitchell, szef National City Bank, prekursor dzisiejszego Citi, zaplacit
grzywne w wysokosci miliona dolaréw).

Doéwiadczenia z formalnym procesem poszukiwania przyczyn wielkiego kry-
zysu z lat 30. w Stanach Zjednoczonych byly podstawg do analogicznych dzia-
tan podejmowanych tam réwniez w minionej dekadzie. W maju 2009 r. prezydent
podpisal ustawe, ktérag Kongres m.in. powolywal do zycia komisje do zbadania
krajowych i globalnych przyczyn obecnego kryzysu finansowego i gospodarcze-
go w Stanach Zjednoczonych (zwang zwykle Financial Crisis Inquiry Commis-
sion, FCIC)4. FCIC réwniez przejrzala miliony stron dokumentéw, przestuchata
publicznie ponad 700 §wiadkéw i opublikowala w 2011 r. raport liczgcy prawie
700 stron (National Commission..., 2011). Wnioski raportu co do zrédel kryzy-
su wydajg sie brzmie¢ wiarygodnie. Pierwszy z nich to stwierdzenie, ze kryzysu
mozna bylo uniknaé, oraz ze byl on wynikiem ludzkich dziatan i zaniedban. FCIC
nastepnie stwierdza, ze ogromne zaniedbania w systemie regulacji rynkéw finan-
sowych (a szczegdlnie ich deregulacja) byly bardzo waznym czynnikiem destabi-
lizacji rynkow finansowych, za$ kluczowa przyczyng kryzysu byly ogromne braki
w zarzgdzaniu (w tym ryzykiem) w wielu systemowo waznych instytucjach finan-
sowych. Komisja réwniez negatywnie ocenia stosunek do odpowiedzialnoSci i ety-
ke postepowania najwazniejszych instytucji finansowych i ich pracownikow, role
agencji ratingowych, obnizenie standardéw kredytowania hipotecznego oraz ich
sekurytyzacje, a takze rozwdj rynku OTC instrumentéw pochodnych. Wynikajgce

3 Ta pierwsza regulowala funkcjonowanie systemu bankowego rozdzielajac bankowo$é depozy-
towo-kredytowa od bankowosci inwestycyjnej i wprowadzajac system ubezpieczenia depozytow
(FDIC). Ta druga regulowata funkcjonowanie wtérnego rynku papieréw wartosciowych i powo-
tala do zycia SEC jako organ jego nadzoru.

4 Komisja sktadata sie z 10 czlonkéw powotanych, w odpowiednich proporcjach, przez demokra-
tow i republikanéw z obu izb Kongresu; miala skladac sie wylacznie z fachowcow nie zwigza-
nych z zadna instytucja panstwowa.
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stgd nadmierne zadluzenie, ryzykowne inwestycje i brak przejrzystosci oraz nie-
przygotowanie instytucji panstwowych, prowadzace do niekonsekwentnych dziatan
zwiekszajacych niepewnosé, przyczynily sie do osiggniecia przez kryzys jego ogrom-
nej skali i globalnego praktycznie zakresu.

Whioski te nie zostaly jednak zaakceptowane przez calg komisje, a stosunek do
nich wyznaczony byl przez partyjng afiliacje poszczegélnych jej cztonkéw. Wiek-
szo$¢ komisji, powolana przez demokratéw, przeglosowala przyjecie raportu, ale
mniejszo$é, zwigzana z republikanami, przedstawila swdj odmienny poglad na
przyczyny kryzysu w dwoch odrebnych dokumentach5. Gléwna réznica miedzy
wnioskami na temat przyczyn kryzysu tam zawartymi a wnioskami wiekszoSci
dotyczy pominiecia we wnioskach mniejszoSci roli czynnikéw regulacyjnych oraz
podkreslenia znaczenia globalnych przeplywéw kapitalu w obnizeniu stép procen-
towych prowadzacych do babla na rynku kredytowym, nie tylko zwigzanym z nie-
ruchomos$ciami. Wnioski mniejszoéci przywoluja rowniez polityke pieniezng Re-
zerwy Federalnej oraz polityke rzgdu amerykanskiego nakierowang na utatwianie
nabywania nieruchomosci mieszkaniowych jako mozliwe czynniki mogace utatwiac
wystapienie kryzysu.

Dalsza dyskusja przyczyn amerykanskiego kryzysu poszukiwala ich w ramach
tego zestawu czynnikow: globalne trendy ekonomiczne, polityka makroekonomicz-
na (w szerokim sensie) i regulacyjna na skale globalng i narodowa, zmiany w za-
chowaniu wielu instytucji finansowych i btedy w zarzadzaniu nimi ciggle uwazane
byly za wazne elementy sktadowe kompleksu przyczyn tlumaczacych kryzysS.

Oczywiécie literatura na temat przyczyn kryzysu w USA zawiera réwniez wiele
pozycji sugerujacych bardzo wyraznie pewien ranking waznosci tych zjawisk, nie-
kiedy dotyczacy ich szczegélowych aspektow (np. teksty Gortona kladgce nacisk
na typowa panike bankowa, tyle ze na rynku hurtowym, bo na miedzybankowym
rynku repo, Gorton, 2009), a niekiedy upatrujace przyczyn kryzysu w zjawiskach
o bardzo generalnym charakterze (przyktadem moze by¢ poglad Rajana upatrujacy
praprzyczyny kryzysu m.in. w rosngcej nier6wnosSci dochodéw w USA i rzgdowej
polityce utatwienia dostepu do kredytu jako proby przeciwdzialania negatywnym
aspektom tej nier6wnosci, Rajan, 2010).

Wraz z rozlaniem sie kryzysu na Europe, a w szczegélnoS$ci na strefe euro, dys-
kusja o jego przyczynach skomplikowala sie jeszcze bardziej, gdyz wyraznie widac
bylo, ze na kryzys w strefie euro skladajg sie kryzys bankowy, kryzys fiskalny
i-jak twierdzi np. Shambaugh, 2012 — kryzys gospodarczy przejawiajacy sie w bar-
dzo wolnym (niekiedy wrecz ujemnym) wzroScie gospodarczym w przewazajacej
wiekszoSci krajow nalezacych do strefy euro. Jednak dyskusja na temat przyczyn

5 Sg one dolaczone do tekstu oficjalnej publikacji Raportu.
6 Por. teksty w dwoch specjalnych numerach ,,Oxford Review of Economic Policy” z zimy 2009 r.
i wiosny 2010 r., a w szczegélnosci Farugee et al., 2009 oraz Adam i Vines, 2009.

10
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europejskiego kryzysu bankowego obracala sie generalnie w kregu tych przyczyn,
ktore zostaly wymienione juz wcze$niej.

Latwo zauwazy¢, ze w powyzszym wyliczaniu przyczyn kryzysu nie ma zja-
wisk pojeciowo nowych. Przyczyny te majg czesto zwigzek ze zjawiskami be-
dacymi tematem zainteresowan ekonomii, czesto nawet przedmiotem wyrafino-
wanych badan modelowych. EkonomiSci, przynajmniej ci zaliczani do gléwnego
nurtu makroekonomii, nie formulowali jednak ostrzezen przed kryzysem tego
typu i takiej skali. Naturalne jest wiec zadanie pytania, ktore postawit w tytule
swego stynnego felietonu Paul Krugman - jak ekonomisci mogli sie tak myli¢?
(Krugman, 2009).

2. WSPOLCZESNA (MAKRO)EKONOMIA PO KRYZYSIE:
EWOLUCJA CZY REWOLUCYJNA ZMIANA?

Dyskusje na temat stabo$ci wspotczesnej makroekonomii wobec kryzysu czesto
zaczyna sie od napisanego mniej wiecej miesigc przed upadkiem Lehman Brothers
tekstu Oliviera Blancharda, w ktéorym stwierdzal on, ze od lat 70. w makroekonomii
zaczely sie pojawiaé, w miare powszechnie akceptowane, poglady co do samych wa-
han gospodarki i co do metodologii ich badan. ,,Nie wszystko jest juz w porzadku”,
pisal Blanchard, ale ,makroekonomia jest w dobrym stanie” (Blanchard, 2008).
Ming} niecaly rok, a Buiter (2009) nawolywal do poszukiwan nowego paradygmatu
dla makroekonomii. P6zniejszy przebieg dyskusji nad kondycja ekonomii w ogole,
a makroekonomii w szczegélnos$ci, przez Spieglera i Milberga (2011) nazwany zo-
stal — jak sie wydaje nie bez stusznoSci — kakofonig.

Niektorzy ekonomisci wzywali — za Buiterem (2009) — do poszukiwania nowe-
go paradygmatu; inni pokazywali, ze wiele elementéw stosowanych w badaniach
ekonomicznych przed kryzysem zachowalo swojg uzyteczno$é. To drugie stanowi-
sko jest reprezentowane w dyskusji o wsp6lczesnym ksztalcie ekonomii w réznej
formie. Gradzewicz i in. (2013) pokazujg na przyktad zalety uprawiania makroeko-
nomii opartej na mikroekonomicznych fundamentach, ktérych przydatnosé — ich
zdaniem - kryzys jeszcze bardziej uwidocznil, ale autorzy ci zwracajg uwage na
duzy naktad pracy potrzebny do zintegrowania niektérych nowych, bardziej reali-
stycznych podej$é z najpopularniejszymi wezeéniej modelami. Z kolei Eichengreen
(2009) podkresla istnienie w teorii ekonomii, cho¢ czesto poza jej gtéwnym nurtem,
wielu koncepcji i modeli obecnie duzo blizszych rzeczywistemu §wiatu niz podejScia
dominujgce w glownym nurcie, ale ktadzie nacisk na socjologiczne i polityczne uwa-
runkowania braku ich popularno$ci, zaréwno w zyciu akademickim, jak i w polityce
gospodarczej. Wyplosz (2009) szuka slabosci przedkryzysowej ekonomii w rozejSciu
sie makroekonomii i finanséw, gdyz na ich styku luki w wiedzy o rzeczywistoS§ci
okazaly sie najbardziej odczuwalne i bolesne w skutkach.
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Sa oczywiScie w tej literaturze poglady i dalej idace, ktore prébujg wszystkie sta-
bosci ekonomii i bledy ekonomistéw wyjasni¢ panowaniem w tym Srodowisku nie-
stusznej, (neo)liberalnej ideologii, jak to czyni np. O’Neill (2013), badz tez wprost
uzaleznieniem finansowym wielu ekonomistow od dochodéw czerpanych z sektora
finansowego”.

Wydaje sie jednak, ze propozycje zmian w tej literaturze zglaszane mozna upo-
rzadkowaé przypisujac je — za Spieglerem i Milbergiem (2011) — do jednej z czte-
rech grup. Pierwsza z nich prezentuje poglad, ze wspoélczesna ekonomia nie wymaga
zmian i jej dominujgcy paradygmat znakomicie nadaje sie do objasniania rzeczywi-
stoSci kryzysowej i pokryzysowej — publiczne wypowiedzi Sargenta, Famy (jeszcze
przed dostaniem nagrody Nobla) czy Cochrane’a wydaja sie do tej wlasnie grupy
naleze¢. Druga grupa to propozycje bardziej szczegbélowo traktujace spostrzezenie
Wyplosza, a mianowicie podkreS§lajgce konieczno§é jawnego uwzgledniania sekto-
ra finansowego w makroekonomii, co w bankach centralnych najczesciej oznacza
uwzglednienie tego sektora w modelach DSGE dominujacych dotychczas w gléwnym
nurcie makroekonomii. W wersji dalej idacej poglady tej grupy sugerujg potrzebe
odmiennego podejscia do modelowania sektora finansowego i rynkow finansowych
(odejscie od hipotezy efektywnosci rynku). Poglady takie mozna znalezé u Akerlofa,
Shillera i Luxa, i wydaja sie one wraz z uplywem czasu nawet zyskiwaé zwolennikow.

Trzecia grupa pogladéw spotykanych w literaturze proponuje zmiany dotyczace
réwniez metodologii. Najkrécej rzecz ujmujac, chodzi tu o nieadekwatnoéé stoso-
wanych dotychczas modeli do faktycznej zlozonosci §wiata rzeczywistego. Zwolen-
nicy takich pogladéw, np. Caballero (2010) czy Colander i in. (2009), uwazaja, ze
konieczne jest dokladniejsze uwzglednienie instytucji i powigzan miedzy podmio-
tami gospodarczymi, ktore transformujg ich indywidualng aktywno$¢ w agregaty
makroekonomiczne. Realizacja tych postulatéw oznacza jednak, ze nowe podejScie
musialoby w jeszcze wiekszym stopniu polega¢ na sformalizowanych narzedziach,
a przeciez wlasnie nadmierna formalizacja makroekonomii uwazana jest za jedng
z przyczyn kryzysu.

Do tej trzeciej grupy mozna zaliczy¢ rowniez — niestety znacznie rzadsze — wy-
powiedzi idace dalej w propozycjach zmian metodologicznych, wéréd ktorych war-
to wyrézni¢ apel Akerlofa (2011) o to, by metody stosowane przez ekonomistéw
zapewnialy, ze modele i koncepcje ekonomiczne, w tym réwniez podejscia o cha-
rakterze jakoSciowym i narracyjnym, zdolne sg wlasciwie oddawac zjawiska, ktore
chcemy wyjasnic.

Czwartg grupe pogladéw mozna najkrocej scharakteryzowac jako apel o $cilej-
sze powigzanie ekonomii jako dyscypliny naukowej z rzeczywisto$cig gospodarczg.
Grupa ta jednak — w odréznieniu od pogladéw z grupy trzeciej — niejako a priori

7 Ten ostatni poglad znalezé mozna np. u Kapura (2009) czy Epsteina i Carrick-Hagenbartha
(2010).
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odrzuca podej$cia zaliczane dotychczas do gtéwnego nurtu ekonomii. Hodgson
(2009) wprost pisze, ze najwazniejsze i najpilniejsze dla uzdrowienia ekonomii jest
odrzucenie stosowania matematyki w badaniach ekonomicznych i w nauczaniu
ekonomii jako samoistnego celu. Lawson (2009) idzie jeszcze dalej twierdzac, ze
,hatura i warunki rzeczywisto$ci spotecznej sg takie, iz formy matematycznego
rozumowania dedukcyjnego ulubione przez ekonomistéw sg prawie zupelnie nie-
adekwatne w roli narzedzi wnikliwej analizy spolecznej” (s. 763).

Mimo powaznych, niekiedy fundamentalnych watkéw podnoszonych przez au-
torow zaliczonych do grupy trzeciej i czwartej, najsilniejszg i najbardziej wplywowa
pozycje w dyskusji o potrzebnych i pozadanych zmianach w makroekonomii wydaje
sie zdobywac druga spo§réd wymienionych grup. Mozna tez uznaé, ze zyskuje ona
dodatkowe wsparcie w oddzialywaniach ptyngcych od praktyki, szczegélnie banko-
wosci centralnej, do akademickiej nauki ekonomii®.

Kryzys pokazal bowiem, ze banki centralne, traktowane w teoretycznych kon-
cepcjach wlaSciwie wylacznie jako podmioty prowadzace polityke pieniezng, musza
angazowac sie na wielkg skale w dzialania interwencyjne nakierowane na sprawne
funkcjonowanie sektora finansowego, nie tylko bankowego. Eleganckim uzasad-
nieniem tej tzw. niekonwencjonalnej polityki pienieznej byla koniecznos¢ utrzy-
mywania efektywnego funkcjonowania mechanizmu transmisji impulsow polityki
pienieznej do calej gospodarki, w ktéorym to mechanizmie sektor finansowy od-
grywa niezwykle istotng role. Inng wazna przyczyna tego zaangazowania sie ban-
kow centralnych w stabilno$¢ finansowg byta ich tradycyjna rola pozyczkodawcy
ostatniej instancji, znana co najmniej od XIX w. Nie bez znaczenia pozostawala tez
tutaj wieksza sprawno$¢ proceduralna i krotszy czas potrzebny na podejmowanie
decyzji — wspieranie systemu finansowego narzedziami o charakterze fiskalnym
wymaga zwykle zaangazowania parlamentu, co z natury rzeczy czyni ten sposéb
postepowania bardziej skomplikowanym i czasochtonnym.

Bez wzgledu jednak na przyczyny zaangazowania sie bankéw centralnych
w wielu krajach rozwinietych w szeroko rozumiany obszar stabilnoéci finansowej,
ich przyzwyczajenie do opierania swoich dzialah na naukowych podstawach kreuje
silny popyt na rozwigzania modelowe i analityczne, ktore beda Iaczy¢ w sobie fi-
nanse i makroekonomie. Wylaniajacy sie konsens co do konieczno$ci wprowadzenia
do polityki makroekonomicznej nowej jej odmiany, nazywanej juz powszechnie po-
lityka makroostrozno$ciowa, akceptuje za$ — jak sie wydaje — wiodgca role banku
centralnego w jej projektowaniu i implementacji®, choé instytucjonalne rozwigzania
przyjmowane w réznych krajach réznig sie niekiedy co do szczeg6tow.

8 Bullard (2011) podkresla zalety takiego przeptywu idei w dwie strony: od nauki do polityki
gospodarczej i odwrotnie.

9 Por. np. Lim i in. (2013), gdzie mozna nawet znalez¢ argumenty za wiekszg efektywnoscia
takiego rozwigzania.
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3. PANSTWO A SEKTOR FINANSOWY

Przedstawione powyzej pokrotce wydarzenia, w tym i nalezgca do powszechnie ak-
ceptowanych elementow diagnozy kryzysu negatywna ocena dzialalnosci regulacyjnej
panstwa w okresie przedkryzysowym, w naturalny sposob sklaniajg do ponownego
zajecia sie problemem sposobow i zakresu oddzialywania panstwa na sektor finansowy.

Dobrg probg wszechstronnej analizy i oceny roli panstwa w finansach jest ra-
port przygotowany w ubiegtym roku przez Bank Swiatowy!0. W jego ocenie wiele
przypadkow interwencji panstwa w sektorze finansowym w okresie kryzysu trzeba
oceni¢ pozytywnie, jednak w §rednim i w dlugim okresie takie bezposrednie za-
angazowanie panstwa moze mie¢ i negatywne skutki. Panstwo natomiast powin-
no odgrywa¢ wazng role jako nadzorca i regulator, dbajac réwniez o zachowanie
zdrowej konkurencji w sektorze finansowym oraz o bezpieczenstwo i wzmacnianie
infrastruktury finansowe;.

Adekwatny i efektywny system regulacyjny dla sektora finansowego musi by¢ réw-
niez oparty na mocnych teoretycznych podstawach, wérod ktérych najwazniejsze sg
teoretyczne koncepgje funkcjonowania tego sektora. Wiele z przedkryzysowych rozwig-
zan regulacyjnych wyraznie opieralo sie na wierze w efektywnosc funkcjonowania ryn-
koéw finansowych. Przebieg kryzysu wiare te co najmniej nadwatlil, w zwigzku z tym
wazne byloby, aby w dyskusjach nad nowymi rozwigzaniami regulacyjnymi w sposéb
jawny wyrazac, jakie zalozenia co do funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych
zostaly przyjete przy ich konstrukeji. Oczywiscie tradycyjne ekonomiczne podstawy re-
gulagji, jakimi sg che¢ zapobiegania powstawaniu monopoli oraz kompensata efektow
zewnetrznych, najlepiej w drodze ich internalizacji, powinny nadal odgrywac istotng
role w projektowaniu regulacji finansowych. PowinniSmy jednak bardzo wyraznie dys-
kusje o pozadanych regulacjach poprzedzaé identyfikacja najwazniejszych cech charak-
teryzujacych funkcjonowanie instytucji i rynkoéw majacych byé¢ tym regulacjom pod-
danym. Przykladem takiego podejScia wérdd prac o charakterze teoretycznym moga
by¢ propozycje Kathariny Pistor (np. Pistor, 2012a i Pistor, 2012b). Podkresla ona, ze
niedoskonala wiedza i zagrozenie utratg plynnosci sg tymi cechami rynkéw finanso-
wych, ktére winny ksztattowaé ich przyszle regulacje. Nieco odmienne podejscie, acz-
kolwiek mieszczgce sie w ramach takiej generalnej metodyki ksztaltowania rozwigzan
regulacyjnych, proponujg Ayadi i in. (2012), ktérzy najpierw na podstawie studiow
empirycznych identyfikuja cztery podstawowe typy modeli biznesowych bankéw eu-
ropejskich, réznigce sie m. in. profilem ryzyka, a nastepnie proponuja adekwatne do
tego podziatu zréznicowanie regulacji bankowych.

Interesujacy réwniez charakter maja (formulowane gtéwnie w USA) propozy-
cje nowego podejscia do regulacji rynkéw finansowych, ktore proponujg procedure

10 Por. The World Bank, 2012 lub — dla wypunktowania najwazniejszych elementéw zawarto$ci
raportu — Cihak i Demirguc-Kunt, 2013.
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dopuszczania do obrotu instrumentéw finansowych wzorowang na procedurze do-
puszczania lekow, co mialoby zwiekszyc bezpieczenstwo nabywcow tych produktow
i stabilno§é rynkow!!,

Dyskusja o roli panstwa w sektorze finansowym (jesli chce uwzglednié¢ doswiad-
czenia obecnego kryzysu) musi rowniez w jawny sposob uwzglednié¢ ponadnarodo-
wy charakter dzialania wielu instytucji finansowych. Slynne juz stwierdzenie Me-
rvyna Kinga, ze banki miedzynarodowe w dzialaniu stajg sie narodowe upadajac,
pokazywalo wyraznie nieadekwatno$¢ zasadniczo krajowych ram regulacyjnych do
faktycznie miedzynarodowych instytucji i rynkow.

Obserwacja dzialan zmierzajgcych do powstania i sprawnego funkcjonowania
ponadnarodowych regulacji nie pozwala na zmiane tego pogladu. Bardzo wolne po-
stepy w tworzeniu w Europie unii bankowej; dywergencja rozwigzan regulacyjnych
miedzy Europg i Stanami Zjednoczonymi; powolny postep i réznice w sposobach
i zakresie adaptacji rozwigzan Bazylei III miedzy poszczegdlnymi krajami — wszyst-
kie te zjawiska nie pozwalajg na zbyt wielki optymizm.

PODSUMOWANIE

Optymizmem moze jednak napawa¢ to, ze nowe elementy w podej$ciu do kon-
struowania rozwigzan regulacyjnych wspiera¢ mogg moje — wyrazone w tytule tego
tekstu — przekonanie co do roli ekonomistéw. Odkrywanie przez nich przyczyn
rozmaitych zjawisk obserwowanych w rzeczywistoSci jest oczywiScie zajeciem po-
zytecznym. Byloby jednak, by¢ moze, bardziej pozyteczne dla spoteczenstwa, gdyby
przynajmniej cze$¢ zbiorowego wysitku ekonomistow przybrala posta¢ pewnego
powrotu do korzeni makroekonomii. Jak bowiem stusznie zauwaza Mankiw (2006),
,B0g zestal makroekonomistow na ziemie nie po to, by formulowali i weryfikowali
eleganckie teorie, ale by rozwigzywali praktyczne problemy”.

W wymienionych przeze mnie wcze$niej nowych zjawiskach w ekonomii i w poli-
tyce gospodarczej §lady takiego my$lenia sa juz do§é wyrazne — mogg one nadawac pra-
cy ekonomistéw ten bardziej ,,inzynierski” charakter. Ekonomi$ci powinni bowiem
w stopniu znacznie wiekszym niz dotychczas konstruowaé pewne elementy otaczaja-
cego nas $wiata, korzystajac ze sprawdzonej metodyki poszukiwania odpowiedzi na
pytania o ,,skutki przyczyn”, byleby tylko po raz kolejny piekno i matematyczna ele-
gancja nie zastapily w tych rozwazaniach prawdy i silnych zwiazkow z rzeczywistoscia.

Slowa kluczowe: kryzys, przyczyny kryzysu, makroekonomia po kryzysie.

11 Propozycje takie zaczely pojawiaé sie w literaturze amerykanskiej, gléwnie w niepublikowanych
working papers, na przelomie minionej i obecnej dekady (por. Kokoszczynski, 2012 i zawarta
tam bibliografia).
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Abstract

The more progressive of current trends in economics and policymaking outlined
in the paper reflect a welcome shift away from the entrenched practice of posi-
ting and proving abstruse macroeconomic models and articulating the anticipated
consequences of policy decisions, and towards an approach that sets out to more
rigorously identify the causality underlying economic phenomena and, more im-
portantly, contribute in a meaningful way to resolving pressing practical problems.
This is cause for guarded optimism because as the ongoing debate on the causal
factors behind the current, persistent crisis continues to expose the gaps and ina-
dequacies of mainstream economic models and concepts, so too is a re-examination
of the State’s regulatory impact on the financial sector taking place. Notable in this
regard is questioning the validity of such pre-crisis legislation-shaping assumptions
as financial market efficiency, as well as positing that banking sector regulations
should be differentiated across varying categories of bank operating models, or ap-
plying to the introduction of new financial instruments procedures modeled after
regulatory mechanisms that govern the pharmaceutical industry’s marketing of
drugs. The caveat downgrading the degree of optimism comprises such factors
as the lethargic pace of introduction of the European banking union, regulatory
divergence between the US and Europe, as well as the sluggish pace and varied
scope of adopting Basel III solutions across jurisdictions.

Key words: crisis, causes of the crisis, post-crisis macroeconomics.
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Jacek Laszek

ROZWOJ 1 FINANSOWANIE SEKTORA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE!

1. TWORZENIE I EWOLUCJA SYSTEMU FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE

System finansowania nieruchomos$ci w Polsce po 24 latach transformacji (od
1989 r.) obejmuje swoim zasiegiem nieruchomos$ci mieszkaniowe oraz komercyjne,
oferujac finansowanie w fazie inwestycji (project finance), zakupu gotowego obiek-
tu, jak tez jego eksploatacji. Zakup terenéw budowlanych, ze wzgledu na ryzyko,
finansowany jest glownie poprzez fundusze inwestycyjne, zwlaszcza o charakterze
spekulacyjnym.

Nieruchomos$ci komercyjne od poczatku byly finansowane na zasadach rynko-
wych, w wiekszoSci przypadkow poprzez zagraniczne fundusze inwestycyjne. Polski
sektor bankowy czy (Sciélej) banki operujgce na polskim rynku dopiero wchodza
w ten segment, zwlaszcza jezeli zestawi¢ aktywa bankéw zwigzane z tym sektorem
z aktywami mieszkaniowymi. Bardzo duza dynamika rozwoju nieruchomosci han-
dlowo-ustugowych, biurowych i logistycznych w ostatnim dziesiecioleciu wskazuje,
ze w nadchodzacych latach trafig one do aktywow bankowych pod postacig wierzy-
telnoSci hipotecznych. Jak pokazujg do$wiadczenia historyczne, sektor nierucho-
moéci komercyjnych jest bardziej zmienny i ryzykowny od sektora mieszkaniowe-

L Tekst opiera sie na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2013, dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce oraz opracowaniu Jacka Laszka, Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Stan
i perspektywy rozwoju, SGH, Warszawa.
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go.

W Polsce, ktéra nadrabia zaleglo$ci rozwojowe po czasach socjalizmu, sektor

ten jest w fazie wzrostowej, a w ciggu nastepnych lat sytuacja ta ulegnie zmianie
i stanie sie on normalng czeScia gospodarki, coraz silniej finansowang przez sek-
tor bankowy. Wowczas bedziemy musieli w wiekszym niz obecnie zakresie brac
pod uwage potencjalny negatywny wplyw sektora nieruchomosci komercyjnych na
sektor bankowy.

System finansowania nieruchomosci komercyjnych, mieszkaniowych i terenow

budowlanych w Polsce mozna podzieli¢ na cztery gtéwne segmenty:

1.

20

Wyspecjalizowany system finansowania przygotowania i uzbrojenia
terenu pod zabudowe. Finansowanie przygotowania terenéw pod zabudowe
mieszkaniowg lub komercyjna we wszystkich krajach uchodzi za dziatalnosc¢
prawie na skraju spekulacji, bardzo zyskowna, ale i obarczong duzym ryzy-
kiem. Zasadniczym elementem jest tu bardzo dobra znajomoéé¢ sektora, lokal-
nego rynku nieruchomosci, terené6w budowlanych oraz lokalnych uwarunkowan
administracyjnych. Segment ten jest finansowany przez niektére banki oraz
wyspecjalizowane fundusze inwestycyjne. Zazwyczaj jednak zakup terenu ze
§rodkéw wlasnych inwestora jest traktowany przez sektor bankowy jako pod-
stawowe zabezpieczenie kredytu inwestycyjnego.

. Komercyjny system finansowania nieruchomosci mieszkaniowych, re-

alizowany przez banki uniwersalne i hipoteczne. System ten tworzony byl w la-
tach 90. przy wsparciu instytucji zagranicznych, tj. Banku Swiatowego (WB),
Amerykanskiej Agencji Rozwoju Miedzynarodowego (USAID), Niemieckiej Fe-
deracji Bankéw Hipotecznych. Obecnie dominujg w nim banki uniwersalne, ofe-
rujace kredyty o zmiennych stopach procentowych, zazwyczaj indeksowanych
wzgledem WIBOR. Banki hipoteczne tworzone na podstawie ustawy z 1996 r.
majg znaczenie marginalne.

System preferencyjnego finansowania lub subsydiowania nierucho-
mosci mieszkaniowych zar6wno w fazie budowy, jak tez eksploatacji. System
ten przechodzil w omawianym okresie liczne ewolucje i obejmowal systemy
subsydiowania kredytéw na zakup mieszkan prywatnych od dewelopera (za-
réwno gotowych, jak tez w fazie budowy), na budowe mieszkan systemem go-
spodarczym i poprzez spéldzielnie, na zakup mieszkan na rynku wtérnym oraz
na finansowanie remontéw mieszkan. Subsydiowano tez bezpoSrednie wydatki
mieszkaniowe w postaci ulg w podatku dochodowym lub zwrotéw podatku VAT,
jak tez kontynuowano niektére programy jeszcze z czaséw gospodarki socjali-
stycznej (premie gwarancyjne dla oszczedzajgcych na mieszkania) oraz z okresu
transformacji (wykup kapitalizowanych odsetek od kredytow spoétdzielczych).
Stworzono takze specjalistyczny system kredytu kontraktowego (kasy mieszka-
niowe), ktory po kilku latach zlikwidowano. Osobnym dzialaniem byt Program
budowy popularnych mieszkan na wynajem (TBS, czyli Towarzystwa Bu-
downictwa Spotecznego) — uruchomiony w 1995 r., obecnie zlikwidowany. In-
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stytucjonalnie w znaczng cze$¢ programoéw wiaczony byl specjalistyczny bank
panstwowy BGK. Méwigc o systemach subsydiowania sektora, nalezy tez wspo-
mnie¢ o programie dodatkow mieszkaniowych (housing allowence), najwazniej-
szym de facto instrumencie polityki mieszkaniowej, udzielanym poprzez gminy
i wprowadzonym jeszcze w latach 90. Zakres programu byl pdézniej stopniowo
redukowany na rzecz bardziej politycznych programéw subsydiowania nowych
mieszkan, szczeg6lnie deweloperskich.

4. System finansowania nieruchomosci komercyjnych. Pomimo ze naj-
wieksze obiekty finansowane sg poprzez fundusze inwestycyjne, polskie banki
wsp6ifinansujg niektore z nich. Do systemu tego nalezy mezzanine finance? pro-
ponowany przez niektére grupy kapitalowe. Warto tez wspomnie¢ o niewielkich
komercyjnych nieruchomosciach biurowych, handlowo-ustugowych czy hotelo-
wych, czesto o skromnym standardzie, zaspokajajacych potrzeby lokalnych ryn-
kow, ktore zazwyczaj finansowane sg przy wspotudziale kredytow bankowych.

Rynek komercyjnych kredytoéw mieszkaniowych jest, obok rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, najlepiej rozwinietym segmentem rynkowym polskiego sektora
mieszkaniowego. Konkurujg na nim gléwnie banki uniwersalne, oferujgc kredyty
hipoteczne i budowlano-hipoteczne dla oséb fizycznych oraz budowlane dla dewe-
loperéw. Dynamiczny rozwdj kredytéw hipotecznych obserwowany jest od 1996 r.
1 wylamuje sie wyraznie z pesymistycznego obrazu tego sektora, wykorzystywanego
instrumentalnie przez politykéw. Na rynku tym od poczatku panowata konkuren-
cja pomiedzy bankami komercyjnymi, widoczna w oferowanych warunkach oraz
obnizajacych sie marzach bankéw. Rowniez dynamika portfeli do 2009 r. byla wy-
soka (por. rysunek 1).

Rozwdj komercyjnego sektora kredytow mieszkaniowych w Polsce mozna po-
dzieli¢ na trzy podokresy:
<% pierwszych do§wiadczen i pionierskiego rozwoju, przypadajacy na lata
1994-1999;
rozw(j zwigzany ze spadkiem inflacji, sukcesami gospodarczymi i akcesja do
Unii Europejskiej w latach 2000-2004;
okres kredytow denominowanych, banki cenowej w sektorze i kryzysu global-
nego, przypadajacy na lata 2005-2013.

Na okres pierwszych do$wiadczen i pionierskiego rozwoju, obejmujgcy lata
1994-1998, przypadla wiekszo§é dziatan pomocowych WB i USAID. Gt6wna barie-
rg rozwoju byla wysoka inflacja, istniejacy stary portfel kredytow spoétdzielezych
(wysoko subsydiowanych i konkurujgcych z kredytami komercyjnymi) oraz wyso-
kie zadluzenie panstwa wypychajace poprzez obligacje rzadowe produkty komercyj-
ne, w tym kredyty mieszkaniowe. Gt6wnym instrumentem kredytowym byly kre-

2
%

0,
%

2 Mezzanine finance oznacza finansowanie posrednie, miedzy kredytem a sprzedaza akgji.
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dyty denominowane w dolarach i podwdjnie indeksowane (wprowadzone w Polsce
przez WB stosowane przez PKO BP). Badania przeprowadzone w 1994 r. przez WB
i USAID wéréd polskich bankéw pokazywaly, ze komercyjne kredyty hipoteczne
nie przyjmag sie w Polsce ze wzgledu na wysokie ryzyko banku i brak chetnych.
Przyszto§é rozwoju budownictwa wiekszo$¢ rozméweoéw widziata w wysoko subsy-
diowanych kredytach udzielanych przez PKO.

Rysunek 1. Stan nalezno$ci gospodarstw domowych z tytulu kredytow
na nieruchomosci w Polsce w latach 1996-2013
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Zrédto: Narodowy Bank Polski (dalej NBP).

Podobne badania przeprowadzone w 1997 r. (Laszek 1997) pokazaly, ze banki
aktywnie wchodzily w sektor mieszkaniowy, a dla czeSci z nich ma on znaczenie
strategiczne. Natomiast pod koniec 1998 r. kredyty hipoteczne byly juz powszech-
nie uznawane za najlepsze pozycje w portfelach bankéw. W okresie tym stworzono
kadry dla pézniejszego rozwoju sektora bankowego oraz dokonano niezbednych
zmian legislacyjnych.

Okres, nazwany umownie czasem rozwoju, datowany na lata 2000-2004, wigze
sie ze spadkiem inflacji, sukcesami gospodarczymi i akcesja do Unii Europejskie;j.
Charakteryzuje go narastajaca konkurencja w sektorze bankowym, do ktérego
wchodzg coraz to nowe banki. Réwnolegle ze spadkiem inflacji, zwlaszcza po 2000 r.,
rost tez popyt na kredyty i rozwijala sie akcja kredytowa. Odbiciem tego byly spa-
dajace bankowe marze kredytéw mieszkaniowych (zwlaszcza w relacji do stopy
WIBOR 3M, najczesciej uzywanej jako benchmark), pomimo utrzymujacego sie ry-
zyka rynku nieruchomosci i makroekonomicznego.

Kredyty hipoteczne nie byly nigdy gtéwnym, deklaratywnym celem polityki
mieszkaniowej kolejnych rzadéw. W konsekwencji nie byly one poddawane szo-
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kom po czestych zmianach ekip politycznych i zwigzanymi z tym zmianami wizji
polityki mieszkaniowej. W sposoéb w miare celowy i konsekwentny system ten byl
rozwijany tylko w latach 1990-1994. P6Zniej byl poSrednio wspierany przez wiek-
sz0§¢ ekip politycznych, ktore, mimo deklarowania réznych celéw polityki mieszka-
niowej, w praktyce wspieraly wlasnie prywatne mieszkania wlasno$ciowe. Mozna
tez ocenié, ze ekipy lewicowe oficjalnie traktowaly je jako rozwigzanie marginalne
dla bogatych, zgodnie z zasada, ze kogo stac¢ na kredyt hipoteczny, tego stac tez na
wybudowanie domu bez kredytu.

System kredytéw hipotecznych uznaje sie w literaturze za wrazliwy na ryzyka
zar6wno makroekonomiczne, polityczne, jak tez mikroekonomiczne, ze wzgledu na
wrazliwo$¢ spoleczna, bezpieczenstwo zastawu i dochodéw kredytobiorcy, ryzyko
stopy procentowej i rynku. W literaturze przewaza poglad, ze powinno byé spel-
nione pewne minimum warunkéw, aby system ten zaczgl funkcjonowaé. Spelnienie
tych warunkéw bylo problemem przy budowie systemu kredytéw hipotecznych
w niektérych krajach stabiej rozwinietych3. Do warunkéw niezbednych do funkcjo-
nowania systemu kredytéw hipotecznych zalicza sie przede wszystkim:

% stabilizacje makroekonomiczng oraz niskie nominalne i realne stopy procen-
towe;

realne dodatnie stopy procentowe depozytow;

konkurencje pomiedzy bankami;

sprawny system rejestracji prawnej nieruchomosci i zastawu na nieruchomosci;
sprawny system windykacji naleznoSci (eksmisja).

W Polsce, gdy zaczela sie transformacja, zaden z tych warunkéw nie byl spet-
niony. Po 10 latach transformacji zostaly spelnione dwa z nich, tj. dodatnie realne
stopy procentowe na depozytach oraz konkurencja pomiedzy bankami komercyjny-
mi, ale mimo to system kredytowania hipotecznego rozwijat sie. Po 24 latach nadal
nie dziala poprawnie system windykacji naleznoéci. Znaczne watpliwos§ci budzi tez,
z punktu widzenia stabilnoéci systemu finansowego, opieranie systemu wylgcznie
na bankach uniwersalnych i depozytach. Problemy te wynikaly jednak ze slaboSci
polskiej polityki mieszkaniowej, ktorej sektor finansowy jest elementem. Poniewaz
rozwoj sektora mieszkan prywatnych i zwigzanego z nim systemu bankowosci hi-
potecznej okazal sie jedynym realnie funkcjonujacym systemem zaspokajania po-
trzeb mieszkaniowych (sukcesem polityki mieszkaniowej), jest on poddawany silnej
presji politycznej, aby finansowal mieszkania dla calego spoteczenstwa, w tym dla
ludzi mniej zamoznych. Takie praktyki, ktérych kontynuacjg byly kredyty denomi-
nowane, jak pokazujg obecne i dawne doSwiadczenia miedzynarodowe, zazwyczaj
ostatecznie konczg sie bankowym kryzysem nieruchomosciowym.

R 2 2 0,
LR X S X I X4

3 Podobng opinie prezentuje USAID, uwazajgc ze niezbedna jest czeSciowa realizacja tych postu-
latow (USAID/RHUPO, Washington 2000).
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O sukcesie rozwoju systemu kredytéw hipotecznych zadecydowaly nastepujace
czynniki:
< udzial instytucji zagranicznych we wdrazaniu programu;
do$wiadczenia obecnego PKO BP z kredytami mieszkaniowymi;
wygasniecie spoltdzielczych kredytéw mieszkaniowych w 1996 r.;
szybka komercjalizacja sektora bankowego i duza konkurencja wsréd bankows;
unikniecie bledéw eksperymentéw, czestych zmian koncepcji oraz subsydiow,
wigzgce sie z brakiem cigglosci polityki kolejnych rzgdéw wobec tego sektora;
< postepujaca stabilizacja i optymizm konsumentéw polaczony z rosngcymi do-

chodami i stabilizacjg rynku pracy.

Podstawowe, systemowe znaczenie mial wieloletni, udzial instytucji zagranicz-

nych, takich jak WB, USAID, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOiR),
Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci. Instytucje te, a zwlaszcza WB
i USAID, uruchomity duze, wieloletnie programy wspierajace rozwdj tego rynku,
zwlaszcza od strony developerow oraz bankéow. W konsekwencji nastapil masowy
przeplyw know-how, co umozliwito stworzenie solidnych podstaw przyszlego roz-
woju, bez charakterystycznych dla takich sytuacji eksperymentow i bledéw. Gene-
ralnie know-how dotyczy! trzech sfer:
< og6lnych ram regulacyjnych dotyczacych sektora i jego otoczenia jak: polityka
mieszkaniowa, polityki lokalne, polityka podatkowa, nadzo6r ostrozno$ciowy,
restrukturyzacja ztych wierzytelnosci hipotecznych (PKO), itp.;
instrumentéw kredytowych funkcjonujacych w warunkach wysokiej inflacji, co
umozliwito wystartowanie kredytow hipotecznych jeszcze w polowie lat 90.;
standardowych dokumentéw i procedur zwigzanych z kredytowaniem hipotecz-
nym oraz finansowaniem inwestycji o duzej kapitatochtonnos$ci (project finance)
zwigzanego z rozwojem przedsiebiorstw deweloperskich.
Szczegolnie istotne bylo doSwiadczenie systemowe, gdyz pozwalalo to uni-
ka¢ eksperymentéw, ograniczalo bariere braku wiedzy i wplyw grup interesow.
Niestety, instytucje te wycofaly sie ostatecznie z Polski w 2000 r. Temu mozemy
przypisywacé brak reformy zwigzanej z finansowaniem i jako$cig wierzytelnoSci
hipotecznych oraz brak kontroli nad kredytami denominowanymi. Biorcg tej po-
mocy od strony mikroekonomicznej bylo réwniez PKO, bank tradycyjnie wyspe-
cjalizowany w tym sektorze, aczkolwiek w produktach gospodarki socjalistyczne;j.
Chociaz przy adaptacji wedlug wlasnego pomysiu do§wiadczen Banku Swiatowego
nie ustrzezono sie znacznych bledéw (np. kredyt mieszkaniowy Alicja, z odroczong
splatg czesci naleznoSci), to jednak stworzono produkt, ktory mogt funkcjonowaé
na rynku w warunkach wysokiej inflacji i braku stabilizacji makroekonomiczne;j.
Znaczne sukcesy PKO na tym rynku pokazaly innym bankom komercyjnym, ze jest
to przyszloSciowy rynek wart zainteresowania.

Drugim czynnikiem o decydujacym znaczeniu, obok zaangazowania zagranicz-
nych instytucji, byla postepujaca stabilizacja ekonomiczna (w tym spadek inflacji
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i stop procentowych po wdrozeniu polityki bezposredniego celu inflacyjnego przez
NBP wzrost dochodéw oraz optymizmu konsumentow). Czynnik ten wywieral istot-
ny wplyw na banki, przekonujgc je o malejacym ryzyku kredytéw hipotecznych,
oraz na konsumentow, sklaniajac ich do podejmowania decyzji o inwestowaniu
w nieruchomogci przy wsparciu kredytow hipotecznych.

Szerszy rozwoj rynku kredytow hipotecznych stal sie mozliwy dopiero po wygas-
nieciu starych, subsydiowanych kredytow PKO. Znacznym sukcesem omawianych
zagranicznych instytucji, w tym gtéwnie Banku Swiatowego, bylo niedopuszcze-
nie do kontynuacji masowych programéw subsydiowanych kredytow. W krajach
postsocjalistycznych, w ktorych stare programy byly kontynuowane, nie nastgpit
rozw0j rynku kredytéw hipotecznych. Negatywne efekty blokujace rozwéj kredytu
hipotecznego, szczegdlnie w Czechach i Stowacji, wywarly tez wprowadzone tam na
duza skale kasy oszczednos$ciowo-budowlane oferujgce wysokie subsydia i destabi-
lizujace rynek komercyjny (z subsydiami trudno konkurowac).

Czynnikiem o istotnym znaczeniu dla rozwoju kredytu hipotecznego byla tez
szybka prywatyzacja sektora bankowego i towarzyszacy jej wzrost konkurencji.
Wymusila ona na bankach wejscie do sektora detalicznego, a nastepnie poszuki-
wania w nim nowych, nie zagospodarowanych obszarow.

W konsekwencji rynek kredytéw hipotecznych wystartowal przy wysokich sto-
pach procentowych, jednak bez sprawnego systemu rejestracji i windykacji na-
leznosci. Banki kompensowaly ryzyko relatywnie wysokimi marzami oraz niskim
LTV (loan to value). Byl wiec budowany od gory, czyli od najbogatszych klientow.
Programy kredytéw hipotecznych byly prowadzone przez organizacje zagraniczne,
ktore z zalozenia odcinaly sie od powszechnych subsydiéw budzetowych dla sekto-
ra. W konsekwencji obszaru tego nigdy nie objeto oficjalng politykg mieszkaniows,
przez co uniknieto eksperymentéw oraz zmian koncepcji typowych dla zmian gabi-
netow i walki politycznej w kraju slabo rozwinietym.

W poczatkowym okresie rozwoju sektora finansowania nieruchomoSci, tj.
w 1994 r., na rynku dziataly dwa gtéwne podmioty: Powszechna Kasa Oszczedno$ci
Bank Polski (PKO BP), Polsko-Amerykanski Bank Hipoteczny (PAM bank) oraz
kilka bankéw skupionych wokél realizowanego przez Bank Swiatowy programu
funduszu hipotecznego, z ktorych najwiekszy byt 16dzki Powszechny Bank Gospo-
darczy (PBG). PKO BP nastawiony byl na klienta masowego, o relatywnie niskich
dochodach, za§ PAM bank na elitarnego o najwyzszych dochodach. Pomiedzy tymi
dwoma grupami lokowatl sie program funduszu hipotecznego.

Pod koniec lat 90. na rynku konkurowata juz wiekszo§é istniejgcych obecnie
bankoéw (por. tabela 1). Bank PKO BP zachowal dominujacg pozycje na rynku do
2001 r., ale nawet po 24 latach jest istotnym graczem w sektorze, z udzialem ryn-
kowym szacowanym na okolo 30% w 2013 r.

Komercyjny system finansowania mieszkalnictwa od poczatku opieral sie na ban-
kach uniwersalnych. Rowniez Program WB i USAID, bedacy de facto programem
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Tabela 1. Szacunkowe portfele kredytow hipotecznych
w polskim sektorze mieszkaniowym (stan na 31 grudnia, w %)

Bank/Okres 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
PKO nowy portfel 73,6 74,6 71,5 | 68,7 | 59,8 | 50,1 40,7 | 36,0
PKO SA. 2,0 2,1 44 10,3

12,6 13,1
PBG 3,4 5,7 5,3 4,1
PAMB/GE 14,1 8,7 6,5 4,0 3,2 48 7,6 7,9
Bank Slaski 4,3 5,3 4,4 3,1 2,6
WBK 0,2 1,1

4,5 6,3

Bank Zachodni 0,7 1,0 0,7 1,0 1,6 1,9
BPH 0,9 0,6 2,3 6,9

11,2 10,2
PBK 3,7 3,4 3,7 5,9
BGZ 08 | 05| 06 | 26 1,7 1,4
BIG-Bank 0,2 0,1 0,2 1,5 2,7
Kredyt-Bank 1,3 1,5 2,0 3,4 4,6
LG Perto 0,3 2,0 3,1 2,5 2,3
GBG 0,7 0,8 1,6 1,9
Bud-Bank 1,8 1,3 1,3 2,0 1,8
Banki hipoteczne
portfele 1,0 2,0
mieszkaniowe
Inne banki 2,2 2,7 2,0 6,9 16,0 9,2 13,3 13,5

Zrédto: szacunki wlasne na podstawie wielu zrédet.

wprowadzajacym do sekurytyzacji lub refinansowania aktywoéw hipotecznych
opartych na modelu Centralnego Banku Hipotecznego, opieral sie na bankach
uniwersalnych. W drugiej potowie lat 90. powstaly nowe regulacje prawne, kto-
rych zadaniem bylo stworzenie warunkow do rozwoju dlugookresowych kredytow
mieszkaniowych oraz mozliwoéci ich refinansowania w drodze emisji nowego ro-
dzaju papieré6w wartoSciowych — listow zastawnych. Byla to adaptacja modelu nie-
mieckiego, ktory ze wzgledu na swojg prostote wydawatl sie dobrym rozwigzaniem
dla rodzgcego sie systemu. Tak jak w przypadku programu Banku Swiatowego,
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decydujgce znaczenie mial brak wizji dalszej ewolucji systemu oraz biezgce interesy
najwiekszych bankéw (tanie i proste finansowanie z depozytow, bez standaryza-
¢ji wymogéw kredytowych) wspieranych przez politykow (kredyty hipoteczne dla
wszystkich).

W okresie tym na warszawskim rynku pierwotnym zaobserwowano pierwszy
cykl nieruchomosci wywolany w znacznej mierze zmianami regulacji. Ze wzgledu
na skale, zjawiska te byly najlepiej widoczne na rynku warszawskim, dotyczyly
jednak wiekszosci duzych miast. Niski poziom finansowania rynku przez sektor
finansowy spowodowal, ze skutki cyklu dotknety gtéwnie deweloperéw, spotdzielnie
mieszkaniowe i ich klientow. Jego mechanizm opieral sie na opéznieniach pomie-
dzy przyrostem popytu a reakcjg podazy, ktéra nastepowala z opéznieniem. Dodat-
kowym czynnikiem oddziatujacym zakl6cajgco na rynek, i w tym przypadku zwiek-
szajgcym amplitude wahan, byta polityka panstwa. Cofniecie w 2000 r. subsydiéw
budowlanych oraz objecie podatkiem VAT budownictwa deweloperskiego w mo-
mencie wystapienia nadwyzki wolnych mieszkan na rynku, spowodowaly przesu-
niecie probleméw na 2001 r. Konsekwencjg byt spadek liczby przygotowywanych
projektow, pozwolen na budowe, mieszkan nowo rozpoczynanych i budownictwa.
Opodznienie w czasie pomiedzy sprzedaza wcze$niej wygenerowanych nadwyzek
mieszkan i podjeciem przez deweloperéw decyzji o przygotowywaniu nowych pro-
jektow, a ich fizycznym wyplynieciem na rynek, byto punktem startowym kolejnego
cyklu, juz po akcesji do UE.

W okresie kredytow denominowanych w walutach obcych, banki cenowej w sek-
torze i kryzysu globalnego, datowanym na lata 2005-2013, nastgpitlo gwaltowne
przyspieszenie akcji kredytowej opartej na kredytach denominowanych finanso-
wanych z europejskiego rynku kapitalowego, co spowodowalo banke cenowg na
rynkach najwiekszych miast. Wybuch kryzysu finansowego w USA zahamowatl te
ekspansje i do kryzysu w sektorze nieruchomosci oraz w sektorze bankowym nie
doszlo, mial natomiast miejsce pierwszy duzy cykl na rynkach. Byl on spowodo-
wany, jak to zazwyczaj bywa, splotem kilku czynnikow (demografia, wzrost gospo-
darczy i dochodéw, spekulacja, etc.), jednak bezpo$rednim czynnikiem sprawczym
byl sektor bankowy i tanie kredyty denominowane we frankach szwajcarskich.
Konsekwencjg tych wydarzen, w dzisiejszej i zapewne jeszcze w wieloletniej per-
spektywie, sa duze portfele kredytow denominowanych w walucie obcej w polskich
bankach, co stwarza dla kraju ryzyko kursowe oraz makroekonomiczne. Trzeba
podkreslic, ze banki przerzucily ryzyko kursu walutowego na klientéw, ktorzy z ko-
lei nie mogli sie przed nim zabezpieczy¢.

Cykle, ktore wystgpily na rynkach mieszkaniowych w najwiekszych miastach
w Polsce, ze wzgledu na ich przebieg oraz ogdlne zaleznoSci byly bardzo podobne
do tych wystepujacych w innych krajach, w tym USA. Podstawowg réznicg pomie-
dzy rynkiem polskim a innymi, na ktérych zalamanie bylo bole$niej odczuwalne
gospodarczo, byta odwrotna dynamika cen w fazie boomu i zalamania, co tlumaczy
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mniejszg wielko$¢ banki i tagodniejsze konsekwencje zatamania. W Polsce nastgpit
szybki proces wzrostu cen w wyniku boomu kredytowego oraz zalamanie stosunko-
wo lagodne i rozlozone w czasie. W konsekwencji straty byly mniejsze, gdyz gwat-
towny przyrost portfeli trwatl tylko 3—-4 lata, a spadek cen byl roztozony na ponad
6 lat, co pozwolito unikngé strat zar6wno bankom, jak tez deweloperom. Druga
réznica to podaz na rynku, ktéra w Polsce, w odr6znieniu od rynkéw wysoko roz-
winietych, miala postac¢ kontraktow nie na gotowe mieszkania, ale na ich budowe.
Ten system, niekorzystny dla konsumenta, umozliwial zwiekszenie elastyczno§ci
podazy i ograniczal wzrost cen. Zjawisko to wystapilo wyraznie w ostatniej fazie
boomu, gdy wzrostowi spekulacyjnego popytu towarzyszylto znaczgce zwiekszenie
podazy kontraktéw na budowe mieszkan, a w mniejszym zakresie dalsze wzro-
sty cen.

Kryzysu w USA wybuchl w odpowiednim momencie, aby przerwaé¢ narasta-
nie nier6wnowagi, a jednocze$nie napiecia, chociaz znaczne, nie byly jeszcze ka-
tastroficzne i nie spowodowaly wielkiego zalamania rynku. Réwnoczes$nie port-
fele kredytowe nie byly jeszcze tak duze, a banki i firmy deweloperskie mocno
skapitalizowane, co umozliwito im przezycie najtrudniejszych momentow. Znajgc
charakter rynku mieszkaniowego, gdzie czesto niewielkie, marginalne wielko§ci
decyduja o poziomach cen, mozna powiedziec, ze szczegdlnie istotna byla wysoka
kapitalizacja firm deweloperskich i relatywnie maly rozmiar dzwigni finansowej,
co uchronito rynek przed efektem domina.

Podstawowymi czynnikami powodujacymi boom i w nastepnym etapie banki
cenowe na rynkach najwiekszych miast Polski w latach 2005-2007 byla rosnaca
dostepnosé kredytowa dla gospodarstw domowych — efekt wprowadzenia kredytow
denominowanych we frankach szwajcarskich. Obok znacznie wyzszej dostepnoSci
(efektu dysparytetu stop procentowych) i ryzyka, kredyty te byly krétkookresowo
bardziej zyskowne dla sektora bankowego®. Réwnolegle wystgpito oddzialywanie
czynnikéw fundamentalnych, tj. demograficznych, jak migracje i przyrost nowych
gospodarstw domowych oraz wzrost dochodéw i optymizmu spolecznego.

Istotne znaczenie, zwlaszcza w fazie boomu, gdy mieszkania stawaly sie nie-
dostepne ze wzgledu na wysokie ceny, miata tez liberalizacja polityki kredytowe;j
bankow. Czynniki te odegraly role katalizatora, podczas gdy glowng silg nape-
dzajacg boom okazaly sie spekulacja, oczekiwania wzrostu cen i zwigzane z tym
zachowania zbiorowe.

Dziatanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych przedstawi¢ mozna na prostym
analitycznym modelu. Na podstawie biezacego monitoringu w eksperckim modelu
rynku nieruchomo§ci mieszkaniowych w Warszawie zalozono, ze r6wnowaga na

4 Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w rozdziale 4, Oddzialywania pomiedzy sektorem finansowym a sektorem nieruchomosci, (NBP
2011a).
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tym rynku wystepowata w latach 2002-2005. Dla oszacowania bazowej, zréwno-
wazonej krzywej popytu postuzono sie krzywa dostepnosci kredytowej mieszkania,
uwzgledniajacg zmiany warunkéw cen mieszkan, dochodéw gospodarstw domo-
wych oraz warunkow udzielania kredytow mieszkaniowych. Krzywa ta, obliczana
na podstawie reprezentatywnej proby gospodarstw domowych GUS dla Warszawy,
pokazuje efekty dochodowe zmian stop procentowych i cen mieszkan bez efektow
substytucyjnych, co powoduje lekkie niedoszacowanie spadku popytu. Krzywg te
skorygowano o zmienne demograficzne (przyrost malzenstw) i migracje. Krzywa
podazy oszacowano na podstawie cen transakcyjnych oraz struktury ofert na ryn-
ku mieszkaniowym. Punkty réwnowagi na rynku mieszkaniowym obliczono nu-
merycznie. Rysunek 2 przedstawia wyniki analizy krétkookresowych réwnowag
rynkowych dla zagregowanych rynkéw 6 najwiekszych miast Polski, szacowane
wedlug eksperckich modeli réwnowagi. Na wyniki teoretycznej rynkowej Sciezki
réwnowagi nalozono rzeczywiste, obserwowane wielkosci cen i sprzedazy miesz-
kan. Nalezy zauwazy¢, ze fundamentalna wielko$¢ sprzedazy kontraktow na bu-
dowe mieszkan przy obserwowanych cenach powinna zawieraé sie w przedziale
50-60 tysiecy jednostek, podczas gdy rzeczywiste rozmiary sprzedazy przekroczy-
ly 85 tysiecy kontraktéw w 2007 r., w tym w znacznej cze$ci o wysokim pozio-
mie ryzyka ze wzgledu na bardzo wczesny etap realizacji inwestycji (tzw. dziury
w ziemi). Zachowanie to w literaturze okre§la sie jako kredytowanie spekulacyjne
(speculative lending) i wyja$nia ono drugg faze boomu. Jak juz wspomniano, w wa-
runkach sprzedazy gotowych mieszkan zanotowano by zapewne dalszy, znaczacy
wzrost cen.

Rysunek 2. Sciezka réownowagi pierwotnego rynku mieszkaniowego
(stan i prognoza dla 6 miast)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP.
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Na najwiekszym rynku warszawskim mechanizm cyklu mial przebieg typo-
wy dla tych zjawisk, natomiast cykle w poszczegélnych 6 najwiekszych miastach
wykazywaly pewne réznice. Wynikaly one z lokalnego charakteru gtéwnych od-
dziatujacych czynnikéw. Wzrost dochodow, spadek stop procentowych i marz oraz
liberalizacja przez banki wymogéw ostroznoSciowych przelozyly sie bezposrednio
na dostepno$¢ kredytow i popyt na kredyty. W konsekwencji szybko zaczely ro-
sng¢ salda tych kredytow w systemie bankowym, co wplynelo juz bezposrednio na
popyt mieszkaniowy. Drugim istotnym elementem wzrostu popytu na mieszkania
byly czynniki demograficzne, a w szczegélnoSci wzrost liczby nowo zawieranych
malzenstw oraz migracja do najwiekszych miast stymulowana dobrg koniunkturg
gospodarcza, w tym gtéwnie mozliwo§ciami zarobkowymi® (por. rysunki 3-6).

Rysunek 3. Liczba malzenstw na 1000 ludnos$ci w Polsce w latach 2002-2011
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Uwaga: 6 miast — Warszawa, Krakéw, L.6dz, Poznan, Wroctaw, Gdansk;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin,
Zielona Gora.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

5 Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce

w rozdziale 6 Tendencje rozwoju rynkéw lokalnych — analiza poréwnawcza oraz w czesci 111
Monografie 16 miast w Polsce (NBP 2011a).
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Rysunek 4. Migracje netto na 1000 ludnosci w Polsce w latach 2002-2010
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Uwaga: 6 miast - Warszawa, Krakow, 1.0dz, Poznan, Wroclaw, Gdansk;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin,
Zielona Gora.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Rysunek 5. Przyrost naturalny oraz migracje netto na 1000 ludnosci
w Polsce w latach 2002-2010
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Uwaga: 6 miast — Warszawa, Krakéw, 1.6dz, Poznan, Wroctaw, Gdansk;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin,
Zielona Gora.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
Interesujace byly tez zjawiska przestrzennej autokorelacji cen. Rosty one naj-

szybciej w najwiekszych miastach, nastepnie w mniejszych miastach wojewddz-
kich i pozostalych miejscowosSciach. Pierwotny impuls cenowy pochodzil z rynku
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Rysunek 6. Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw

w Polsce w latach 2005-2010

4800
4600 X’x/)(
4400
4200 //
4000 —
3800 X
3600 {—— /H
3400 - |
3200 ,ﬁé,
3000
2800 7—4
2600 =
2400 4/.,
2200 ‘ ‘ ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010

—&— 6 miast

—— 10 miast
Polska

== Warszawa

Uwaga: 6 miast — Warszawa, Krakéw, 1.6dz, Poznan, Wroclaw, Gdansk;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin,

Zielona Gora.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

wtérnego, a nastepnie przenosil sie na rynek pierwotny. Najwieksze op6znienie
wykazaly koszty budowy, co bylo zwigzane z wysoka konkurencja w sektorze bu-
dowlanym (por. rysunki 7 i 8).

Rysunek 7. Dynamika r/r cen ofertowych mieszkan RP i RW
w latach 2003-2010 (analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)
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Uwaga: 7 miast — Warszawa, Krakow, 1.0dz, Poznan, Wroctaw, Gdansk z Gdynia;
10 miast — Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Katowice, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,
Szczecin, Zielona Goéra.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i PONT Info.
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Rysunek 8. Dynamika r/r cen ofertowych mieszkan RW w latach 2003-2010
(analogiczny kwartal poprzedniego roku = 100)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i Sekocenbud.

W trakcie cyklu na podmioty zaangazowane w transakcje na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych oddzialywato wiele czynnikoéw, przy czym niektére oddzia-
lywaly krotkookresowo (np. kurs walutowy), za§ oddziatywania czesci z nich ku-
mulowaly sie (por. rysunek 8). Cze$é¢ z reakeji da sie opisaé jedynie z obserwacji
realnych proceséw na rynku. Szczegélnie interesujaca jest gtéwna zalezno§é pomie-
dzy dostepnoscig kredytéw a dochodami oraz dostepnoscig i ceng mieszkan. Jest to
jednoczeénie klasyczna zalezno§¢ majgca swoje uzasadnienie w teorii konsumenta
oraz opisywana wielokrotnie na innych rynkach nieruchomoéciowych. W pierw-
szej fazie cyklu, lata 2004-2006, rosngca dostepno$é kredytéw powodowata wzrost
ich wyplat i w konsekwencji wzrost popytu mieszkaniowego, co w zetknieciu ze
sztywng podazg zapoczatkowalo proces wzrostu cen mieszkan. Rosnace dochody
gospodarstw domowych oraz spadajace stopy procentowe spowodowaly jednak, ze
pomimo wzrostu cen mieszkan ich dostepno§é kredytowa (rozumiana jako liczba
metréw kwadratowych mozliwych do sfinansowania dostepnym kredytem) wyka-
zywala wzrost. W konsekwencji wskaznik kosztu wlasnosci (bedacy odwrotnoscig
wskaznika dostepnoSci kredytowej mieszkania) wykazywal spadek, co oznaczalo,
ze koszty obstugi kredytu dla gospodarstwa domowego na zakupione mieszkanie
spadaly bezwzglednie w efekcie spadku stop procentowych, a nastepnie wzglednie
w relacji do dochodéw na skutek wzrostu dochodow. Konsekwencjg spadku kosztu
wlasnosci mieszkania byt dalszy wzrost popytu mieszkaniowego, co przy sztywnej
podazy powodowalo dalszy wzrost cen mieszkan (por. rysunek 9). W II kwartale
2006 r. dostepnosé kredytow zaczela malec. Jednak popyt rost dalej, napedzany
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oczekiwaniem dalszych wzrostow cen i zwigzanymi z tym zakupami spekulacyj-
nymi. W tym samym okresie na rynku mieszkan popyt natrafil na sztywna czesc
podazy (co najmniej rok na zaoferowanie kontraktu na zakup mieszkania typu
»,dziura w ziemi”), co skutkowalo przyspieszeniem wzrostu cen. W wyniku wzrostu
inflacji spadaty tez realne stopy procentowe kredytéw, a zloty mocno sie umacniat.
Spadek realnych kosztéw finansowania (stopy realne) oraz wzrost zyskow kapita-
fowych (ceny mieszkan, réznice kursowe) spowodowaly, ze inwestowanie w miesz-
kanie zaczelo przynosi¢, przynajmniej na papierze, krétkookresowe, znaczne zyski.

Gorgczka zakupow na rynku mieszkan wplynela na zachowania niektérych firm
deweloperskich. Aby przyspieszy¢ realizacje projektow i zwigzanych z nimi zyskow,
czesc firm deweloperskich, zwlaszcza zagranicznych, ktore pézniej weszly na rynek
i bazowaly na swoich krajowych do§wiadczeniach (tam ceny mieszkan rosty wiele
lat) decydowala sie na odkupywanie juz realizowanych projektéw i przygotowanych
terenéw budowlanych i finansowania tych transakcji kredytem. Wystgpilo wiec
zjawisko znane w literaturze jako udzielanie ryzykownych kredytow (speculative
lending).

Rysunek 9. Mechanizm cyklu w Warszawie w latach 2004-2010
A.
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Uwaga: wielkos$ci dla konsumenta, dewelopera oraz banku odnoszone do $redniej z lat 2004-2010.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: NBP, PONT Info, GUS, REAS, BIK.

Rosngce wyplaty kredytéw przy malejgcej zdolnosci kredytowej pod koniec
2006 r. i na poczatku 2007 r. (efekt wzrostu stop procentowych, por. rysunek 9)
oznaczaly, ze sektor bankowy zostatl wlgczony do gry spekulacyjnej i udzielat kredy-
tow wedlug rosnacej spekulacyjnie wartoSci zabezpieczen a nie zdolnoSci kredyto-
wej. W rzeczywisto$ci nastepowata kumulacja ryzyk, gdyz wartosc zabezpieczenia,
a w konsekwencji jako§¢ wierzytelnoSci, tez stawala sie problematyczna. Wynikato
to z faktu, ze banki ocenialy warto§¢ kredytowanych nieruchomosci stosujac me-
tode poréwnawecza, tj. poréwnujac cene kredytowanej nieruchomoéci z poziomem
cen innych nieruchomosci. W rzeczywistosci jednak to banki, zwiekszajgc wyplaty
kredytow, kreowaly poziom cen nieruchomosci na rynku i narastajace ryzyko ich
korekty. Zjawisko to ilustruje na przyktadzie Warszawy rysunek 10, ktéry poka-
zuje ksztaltowanie sie cen na pierwotnym rynku mieszkaniowym oraz ceny hipo-
tetyczne uzyskane z podzielenia nowo oddanej powierzchni mieszkaniowej przez
wyplaty kredytow dla tego rynku z uwzglednieniem wielkoSci LTV. Warto zwrdcic
uwage, ze ceny mieszkan doskonale elastyczne na wzrost popytu usztywnily sie
po jego spadku, co jest widoczne po 2007 r. Powiekszajgca sie luka pomiedzy ceng
transakcyjng a hipotetycznag to niesprzedane mieszkania, ktérych zasob zaczal
narastac.
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Rysunek 10. Warszawa - $rednia cena transakcyjna na rynku pierwotnym (RP)
a hipotetyczna cena réwnowagi w latach 2005-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i NBP

W 2007 r. podaz zaczela sie uelastyczniaé w zwigzku z uplywem czasu nie-
zbednego do przygotowania projektow inwestycyjnych na tyle, aby mogly zostaé
wprowadzone na rynek. W zwigzku z boomem na rynku w wiekszo§ci przypadkow
byly to projekty na bardzo wczesnym etapie realizacji, a wiec obcigzone wysokim
ryzykiem. W ustabilizowanych warunkach rynkowych projekty takie charaktery-
zujg sie wiekszg premig za ryzyko i nizszg ceng, co oznacza, ze faktyczny wzrost
cen w 2007 r. byl wyzszy od mierzonego statystycznie (towar obcigzony znacznym
ryzykiem, niepelnowartoSciowy, sprzedawano w cenie pelnowartosciowego). Wyso-
ki popyt spowodowal tez wzrost oczekiwan cenowych firm budowlanych i produ-
centéw materialow budowlanych — w konsekwencji pojawita sie inflacja na rynku
budowlanym (produkcji budowlano-montazowej) i materialéw budowlanych. Coraz
wyzsze ceny mieszkan w polaczeniu ze wzrostem podazy spowodowaly, ze na ryn-
kach zaczal wzrastaé zasob niesprzedanych mieszkan.

W 2008 r. nastgpilo odwrécenie dotychczasowych tendencji, a przyczyng tego
zjawiska byta zmiana zaleznoSci bilansowych pomiedzy przyrostem kontraktéw na
budowe mieszkan a przyrostem kredytéw na ich sfinansowanie. O ile do 2008 r.
obserwowano calkowitg sprzedaz wszystkich kontraktéw, to od tego momentu
sprzedaz mieszkan deweloperskich zaczela spowalnia¢. Wprawdzie ceny w latach
2007-2008 nie wzrosly juz tak gwaltownie jak w latach ubieglych, to jednak na
rynku pojawila sie dodatkowa podaz z nowych projektow inwestycyjnych. Przekra-
czala ona dotychczasowe jej rozmiary o 50-80%, podczas gdy podaz kredytow we
wspomnianym okresie praktycznie ustabilizowala sie, gdyz sektor bankowy zaczal
odczuwac problemy zwigzane z kryzysem finansowym (subprime) oraz dodatkowo
zaczal dostrzegac ryzyka na polskim rynku. W III kwartale 2008 r. zloty zaczal
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gwaltownie traci¢ na warto$ci, co oznaczalo problemy z portfelami kredytéw de-
nominowanych w walutach obcych, rozpoczela sie tez wojna depozytowa, oznacza-
jaca wzrost stop procentowych kredytow ztotowych. Inwestycje w mieszkanie oraz
portfele kredytéw hipotecznych zaczely przynosi¢ straty. W konsekwencji zapas
niesprzedanych nowych mieszkan na rynku 6 najwiekszych miast w Polsce wzrést
z poziomu okolo 12 tys. (na poczatku 2006 r.) do ponad 30 tys. (w 2008 r.), aby
w III kwartale 2010 r. przekroczy¢ 38 tys. Banki rozpoczely tez racjonowanie kredy-
tu, ktérego podaz spadla nieproporcjonalnie do spadku zdolnoéci kredytowej, ktora
wprawdzie zmniejszyla sie w latach 2006-2007, ale w 2008 r. byla juz stabilna®.
Na dostosowania rynkowe w kolejnych latach mialy wplyw regulacje, zaburzajace
ten proces, ceny wykazywaly niewielkie spadki nominalne i wieksze realne, ktore
trwaty do 2013 r.

Lata 2005-2013, a zwlaszcza faza boomu, to klasyczny przypadek cyklu na tym
rynku, ktory mozna wyja$ni¢ zmianami dostepnosci kredytéow oraz podejmowa-
niem decyzji dotyczacych przyszlosci na podstawie analizy historycznej (backward
looking).

Konsumenci odczuwajacy niski poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
reagujg racjonalnie zwiekszajgc zakupy mieszkan gdy pojawiaja sie tanie kredyty
denominowane, w tym zwlaszcza konsumenci mtodzi, ktérzy zawarli nowe zwigz-
ki malzenskie. Swoj dotychczasowy brak negatywnych do§wiadczen zwigzanych
z ryzykiem kursowym ekstrapolujg na nastepne 30 lat. Rowniez ich zachowanie
w reakeji na szybko drozejace mieszkania jest, obiektywnie patrzge, nieracjonalne.
Lepiej kupi¢ mieszkanie dzisiaj niz znacznie drozsze jutro. Podobne sg tez ocze-
kiwania spekulantéow lgczgce ceny mieszkan z kosztami finansowania i ryzykiem
kursowym.

Sektor bankowy udziela kredytéw denominowanych w walutach obcych, gdyz
sg one bardziej dostepne dla gospodarstw domowych, jest na nie popyt i sg wysoce
rentowne. Liberalizacja wymogéw kredytowych dotyczacych kredytobiorcy i LTV
tez jest krotkookresowo uzasadniona, gdyz ro$nie warto§é zabezpieczen.

Deweloperzy zwiekszajg produkcje mieszkan, gdyz ceny, a wiec i zyski oraz
stopy zwrotu, szybko rosna.

Analiza makroekonomiczna pokazuje, ze procesy te prowadzg do kryzysu, jed-
nakze wszystkie podmioty kieruja sie analizg mikroekonomiczng i krétkookresows.
W konsekwencji bez interwencji z zewnatrz w sektorze narasta banka, oznaczajgca
zlg alokacje zasobow, ktora musi pekngé i spowodowac znaczgce problemy gospo-
darcze.

6 Por. rozdzial 3, Proporcje, mechanizmy i procesy w sektorze mieszkan prywatnych w Polsce,
w: Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r.,
NBP (2011a).
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Podstawowym problemem interwencji rynkowej w sektorze jest jej polityczny
charakter. W odréznieniu od innych débr konsumpcyjnych rosnace, az do zatama-
nia, ceny mieszkan czesto spotykajg sie z przychylnym przyjeciem ze strony wiek-
szo$ci spoleczenstwa, biznesu oraz politykow. Rosngce ceny dotykajg wprawdzie
kupujgcych nowe mieszkania, ale jest to w cze$ci kompensowane tanszym kredy-
tem oraz ich przekonaniem, ze osiagneli korzysci, gdyz proces wzrostu cen bedzie
nadal postepowal. Dla bankéw, deweloperow i posrednikéw operujacych na tym
rynku sg to wysokie nadzwyczajne zyski. Dla pozostalej czeSci spoleczenstwa jest to
wzrost ich majatku osobistego, ktéry sktania do wiekszych wydatkéw oraz wspiera
koniunkture gospodarczg. W konsekwencji politycy tez popierajg ten proces liczac,
ze tym razem bedzie inaczej i zalamanie nie nastgpi, badz tez, ze uda sie znalezé
dobre wytlumaczenie zalamania. Z praktycznego punktu widzenia oznacza to, ze
ostrzejsze regulacje antycykliczne, zwlaszcza te dotyczace sektora bankowego, na-
lezy wprowadza¢ zanim nastapi boom.

2. ROZWOJ RYNKU FINANSOWYCH PRODUKTOW
MIESZKANIOWYCH I HIPOTECZNYCH W POLSCE

Pierwsze komercyjne, tj. niesubsydiowane kredyty hipoteczne, zostaly udzielo-
ne w Polsce prawdopodobnie na poczatku lat 90., gdy wyodrebniono z Narodowego
Banku Polskiego (NBP) banki komercyjne, rozpoczynajac budowe systemu ban-
kowego. Rozpoczelo sie to wraz z uruchomieniem programu Banku Swiatowego
(Fundusz Hipoteczny) oraz utworzeniem Polsko-Amerykanskiego Banku Hipo-
tecznego. Instytucje te wprowadzily uproszczone, bo dostosowane do lokalnych
warunkoéw, procedury analizy i udzielania kredytow hipotecznych, opierajace sie
na do$wiadczeniach krajow rozwinietych, glownie amerykanskich (Fannie Mae).
Wprowadzono tez dostosowane do sytuacji i miejsca specyficzne produkty bankowe:
kredyty denominowane w dolarach oraz kredyty podwéjnie indeksowane. Zarow-
no standardy udzielania kredytow, jak tez produkty zostaly w nastepnym okresie
z mniejsza lub wiekszg doktadnoscig oraz czesto z bledami skopiowane przez pozo-
state banki, w tym PKO BP, ktéry zaadaptowat kredyt podwdjnie indeksowany. Jest
to instrument kredytowy z grupy kredytéw indeksowanych, lub szerzej — o op6znio-
nych platno$ciach. Kredyty indeksowane réznig sie tym od klasycznych produktow
finansowych, ze platnosci nalicza sie indeksujgc saldo kredytu o pewien indeks,
co zazwyczaj oznacza odroczong splate czesci odsetek. Majg one zastosowanie gdy
chcemy dopasowac¢ platnosci kredytu do przeptywow finansowych, z ktérych beda
one dokonywane. W przypadku kredytu podwdjnie indeksowanego stosuje sie dwa
indeksy, z ktorych jeden stuzy do naliczania platnoSci, a drugi do korekty salda
kredytu. Instrument taki stosuje sie czesto, choé nie tylko w warunkach wysokiej
inflacji, i wowcezas od strony ksiegowej mamy zjawisko kapitalizacji odsetek i od-
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roczonych przychodéw banku. Instrumenty indeksowane umozliwiajg ogranicze-
nie skutkéw kumulacji ptatnoéci w pierwszych latach po uruchomieniu kredytu
(tzw. payment tilt), wystepujacych przy wysokiej inflacji. Instrumenty podwéjnie
indeksowane umozliwiajg ograniczenie szokéw zwigzanych z nieréwnomiernym
wzrostem cen i ptac w takich warunkach. Podstawowg wadag tego instrumentu jest
jego wysoka zlozono$c zaréwno od strony ksiegowej (aspekty podatkowe, problem
splacalnosci, obliczania dochodowoSci), jak i przede wszystkim od strony zrozumie-
nia przez konsumentéw”.

Do 1999 r. dominowaly produkty podwéjnie indeksowane oferowane gltéwnie
przez PKO i program Banku Swiatowego (por. tabela 2). Od 2001 r. rozpoczyna sie
dominacja produktéw indeksowanych kursem waluty. Poniewaz na polskim rynku
zawsze dominowaly produkty indeksowane, lata 80. oznaczaly dolaryzacje® gospo-
darki, rozw¢j kredytéw denominowanych, zwlaszcza w dolarach, byt naturalng
inie zablokowana w pore przez organy nadzoru droga rozwoju sektora. O ile jednak
zlotowe kredyty indeksowane chronily przed wysoka inflacja, to kredyty denomi-
nowane w walucie obcej byly obej$ciem polityki monetarnej banku centralnego
i narazaly zar6wno kredytobiorcow, jak tez calg gospodarke na znaczne ryzyko.
W latach 90. ryzyko to bylo nieznaczne z uwagi na wielko§é portfela, jednakze po
2000 r. wraz z rozwojem kredytéw denominowanych we franku szwajcarskim stato
sie istotnym zagrozeniem.

Drugg charakterystyczng cechg dla tego okresu byla relatywnie niewielka wy-
soko$¢ kredytow. Byta to konsekwencja niskich dochod6éw, wysokich stép procento-
wych oraz ostroznej polityki bankéw, co przektadalo sie na niskg zdolnoéé kredyto-
wa, pozwalajacg zazwyczaj na kredyt znaczgco nizszy niz warto$¢ zabezpieczenia.

Srednia wartoéé kredytu udzielonego w latach 1997-2000 zawierata sie: pomie-
dzy 30 000-40 000 zt (PKO BP), a 60 000-70 000 zt (PKO SA). Dla poréwnania,
przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wynosito
w 1997 r. 1157 zt, a w 2000 r. 2057 zl.

Podstawowe segmenty mieszkaniowych kredytéw hipotecznych, ktore uksztal-
towaly sie w tych latach w Polsce, tj. kredyty finansujgce: mieszkania nowo budo-
wane, mieszkania nabywane w ramach istniejgcego zasobu oraz remonty i moder-
nizacje, pozostaly do dzisiaj.

Poczatkowo wiekszo$¢ bankow opierata stopy procentowe swoich produktéow
na tzw. stopach bazowych banku, ktére zazwyczaj zawieraly bankowe koszty po-
zyskania §rodkéw, premie za ryzyko i zysk. Pod naciskiem konkurencji w drugiej
potowie lat 90. zaczely one przechodzi¢ na niezalezne indeksy oparte gtéwnie na

7 Wiecej informacji o kredycie podwdjnie indeksowanym w opracowaniu Chiquier, Loic. ,,Dual In-
dex Mortgages: Lessons from International Practice and Conditions of Development in Poland.”
Housing Finance International 13 (1998): 8-23.

8 Dolaryzacja oznacza wprowadzenie jednostki monetarnej np. dolara jako waluty alternatywne;j.
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WIBOR. O ile jeszcze w latach 1996-1999 marze bankowe osiggaly poziom
7-9 pkt. proc. ponad umowny indeks, o tyle w 1999 r. zmalaly do poziomu 3,5-4,5%,
aby w 2002 r. uksztaltowa¢ sie na poziomie 2,0-2,5% wobec 1,5-2,0% obecnie.

Dla kredytow w walutach wymienialnych marza dodawana do indeksu (6M lub
3M LIBOR/WIBOR) wynosita od 6 do 8 pkt. proc. Prowizje ksztaltowaly sie od 0,5
do 3,5% kwoty kredytu i mozna je bylo finansowa¢ z kredytu, natomiast w pézniej-
szych latach ulegly one dalszej redukgji.

Podstawowym wymaganym zabezpieczeniem byla i jest hipoteka na kredyto-
wanej nieruchomogci, przej$ciowo, do czasu jej ustanowienia, wymagane byly inne
zabezpieczenia (poreczenia, zastaw, gwarancja, blokada §rodkéw). W nastepnych
latach wobec stabosci sagdow wieczysto ksiegowych i dlugiego okresu ustanawiania
ksiegi wieczystej oraz wpisu hipotecznego, rozwinelo sie tzw. przejSciowe ubezpie-
czenie kredytu, w ktore wszedl sektor ubezpieczen. Czesto to przejSciowe zabez-
pieczenie funkcjonowato kilka lat.

3. PROBLEM WYBORU SYSTEMU FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE.
SYSTEM BANKOW HIPOTECZNYCH, UNIWERSALNYCH
CZY MODEL SEKURYTYZACJI?

Od prawie 20 lat, ze zmiennym nasileniem i w zmieniajacych sie gronach, to-
czy sie w Polsce debata o ksztalcie polskiej bankowosci hipotecznej. Jej pierwszy
etap zapoczgtkowaly dyskusje rozpoczete przed prawie 20 laty w gronie ekspertow
zagranicznych, z ograniczonymi jeszcze wowczas do§wiadczeniami praktycznymi
w zakresie mozliwoSci transformacji gospodarki krajow realnego socjalizmu. W dys-
kusji w zasadzie przewijaly sie trzy modele: klasyczny niemiecki model bankéw
hipotecznych, ktérego obroncg w czystej formie byli twércy — bankowcy niemieccy;
model mieszany, tj. banku hipotecznego emitujgcego listy zastawne polgczonego
z bankiem uniwersalnym oraz model banku rozumianego jako instytucja sekury-
tyzujaca wierzytelnosci (model Fannie Mae) lub centralna instytucja refinansuja-
ca kredyty (model Federal Home Loan Bank, FHLB). Tropem sekurytyzacyjnym
poszli w nastepnych latach Rosjanie, poczgtkowo bez wiekszych rezultatéw, gdyz
problemem na tym rynku byly wtedy stabo§é bankéw i brak zaufania spotecznego.
Drugg dyskutowang wersjg tego modelu byl podmiot emitujacy obligacje zblizone
do listow zastawnych opartych na tym portfelu. W tym przypadku bylo to skrzy-
zowanie modelu amerykanskiego (FHLB), wystepujacego tez na niewielkg skale
w Europie (Szwajcaria, Francja), z modelem niemieckim.

Uchwalenie w Polsce Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niepowodzenie Programu Funduszu Hipotecznego, ktéry mial byé prébg budowy
modelu hipotecznego banku centralnego, ograniczyly wybor dostepnych rozwigzan
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systemowych do dwdch klasycznych: modelu bankéw uniwersalnych oraz modelu
bankéw hipotecznych. W literaturze szeroko znane oraz omawiane sg stabe i moc-
ne strony obydwu rozwigzan, jak rowniez fakt, ze w réznych krajach od wielu lat
obydwie formy konkurujg ze sobg ze zmiennym powodzeniem (por. Lea i Diamond
1995 oraz Lea 1999). Do mocnych stron systemu bankéw uniwersalnych w warun-
kach Polski naleza:
< silna pozycja tych bankéw na rynku ustug bankowych oraz spore juz do§wiad-
czenie w kredytach mieszkaniowych;
<% posiadanie sieci dystrybucji produktéw i bazy klientowskiej oraz mozliwo§é
sprzedazy wigzanej innych produktéw finansowych, réwniez dotyczgcych sek-
tora nieruchomosci;
potencjalna dywersyfikacja zrodet funduszy. Banki uniwersalne ze wzgledu na
nadplynno$¢ oraz tanio§é érodkéw nie uzywaly do tej pory na wiekszg skale
wieloletnich obligacji, jednakze mozliwo$¢ taka zawsze istnieje.

2
L X4

Sg rowniez slabe strony takiego rozwigzania:

< brak koncentracji na finansowaniu nieruchomos$ci powoduje problemy orga-
nizacyjne (niezbedni sg dodatkowi wyspecjalizowani pracownicy) oraz proble-
my z zarzadzaniem ryzykiem. W szczeg6lnoSci sa to problemy z wlaSciwym
monitorowaniem ryzyka w ostatnich latach, co wyraznie wida¢ bylo w latach
2005-2008, gdy banki te zachowywaly sie nieracjonalnie i nieroztropnie z per-
spektywy dlugookresowej. Systemy bankéw uniwersalnych w wielu krajach
mialy problemy z powodu kredytowania nieruchomosci komercyjnych oraz
mieszkaniowych nie tylko podczas ostatniego kryzysu, ale tez znacznie wcze-
$niej, i czynnik ten moze mie¢ istotne znaczenie rowniez w warunkach Polski.
Doswiadczenia specjalistycznych bankéw hipotecznych w tym zakresie sg zna-
czaco lepsze, wieksza jest tez transparentnosc struktur specjalizowanych,;

potencjalne problemy z plynnoscig oraz ograniczanie sie na ogél do produktow
o zmiennym oprocentowaniu. Problem produktow o statych stopach nie wydaje
sie sprzeczny z bankowoScig uniwersalng, ktéra rowniez ma instrumenty, aby
zaoferowac takie produkty lub popularne w Europie i oferowane przez banki
uniwersalne produkty o oprocentowaniu stalozmiennym (state przez okreslony
okres i zmieniajgce sie po pewnym czasie). Jest to raczej kwestia popytu ze stro-
ny klientéw kredytowych i inwestordow, co z kolei zwigzane jest z postrzeganiem
ryzyka stop procentowych. Jednak istnieje tutaj pewien problem strukturalny.
Banki te, jako banki sieciowe, zawsze bedg mialy dostep do tanszych depo-
zytow, tak wiec dopiero poprzez regulacje zwigzane z lepszym zarzadzaniem
plynnoscig moga by¢ zmuszone do wiekszej dywersyfikacji zrédel finansowania
iinstrumentow kredytowych. Obecnie gléwnym problemem wydaje sie bardziej
ogélna sytuacja na rynkach finansowych niz problemy natury instytucjonal-
nej i regulacyjnej. Nieco inaczej przedstawia sie natomiast problem ptynnosci,
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zwlaszcza w polgezeniu z problematyka cyklicznosci sektora i gospodarki oraz

stabilnos$ci sektora bankowego. Czynnik ten nie mial dotychczas w warunkach

Polski wielkiego znaczenia wobec strukturalnej nadplynnoSci, jak jednak poka-

zujg do§wiadczenia wielu kryzyséw bankowych, plynnos§¢ moze by¢ problemem

1 moze prowadzi¢ do probleméw wyplacalnosci bankéw i sektora. W praktyce,

zakladajgc ze mowimy tylko o kredytach w walucie krajowej, oznacza to ko-

nieczno$¢ dodatkowej emisji pienigdza przez Bank Centralny w ramach jego
statutowego celu wspierania stabilnosci sektora bankowego, co moze prowadzié
do przenoszenia szokéw na kolejne rynki i jest w sprzecznosci z celem inflacyj-
nym. Jezeli w gospodarce wystepuja tez inne napiecia, moze to prowadzié¢ do ich
kumulagcji i efektu $nieznej kuli. Dlatego znacznie lepszym rozwiazaniem jest
dywersyfikacja zrodel finansowania akcji kredytowej i jej lepsze dopasowanie
do struktury aktywow niz pézniejsze bazowanie na nadzwyczajnych akcjach.
W ostatnich latach najbardziej znanym przykladem tego typu byla niewypta-
calnoé¢ banku Northern Rock, ktora jednak nie spowodowala dalszych kon-
sekwencji. Bank Centralny staje sie wiec zakladnikiem stabilno$ci depozytow
finansujgcych portfele hipoteczne. Problem z reguly narasta w czasie, gdyz wraz
ze wzrostem PKB ro$nie popyt na mieszkania i kredyty hipoteczne, a ich udziat
moze dochodzi¢ do 80-100% PKB, co pokazuje skale i mozliwe skutki ewen-
tualnej interwencji. Dlatego znacznie lepszym rozwigzaniem jest dopasowanie
terminéw zapadalnosci pasywow i wymagalnosci aktywow, a przynajmniej dy-
wersyfikacja zrodel finansowania akcji kredytowej oraz jej lepsze dopasowa-
nie do struktury aktywow niz finansowanie sie z krotkich zrédel finansowania

i p6zniejsze bazowanie na nadzwyczajnych akcjach.

Dlatego, ze wzgledu na wlasne doSwiadczenia, problem dywersyfikacji struk-
tury zrédel finansowania kredytéw hipotecznych byl czesto podnoszong kwestiag,
zwlaszcza przez ekspertow z doSwiadczeniami miedzynarodowymi i z rynku amery-
kanskiego, szczegélnie w kontekscie odpornosci na kryzysy. Lea i Diamond (1995)
podsumowujgc doswiadczenia ewolucji systemu amerykanskiego, jak tez doswiad-
czenia wynikajgce z kryzyséw bankowych poprzedzajgcych ostatni kryzys w USA
oraz analizujgc sytuacje w krajach postsocjalistycznych, wymieniajg nastepujace
kryteria wyboru modelu finansowania sektora nieruchomosci, ktére wydaja sie
zachowywaé swojg aktualnos¢ do dzisiaj (Lea, 1999):
< Odporno$¢ na szoki. Za dobry uznaje sie model, ktéry potrafi przetrwac kryzysy

makroekonomiczne, rynku nieruchomosci oraz finansowe. System powinien wiec

by¢ odporny oraz trafnie identyfikowaé, ocenia¢ i zarzadza¢ réznymi ryzykami.
< Konkurencyjno$¢. Konkurencja wymusza racjonalizacje struktur oraz wzrost
wydajnosci. W konsekwencji obniza to marze na rynku. Wymusza tez elastycz-
no§¢, co przeklada sie na bogatsza oferte produktowa. W dluzszym okresie
wymusza takze odpowiednig jako$é i standaryzacje portfeli. W konsekwencji
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systemy konkurencyjne sg efektywniejsze, sprawniejsze oraz charakteryzujg

sie wiekszg odporno$cia na zmiany otoczenia.

Minimalizacja wsparcia rzadu. Subsydia ograniczaja konkurencje oraz sztucznie

zmieniajg proporcje charakterystyczne dla gospodarki rynkowej. Jednocze$nie

polityka rzadu jest zmienna, co w konsekwencji wystawia system na silne szoki.

Dlatego tez najwlasciwszy model opiera sie na rozwigzaniach rynkowych bez

wsparcia rzadowego.

Szczegolne warunki. Niektore rozwigzania wymagaja szczegélnych warunkow

technologicznych, kulturowych badz prawnych. Konieczno§¢ ich stworzenia

bywa czasochlonna i ktopotliwa, a czasem wrecz niemozliwa do realizacji.

Do warunkéw tych D.B. Diamond (Lea M. i in. 1995) dodaje dostep do zdywer-

syfikowanych zrédel funduszy, ktory zmniejsza ryzyko sytuacji nagtego ograni-

czenia $rodkéw i zapaSci catego systemu w przypadku wystapienia szoku.

W polskiej dyskus;ji dotyczgcej zrodel finansowania akeji kredytowej aspekt cy-

klicznosci gospodarki i sektora i stabilnoSci sektora finansowego na ogoét nie byl

brany pod uwage explicite. NajczeSciej spotykane argumenty zwolennikéw bankow
hipotecznych dotyczace ich przewagi byly nastepujace:

% Znacznie wieksza przejrzystos¢ w stosunku do bankéw uniwersalnych i w zwigz-
ku z tym wieksza latwo§é i wiarygodno$é dokonania oceny jakosci portfela
oraz banku. Jest to szczegdlnie istotne przy bardzo dlugich kredytach, ktére
daja duze mozliwosci ukrywania rzeczywistych probleméw oraz specjalistycz-
nych instrumentach refinansowych, ktore musza zdobyé¢ wiarygodnos$c¢ inwe-
storéw.

< Specjalistyczne regulacje nakierowane na bezpieczenstwo inwestoréw. Z wyjat-
kiem Otwartych Funduszy Emerytalnych nie ma w Polsce instytucji finanso-
wych o tak konserwatywnych regulacjach majgcych na wzgledzie bezpieczen-
stwo inwestora. Poniewaz jednak w gospodarce wszystko ma swoja cene, to
wzmocnienie pozycji inwestora w listy zastawne jest jednoznaczne z osltabie-
niem pozycji pozostalych interesariuszy. Jest to niewielki problem w przypadku
banku hipotecznego finansujgcego sie tylko listami zastawnymi, wiekszy gdy
wykorzystuje on inne zrédla finansowania, na najwiekszg skale wystepuje jed-
nak w modelu banku uniwersalnego emitujacego listy zastawne.

< Koncentracja na rynku nieruchomos$ci gwarantujgca dobre rozpoznanie tego
rynku i zwigzanego z nim ryzyka zaréwno na rynkach lokalnych, jak tez w skali
makroekonomicznej. Oznacza to umiejetnos¢ zarzadzania tym ryzykiem oraz
mozliwo$¢ oferowania bardziej specjalistycznych produktéw dopasowanych do
potrzeb rynku. Ten argument jest zweryfikowany praktycznie — za modelem
tym przemawiajg ponad 200-letnie dobre do$wiadczenia, zwlaszcza w Niem-
czech, Austrii i Danii. Powinno to wiec pozytywnie wplywac¢ na potencjalnych
inwestorow w listy zastawne réwniez w Polsce.
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% W dluzszym okresie system ten, z uwagi na mniejsze ryzyko kredytowe, daje
wieksze mozliwosci rozwoju kredytéw o statych stopach procentowych opartych
na zasilaniu z rynku kapitalowego.

W praktyce polski system bankowosci hipotecznej powstal oraz rozwija sie opie-
rajac sie na bankach uniwersalnych. Inne rozwigzania, jak na razie, nie wyszly
poza stadium eksperymentu, gdyz tylko tak mozna oceni¢ dzialajace dzisiaj banki
hipoteczne.

Podstawowymi problemami, z ktérymi przyszlo sie zmierzy¢ bankom hipotecz-
nym, byly restrykcyjne warunki kredytowe narzucane im przez ustawe (jakosc¢
listow zastawnych) w zestawieniu z zupelnym (do 2006 r.) brakiem regulacji ostroz-
noSciowych zwigzanych z kredytami hipotecznymi i mieszkaniowymi dotyczacy-
mi bankéw uniwersalnych. Ta asymetria, pomimo pézZniejszej nowelizacji ustawy
i rozluznienia czesci rygoréw, praktycznie zablokowala biznesowy sens tworzenia
bankéw hipotecznych, czynigc je niedostrzegalnymi na rynku, pomimo ze formal-
nie powolano trzy takie banki. Drugim problemem byl koszt §rodkéw, gdyz bench-
markiem byly tutaj obligacje skarbowe, ktore w kazdej konfiguracji byly drozsze
od kosztéw depozytow dostepnych dla bankéw uniwersalnych. Skazywalo to bar-
dzo szybko banki hipoteczne na kredyty denominowane i zasilanie z zagranicz-
nych bankéw-matek lub kredyty komercyjne, gdyby rygorystycznie przestrzegac
ich zasad finansowania akgji kredytowej (listy zastawne). W konsekwencji banki
hipoteczne byly tworzone jako specjalistyczne instytucje wokoét duzych bankéw
uniwersalnych lub w ramach duzych grup kapitalowych zawierajgcych banki uni-
wersalne, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne oraz emerytalne, nie
za$ jako oddzielne instytucje. W takim ukladzie byly one zazwyczaj planowane
jako specjalistyczne instytucje uzupelniajace oferte produktows oraz pozwalajace
na efektywniejsze zarzgdzanie kapitalami wewnatrz grupy. W zalozeniach bizne-
sowych zakladano czesto wspoélprace z bankiem uniwersalnym wystepujacym jako
agent sprzedajacy produkty i wspierajgcy pozyskiwanie Srodkow w postaci depozy-
tOw poprzez swojg sie¢, a ostatecznie awaryjny nabywca listow zastawnych. Row-
nie istotne mialy by¢ powigzania z funduszami emerytalnymi i ubezpieczycielami
w ramach grupy kapitalowej oraz pomiedzy nimi (kanaly dystrybucji, sprzedaz
wigzana oraz kapital). W zamian banki hipoteczne mialy udzielaé¢ kredytow nie
kwalifikujacych sie do ich portfela w imieniu bankéw uniwersalnych, a zwlaszcza
uzupelniaé¢ kredyty hipoteczne ,,od géry” tak, aby nabywca mial mozliwo$¢ zaku-
pu kredytéw o wyzszym LTV niz dopuszcza pokrycie listow zastawnych. Banki
hipoteczne byly tez planowane jako specjalistyczni zarzadcy portfelami bankéw
uniwersalnych. W innym wariancie zaktadano tez, ze banki hipoteczne beda mogty
spetniac funkcje centréow sekurytyzacji najlepszych jakoSciowo aktywow mieszka-
niowych réwniez dla kredytow spoza grupy kapitatowej, a po modyfikacji ustawy
majg szanse na ustanowienie standardu wierzytelno$ci, a tym samym zapoczat-
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kowanie obrotu wierzytelno§ciami refinansowanymi wedlug rynku kapitatowego.
Znaczaco ograniczyloby to ryzyko plynnosci wierzytelnosci hipotecznych. Taki sce-
nariusz rozwoju zblizalby przyszly polski rynek kredytéw hipotecznych bardziej do
modelu amerykanskiego, pomimo niemieckiej genezy, i pozwolitby do zalet systemu
niemieckiego doda¢ najwazniejszg zalete systemu amerykanskiego — plynnosé. Za-
réwno zapisy ustawy, ich interpretacja, jak tez jej p6zniejsza nowelizacja, podobnie
jak rozwdj sytuacji na rynku, nie stworzyly do tego warunkow i nie potwierdzity
tej Sciezki rozwoju. W praktyce banki hipoteczne musiaty konkurowac o kredyto-
biorcéow z wlasnymi bankami-matkami dysponujacymi siecia, dodatkowo oferujgc
bardziej restrykcyjne produkty, co ustawiato je na przegranych pozycjach na rynku
kredytow. Dla odmiany drozsze §rodki przekre§laly ich sens biznesowy. Ostatecznie
dwoém z nich pozostaly nieruchomosci komercyjne, jeden nie podjal dziatalnosci,
jeden przeksztalcono w zagraniczny oddzial banku i powoli wygasza on swojg dzia-
talno$é, a jeden z nich zlikwidowano.

W tej sytuacji ponownie zaczeto rozpatrywaé koncepcje emisji hipotecznych li-
stow zastawnych przez banki uniwersalne. Rozwigzanie to mialo jednak istotne
wady. Przede wszystkim oznaczato de facto likwidacje istniejgcych bankéw hipo-
tecznych, co podwazalo zaufanie do stabilnoSci rozwiagzan. Trudno sie bylo tez
zgodzié¢ z argumentacja czeSci bankéw uniwersalnych, ze ustawa o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych, dajac tym ostatnim wytaczno$¢ na emisje hipotecz-
nych listow zastawnych, dyskryminuje banki uniwersalne. To wia$nie duze banki
uniwersalne z reguly utworzyly badz planowaly utworzy¢ banki hipoteczne jako
swoje wyspecjalizowane instytucje, tak wiec ustawa nie dyskryminowala ich. Brak
mozliwo$ci emisji hipotecznych listéw zastawnych nie zamykal tez bankom uniwer-
salnym drogi do rynku kapitalowego, czy to poprzez obligacje, czy perspektywicznie
poprzez papiery typu securities.

Druga podnoszona w dyskusji wadg rozwigzania opartego na bankach uniwer-
salnych jako emitentach hipotecznych listéw zastawnych byl problem jakosci ich
aktywow. Jak pokazuje wieloletnie do§wiadczenie miedzynarodowe, w tym ostatni
kryzys, nalezalo sie liczy¢ ze znacznie nizszg jakoScig portfeli kredytowych w ban-
kach uniwersalnych, a wiec nizsza jakos$cig listow zastawnych. Trudniejsze bytyby
tez warunki kontroli jakoéci aktywow. W konsekwencji mogloby to prowadzi¢ do
znacznego zroznicowania jakoSci hipotecznych listéw zastawnych, co by ograni-
czylo przejrzystos§é sektora bankowego. Wplynetoby to niedobrze, zwlaszcza po
ostatnich do§wiadczeniach miedzynarodowych, na polski debiut tych papieréw
warto§ciowych, gtéwnie na rynkach zagranicznych, gdzie bennchmarkiem sa nie-
mieckie i duniskie hipoteczne listy zastawne, a przede wszystkim zwigzane z nimi
rozwigzania prawno-instytucjonalne.

Trzecig sprawg podnoszong przez nadzor finansowy byl problem ponoszenia
strat w przypadku upadtosci banku. Ustawodawstwo o listach zastawnych dyskry-
minuje innych interesariuszy banku wydzielajac je z masy upadlo$ciowej. Nie ma
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to wielkiego znaczenia w przypadku banku hipotecznego, gdyz listy zastawne sta-
nowig wiekszo$c¢ jego aktywow. Jednak w przypadku banku uniwersalnego, gdzie
mamy do czynienia z duzym udzialem depozytéw gospodarstw domowych, ktore
gwarantuje Bankowy Fundusz Gwarancyjny, a ostatecznie skarb panstwa, oznacza
zwiekszenie ryzyka tych podmiotow.

Dyskusja zwolennikéw i przeciwnikéw rozszerzenia ustawy o banki uniwersal-
ne, chociaz znowu argumenty po obu stronach nie byly przekonujace, zakonczyta
sie pozostawieniem status quo. W miedzyczasie powroécilo zainteresowanie kon-
cepcja sekurytyzacji w wykonaniu zar6wno poszczegélnych bankéw komercyjnych,
jak tez w postaci rzgdowego banku centralnego. Kryzys amerykanskiego systemu
sekurytyzacji zalamatl sie przez dzialania politykow pozwalajacych na omijanie pod-
stawowych zalozen, na ktérych sie opiera, a nie blednej konstrukeji calego syste-
mu. Pomimo to jego zalamanie skutecznie odstrasza od stosowania sekurytyzacji
w Polsce.

Glowng staboscig przy tworzeniu bankow hipotecznych w Polsce okazat sie brak
wizji funkcjonowania tego sektora w dluzszej perspektywie. Kredyty denominowa-
ne pozornie rozwigzywaly problem dostepnosci mieszkan — zastepowaly dobrag poli-
tyke mieszkaniowa i byly, zwlaszcza w okresie poczatkowym, bardzo dochodowe dla
bankéw. Brak rozwigzania problemu kredytow hipotecznych powodowal problemy
z portfelami denominowanymi w walutach obcych.

Dyskusja o bankowosci hipotecznej finansujgcej sie z rynku kapitatowego, czy
raczej o modelu, ktory bazuje nie tylko na kroétkich depozytach, w obecnej wersji
przypomina kwadrature kola i dlatego problem nie zostal do tej pory rozwiazany.
Nie da sie pogodzi¢ sprzecznych oczekiwan zaangazowanych stron. Bankowcy
chcieliby mieé tanie érodki finansowe, ktore umozliwialyby uzyskiwanie wyso-
kich marzy oraz mozliwie liberalne wymogi ostroznosciowe, aby nie ograniczaé
popytu. Politycy chcieliby mie¢ dostepny instrument umozliwiajacy wiekszo-
§ci gospodarstw domowych zakup wlasnego mieszkania, podczas gdy politycy
gospodarczy chcieliby mie¢ nie subsydiowany, rynkowy system kredytowy. Do
tego nalezy jeszcze doda¢ konsumentow, ktorzy nie kupig instrumentu drogiego
i restrykeyjnego, gdy bedzie dostepny tanszy i bez ograniczen, oraz inwestorow,
ktorzy chcieliby produktu bezpiecznego i dla ktérych benchmarkiem sg obligacje
skarbowe. Oparcie kredytu hipotecznego na listach zastawnych oznacza kredyty
restrykcyjne i drogie, dostepne dla bogatszej czesci spoteczenstwa. Jest to rozwig-
zanie rozsadne wtedy, gdy panstwo dysponuje rozbudowanym systemem mieszkan
na wynajem (tych komercyjnych i o umiarkowanym czynszu, jak np. w Niemczech).
Dopuszczenie obydwu rodzajow kredytow, czyli refinansowanych depozytami i li-
stami zastawnymi, spowoduje, ze nikt nie kupi tych drugich. Mozliwe rozwigzania
to subsydiowanie listéw zastawnych, co ma miejsce w niektérych krajach postso-
cjalistycznych, konkurencyjny rynek wierzytelnosci hipotecznych i sekurytyzacje
czesci z nich w bankach hipotecznych lub montaz finansowy (§rodki z listow i de-
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pozytow tworza kredyt, troche jak w niemieckich bankach hipotecznych) z udzia-
fem banku hipotecznego i uniwersalnego (wariant banku hipotecznego emitujacego
listy zastawne), lub wewnatrz banku uniwersalnego (wariant banku uniwersalnego
emitujgcego listy). Najbardziej transparentny i mozliwy do realizacji wydaje sie
wariant z bankiem hipotecznym jako centrum sekurytyzacji najlepszych aktywow,
gdyz warianty z montazem finansowym sa malo transparentne. Jest to jednak
bardzo luzna interpretacja ustawy.

Czynnikiem, ktéry moze stopniowo zmieniaé sytuacje, jest postepujaca regula-
cja kredytéw mieszkaniowych udzielanych przez banki uniwersalne. Ich portfele
staly sie znaczace, ryzyko zwigzane zwlaszcza z czeScig denominowang w walutach
obcych istotne, a jako$¢ czesci zlotowej relatywnie niska. W tych warunkach na-
cisk regulatora na ostrzejsze wymogi kredytowe, a zwlaszcza na lepsze bilansowa-
nie plynno$ci, moze zmienié rachunek optacalnoéci i byé czynnikiem ponownego
wzrostu zainteresowania bankami hipotecznymi. Jest to jednak bardzo odlegta
perspektywa.

Przyjete rozwigzania oraz tendencje wystepujace na rynku kreslg dosyé wyraz-
ny obraz polskiej bankowosci hipotecznej w najblizszej przysztosci. Bedzie ona, jak
dotychczas, zdominowana przez banki uniwersalne. Coraz silniejsza konkurencja
i ich zaangazowanie w sektorze wymusi dalszy rozwoj specjalistycznych struktur
w obrebie tych bankéw. Banki hipoteczne beda raczej dalej odgrywaly role spe-
cjalistycznego agenta dla tej czeSci bankéw uniwersalnych, ktora zdecyduje sie je
otworzy¢ i dalej rozwija¢ bankowo§¢ hipoteczna. Ograniczenia narzucane ustawa,
nawet w zlagodzonej wersji, spowoduja, ze beda one udziela¢ kredytow i seku-
rytyzowaé wierzytelno§ci zwigzane z gorng czeScig rynku mieszkaniowego oraz
z nieruchomos$ciami komercyjnymi. Na rynku kredytowym zaczng wiec konkuro-
wacé z bankami uniwersalnymi gtéwnie w tych segmentach. Ograniczenia zwigzane
z hipotecznymi listami zastawnymi (60%) wymuszg rowniez na bankach hipotecz-
nych emisje zwyklych obligacji hipotecznych (skryptéw dluznych w nomenklaturze
ustawy, lecz jest to drogie rozwigzanie) lub szerszg wspétprace z bankami uniwer-
salnymi (tansze rozwigzanie). Banki uniwersalne, gdy plynnos¢ stanie sie dla nich
problemem, aby sekurytyzowaé swoje portfele nie spelniajace wymogow Ustawy
o listach zastawnych i bankach hipotecznych (te beda byé moze mogly odsprzedaé
bankom hipotecznym), réwniez beda emitowaly obligacje i moze w przyszlosci,
gdy opadnag zle emocje zwigzane z kryzysem amerykanskim, papiery typu securi-
ties. Te ostatnie w wariancie papier6w o wzmocnionej jakosci (poprzez nadmier-
ne zabezpieczenie, ubezpieczenia czy jako instrumenty pochodne) moga by¢ dla
bankéw hipotecznych bezposrednig konkurencjg réwniez na rynku kapitalowym.
Do tego jednak niezbedne sg zmiany w ustawie o sekurytyzacji. W konsekwencji
w dlugiej perspektywie obok konkurencyjnego rynku kredytéw hipotecznych po-
winien rozwingé sie konkurencyjny rynek papieréw wartosciowych zwigzanych
z tym sektorem. Nie spowoduje to jednak wzrostu dostepnosci kredytow, a wprost
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przeciwnie, spowoduje wzrost ich cen, ale pozwoli lepiej zarzgdzaé ryzykiem tych
portfeli.

Polska uniknela jak dotad powazniejszych szokéw sektorowych czy makro-
ekonomicznych w znacznej mierze dzieki prostemu systemowi finansowemu i ten
czynnik, a nie jako$¢ tych portfeli, sprawil, ze sg one stabilne. Przyszla polityka
nadzorcza i makrostabilnoSciowa bedzie musiata znalez¢ kompromis pomiedzy
wymogami ostrozno§ciowymi zakladajacymi stresy w gospodarce a dostepnoSciag
kredytow mieszkaniowych. Bedzie to trudne, gdyz pomimo uptywu prawie 25 lat
od poczatku transformacji, polska polityka mieszkaniowa nie stworzyla rozsgdne-
go, alternatywnego dla wlasno$ci, masowego programu mieszkaniowego i w konse-
kwencji program kredytéw hipotecznych nie jest postrzegany jako program budowy
wlasnego majatku, lecz jako podstawowy program spoleczny zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych.

Stowa kluczowe: finansowanie nieruchomo§ci, bank hipoteczny, rynek mieszkaniowy.

Abstract

This publication presents a literature overview and research results on the
functioning and monitoring of the real estate market. A dominant part of the
research presented in this publication is performed at the Narodowy Bank Polski.
The real estate market was the cause of many economic and banking crises, but
until recently has got relatively little attention from the central bank point of view.
The analysis focused separately on the problems of the construction sector, on the
housing and social policy and on the loan disbursement policy of banks, without
looking at the problem in a holistic way. During the transition period Poland lacked
a broad, consistent and long-run focused housing policy. The housing market was
treated by policymakers in a way, which resulted in a misallocation of resources,
the deepening of the natural cyclical nature of the market and even lead to housing
market problems. This problem was strengthened by the opacity of the market and
it was not easy for policymakers to apply solutions that are used abroad. Housing
market cycles tend to be longer and more pronounced than cycles in other sectors
of the economy (see Andre 2010), which is the result of a fixed supply in the short
run. If housing demand grows due to a rising fundamental demand and also due
to speculative demand that is fuelled with bank loans, prices tend to rise fast. In
the next step the increased supply enters the market with a time lag, often under
new economic circumstances in which economic growth and thus housing demand
has declined. The realization of such a boom and bust scenario was stopped in the
Polish market in 2009 due to the outbreak of the financial crisis in the world. It
changed the sentiment of consumers and investors, made banks issue less loans
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and resulted in a declining housing demand. Housing developers started to slow
down the construction of new housing or stopped it. In consequence, the market
started to move to its equilibrium point, without observing the burst of a bubble
and having to deal with the negative consequences that are associated with fast
price declines.

This article presents the development of the housing finance system in Poland,
which had a direct and strong impact on the housing market. The rising loan avail-
ability lead to rising housing demand and consequently resulted in a strong rise
in house prices that was followed by a housing construction boom. The 2004-2010
cycle is analysed and the behavior of consumers, developers, banks and investors
is presented in detail. Moreover, this part describes the evolution of the mortgage
market and discusses the choice of an optimal housing finance system. The hous-
ing finance system that is currently in place and the up- and downside of various
possible financing systems such as universal banks, mortgage banks and various
covered bond systems are discussed.

Key words: financing real estate, mortgage bank, residential real estate market.
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Jacek Laszek

NIERUCHOMOSCI A SEKTOR FINANSOWY
W POLSCE

1. SYSTEMY FINANSOWANIA RYNKU NIERUCHOMOSCI
W POLSCE

Podstawowymi podmiotami systemu finansowego sektora nieruchomosci za-
zwyczaj sg klienci/pozyczkobiorcy, ktérymi mogg byé osoby prawne lub fizyczne
oraz inwestorzy. Komercyjny system bankowy oraz systemy kredytu kontraktowe-
go mozna traktowacé jako podsystem systemu bankowego. Specjalistyczne fundusze
inwestycyjne oraz system ubezpieczeniowy uzupelniajg ten system. System ten
domykajg wladze centralne i lokalne, wyspecjalizowane bankowe lub parabankowe
instytucje publiczne przeznaczone do realizacji programéw rzgdowych. Omawiane
instytucje tworzg na ogot trzy podsystemy:
< komercyjny system finansowania budownictwa mieszkaniowego i budownictwa
nieruchomosci komercyjnych na zasadzie ich kredytowania dtugookresowego
zar6wno dla os6b indywidualnych (kredyt hipoteczny), jak tez firm deweloper-
skich. Obydwie formy tworza system finansowania kredytem (debt finance).
Pomimo komercyjnego charakteru, system ten, zwlaszcza w obszarze finanso-
wania o0sob fizycznych, byl tworzony zwykle przy udziale czynnika publicznego
i czesto w roznych formach oddziatywanie to jest nadal kontynuowane;
komercyjny system finansowania na zasadzie udzialow kapitalowych (equity
finance). Czesto dotyczy to inwestycji zwigzanych z terenem, jak tez nieru-
chomosci komercyjnych. Jest on prowadzony przez specjalistyczne nierucho-
mosciowe fundusze inwestycyjne, czasami przez banki podejmujgce inwestycje
o znacznym stopniu ryzyka;

R
%
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< system finansowania badZ wspierania inwestycji mieszkaniowych i infrastruk-
turalnych ze §rodkéw publicznych w ramach Partnerstwa Publiczno-Prywatne-
go (PPP).

Srodki na finansowanie sektora nieruchomosci pochodzg z trzech podstawo-
wych zZrédet: srodkéw wlasnych inwestorow, kredytéw bankéw i Srodkéw instytu-
¢ji finansowych oraz $rodkéw administracji centralnej i lokalnej. Cecha charakte-
rystyczng systemu, zwlaszcza w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, jest
daleko idgce zréznicowanie rozwigzan instytucjonalnych oraz regulacji prawnych
dotyczacych zaréwno systemu bankowego, jak tez jego funkcjonowania, a zwlasz-
cza wsparcia panstwa. Sg one zréznicowane, szczegdlnie w krajach stabo rozwinie-
tych, takze ze wzgledu na tradycje, sposoby gromadzenia i wykorzystania Srodkow
wlasnych konsumentéw oraz kredytéw bankowych.

Polityka panstwa oraz zwigzane z nig instytucje i regulacje prawne sg zr6z-
nicowane zaleznie od kraju. Podlegaja tez istotnym zmianom w poszczegélnych
panstwach w miare realizacji okreslonych celow spoleczno-ekonomicznych, po-
wstawania nowych wyzwan i priorytetéw oraz gromadzenia doswiadczen. Gene-
ralnie dotyczy to trzech sfer: wspierania budownictwa mieszkaniowego, poprawy
jakoéci 1 efektywnoSci istniejacego zasobu (prywatyzacja, wspierane przez panstwo
programy remontowe i rehabilitacyjne, oszczednoS¢ energii itp.) oraz wspierania
stabszych ekonomicznie grup ludnoSci.

System finansowania poprzez nieruchomoS$ciowe fundusze inwestycyjne wy-
kazuje w ciggu ostatnich lat znaczng dynamike rozwoju, pomimo licznych w tym
okresie kryzysow na rynkach nieruchomosciowych réznych krajéw. Jednak pod-
stawowym Zrédltem finansowania nieruchomosci, w tym gléwnie mieszkaniowych,
pozostajg Srodki systemu bankowego. Alternatywny, lecz czesto powigzany z syste-
mem bankowym, jest system hurtowy. Na masowg skale wystepuje on tylko w USA
ijest, pomimo ,,wolnorynkowej” ideologii, bardzo mocno sponsorowany przez pan-
stwo oraz promowany jako najefektywniejsze rozwigzanie. Z tego tez powodu sys-
temy te, jak tez pokrewny do systemu bankowego system kredytu kontraktowego,
zostanie omowiony w najszerszym zakresie.

2. SYSTEM BANKOWY I SYSTEMY OPARTE NA SEKURYTYZACJI

Podobnie jak polityka mieszkaniowa, rowniez systemy finansowe, w tym banko-
we, w mieszkalnictwie ksztaltowaly sie przez wiele lat, opierajac sie na indywidual-
nych doéwiadczeniach poszczegélnych krajow.

O ile finansowanie inwestycji mieszkaniowych, zwlaszcza wielorodzinnych, badz
kompleksow budynkéw jednorodzinnych realizowanych przez dewelopera, nie odbie-
galo istotnie od finansowania inwestycji komercyjnych, o tyle doSwiadczenia z finan-
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sowaniem zakup6éw mieszkan lub pojedynczych doméw przez konsumenta byly raczej
negatywne i w konsekwencji powodowaly interwencje panstwa.

Odmiennoé¢ finansowania zakupu mieszkan wynikala z jego kapitalochtonnosci
i w rezultacie powodowala konieczno$c rozlozenia zakupu na wiele lat. Bylo to jednak
ryzykowne dla systemu bankowego, ktéry w poczgtkowym okresie rozwoju opierat
sie na matych bankach bez dtugoterminowego kapitalu. W konsekwencji udzielenie
zbyt wielu kredytow hipotecznych powodowalo problemy ptynnoSciowe oraz moglo,
w razie paniki na rynku badz niewyplacalnoSci czesci kredytobiorcéw, zagrozic¢ kon-
dycji finansowej banku.

Dtugi i wysoki w relacji do dochodéw kredyt mieszkaniowy powodowat z kolei
u konsumenta bardzo wysokie ryzyko stopy procentowe;.

Aby zmniejszy¢ ryzyko kredytow, banki udzielaly ich relatywnie malo i na warun-
kach znacznie twardszych niz obecnie. Stosunek kredytu do warto$ci mieszkania
(LTV) wynosit maksimum 50% wartoSci mieszkania, odsetki placono w pelnej war-
tosci, kapitat rozkladano na 10-15 lat, jednakze umowa kredytowa opiewala na 5 lat.
Czasami zawierano umowy tylko na splate odsetek z platnoécig petlnego kapitatu
na koniec umowy kredytowej, opiewajacej tez zwykle na maksimum 5 lat (balloon
loans). Kredyty te musialy by¢ wiec co 5 lat odnawiane!l.

Taki racjonalny z punktu widzenia banku, tj. w skali mikro, system byl niebez-
pieczny dla klienta, a w konsekwencji dla banku w ujeciu makroekonomicznym, gdy
negatywne procesy w gospodarce i sektorze kumulowaly sie. Problemy gospodarcze
i zwigzane z nimi przejSciowe problemy na rynkach nieruchomosci (wzrost stop pro-
centowych, spadek dochodéw) powodowaly, ze banki nie chcialy zawiera¢ nowych
umow kredytowych, bojac sie spadku cen nieruchomosci i zwigzanego z nim ryzyka
zabezpieczenia hipotecznego. W konsekwencji wskutek braku odnawiania umow kre-
dytowych przez banki po kolejnych 5 latach, powstawato zjawisko braku ptynnosci
klienta i jego eksmisja. Gdy zjawisko mialo charakter masowy, w skali makro konse-
kwencjami byly spadek cen nieruchomosci, ostrzejsza polityka bankéw, poglebienie
omawianych probleméw i w efekcie masowe bankructwa bankéow.

Roéwniez stosowanie 50% udzialu §rodkéw wlasnych nie sprzyjalo dostepnoSci
kredytu mieszkaniowego i w konsekwencji mieszkan.

Polityczny charakter potrzeb mieszkaniowych spowodowal, ze we wszystkich
rozwinietych krajach podjeto dzialania w celu rozwigzania omawianych proble-
mow, tj. stworzenia systemu oferujacego dostepne kredyty hipoteczne bezpieczne
zaréwno dla kredytodawcy, jak tez kredytobiorcy. Zastosowane rozwigzania réznily
sie jednak miedzy soba, ale w poczgtkowym okresie cechg charakterystyczng byt
wysoki udzial czynnika publicznego jako tworcy regulacji i instytucji. W niekto-
rych krajach udzial ten w postaci poSredniej utrzymuje sie do dzisiaj. Podstawowy

L Materialy CMHC oraz Fannie Mae.
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problem zapewnienia dlugoterminowego kapitalu, aby bezpiecznie refinansowac

dlugie kredyty, tj. ograniczy¢ ryzyko plynnoéci, rozwiazano w rézny sposob:

< tworzac mozliwoéci bezpoSredniego pozyskiwania na rynkach kapitatowych kapi-
tatu dlugoterminowego poprzez emisje dluznych papieréw bankowych;

< tworzgc systemy, w ktorych wierzytelnoSci hipoteczne sg sprzedawane na rynku

kapitalowym w sposob bezposredni lub posrednio poprzez sprzedaz opartych na

nich papieréw typu securities,

tworzgc mozliwosci poSredniego dostepu do rynku kapitalowego poprzez specja-

listyczne instytucje (centralny bank hipoteczny);

ograniczajgc ryzyko w systemie finansowanym depozytami ludno$ci poprzez syste-

my ubezpieczenia wartoS§ci zastawu na wypadek kryzysu na rynku nieruchomosci;

tworzgc systemy zamkniete operujace obok rynku kapitalowego i pienieznego.

2
L X4
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Ryzyka zwigzane z wahaniami stop procentowych ograniczano poprzez:
odpowiednig polityke makroekonomiczng i zwigzang z nig polityke pieniezna;
polityke nadzorczg wobec systemu bankowego zapobiegajaca kryzysom finanso-
wym;

specjalne instrumenty kredytowe, badz zabezpieczenia whudowywane w klasycz-
ne instrumenty.

0, 0,
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Trzeba jednak stwierdzi¢, ze chociaz teoretycznie ryzyka te sg w pelni kon-
trolowalne, to jednak stanowia one podstawowe wyzwanie wspdlczesnego rynku
nieruchomoéci i byly juz powodem znacznych problemoéw.

Wieksza dostepno§é kredytu poprzez jego zwiekszenie, potanienie i lepsze do-
stosowanie do sytuacji kredytobiorcy byta z kolei mozliwa dzieki:
< wydluzeniu nawet do 30 lat okresu splaty kredytu;
< obnizeniu realnych i nominalnych stop procentowych w gospodarce dzieki wlasci-

wej polityce gospodarczej;
< obnizeniu ryzyka kredytowego i w konsekwencji ceny kredytu poprzez standary-
zacje procedur bankowych, przepisow prawnych dotyczacych ochrony kredyto-
dawcy, lepsze zarzadzanie ryzykiem przez banki. W konsekwencji spowodowato to
potanienie kredytow poprzez obnizenie marzy bankéw przeznaczonej na pokrycie
tego ryzyka;
popieraniu konkurencji w sektorze bankowym wymuszajacej obnizke marz;
dalszemu obnizaniu udziatu wlasnego kredytobiorcy, co bylo z kolei mozliwe dzie-
ki wprowadzeniu komercyjnych oraz panstwowych ubezpieczen kredytowych,
dzialajacych jako ubezpieczenie wartosci zastawu oraz lepsze poznanie rynku
i zarzgdzanie zwigzanym z tym ryzykiem.

W rezultacie mozna méwi¢ o powstaniu wielu rozwigzan systemu finansowego
opartego na bankach i dzialalno§ci komercyjnej w sektorze mieszkaniowym, to jest
systemu:

0, R
XA X4
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< opartego na bankach uniwersalnych lub na bankach specjalistycznych;

< otwartego stosujgcego rynkowe stopy procentowe lub systemu zamknietego, kto-
rego ideg jest brak bezposredniej transmisji zakiécen na rynku pienieznym i kre-
dytowym na sektor;

< finansujgcego sie na rynku pienieznym lub na rynku kapitalowym;

< opartego na modelu centralnego banku mieszkaniowego bgadz modelu rozproszo-
nym, tj. opartym na pojedynczych bankach;

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

< opartego na specjalizacji pionowej (bank) badz poziomej (tzw. model hurtowy —

wholesale).

Dyskusja dotyczaca wad i zalet poszczegélnych rozwigzan wydaje sie bardzo
trudna, gdyz warunki poszczegdlnych krajow sa niezbyt poréwnywalne. Wymienia
sie w niej raczej zalety finansowania z rynku kapitalowego oraz specjalizacji (Lea,
1999). Panstwa europejskie, a zwlaszcza Niemcy, podkreslajg walory modelu banko-
wosci hipotecznej w stosunku do modelu sekurytyzacyjnego, chociaz wystepuja tutaj
obydwa rozwigzania, a obecnie perspektywy rozwoju sekurytyzacji nawet w Niem-
czech zaczynajg wygladaé obiecujaco. Dla bankéw hipotecznych jest to droga na
finansowanie réznicy pomiedzy 60% warto§ci bankowo-hipotecznej dopuszczalnej
ustawg o bankach hipotecznych a rzeczywistg wartoscig udzielanych kredytow.
Autorzy amerykanscy, ktorzy oceniajg systemy gléwnie z punktu widzenia ich ptyn-
nosci oraz konkurencji, dosy¢ sceptycznie odnoszg sie do rozwigzan niemieckich jako
ograniczajacych konkurencje w sektorze (por. Struyk, 2000). Z drugiej jednak strony
pomijajg milczeniem rzeczywiste oraz domniemane gwarancje zwigzane z systemem
hurtowym, jak tez posérednie dotacje do tego systemu poprzez utrzymywanie znacz-
nie nizszych niz dopuszczalne prawem bankowym wymogow kapitalowych przez in-
stytucje wtornego rynku. W ich opinii lepszym rozwigzaniem sa systemy oparte na
bankach uniwersalnych oraz instytucjach wtérnego rynku, a wiec zblizone do tych,
ktore funkgjonujg w USA (por. Diamond, Lea, 1992). Wydaje sie jednak, ze na razie
lobby zwigzane z bankami hipotecznymi, zwlaszcza niemieckimi, jest lepiej zorgani-
zowane, aby utrzymac prymat tego modelu, niezaleznie od jego rzeczywistych zalet.
Dodatkowo, w wielu krajach nastepuja zmiany modelu w wyniku dzialania sit ryn-
kowych i czesto majg one przeciwstawny charakter. Na przyklad system europejski,
za wyjatkiem Wielkiej Brytanii, zaczynal od modelu bankéw hipotecznych, obecnie
coraz wiekszego znaczenia nabiera model sekurytyzacyjny i bankéw uniwersalnych.
Jest to w niektorych krajach reakcja na nadmierne przywileje jakimi cieszyly sie
banki hipoteczne. W Kanadzie system startowal od modelu polaczenia z rynkiem
kapitalowym, aby ostatecznie przybra¢ forme bankow uniwersalnych finansujacych
sie w znacznym stopniu z depozytéw. Zarowno w USA, jak i w Wielkiej Brytanii po-
niost kleske otwarty system kontraktowy, podczas gdy teoretycznie gorszy zamkniety
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funkcjonuje w Niemczech z duzym sukcesem. Dlatego popularna i prawdziwa jest
teza, ze nie ma idealnego modelu finansowania mieszkalnictwa, natomiast istnieje
problem dopasowania modelu do konkretnych warunkéw danego kraju (por. Lea
i Diamond, 1995).

Inng droga, stosowang szczegdlnie chetnie w poczatkowym okresie budowy syste-
mu po okresach wojen i zniszczen, jak tez w krajach rozwijajacych sie, bylo stosowa-
nie specjalnych systeméw finansowania budownictwa mieszkaniowego, dziatajacych
w znacznej czeSci na zasadach nierynkowych. Sg one zwykle finansowane z podatkow
oraz emisji papier6w dluznych gwarantowanych przez rzad. Oferujg kredyty opro-
centowane ponizej rynkowych stop procentowych. Do§wiadczenia z tymi instytucjami
nie sg na og6! najlepsze, a wigza sie z tym przede wszystkim takie problemy, jak (por.
Christian, 1991):
< pokusa naduzycia (moral hazard);
< wysokie koszty tworzenia nowych instytucji;
< zaburzenia rynku finansowego i mieszkaniowego.

Hazard moralny zwigzany jest z gwarancjami budzetowymi i czesto przyjmuje
postaé stabej kontroli jakosci udzielanych kredytow. W skrajnych przypadkach moze
prowadzi¢ do bankructwa tych instytucji. Wysokie koszty zwigzane sg z nieefektyw-
na, bo nie poddana konkurencji rynkowej, organizacja. Zaburzenia rynku nierucho-
mosciowego i mieszkaniowego wynikajg z wypierania instytucji komercyjnych, moga-
cych oferowaé kredyty tylko na warunkach rynkowych, przez instytucje publiczne nie
majace ostrego ograniczenia budzetowego, jak tez w dluzszym okresie z nadmiernej
podazy nieruchomoéci.

Glowna dyskusja na temat ksztaltu sektora finansowego zwigzanego z sektorem
nieruchomosci dotyczy pytania, na ktére w odniesieniu do reszty systemu bankowego
odpowiedziano juz dawno, a ktére ma wyjasnié, czy ma on mie¢ ksztalt specjalistycz-
ny, czy oparty na bankowos$ci uniwersalnej. Dyskusja ta trwa od wielu lat, z réznym
nasileniem w réznych krajach, a argumenty dostarczane sg przez funkcjonujace sys-
temy bankowe. W wiekszo$ci przypadkéw opierajg sie one na konkurencji systemow
wyspecjalizowanych i uniwersalnych.

W systemach opartych na bankach uniwersalnych podstawowym podmiotem na
rynku mieszkaniowym sg uniwersalne banki komercyjne badz duze kasy oszczedno-
§ciowo-pozyczkowe. Finansujg one kredyty mieszkaniowe z kapitatu wlasnego, lokat
towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych oraz depozytéw krotko-
i érednioterminowych.

Glowng zaletg takiego systemu sg niskie koszty depozytéw oraz brak koncen-
tracji ryzyka zwigzanego z sektorem w jednym banku. Calo$ciowa analiza kosz-
tow funkcjonowania systemu, wlaczajgc koszty sieci oraz niezbedne rezerwy plyn-
noSciowe, pokazuje, ze przewaga takiego systemu, o ile w ogéle istnieje, nie jest
duza (por. Diamond, Lea, 1992). Istotnym problemem stajg sie z kolei wysokie
koszty specjalistycznej dziatalnoSci, jakg sg przede wszystkim pozyczki budowlane
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i w mniejszym zakresie hipoteczne w relacji do zaangazowania bankéw w ten ro-
dzaj dzialalnoS§ci. Dzialalno§¢ tego typu, polegajaca na finansowaniu dlugoletnich
kredytow z krotkookresowych depozytow, natrafia tez na naturalng bariere, jaka
staje sie wzrost ryzyka plynnosciowego banku w miare wzrostu udziatu kredytéow
hipotecznych w calo§ci aktywow. Na ogél bariera ta pojawia sie przy poziomie okoto
15-20% kredytow hipotecznych w portfelach kredytowych bankéow, lecz jest tez
uzalezniona od wielu pozostalych czynnikow (struktura pasywow oraz aktywow,
plynno$é rynku wierzytelnoSci itp.).

Formg pozyskiwania kapitatu przez banki uniwersalne moze by¢ w takim przy-
padku emisja obligacji zabezpieczonych na aktywach banku oraz przeplywach udzie-
lonych kredytow hipotecznych. Obligacje tego typu nie maja jednak zadnych specjal-
nych przywilejow, jak na przyklad niemieckie hipoteczne listy zastawne, i konkurujg
o kapital na rynku na ré6wni z innymi papierami wartoSciowymi.

Dalsze finansowanie sektora przez banki uniwersalne musi by¢ zatem zwigzane
z wejSciem na rynek kapitalowy poprzez sprzedaz obligacji lub sprzedaz portfela
instytucjonalnym inwestorom w postaci bezposredniej, badz poprzez sekurytyzacje.
Systemy tego typu funkcjonuja najpetniej, ze wzgledu na wielko$¢ rynku, w USA,
i ich znaczenie po klesce kas oszczednos$ciowych (savings and loans), na ktérych
poprzednio opieral sie system, szybko roénie.

Inng mozliwoS$cig dla bankéw uniwersalnych jest finansowanie odnawialnymi
kredytami $rednioterminowymi (balloon loan), tak jak na poczatku wieku w USA,
czy obecnie w Kanadzie (por. CMCH, 1994 oraz Lea i Diamond, 1995). Problem
luki plynnosciowej rozwigzywano oferujac Srednioterminowe, zwykle 5-letnie, kre-
dyty o dlugookresowej amortyzacji refinansowane w terminie zapadalnosci. Jak
wynika ze wspoélczesnych do$wiadczen, elementem niezbednym takiego systemu
musi by¢ powszechne i wiarygodne ubezpieczenie wartoSci zastawu. Zapewnia
ono plynnoé¢ refinansowania kredytu po uplywie 5 lat. Jak wykazujg bowiem do-
Swiadczenia historyczne, w przypadku spadku cen nieruchomos$ci, co zdarza sie
cyklicznie w gospodarce rynkowej, banki nie zechcg odnowié¢ uméow kredytowych
na nastepny okres. Powoduje to masowg niewyplacalno§é klientow, przejmowanie
nieruchomoé&ci przez banki oraz dalszy spadek cen, a w konsekwencji wypowiada-
nie uméw kredytowych przez dotychczasowych klientéw i bankructwa bankow.
System ubezpieczen wartoséci zastawu nawet w warunkach kryzysu i spadku cen
nieruchomoséci zapewnia bankowi warto$¢ zastawu, a wiec odzyskanie pozyczonych
pieniedzy. W efekcie nawet w takich sytuacjach banki po uplywie 5-letnich kredytow
hipotecznych zawierajg nowe 5-letnie umowy kredytowe, nie dopuszczajac do pogte-
biania szoku popytowego, zalamania sie rynku i w konsekwencji samych bankéw.

Model bankéw komercyjnych, centralnej semipublicznej instytucji ubezpieczaja-
cej oraz refinansowanych pozyczek Srednioterminowych istnieje w Kanadzie.

W krajach, w ktérych funkcjonujg banki hipoteczne badz instytucje specja-
listyczne oparte na rynku kapitalowym, pojawia sie jako dodatkowe zagrozenie
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konkurencja kredytéw o statych stopach procentowych — zwykle preferowanych
przez konsumentéow. W konsekwencji pod jej naciskiem banki uniwersalne podej-
mujg czesto ryzyko transformacji pasywow o zmiennych stopach w aktywa o statych
stopach. W przypadku wahan stép procentowych sytuacja taka moze prowadzi¢ do
powaznych bankructw w systemie bankowym?2.

W wiekszosci krajow jako klasyczny bank uniwersalny udzielajacy kredytéw miesz-
kaniowych wystepuje kasa oszczednoSciowo-pozyczkowa. Zwykle jest to instytucja
o charakterze lokalnym badzZ regionalnym, specjalizujgca sie w gromadzeniu oszczed-
nosci ludnoéci i kredytowaniu konsumpcyjnym oraz niewielkich przedsiebiorstw i rze-
miosta. Czesto specjalizuje sie ona w finansowaniu sektora mieszkaniowego, zwykle
kredytowaniem hipotecznym. Zrédtem finansowania kredytéw sg oszczednoécei ludno-
Sci, czesto dlugoletnie, przeznaczone na mieszkanie w postaci kontraktow, badz po-
chodzace z kontraktéw oszczednos$ciowych na ogélnych zasadach. Oferujg one kredyty
o zmiennej stopie procentowej transformujgc depozyty ludnosci w kredyty diugoter-
minowe. Czasami oferujg tez kredyty o stalych stopach procentowych. System kas
oszczednoéciowych jest podstawowym konkurentem systemu bankéw hipotecznych.

Systemy specjalistyczne opierajg sie na bankach hipotecznych, badz funkcjonujg
wedlug modelu centralnego banku mieszkaniowego jako instytucji refinansowej lub
wtornego rynku typu spotka celowa lub specjalnego przeznaczenia (SPV — Special
Purpose Vehicle). Szczegbélnym przypadkiem instytucji specjalistycznych finan-
sujacych sektor sg mieszkaniowe kasy oszczednoSciowo-pozyczkowe w systemie
otwartym lub zamknietym. Istniejg one réwnolegle do gtéwnego nurtu instytucji
oferujacych kredyty hipoteczne jako instytucje wspomagajace.

Systemy oszczednosciowo-pozyczkowe rozwigzywaly problem dostepu do dlugo-
terminowych $rodkéw pozyczkowych poprzez taczenie — w formie kontraktu — oszcze-
dzania na mieszkanie z kredytowaniem. Systemy te pierwotnie rozwinety sie w Wiel-
kiej Brytanii, a nastepnie w USA, Niemczech, Francji i innych krajach europejskich.
W toku historycznej ewolucji uksztaltowaly sie ostatecznie dwa systemy: otwarte
oraz zamkniete. Pierwsze z nich przybierajg posta¢ kas oszczednoSciowo-pozyczko-
wych ze specjalizacjg mieszkaniowg, drugie tworzg system zamkniety, odizolowany
od rynku kapitalowego (obydwa systemy omawiane sg w dalszej czesci pracy przy
prezentacji polskich doswiadczen z systemami kredytu kontraktowego).

System klasycznych bankéw hipotecznych znalazl swoje najpelniejsze odbicie
w rozwigzaniach niemieckich oraz dunskich. Tworza one, odizolowany od reszty go-
spodarki, sektor udzielajacy tylko kredytow hipotecznych i refinansujacy sie hipotecz-
nymi listami zastawnymi o charakterystyce finansowej dopasowanej do udzielanych
kredytow. Typowy produkt tradycyjnego banku hipotecznego to wieloletni kredyt
o stalej stopie procentowej, bez mozliwosci przedterminowej splaty. Jest on refinan-

2 Sytuacja tego typu byta gtéwnag oprécz deregulacji przyczyng masowych bankructw amerykan-
skich kas oszczedno§ciowo-pozyczkowych tzw. savings and loan (por. Dennis i Robertson, 1995).
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sowany hipotecznymi listami zastawnymi o staltej stopie procentowej, zabezpieczony
kredytami o maksymalnym LTV nie przekraczajacym 60% wartosci bankowo-hipo-
tecznej i przeplywie gotowki gwarantowanej przez bank. Wierzytelnosci bedace pod-
stawg emisji listéw hipotecznych majg wysokg pozycje przy egzekucji i nie wchodzg
do masy upadlos$ciowej banku. Banki hipoteczne w znacznym stopniu wylaczone sa
wiec z konkurencji miedzybankowej, natomiast konkurujg wewnatrz sektora.

Bardziej otwarte, chociaz rowniez specjalistyczne, rozwigzanie prezentuje model
amerykanski. Problem braku ptynnoSci bankow, przy nadmiernym zaangazowaniu
w finansowanie hipoteczne, jest rozwigzywany drogg powolania specjalnej instytucji
finansowej refinansujgcej wierzytelnosci hipoteczne, oparte na srodkach inwestoréw
instytucjonalnych oraz inwestoré6w indywidualnych, badz sekurytyzujacej je dla tych
samych inwestoréw. Azeby taka instytucja dzialala sprawnie, konieczna jest standa-
ryzacja produktow oraz procedur — warunku wyszacowania poziomu ryzyka.

Innym elementem charakterystycznym dla tego systemu jest, przynajmniej na
poczatku, publiczny charakter i zwigzane z tym gwarancje rzadowe. W dalszej kolej-
noSci instytucje te mogg byé¢ prywatyzowane przez sprzedaz udzialow bankom wig-
czonym w system. Podobne instytucje sg tez powolywane przez prywatne banki. Sys-
tem jest zorientowany na plynnos¢, co polega na tym, ze kazda instytucja finansowa
emitujgca kredyty hipoteczne, zgodnie z przyjetymi standardami, moze je sprzedac
badz refinansowac poprzez rynek kapitalowy lub instytucje wtornego rynku. W kon-
sekwencji udzielajacy kredytéw udzielajg ich wedlug przyjetych standardéw, aby mieé
mozliwoé¢ ich odsprzedazy.

Teoretyczny spor o zalety i wady specjalizacji w sektorze nie jest rozstrzygniety,
tak jak zrbéznicowane sg rozwigzania w poszczegélnych krajach. Jako podstawowe
argumenty o charakterze ogélnym na rzecz specjalizacji wymienia sie zwykle (por.
Diamond, Lea, 1992):
< bardziej zlozony produkt wymagajacy specjalistycznej obslugi, a wiec charak-

teryzujacy sie wysokimi kosztami stalymi. W konsekwencji niezbedny jest mi-

nimalny poziom udzielanych kredytéw, aby byto to oplacalne dla banku, co jest

latwiejsze przy specjalizacji;

< bardziej skomplikowany rynek oraz produkty wymagajace specjalistycznego
monitoringu i zarzgdzania ryzykiem portfela;

< relatywnie niskie ryzyko kredytowe pozwalajace na koncentracje ryzyka sekto-
rowego, zwlaszcza w przypadku dobrej znajomosci rynku.

Jako argumenty w skali mikro podaje sie zwykle dodatkowo:

< pelny rachunek kosztow uniemozliwiajgcy wzajemne subsydiowanie produktéw
i w konsekwencji lepsza kontrola kosztow. W efekcie poziom kosztéw operacyj-
nych w relacji do aktywow oraz przychodéw jest w specjalizowanych instytu-
cjach znaczaco nizszy, np. w Niemczech dwukrotnie;

< znacznie silniejsze bodZce do dbatosci o wynik finansowy.
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Jako podstawowe argumenty przeciwko specjalizacji wymienia sie koncentra-
cje ryzyka sektorowego oraz tworzenie sektoré6w wylaczonych z konkurencji mie-
dzysektorowej. Obecnie zdajg sie przewazac argumenty zwolennikow specjalizacji
(por. Diamond, Lea, 1995 i Christian, 1991). Przeprowadzone na poczatku lat 90.
pod auspicjami Fannie Mae badania efektywnos$ci systemu finansowania, obejmu-
jace wybrane kraje zachodnioeuropejskie oraz USA, wykazaly wyzsza efektywnosc
modelu specjalistycznego zasilanego z rynku kapitalowego (por. Diamond, Lea,
1992). Jako miare efektywnosci przyjeto dtugookresowe réznice pomiedzy papie-
rami warto$ciowymi opartymi na portfelach hipotecznych a bonami skarbowymi
o poréwnywalnej zapadalnosci. Najbardziej efektywny okazatl sie amerykanski sys-
tem hurtowy, na drugiej pozycji uplasowal sie klasyczny dunski system bankéw
hipotecznych, za$ na kolejnych brytyjski (wtérny rynek) oraz niemiecki. Oznacza to
mniejsze marze zwigzane z ryzykiem w systemie amerykanskim, co jest sprzeczne
z powszechnym odczuciem i by¢ moze $§wiadczy o niedocenianiu ryzyka lub jego
przecenianiu w Niemczech. Wydaje sie jednak, ze istotny wplyw na taki wynik
mogl mie¢ fakt domniemywanych gwarancji panstwowych dla kredytow sekury-
tyzowanych przez najwieksze, semipubliczne instytucje wtornego rynku w USA.
Poréwnujac bezwzgledna wysoko§é catkowitej marzy w omawianych systemach,
a wiec rzeczywiste ich koszty, najefektywniej wypadajg systemy niemiecki i dunski.
Jak jednak wspomniano na poczatku, w rzeczywistoSci gospodarczej na razie z row-
nym sukcesem funkcjonujg obydwa systemy, tj. uniwersalny oraz specjalistyczny
(por. Diamond, Lea, 1992).

Naturalng drogg finansowania kredytéw hipotecznych, a wiec dtugookresowych,
sg w rozwinietych systemach bankowych §rodki rynku kapitalowego. Dlatego tez
nastepnym zagadnieniem zwigzanym z ksztaltem sektora finansowego jest spo-
s0b pozyskiwania §rodkow z tego rynku. Mozliwe rozwigzania to przyjecie modelu
z tzw. centralnym bankiem mieszkaniowym lub opartego na pojedynczych bankach.

Potencjalni inwestorzy w wierzytelno§ci hipoteczne, aby minimalizowa¢ swoje
ryzyko, bedg poszukiwaé portfeli kredytowych o wysokiej jakosci, to jest w wiek-
szoéci przypadkow oferowanych przez duze i znane instytucje. Dodatkowo wyso-
kie koszty transakcyjne operacji typu sprzedaz lub refinansowanie wierzytelnosci
w krajach bez rozwinietych systemow tego rodzaju, znacznie ograniczajg ich do-
stepnoéé dla mniejszych instytucji finansowych.

Dostep do rynku kapitalowego dla wiekszoSci operujgcych w sektorze instytu-
¢ji finansowych zapewnia model centralnego banku hipotecznego. Instytucje tego
typu funkcjonuja obecnie na duzg skale w USA, ale réwniez w Europie (Francja,
Szwajcaria), (por. Chiquier, 1998).

Systemy tego typu powstaly pierwotnie w USA z inicjatywy rzadu. Koniecznosé
istnienia wtérnego rynku dlugéw hipotecznych lub mozliwosci refinansowania ist-
niejgcego portfela wynikajg ze sprzecznosci miedzy popytem na kredyt mieszka-
niowy a dostepem do zrédel kapitalu dtugoterminowego. Finansowanie kredytow
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hipotecznych z depozytéow krotko- i Srednioterminowych rodzilo ryzyko utraty

plynnosci banku, gdy rozmiary portfela hipotecznego robily sie znaczace.

Powstaly tez problemy zwiazane z przestrzennymi dysproporcjami miedzy
popytem a podazg kapitalu. W przypadku USA byly one dodatkowo zwigzane ze
specyfikg amerykanskiego systemu bankowego — stanowym charakterem bankow.
W regionach kraju, jak tez w krajach szybko rozwijajacych sie, moga wystepowac
niedostatki kapitatu pozyczkowego. Jednoczesnie istnieja kraje i regiony z rozwi-
nietym sektorem finansowym, poszukujacym lokat. W konsekwencji mogg powsta-
wac duze regionalne réznice w stopach procentowych. Sytuacja taka zaistniata
w USA w latach 30. Powotano tam dwie instytucje typu bank centralny. Jedna
z nich refinansowala banki (kasy oszczedno$ciowo-pozyczkowe), druga skupy-
wala wierzytelnosci finansujac je poczatkowo poprzez emisje obligacji majacych
gwarancje panstwa (por. Dennis, Robertson, 1995). W nastepnym etapie, ktéry
rozpoczal sie dopiero w latach 80., wprowadzono na szerokg skale techniki seku-
rytyzacyjne dla instytucji skupujacej wierzytelnosSci. Jej wprowadzenie umozliwito
lepsze z punktu widzenia inwestora zarzadzanie ryzykiem kredytowym (por. Lea,
Diamond, 1995) z uwagi na sprzeczno$¢ pomiedzy koniecznoscig operowania na
rynkach lokalnych dla minimalizacji ryzyka kredytowego oraz z drugiej strony
koniecznoscig ogoélnokrajowej dywersyfikacji portfela ze wzgledu na ryzyko rynku
i ryzyko makroekonomiczne. Lokalna emisja kredytu przez bank znajgcy lokalny
rynek oraz klienta minimalizuje ryzyko kredytowe w skali mikro. Mozliwo§é dy-
wersyfikacji kredytéow w sekurytyzowanej grupie (pools) na podstawie historycz-
nych do§wiadczen umozliwia z kolei ograniczenie tak istotnego w tym sektorze
ryzyka zwigzanego z lokalnym oraz makroekonomicznym charakterem kryzysow.
Bezposrednim impulsem do tej zmiany, ktéra zaowocowala przebudowsg calego sys-
temu, bylo bankructwo systemu bankéw oszczedno$ciowo-pozyczkowych (savings
and loan).

Wspblczesnie funkcjonujace instytucje typu centralny bank hipoteczny moga
miec¢ charakter instytucji rzadowych lub prywatnych; moze wystepowac jedna lub
kilka takich instytucji. Jako funkcja podstawowa wystepuje sekurytyzacja portfeli
kredytowych wspolpracujacych bankéw lub ich refinansowanie §rodkami pozyska-
nymi przez emisje obligacji. Zwykle pelnig one nastepujace funkcje (wszystkie lub
kilka z nich), (por. Fannie Mae, 1990):

% skup kredytow hipotecznych na rynku pierwotnym oraz ich refinansowanie
obligacjami hipotecznymi. Obligacje oraz kredyty sg wykazywane w bilansie
instytucji (stary system Fannie Mae);

% emisja obligacji hipotecznych oraz finansowanie kredytow w postaci depozytow

w bankach hipotecznych. Kredyty hipoteczne nie wystepuja wtedy w bilansie

instytucji (Federal Home Loan Banks), badZz wystepuja (hipoteka na hipotece);

skup kredytéw hipotecznych na rynku oraz ich sekurytyzacja (Fannie Mae,

Freddie Mac oraz prywatne sp6lki specjalnego przeznaczenia SPV). Kredyty hi-

2
L X4
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poteczne nie sg wtedy wykazywane w bilansie instytucji, aczkolwiek w przypad-
ku instytucji panstwowych wystepuja gwarancje panstwa, jawne lub implicite;
ubezpieczanie zastawu kredytow bedacych przedmiotem sekurytyzacji, ubezpie-
czanie regularnoéci przeptywu gotéwki, realizacja rzadowych programéw gwa-
rancji i ubezpieczen kredytowych oraz subsydiéw dla wybranych grup ludnoSci
(Blood, 1998 a,b).

Systemy tego typu zapewniaja wysoka ptynno$é¢ wierzytelnosci hipotecznych,
a w konsekwencji wysoki poziom konkurencji na rynku kredytéw hipotecznych
oraz alokacje kapitatu stosownie do popytu. Warunkiem podstawowym jest wiary-
godnoé¢ instytucji. Dlatego tez w poczatkowym okresie w USA byly one zaktadane
jako panstwowe oraz ogélnostanowe. Negatywnym skutkiem byla monopolizacja
powigzan z rynkiem kapitalowym, ktéra utrzymywatla sie tez w pézniejszym okre-
sie i nie bardzo wiadomo, jak rozwigzaé ten problem. Natomiast instytucje takie
operujace we Francji i Szwajcarii majg charakter prywatny. Ro6wnie istotna jest
ich zdolno§é do narzucenia standaryzacji wymogéw dotyczacych skupionych lub
finansowanych wierzytelnosci hipotecznych i zapewnienie ich dobrej jakoéci. Jest
to jednak zwigzane ze skalg dziatalnoSci.

System ten mial wielu zwolennikéw przed wybuchem ostatniego kryzysu finan-
sowego. Pomimo dosy¢ skomplikowanych procedur zwigzanych z tego typu syste-
mem, bardzo duza skala prowadzonych operacji powodowala tak znaczne obnizenie
kosztow, ze réznica pomiedzy kredytem hipotecznym na rynku a stopg procentowsg
placong od wartosciowych papierow hipotecznych w przypadku USA nie przekra-
czala 2%. Mozliwo$¢ indywidualnego odsprzedania kredytu hipotecznego, badz cze-
§ci portfela w postaci tzw. securities, badz pozyskanie dlugookresowego kapitatu
poprzez emisje obligacji przez bank centralny, ulatwiala zachowanie ptynnosci,
umozliwiala tez przeplyw kapitalu w skali kraju. Pakiety ubezpieczonych kredytow
hipotecznych, dobranych wedlug zasady minimalizacji ryzyka (np. MBS — Mortgage
Backed Securities), lub obligacje hipoteczne banku centralnego wydawaly sie dobrg
forma lokaty dla instytucji finansowych poszukujacych diugoletnich, bezpiecznych
i rentownych lokat (fundusze emerytalne, ubezpieczeniowe). Dawalo to mozliwo$é
przeplywu kapitatlu zaréwno w skali regionalnej, jak tez na rynkach miedzynarodo-
wych. Instrumenty typu MBS byly emitowane przez duze, panstwowe badz prywat-
ne instytucje finansowe (najbardziej znane Fannie Mae w USA, Canada Mortgage
and Housing Corporation w Kanadzie). Obligacje hipoteczne sg emitowane zaréw-
no przez instytucje wtornego rynku, jak tez przez prywatne banki na podstawie
ich portfela. Obrot wierzytelno§ciami hipotecznymi odbywa sie przez prywatnych
brokeréw lub przez wyspecjalizowane instytucje finansowe, w zaleznoSci od skali.

Alternatywa dla modelu specjalistycznego opartego na scentralizowanych insty-
tucjach jest model rozproszony. W klasycznej postaci wystepuje on w Niemczech
oraz w Danii, a w zmodyfikowanej — w Szwecji i Francji. W modelu tym wyspecja-
lizowane instytucje, tj. banki hipoteczne, udzielajg wieloletnich kredytéw refinan-

0,
R X4

63



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

sowanych na rynku kapitalowym poprzez hipoteczne listy zastawne. Rygorystyczne
regulacje dziatalnosci banku hipotecznego oraz emisji listow zastawnych powoduja,
ze ryzyko zwigzane z inwestycja w tego typu papiery wartoSciowe jest niskie. Ze
wzgledu na prostote system jest prawdopodobnie troche mniej kosztowny od ame-
rykanskiego, ktory zapewnia jednak duze korzySci skali. R6znica oprocentowania
kredytow hipotecznych i listow zastawnych jest z reguly nizsza od 1%. W niekto-
rych krajach (Francja) wspdlistniejg oba modele (EC Mortgage Federation, 1990).

Model sekurytyzacyjny w ujeciu klasycznym zwigzany jest z amerykanskimi
doSwiadczeniami z jednym z modeli centralnego banku hipotecznego, w ktorym
skupowat on wystandaryzowane wierzytelno$ci hipoteczne. W okresie p6zniejszym
model ten przeniesiono do sektora prywatnego oraz do innych wierzytelnoSci, bez
koniecznoS$ci wigzania z modelem banku centralnego. Podstawowe zalety modelu
sekurytyzacyjnego w sektorze mieszkaniowym to:
< mozliwo§é udzielania kredytéw hipotecznych przez mate kapitalowo banki, bez

obawy utraty plynnoSci oraz koniecznosci podwyzszania kapitalu. Powoduje to

wzrost konkurencji w sektorze;

< mozliwo$¢ bezposredniego lub posredniego (model banku centralnego) dostepu
do rynku kapitalowego dla relatywnie matych i stabiej znanych bankéw. O cenie
hipotecznych papieréw wartoSciowych bedzie decydowac jakos¢ portfela okreslo-
na przez firme ratingowsa, a nie renoma banku.

Zarowno skala kraju, znaczenie sektora mieszkaniowego i zwigzanego z nim
sektora finansowego, jak tez rozwdj wtoérnego rynku, w tym gtéwnie technik seku-
rytyzacyjnych, wyksztalcily w USA specyficzny system finansowania nieruchomo-
§ci, zwany hurtowym (wholesale), w odréznieniu od systemu detalicznego repre-
zentowanego przez system bankowy. System ten charakteryzuje sie specjalizacjg
poziomg i w zasadzie moze funkcjonowacé bez tradycyjnego systemu bankowego.
Jego podstawowymi emitentami kredytéw hipotecznych sg sp6tki brokerskie, bro-
kerzy i w ograniczonym zakresie banki. Udzielone kredyty sg zaraz po tym sprze-
dawane do instytucji wtornego rynku, ktéra po sekurytyzacji sprzedaje je indy-
widualnym oraz instytucjonalnym inwestorom. W tym modelu wystepuje jeszcze
trzeci podmiot — administrator kredytow, ktorym w znacznej czesci przypadkow
nie musi by¢ bank.

W zwigzku z tym w USA wyksztalcit sie specyficzny typ bankow hipotecznych,
tzw. Mortgage Company. Banki te sg de facto spétkami brokerskimi. Ich dziatalnosc¢
jest mozliwa dzieki instytucjom wtérnego rynku skupujacym indywidualne kredyty
hipoteczne, jak tez popytowi na kredyty hipoteczne oraz tworzone na ich podstawie
papiery warto$ciowe ze strony innych instytucji finansowych w ramach dywersy-
fikacji portfela. Firma tego typu udziela indywidualnych kredytéw hipotecznych
opierajacych sie na linii kredytowej z banku komercyjnego. Po udzieleniu kredytu
zostaje on natychmiast sprzedany do instytucji wtornego rynku lub innej instytucji
finansowej.
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Na podobnej zasadzie dziala broker kredytéw hipotecznych, ktérego znaczenie
w systemach z rozwinietym wtéornym rynkiem jest bardzo istotne, gdyz stanowi
on podstawowy kanat dystrybucji produktéw hipotecznych. Ze wzgledu na ochrone
konsumenta broker kredytéw hipotecznych nie moze by¢ jednocze$nie brokerem
nieruchomoéci, gdyz ograniczalby sie do transakcji z mozliwie wysokim finansowa-
niem bankowym (podwdjna marza).

Wprowadzenie instytucji wtérnego rynku powoduje, ze obok dzialalnosci tra-
dycyjnej, tj. na rachunek banku hipotecznego, w imieniu ktérego broker zawiera
transakcje, moze tez dziala¢ na wlasny rachunek udzielajac kredytow, a nastepnie
sprzedajgc je bankom lub instytucji wtérnego rynku. Czesty i dokonywany na duzg
skale obrot wierzytelnoSciami powoduje ich wysoka plynno§é zwiekszajac bezpie-
czenstwo calego systemu.

3. BANK CENTRALNY I KANALY JEGO ODDZIALYWANIA
NA RYNEK NIERUCHOMOSCI

Bank centralny jest podmiotem, ktory czesto najsilniej oddzialuje na sektor
nieruchomos&ci zar6wno mieszkaniowych, jak tez komercyjnych, dlatego formalnie
nalezaltoby go zaliczy¢ do tego sektora. Ostatnim tego przykladem moze by¢ wyge-
nerowanie banki cenowej na rynkach nieruchomosci w USA, majgcej swoje zrodto
w niskich stopach procentowych. W literaturze dotyczacej transmisji monetarnej
na te rynki najczeSciej wymienia sie kanaly kredytowy i czynszéw imputowanych.
Kanatl kredytowy oddzialuje bezposrednio na popyt na nieruchomosci rozumia-
ne jako aktywa (mieszkania na wynajem, nieruchomosci komercyjne) lub dobra
konsumpcyjne (mieszkania OOH w pewnej czesci), gdyz wiekszo$é transakeji na
tym rynku dokonuje sie za pomocg kredytow dlugoterminowych. Kanal czynszéw
imputowanych ksztaltuje cene nieruchomoéci poprzez stope redyskonta. Obydwa
kanaly dzialaja wiec w tym samym kierunku, pomimo tego, ze na réznych ryn-
kach moze byé¢ rozna sita ich oddzialtywania. Jezeli z bankiem centralnym zwig-
zany jest dodatkowo nadzor bankowy, to oddzialywanie to rozszerza sie na kanat
udzialu wlasnego i innych wymogo6w ostroznosciowych (wspétezynniki DTT — Debt
to Income, LTC - Loan to Cost, definicje dopuszczalnych dochodéw). Dodatkowo,
zmieniajgc stopy procentowe, bank centralny wplywa tez na koszty obslugi istnie-
jacych portfeli, a tym samym na wielko$¢ i strukture zagregowanego popytu w go-
spodarce. Jednak praktyczne doSwiadczenia polityki monetarnej wobec sektora
nieruchomogci sg najczesSciej bardzo niedobre. Pomijajac problem trudnego wyboru,
przed ktérym czesto stajg banki centralne (np. wybo6r miedzy inflacjg czy bankami
cenowymi na rynkach nieruchomosci, badz bezrobociem), mozna ocenié, ze ban-
ki centralne w niewielkim stopniu rozumialy zjawiska zachodzgce na tym rynku.
W konsekwencji sektor nieruchomosci na ogét nie byt brany pod uwage w polityce
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monetarnej skoncentrowanej na rynkach débr konsumpcyjnych. Strategia banku
zwigzana z pozniejszymi problemami nieruchomosciowymi polegala na interwen-
cjach w sektorze finansowym (clean up the mess). Tradycyjna polityka monetarna
wobec sektora byla wiec przedtuzeniem polityki wobec rynku aktywéw. To podej-
Scie bylo skuteczne w calym XX w., gdyz rynki nieruchomoéci komercyjnych byly
wzglednie male, a rynki nieruchomosci mieszkaniowych byly silnie regulowane
przez panstwo. Wraz z powstaniem miedzynarodowych grup bankowych, deregu-
lacjg przeplywéw kapitatowych oraz deregulacjg sektora mieszkaniowego, sytuacja
ta ulegla jakoSciowej zmianie, co znalazlo sw6j wyraz w kryzysie finansowym. Kon-
sekwencjg tych proceséw jest tez proba zmiany postrzegania sektora przez polityke
monetarng i zwigzane z tym dyskusje.

Bank centralny ustalajgc cene pienigdza ma bezpoSredni wplyw na popyt na
nieruchomosci, a wiec na ich ceny. Zhu (2003) stwierdza, ze wérdd bankéw cen-
tralnych panuje przekonanie, ze nalezy reagowa¢ na nadmierne wzrosty cen nie-
ruchomosci. Jednak nie jest latwo oceni¢, kiedy wzrost cen mozna uzna¢ za nad-
mierny. Zhu zauwaza, ze brak wiarygodnych danych, réznorodno§é metod wyceny
i problemy z oszacowaniem przyszlego zachowania rynku bardzo utrudniajg tez
stworzenie modelu wczesnego ostrzegania. Co wiecej, trudno jest prowadzi¢ po-
lityke monetarna, jezeli ceny nieruchomosci rosng, a jednocze$nie panuje niska
inflacja i gospodarka spowalnia. Autor ten stwierdza, ze nie jest do konca pewne,
iz banki centralne mogg wykorzystaé polityke monetarng, by ograniczy¢ wzrost cen
nieruchomosci. Jezeli sie na to zdecyduja, nalezy wpierw dokladnie przeanalizowac,
kiedy interweniowac oraz jakich narzedzi uzy¢.

Najwazniejszym problemem polityki monetarnej jest jej ogromna skala, gdyz
dotyka calej gospodarki, od firm produkcyjnych, po gospodarstwa zadluzajgce sie
w celu nabywania nieruchomogci, jak i te oszczedzajace. Zdaniem Evans (2011)
wykorzystywanie polityki monetarnej w celu ograniczania baniek na rynku nieru-
chomosci moze spowodowaé wiecej szkdd niz korzySci. Ponadto stwierdza, ze nie
istnieje na $wiecie benchmark, wobec ktérego banki centralne moglyby oceniaé
poziom cen i na nie reagowac.

Kolejnym problemem, zwlaszcza dla panstw rozwijajacych sie oraz majacych
plynny kurs walutowy, sg kredyty denominowane w walutach obcych. Analiza
Brzoza-Brzeziny i in. (2010) pokazala, ze gospodarstwa domowe w ESW zamienia-
Iy kredyty denominowane w walucie lokalnej na te w walucie obcej. Zaostrzanie
lokalnej polityki monetarnej prowadzito wylgcznie do jeszcze silniejszego zadluza-
nia sie w walucie obcej, za$ zadluzanie w walucie krajowej spowalniato. Autorzy
ci stwierdzili wiec, ze mozliwo$¢ brania kredytéw walutowych znacznie utrudnia
dziatanie banku centralnego.

Prezentowany poglad wydaje sie dobrze odzwierciedla¢ poglady bankow cen-
tralnych na sektor nieruchomosci, zwlaszcza z okresu poprzedzajacego kryzys fi-
nansowy. Pokazuje on tez brak wiedzy sektorowej i zwigzang z tym nieadekwatng
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reakcje bankow centralnych, rozumujgcych w kategoriach modeli matematycznych
opartych na podstawach makroekonomicznych w odniesieniu do sektora charakte-
ryzujacego sie niedoskonalym, cyklicznym i katastroficznym rynkiem, poddanym
stabo przewidywalnej interwencji panstwa, gdzie rozsgdnymi narzedziami badaw-
czymi jest analiza mikroekonomiczna lokalnych rynkéw, oparta na wielu Zrédtach
niepewnych danych i bliskiej wspélpracy z podmiotami sektora. Do$wiadczenia
ostatniego kryzysu pokazaly, ze skala sektora i potencjalne napiecia, ktére w nim
powstaja, sg dostateczne, aby zdestabilizowa¢ sektor bankowy, finanse publiczne
i doprowadzi¢ do dlugoletniego kryzysu. Bezposredni wplyw stopy procentowej na
ceny nieruchomosci byl wielokrotnie opisywany teoretycznie oraz weryfikowany
praktycznie i mechanizm ten wydaje sie juz nie budzi¢ watpliwosci3. Jest natomiast
otwartg sprawa, na ile i kiedy polityka pieniezna, bedgcg de facto zawsze pewnym
wyborem kompromisu pomiedzy sprzecznymi celami, powinna reagowac na sygnaly
z rynku nieruchomosci. W tym zakresie zgodzi¢ sie nalezy z tymi autorami, ktorzy
wiekszg role przypisuja tutaj polityce nadzorczej oraz polityce fiskalnej rzgdu. Nie-
stety, w praktyce najwieksze problemy generuje zazwyczaj koordynacja z polityka
fiskalng. Podobnie wydaje sie wyglada¢ problem baniek cenowych na rynku miesz-
kaniowym. Wprawdzie w teorii warto$ci mozna znalezé wiele argumentow, ktore
utrudniajg ich precyzyjna identyfikacje, to jednak praktyka rynku nieruchomosci
pozwala na wzglednie szybkg ich identyfikacje opartg czy to na fundamentach ryn-
ku nieruchomosSci czy na prostych miernikach dynamiki. Przezwyciezenie omawia-
nych probleméw wymaga jednak statlego monitoringu tego segmentu gospodarki.

4. FORMY FINANSOWANIA SEKTORA NIERUCHOMOSCI

Finansowanie nieruchomosci to przede wszystkim instrumenty kredytowe oraz
formy prawne w jakich odbywa sie proces finansowania. Sektor bankowy oddziatuje
na sektor nieruchomosci instrumentami kredytowymi. Szeroka podaz i dostepno$é
instrumentéw kredytowych to podstawowy warunek ptynnego, a wiec sprawnego
rynku nieruchomoSci ze wszystkimi wynikajgcymi stad korzy$ciami makroekono-
micznymi dla budownictwa, rynku pracy, oszczednosci, motywacji pracowniczych,
koniunktury itp. Plynny rynek nieruchomosci stymuluje z kolei zwrotnie popyt na
kredyty hipoteczne.

Kredyty hipoteczne i mieszkaniowe cechuje duze zréznicowanie, podobnie jak
sektor finansowy zwigzany z sektorem nieruchomoéci. Nalezy w zwigzku z tym
pamieta¢, ze kazdy ich podzial i opis majg zawsze umowny charakter. Czesto tez
pod podobnymi nazwami mozna znalez¢ zréznicowane instrumenty.

3 Jedno z pierwszych badan mozna znalezé w Burnham (1972), a bardziej aktualne w badaniach
K. Aoki, J. Proudman i G. Vlieghe (2002), jak i P. Bajari, P Chan, D. Krueger i D. Miller (2010).
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Do podstawowych typéw kredytow hipotecznych na rynku mozna zaliczyé (Den-
nis, Robertson, 1995):
< kredyty budowlane i hipoteczne;

L)

< kredyty balonowe;

< kredyty o malejacych ratach splaty;

< kredyty o stalych splatach;

< kredyt o stalej stopie procentowej (fixed rate morigage — FRM);

<% kredyty o zmiennej dostosowanej do rynkowej stopy procentowej (adjustable
rate mortgage — ARM);

< kredyty o rosngcych splatach (graduated payment mortgage — GPM);

% instrumenty typu linia kredytowa;

< kredyty indeksowane (np. kredyt podwéjnie indeksowany, dual index mortgage
- DIM);

< kredyty z odroczong platnoScig (defer payment mortgage — DPM);

% kredyty hipoteczne oferowane przez towarzystwa ubezpieczeniowe;

< instrumenty umozliwiajgce wycofywanie kapitalu z mieszkania (reverse mort-

gage).

Kredyt budowlany jest typowym kredytem inwestycyjnym, podczas gdy kredyt
hipoteczny jest kredytem konsumpcyjnym. Oznacza to wyzszg ryzykownosc kredytu
budowlanego, przy ocenie ktorego podstawowe znaczenie ma wiarygodnosc¢ przedsie-
wziecia. Dobre praktyki bankowe to prowadzenie inwestycji poprzez wydzielony SPV
kontrolowany przez bank, czesto wymagane sg gwarancje wlaSciciela SPV/inwestora.
Z1a, ryzykowna, ale stosowana praktyka, to udzielanie kredytu ,na domkniecie”
inwestycji, ktérej teoretyczna wartosc jest wysoka (blisko konca procesu inwestycyj-
nego). Kredyt budowlany jest udzielany na czas budowy, w wysokosci wynikajgcej
z planowanych kosztow (wskaznik LTC). Z reguly banki oczekujg splaty kredytu
po zakonczeniu budowy, czasami, zwlaszcza przy nieruchomosciach o charakterze
komercyjnym, oferujg przeksztalcenie takiego kredytu w diugoterminowy kredyt hi-
poteczny. Udostepnienie kredytu budowlanego dokonywane jest zwykle w transzach,
wynikajacych z planowanego harmonogramu prac i platnosci. Terminy i wysokosci
transz okreslone sg w umowie kredytowej. Wyplata kolejnej transzy jest poprzedzo-
na kontrolg wykorzystania poprzednich transz, a wiec stanu zaawansowania robot
i poniesionych kosztow. Banki z reguly wymagaja zainwestowania srodkow wlasnych
inwestora przed uruchomieniem kredytu, czasami dopuszczajg finansowanie prze-
mienne. Warunki duzych kontraktéw tego typu sa zwykle negocjowane indywidu-
alnie. Procedura analizy wniosku o kredyt budowlany dla podmiotu gospodarczego
moze obejmowacé, oprocz analizy samej inwestycji i wiarygodnoS§ci inwestora, takze
analize zdolnoSci kredytowej nabywcow, to znaczy tych osob, z ktérych wplat inwe-
stor zamierza splaci¢ kredyt budowlany, lub ktorzy beda go splaca¢ w przyszioSci
w postaci indywidualnych, dlugoterminowych kredytéw hipotecznych. Gdy jest to
inwestycja komercyjna, bank moze zgdaé¢ zawartych uméw o najem powierzchni.
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Mieszkanie jako drogie, dlugowieczne dobro kapitalowe wymaga kredytu roz-
kladajacego ciezar jego kosztéw na wiele lat. Obecnie typowe kredyty tego typu
to kredyty do 30 lat, gdyz wydluzanie okresu splaty niewiele zwieksza dostepnosc
kredytu, natomiast znacznie zwieksza ryzyko. Kredyt hipoteczny jest dla konsu-
menta wyplacany jednorazowo w celu sfinansowania kosztu zakupu mieszkania
i zabezpieczony wpisem hipotecznym na rzecz banku. Podstawowym parametrem
takiego kredytu jest tzw. udzial wlasny kredytobiorcy, czyli procentowa kwota war-
toSci rynkowej lub ceny zakupu mieszkania (mniejsza z tych kwot), ktorg kredyto-
biorca sfinansuje z wlasnych §rodkow. Generalnie rzecz biorac, im udzial wlasny
jest wiekszy, tym dla banku jest wieksza szansa odzyskania kredytu w przypadku
egzekucji i sprzedazy nieruchomosci na rynku. Poniewaz jednak egzekucja jest
ostatecznoScig bardzo niekorzystng zaréwno dla kredytobiorcy (przy sprzedazy
z reguly traci swdj udzial wlasny), jak tez dla banku (dlugi, kosztowny proces,
reputacja), bank doktada staran, aby do tego nie doszlo, juz na etapie udzielania
kredytow. Zabezpieczeniem obstugi kredytu hipotecznego dla banku jest przede
wszystkim dochod kredytobiorcy. Dlatego bank sprawdza wysoko§é i stabilnosé
dochoddw, a nastepnie kalkuluje wysoko§é kredytu, aby koszty obstugi w relacji
do dochodu kredytobiorcy nie przekroczyly granic uznanych za bezpieczne, ktore
przyjmuje sie w okolicach maximum 40%.

Jest kwestig niekonczacej sie dyskusji, ktory z tych dwoch czynnikow jest istot-
niejszy z punktu widzenia bezpieczenstwa banku. Amerykanie podstawowe znacze-
nie przywigzujg do dochodéw, a zwlaszcza wiarygodnoSci, co przektada sie na cheé
obstugi zadluzenia. W Niemczech istotniejsza jest raczej wartoS¢ zabezpieczenia.
W obydwu krajach egzekucja hipoteczna jest skuteczna, ale szybsza i skuteczniej-
sza jest w USA. Oceny wiarygodnosci kredytowej dokonuje sie na podstawie typo-
wego modelu statystycznego oraz informacji kredytowej i finansowej o kliencie.
W USA jest to obecnie najistotniejsza czes¢ oceny. Trzecim czynnikiem jest wartosé
rynkowa zabezpieczenia, czyli mieszkania, na ktorg sktada sie wiele czynnikow.

W Polsce w poczatkowym okresie rozwoju rynku jako podstawe przyjmowano
zabezpieczenie. Bylo to zapewne spowodowane niepewnoscig przyszlych dochodéw
klientéow. Paradoks tego podejécia polegal na tym, ze warto$¢ rynkowa nierucho-
moSci tez byla niestabilna, sprawno$c¢ za$ egzekucji praktycznie bardzo niewielka.
W miare dojrzewania rynku oraz wiedzy i do$wiadczenia zaczeto przywiazywac
coraz wiekszg wage do dochodéw i posrednio (z uwagi na brak dostatecznej infor-
macji) do wiarygodnoSci klientow.

Teoretycznie istnieje wiele mozliwoSci splat odsetek i kapitatu pozyczki. Histo-
rycznie najpopularniejszym instrumentem kredytowym rozwigzujgcym w sposob for-
malny i mikroekonomiczny problem dostepnosci kredytu przy finansowaniu z kroét-
kich érodkéw byly kredyty balonowe. Wystepowaly one w wariancie ze sptatg samych
odsetek, badz kapitalu amortyzowanego w okresie przekraczajgcym zapadalno$é kre-
dytu. Rowniez obecnie, po wyeliminowaniu poprzez powszechne systemy ubezpie-
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czenia warto$ci zastawu ryzyka kryzysu finansowego powodowanego odmowg banku
refinansowania kredytu, sg one w niektérych krajach wygodnym instrumentem.

Wspblczesnie konkurencja miedzy bankami wymusza szerokg oferte produktow
hipotecznych, aby najlepiej dopasowac je do mozliwosci kredytobiorcy i tym samym
przyciggnaé duzo klientow. Tzw. produkty bankowe, czyli propozycje kredytowe dla
klienta, réznig sie oczywiScie nie tylko formg splaty, ale rowniez zwigzanymi z tym
aspektami prawnymi. Podstawowe systemy splat tego typu kredytow to kredyty
dlugoterminowe o malejgcych ratach splaty (stale umorzenie) oraz annuitety (state
splaty).

W kredytach dtugoterminowych o malejgcych ratach splaty wysoko§é okresowe;j
raty kapitalowej jest stata. Kredytobiorca placi wiec okresowo stalg rate kapitatowa
i odsetki od malejgcego zadluzenia. W konsekwencji jego rata splaty jest malejg-
ca. Ryzyko tego typu kredytow spada wiec w czasie zaréwno dla banku, jak tez
i kredytobiorcy. Klienci zaplaca tez sumarycznie nizsze odsetki. Cena jest nizsza
zdolnosc¢ kredytowa.

Aby zwiekszy¢ zdolno$¢ kredytowa, nalezy rownomiernie w czasie rozlozyc¢ cie-
zar splat, czyli zastosowac kredyt o stalych sptatach. W konsekwencji kredytobior-
ca mozne zaciggna¢ kredyt o okoto 25% wiekszy, ale tez zaplaci wiecej odsetek.

W krajach o ustabilizowanej gospodarce i w czasach stabilnego rozwoju ryzyko
zmian stopy procentowej powodowane inflacjg, badZ sytuacjg na rynku kapitato-
wym, jest w znacznym stopniu przewidywalne. W zwigzku z tym rynek kapitalo-
wy akceptuje papiery wartoSciowe o stalej stopie zwrotu. Jednocze$nie wiekszosé
kredytobiorcéw hipotecznych ma awersje do ryzyka i dlatego preferuja oni FRM,
czyli kredyt o stalej stopie procentowej. Byt on od poczatku powstawania w USA
(lata 30.) oraz w Niemczech (banki hipoteczne) podstawowa forma kredytu hi-
potecznego i jest do dzisiaj najchetniej wybieranym tam kredytem hipotecznym.
Wahanie stop procentowych w konsekwencji polityki rzgdu spowodowato, ze wspot-
cze$nie w Europie umowa o stalej stopie procentowej ma zwykle ograniczony za-
kres czasowy 5-10 lat. Do zwiekszenia popularnosci tego produktu przyczynilo sie
opracowanie w latach 20. w USA formuty kredytu o stalej stopie i réwnych splatach
(tzw. annuitetowego), maksymalizujgcej zdolno$¢ kredytowa konsumenta.

Kredytobiorcy majgcy rozeznanie na rynkach finansowych preferujg jednak
ARM, czyli kredyt o zmiennej, dostosowanej do rynkowej, stopie procentowej. Ze
wzgledu na wyzszy dla pozyczkobiorcy poziom ryzyka, kredyty te sg z reguly nizej
oprocentowane od FRM. Stopy procentowe zmienia sie miesiecznie lub kwartalnie
w stosunku do przyjetego indeksu stopy procentowej (np. depozyty 12-miesieczne
w najwiekszych bankach, bony skarbowe, depozyty na rynku miedzybankowym).
Kalkulacji rat sptaty dokonuje sie wedlug malejacych sptat lub formuty annuiteto-
wej i wtedy wraz ze zmiang stopy dokonuje sie rekalkulacji kredytu.

Aby zabezpieczy¢ kredytobiorce przed gwaltownymi skokami stopy i w konse-
kwencji duzymi, nieprzewidzianymi wydatkami, wprowadza sie czesto ograniczenia
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wysoko$ci dopuszczalnej stopy lub skali wzrostu ptatnosci, tzw. cap. Niesptaco-
ne odsetki sg wtedy kapitalizowane. Aby zapewnic splate kredytu w umownym
terminie, stosuje sie wtedy w okre§lonych odstepach czasu rekalkulacje pozyczki
(kapitatu i odsetek). Czesé kredytow typu ARM posiada tzw. opcje pozwalajacg
przej$é klientom na system statej stopy procentowej na warunkach przewidzianych
umowa.

Potrzeba zaoferowania instrumentu dopasowanego do ewolucji dochodéw do-
brze zapowiadajgcego sie gospodarstwa domowego spowodowata powstanie kredy-
tu o nazwie GPM, czyli kredytu o rosnacych sptatach. Sg one udzielane mtodym
gospodarstwom w przewidywaniu wzrostu dochodéw w miare rozwoju kariery za-
wodowe;j.

W okresie poczatkowym, gdy dochody sg niewielkie, splaty rowniez sg niewiel-
kie, kapital rolowany, ewentualnie kapitalizowana jest czeS¢ odsetek. W miare uply-
wu czasu i wzrostu dochodéw splaty rosng, aby zamortyzowaé kredyt.

Innym, nowym instrumentem dostepnym na rozwinietych rynkach kredyto-
wych od kilku lat, sg instrumenty typu linia kredytowa. Umozliwia ona jeszcze
bardziej elastyczne podejscie do potrzeb kredytobiorcy niz oferowane dotychczas
produkty, gdyz w pewnych zakresach klient sam decyduje o swoich potrzebach
finansowych i sposobie ich obslugi. Z produktem tym mogg by¢ jednak zwigzane
wieksze niz przy klasycznych produktach ryzyka, jednakze brak na razie szerszych
do$wiadczen w tym zakresie.

Klasyczne instrumenty kredytowe moga dobrze funkcjonowa¢ w warunkach
kilkuprocentowej inflacji. Natomiast przy kilkunastoprocentowej inflacji powodu-
ja one znaczne problemy, a przy kilkudziesiecio- czy kilkusetprocentowej inflacji
powodujg niewyplacalno$¢ klientow i bankructwa bankéw. Aby ograniczyé skale
tych negatywnych zjawisk, powstaly kredyty indeksowane. Dzialajg one inaczej
niz zwykle instrumenty kredytowe. Gléwne problemy ze splatami kredytu w wa-
runkach inflacyjnych biorg sie z faktu, ze chcgc zapobiec inflacyjnej deprecjacji
pieniadza i umozliwi¢ oszczedzajacym pozytywne stopy procentowe, bank zwykle
dolicza stope inflacji do stopy procentowej kredytu. W zwigzku z tym przy wysokich
stopach procentowych kumulacja splat nastepuje w poczatkowym okresie biegu
kredytu proporcjonalnie do skali inflacji i niezaleznie od jego okresu zapadalnosci*
(tzw. payment tilt).

W konsekwencji w zaleznosci od stopy inflacji pierwsza aczna sptata moze wy-
nie$¢ nominalnie kilkakrotno$¢ ostatniej. Realna (tzn. odniesiona do cen i ptac w da-
nym roku) warto$¢ splat spada jeszcze szybciej. R6znica pomiedzy pierwszg a ostat-
nig splatg w wyrazie realnym moze by¢ nawet stokrotna. Poniewaz wielko$é¢ dtugu
odpowiada polu pod krzywa splaty, to po 3-4 pierwszych latach (a nie po 10-20)
splacona zostanie znaczna czesé kredytu, co oczywiScie bezposrednio przekiada sie

4 Szerzej o kwestii takich platnosci kredytéw zob. J. Laszek, 2003.
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na wysoko$¢ tych sptat. Skoro zdolno$é kredytowa rodziny jest liczona przy zaloze-
niu przeznaczania na obstuge kredytu 25-38% jej dochodu, to kilkakrotny wzrost
obcigzen powoduje, ze nie ma ona najmniejszej szansy sptacania kredytu w nowych
warunkach. Rozwigzaniem jest taka konstrukcja kredytu, aby zostaty réwnomier-
nie rozlozone realne obcigzenia sptatami w czasie. Praktycznie taki rezultat, czyli
splaty o rownej, stalej wartoSci (wartoSci realnej, nie nominalnej) — réwnym stalym
obciazeniu budzetu gospodarstwa domowego — mozna osiggnaé na dwa sposoby:

< kapitalizujac, czyli dodajac do dlugu tzw. nominalne, tzn. inflacyjne odsetki

w oparciu na zadany algorytm;

% indeksujgc dlug oraz jego splaty indeksem.

Wygodng forma kredytow z kapitalizacjg odsetek sg kredyty z odroczong plat-
noscig. W kredytach tych dla kalkulacji sptat stosuje sie stope nizszg od stopy
inflacji — zazwyczaj 12-15%, za$ kapitalizowane wedlug rynkowej stopy odsetki sg
doliczane do salda zadluzenia.

Prosta formg indeksacji dlugu jest jego kalkulacja, ale nie w walucie krajo-
wej, lecz w innych wielkosciach, ktore sg zrozumiate dla spoleczenstwa i zwig-
zane z inflacjg. W krajach latynoamerykanskich jako podstawe takiej kalkulacji
przyjmowano place minimalna, ktéra byla regulowana przez rzad w miare wzrostu
cen®. W niektorych krajach jako podstawe indeksacji przyjmowano tez waluty obce.
W takich przypadkach zadluzenie w walucie krajowej ro$nie, splaty rowniez, ale
pomimo to splaty w wymiarze realnym (odniesione do indeksu lub plac i cen) sag
wzglednie stale, a zadluzenie realnie maleje.

Najpopularniejsze sg kredyty jednoindeksowe, tzn. takie, w ktorych waloryzacji
dlugu oraz sptat dokonuje sie wedlug tego samego indeksu. Pozwalajg one unikngé
koncentracji sptat realnych kredytu w pierwszych latach jego obstugi (payment tilt),
charakterystycznego dla kredytow ze sptatg nominalnych odsetek, nie zabezpiecza-
ja jednak w pelni przed gwaltownymi wahaniami realnych obciazen.

Najprostsze kredyty indeksowane sg typu ARM, gdzie dlug i rata kapitalowa sg
indeksowane wskaznikiem inflacji okreslonym w umowie, a kredytobiorca sptaca
odsetki naliczone wedlug stalej realnej stopy procentowej. Tego typu kredyty sa
proste w obstudze w krajach o wysokiej inflacji i niskim poziomie kultury banko-
wej. Stala realna stopa procentowa rodzi jednak ryzyko dla banku, podobnie jak
negatywna amortyzacja dlugu w poczatkowym okresie ze wzgledu na koszty refi-
nansowania. Rosngce ryzyko jest zawsze cena za rosngcg dostepno$¢ i mozliwosci
prowadzenia biznesu bankowego w nieustabilizowanej gospodarce.

5 L. Chiquier, Dual Index Mortgages (DIM’s): Conditions of Sustainable Development in Poland.
February 1998, RFS 625; jak tez: Ch.B. Bary, G. Castaneda, J.B. Lipscomb, The Structure of
Mortgage Markets in Mexico and Prospects for their Securitisation, ,Journal of Housing Re-
search” 1994, No. 5.
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Techniki indeksacji mogg by¢ dosy¢ rozbudowane, szczegodlnie duze do§wiadcze-
nie majg w tym zakresie kraje poludniowoamerykanskie. Szczegélng formg kredy-
tow tego typu sa kredyty podwdjnie indeksowane.

Doéwiadczenia krajow z nieustabilizowang gospodarka pokazuja, ze wprowa-
dzenie indeksacji i ustabilizowanie sptat na stalym realnym poziomie nie jest za-
bezpieczeniem wystarczajacym.

Pierwszy problem to wlasciwe skorelowanie indeksu z inflacjg czy, ogdlniej,
z dochodami spoteczenstwa. Cechy tej nie przejawia kurs walutowy, wprowadza-
jac czesto dodatkowe zakldcenia. Pojawia sie tez kolejny problem polegajacy na
nieréwnomiernym charakterze proceséw inflacyjnych w gospodarce. Nominalna
stopa procentowa lub indeks sg oparte na stopie inflacji, tzn. Srednich zmianach
cen w calej gospodarce. W rzeczywistosci jednak, zwlaszcza w warunkach wyzszej
inflacji, wystepujg do$¢ duze przesuniecia w tempie wzrostu cen w réznych dzia-
fach gospodarki. W szczegoblnosci wystepuje znaczne przesuniecie pomiedzy stopa
wzrostu cen a stopg wzrostu plac. (Z reguly wzrost cen wyprzedza wzrost plac,
potem place doganiajg i wyprzedzajg ogblny wzrost cen, pociagajac za sobg inflacje).
Zmiany te sg nier6wnomiernie rozlozone w przestrzeni.

Z punktu widzenia kredytobiorcy oznacza to znacznie szybszy wzrost cen oraz
duzo wyzsze splaty kredytu przy niewiele wyzszych dochodach, a nastepnie sytu-
acje nadplynnosci, gdy dochody przekroczg dynamike cen. Moze to prowadzi¢ do
czasowej niewyplacalno$ci dtuznikéw na masowg skale, co przenosi sie na system
bankowy.

Drugi problem to korelacja indeksu ze zmianami cen §rodkéw na rynku kapi-
talowym, z ktérego refinansuje sie bank. W przypadku gdy cena $rodkow w wy-
miarze realnym znacznie przekracza stopy inflacji, bank poniesie straty. Dlatego
tez uzywanie najprostszego rozwigzania, czyli kredytu o stalej stopie realnej, jest
niebezpieczne.

Idea rozwigzania tych dwoch probleméw — splaty korygowanej nie wedlug sto-
py wzrostu cen (stopa procentowa) w gospodarce, ale stopy wzrostu plac, to efekt
wymuszony przez tego typu sytuacje w Argentynie. Splaty sg wiec dostosowane do
§redniego ruchu dochodéw w gospodarce. Podwdgjna indeksacja polega na tym, ze
kapital jest chroniony przed deprecjacja, tzn. indeksowany zgodnie z rynkowsg stopg
procentowa, jaka placi bank, za$ splaty dokonywane sg zgodnie z dynamikg plac
w gospodarce. Z punktu widzenia banku oznacza to cztery nowe zjawiska:

1. Kalkulacji wysokosci pozyczki i splaty dokonuje sie na poczgtku okresu, progno-
zujgc go oraz antycypujgc przyszle wahania realnych dochodow, realnych stép pro-
centowych oraz w niektorych formutach indeksacyjnych — skale inflacji. W okresie
pézniejszym bank moze tylko indeksowac splate. Tak wiec kredyt ten nie ma okre-
§lonego w umowie okresu splaty w zaleznoSci od réznych czynnikéw, z ktorych
najwazniejszy jest tzw. indeks DIM (r6znica realnej stopy procentowej oraz real-
nych dochodéw); okres sptaty moze in plus albo in minus odchylaé sie od prognozy.
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2. Klasyczne narzedzie regulacji ptynnosci banku, czyli stopa procentowa, nie ma
tutaj pelnego zastosowania, gdyz jej podniesienie nie spowoduje zwiekszone-
go przeplywu gotowki z portfela, tylko zwiekszong kapitalizacje i wydluzenie
okresu splaty kredytu. Przy niektorych standardach ksiegowoSci oraz zasadach
placenia podatkow zwiekszy to straty banku oraz luke ptynnosciows.

3. Portfel kredytow DIM-owskich charakteryzuje sie ujemng amortyzacja, a wiec
w konsekwencji ujemna stopg zwrotu i przeplywu gotowki w pierwszych latach
funkcjonowania. Czesto dochodzg negatywne aspekty podatkowe — konieczno§é
placenia podatku dochodowego od kapitalizowanych odsetek, co powieksza pro-
blem. Trudno wiec zacheci¢ banki do odktadania dochodéw na przyszlosé oraz
do kapitalizowania odsetek. Problem ten mozna ograniczy¢ poprzez regulacje
zmieniajgce zapisy ksiegowe. Rozwigza¢ go mozna poprzez refinansowanie
§rodkéw oraz odpowiedni rozkiad portfeli w czasie. Dlatego tez produkt tego
typu byl na ogoét oferowany w ramach programéw rzadowych w modelu banku
centralnego. Budowa portfela musi wiec by¢ rozlozona w czasie i uwzgledniaé
prognoze plynnosci banku.

4. Kapitalizacja odsetek i szybki wzrost warto$ci nominalnej zadtuzenia w pierw-
szych latach. Roénie tez w wyniku indeksacji sptata. Omawiane czynniki po-
woduja, ze produkt jest trudny do wytlumaczenia dla kredytobiorcy, a wiec do
komercjalizacji.

System ten cechujg istotne ryzyka. Pierwsze z nich, i jak wykazujg do$wiad-
czenia bardzo istotne, zwigzane jest z mozliwo$cig niewlasciwej kalkulacji kredy-
tu przez bank. Kalkulacja kredytu podwéjnie indeksowanego musi uwzgledniac
odpowiednie rezerwy bezpieczenstwa przeznaczone na istotne wzrosty realnych
stop procentowych, jak tez szoki dochodowe. Zrozumienie mechanizmu podwdj-
nej indeksacji, nawet przez personel bankowy, nie jest tatwe. Z drugiej strony bez
odpowiedniego systemu monitoringu bardzo trudno jest wylapac zte kredyty DIM-
-owskie, niezaleznie od tego, czy przyczynag zlej jakosci byla od poczatku niewla-
Sciwa kalkulacja, czy bledne oszacowanie rezerwy przeznaczonej na niekorzystny
przebieg zdarzen. Kredyt typu DIM, zaréwno dobry, jak tez zle skalkulowany, czy
poddany nadmiernym szokom, zachowuje sie bardzo podobnie, zwlaszcza w po-
czatkowym okresie, a inaczej niz klasyczny instrument. W zwigzku z tym metody
oceny jakosci stosowane przy instrumentach klasycznych zupelnie nie nadajg sie
do DIM-6w. Dopiero poréwnanie specjalistycznych statystyk pozwala oceni¢ jego
jakosc. Ocena jakoSci to odpowiedZ na pytanie, czy i w jakim okresie kredyty te
splacg sie. Przekroczenie przez zewnetrzne szoki lub zlg kalkulacje pewnej wielko-
§ci krytycznej powoduje, ze kredyty te nigdy sie nie zamortyzuja. W konsekwencji
w calym okresie nastepowaé bedzie kapitalizacja odsetek i straty bankow.

Omawiane klopoty znalazly pelne potwierdzenie w do$wiadczeniach Polski oraz
Meksyku i Turcji, a wiec krajach, gdzie instrument ten zastosowano na wiekszg
skale. W przypadku Meksyku niewlasciwie dobrane indeksy w polaczeniu ze zlg
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kalkulacja, czeSciowo efektem presji konkurencji oraz braku monitoringu, stanowity
przyczyne zalamania sie ich portfeli w bankach komercyjnych. W konsekwencji byta
to jedna z przyczyn zalamania finansowego w tym kraju. Tak duza skala negatyw-
nych skutkéw wynikata z duzej skali programu, w ktérym poczatkowo odpozyczano
§rodki rzadowe, a nastepnie wciagnieto do niego na duzg skale banki komercyjne.
W Turcji $rodki na program pochodzily z funduszy rzadowych. Konsekwencjg zlej
kalkulacji byta konieczno$¢ umorzenia czesci zadluzenia wobec bankéw uczestni-
czacych w programie oraz wobec konsumentow. Straty te poniést budzet panstwa.
W Polsce podobne efekty wystgpily zaréwno przy restrukturyzacji portfeli kredytow
spotdzielczych w 1991 r., przy wprowadzaniu przez PKO BP wtasnego produktu in-
deksowanego jesienig 1995 r., jak tez na poczatku 2000 r., gdy Sejm zmienil indeks
stosowany przez PKO. W pierwszym wypadku przyczyny byly polityczne, w dru-
gim i trzecim niezrozumienie instrumentu oraz nadmierna chec¢ jego promocji przez
bank. Réwniez w przypadku programu Funduszu Hipotecznego, nadzorowanego
przez Bank Swiatowy, nie ustrzezono sie pomylek zwigzanych z prognozag przysztych
parametréw finansowych. Jednakze prowadzony na biezgco monitoring oraz zwigza-
ne z nim decyzje spowodowaly, ze jako$¢ portfela byla i jest bardzo wysoka.

Drugie ryzyko zwigzane jest z szokiem realnych dochodow oraz realnej stopy
procentowej. Przy zalozeniu, ze zmiany stopy inflacji, stopy procentowej oraz plac,
jakkolwiek przesuniete w czasie, w dlugim okresie kompensujg sie wzajemnie, to
splaty wedlug indeksu dochodu, a nie stopy inflacji, nie powodujg istotnej r6zni-
cy dla banku. W rzeczywistosci, w danym okresie moze wystgpi¢ trwaly spadek
dochodow (a wiec i splat, bo sg one indeksowane dochodami). Takie same skutki,
tj. zwiekszong kapitalizacje i wydluzenie okresu splaty, przyniesie wzrost realnej
stopy procentowej. Obydwa zjawiska spowodujg wydluzenie okresu splaty kre-
dytu i wzrost ryzyka bankowego. Szczegblnie wrazliwe na to ryzyko sg kredyty
w pierwszych latach splat, ze wzgledu na duza wartos¢ pozyczki. Omawiane ryzyko
daje sie ograniczy¢ poprzez odpowiednie rezerwy, wlasciwe prognozy i odpowied-
nie rozlozenie portfela w czasie. Pod presjg polityki, konkurencji oraz przy braku
kwalifikowanych kadr nie jest to proste. Rowniez w Polsce w latach 90. wystapito
to zjawisko. Znaczny wzrost realnej stopy procentowej byt jednak w pierwszej polo-
wie tej dekady z nadwyzka kompensowany szybkim wzrostem dochod6éw. Sytuacja
zmienila sie na niekorzys$¢ pod koniec lat 90., ale znaczna czes$¢ portfeli zdgzyla sie
juz w duzym stopniu zamortyzowac.

Trzeci problem zwigzany jest z indywidualng sytuacjg kredytobiorcy. Jego do-
chody mogg rosnagé wolniej niz dochody w gospodarce, moze on takze calkowicie
straci¢ dochody (np. straci prace). Jest to jednak w znacznej mierze ogélne ryzyko
biorgcego kredyt, rowniez w gospodarce bez inflacji. Kredytobiorca powaznie liczg-
cy sie z takim zagrozeniem powinien zaciggna¢ mniejszy kredyt, ustali¢c mozliwie
wysokie splaty w poczatkowym okresie, gdy ma dochody, aby splaci¢ kredyt moz-
liwie szybko. Jego doradcg i weryfikatorem w tych sprawach powinien by¢ bank.
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Doséwiadczenia praktyczne, jak tez symulacje r6znych wariantéw ksztaltowania
sie dochodéw realnych oraz stop procentowych pokazuja, ze kredyt typu DIM jest
dosy¢ odporny nawet na wysokie, lecz krotkotrwate szoki.

Mozna tez zastosowaé regionalne réznicowanie indeksu dochodéw jako lepiej
dostosowane do indywidualnych dochodéw niz ogélne. System taki stosowal PKO
BP, ale wymaga on przestrzennego zarzadzania akcjg kredytowg i ryzykiem zwia-
zanym z aktywami.

Czwarty problem jest zwigzany z wlaSciwym doborem indekséw. Indeks do-
chodowy powinien mozliwie dobrze odzwierciedla¢ dochody w gospodarce, za$ in-
deks kapitatowy sytuacje na rynku pienieznym lub kapitalowym, w zaleznosci od
tego, skad zasilane sg banki. Niewlasciwie dobrany indeks dochodowy, tj. oparty na
wskaznikach wykazujacych zbyt duza zmienno§é, powoduje problemy kredytobior-
cOw nie bedacych w stanie obstugiwaé zadtuzenia. Predzej czy péZniej przeniosg sie
one na bank. Z drugiej jednak strony indeks nadmiernie miekki przynosi straty sys-
temu bankowego. Jedng z gtéwnych przyczyn bankructwa systemu FOVI w Meksy-
ku (system kredytow podwéjnie indeksowanych, ze wspomaganiem modelu central-
nego banku hipotecznego) bylo zastosowanie jako indeksu splaty ptacy minimalne;j.
Pomimo inflacji i wzrostu dochodéw placa minimalna nie byla waloryzowana tak
jak zakladano, aby nie zwieksza¢ rozmiaréw bezrobocia, co spowodowalo olbrzymie
straty na portfelach. Podobna sytuacja wystgpila w Polsce w 2000 r., gdy Sejm zna-
czgco obnizyl wysoko$é normatywu, czyli parametru regulujgcego wielko§é splat
kredytow tzw. starego portfela spotdzielczego. Na indeksie tym opieral sie tez nowy
produkt indeksowany typu DIM banku PKO BB tzw. Alicja.

Podobne znaczenie ma odpowiedni dobdr indeksu finansowego. Niewlasciwy
indeks, nie odpowiadajacy kosztowi srodkow, bedzie powodowal straty bankow,
gdy koszty wyznaczone indeksem bedg nizsze od rzeczywistego kosztu Srodkow
pozyskiwanych przez bank.

Kredyt podwéjnie indeksowany (DIM) powstal w krajach o wysokiej inflacji
i niestabilnej gospodarce. Jego podstawowym zadaniem bylo zapewnienie wiekszego
bezpieczenstwa dla kredytobiorcy (poprzez ochrone przed gwaltownymi wahaniami
wielkoSci splacanych odsetek) i w konsekwencji dla kredytodawcy poprzez obnizenie
ryzyka zaniechania splat przez kredytobiorce wskutek nadmiernego wzrostu obcig-
zen. Jednocze$nie zasady splaty kredytu gwarantujg kredytodawcy realizacje zysku
zgodnie z rynkowymi regulami gry, cho¢ moment tej realizacji moze by¢ przesunie-
ty w czasie w stosunku do oczekiwan. Wieloletnie miedzynarodowe do§wiadczenia
z tym instrumentem finansowym pokazujg, ze spelniajg one postawione przed nim
zadania, ale jeSli sg nalezycie stosowane. Glo6wnymi problemami sa: skompliko-
wany system ksiegowoéci i kontroli w banku, jak tez pewne obawy wynikajace
z trudnoéci ze zrozumieniem zasad jego funkcjonowania przez kredytobiorcow.

Che¢ stworzenia instrumentu kredytowego odpornego na inflacje, tj. r6wno-
miernie rozkladajacego obcigzenia sptatami kredytu w czasie, a jednocze$nie umoz-
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liwiajacego w wiekszym stopniu dopasowanie do przewidywanych dochodéw kre-
dytobiorcy, oraz o stalym okresie splaty, legla u podstaw konstrukcji tzw. kredytu
o odroczonej platnosci.

DPM, czyli kredyty hipoteczne z odroczong splata, operujg na ogél dwiema
stopami procentowymi, z ktoérych jedna stuzy do aktualizacji wielkoSci zadluze-
nia, a druga okresla wielko§¢ ptatnosci. Przykladowo, przy inflacji 30% stopa dla
aktualizacji dtugu moze wynosi¢ 35%, a stopa, wedlug ktoérej dtug bedzie sptacony
— 15%. Stope splaty dlugu mozna ustala¢ rocznie w miare splaty dlugu oraz zmian
inflacji i realnej stopy procentowej (Laszek, Sado, 1997).

W konsekwencji mozna uzyskaé produkt, w ktorym realna sptata pozostaje na
niezmienionym poziomie badz maleje zgodnie z zalozonymi wielko$ciami. Umoz-
liwia to w §rodowisku inflacyjnym zaoferowanie kredytu tym osobom, ktére prze-
widujg spadek swoich dochodéw w czasie, a pomimo to udzial kosztéw obslugi
kredytu w ich dochodach nie bedzie ulegal znaczacym zmianom.

Kredyty tego typu mozna stosowaé w §rodowisku umiarkowanie inflacyjnym,
gdzie nie ma niebezpieczenstwa gwaltownych, przesunietych w czasie ruchéw cen
i dochodéw, a w konsekwencji znacznych wahan dochod6éw realnych.

Kredyty tego typu sg wiec odwrotnoscig spotykanych w gospodarkach rynko-
wych kredyt6w o rosngcych z czasem obcigzeniach realnych, zwanych GPM. Glow-
na wada kredytéw DPM wynika z ich przewagi nad kredytami DIM majacymi stalty
okres splaty. Kredyt tego typu nie ma mozliwo$ci buforowania szokéw dochodo-
wych oraz realnej stopy procentowej poprzez wydluzanie okresu sptaty. Spadki do-
chodow odbijajg sie wzrostem udziatu sptat kredytu w dochodach kredytobiorcow.
Ponadto kredyt ten kumuluje szoki wynikle ze zmian realnej stopy procentowe;j
w poczatkowym okresie, oddajgc je w koncowej fazie, co grozi niewyplacalnoScig
kredytobiorcy.

Omawiane zachowania powoduja, ze kredyty tego typu nie nadaja sie do gospo-
darek o wysokiej niestabilnosci, mogg byé natomiast pomostem do normalnosci.
Praktyczne doSwiadczenia z DPM (Wegry, nieudane proby wprowadzenia w Polsce)
pokazuja, ze zaréwno dla klientow, jak tez dla bankéw nie ma duzej réznicy pomie-
dzy DIM i DPM. Gléwnym problemem obydwu kredytow sg wysokie wymogi doty-
czgce kwalifikacji konsumentéw, bankéw, jak tez nadzoru bankowego. Warunek ten
na ogol nie jest spelniony w krajach borykajacych sie z chroniczng wysokg inflacjg.
Drugi problem zwigzany z tego rodzaju instrumentami ma charakter hazardu mo-
ralnego. Umozliwiajg one pewnego rodzaju normalizacje w warunkach wysokiej
inflacji. Tym samym przyczyniaja sie do jej utrwalenia, gdyz ograniczajg presje na
rzady, aby nie drukowaly pieniedzy, oraz wzmacniajg oczekiwania inflacyjne.

W ostatnich latach coraz wiekszg popularno$é zdobywa finansowanie nierucho-
moSsci laczace kredyt hipoteczny z polisg na zycie lub emerytalng. Kredyt finan-
sowany jest przez instytucje ubezpieczeniowe badz do spétki z bankami. Mozliwe
sg rozne schematy, w tym taki, ze biorgcy kredyt nie splaca jego raty kapitatowe;j
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tylko odsetki. W konsekwencji dlug hipoteczny nie ulega zmniejszeniu, ale ptacone
sg raty polisy ubezpieczeniowej. W pewnym momencie, gdy warto$é polisy osiggnie
warto§¢ kredytu, kredytobiorca moze ja zamienié na splate kredytu. Mozna tez
wzigé kredyt mieszkaniowy bez hipoteki pod polise, gdy jej warto$é jest dosta-
tecznie duza. Relatywnie nowym zjawiskiem sg natomiast indywidualne kredyty
hipoteczne udzielane bezpoSrednio przez instytucje ubezpieczeniowe, czesto w po-
Iaczeniu z polisg ubezpieczeniowsg. Glownym bodzcem zachecajagcym do lgczenia
kredytow z polisg jest mozliwo$¢ odpisywania odsetek od kredytow czy wydatkow
na polise w koszty uzyskania przychodow. Towarzystwa ubezpieczeniowe, jako dys-
ponujace dlugookresowym kapitalem oraz siecig brokeréw, majg szanse na zajecie
trwalszej pozycji na rynku pierwotnym, a nie tylko na tradycyjnym wtornym.

W krajach rynkowych, zwlaszcza w USA, mieszkanie traktowane jest w znacznej
mierze jako lokata kapitatu i funkcja ta jest oddzielona od typowych funkcji mieszka-
niowych. Istotne staje sie wiec ptynne wycofanie caloSci lub czeSci zainwestowanych
Srodkéw. System bankowy wspiera tutaj ptynnosé rynku. Czesto praktykowana jest
sprzedaz mieszkania przez ludzi starszych i przeniesienie sie do lokalu czynszowego,
jako model catkowitego wycofania kapitatu w oparciu o tradycyjny kredyt hipoteczny
oferowany nabywcy. W stosowanych czesto transakcjach sale-liese back mieszkanie
zostaje sprzedane, a nastepnie wynajete sprzedajacemu. Réwniez tutaj operacja na-
bycia jest czesto kredytowana. Pozyczka hipoteczna, czyli pod zastaw mieszkania,
umozliwia takze czeSciowe wycofanie kapitalu. W krajach, w ktérych odsetki od
kredytéw mieszkaniowych mozna odpisaé¢ od podstawy podatku, jest to w praktyce
instrument stosowany chetnie dla finansowania innych wydatkow, jak: zakup sa-
mochodu czy koszt edukacji dzieci. Moze on przybiera¢ postaé prostego obcigzenia
hipoteki, pozyczki zabezpieczonej na drugiej pozycji, czy kredytu mieszkaniowego
przekraczajgcego warto$¢ nieruchomosci i zabezpieczonego w sposéb dodatkowy. In-
strument typu reverse mortgage, zblizony do funkcjonujacego w Polsce kontraktu
dozywocia, umozliwia wyplate érodkéw (jednorazowo, w transzach, najczeSciej czesc
jednorazowo i reszte w transzach), z kapitalizacja odsetek na hipotece. Po §mierci
kredytobiorcy mieszkanie jest sprzedawane i pozyczka sptacana do banku.

Kazda instytucja finansowa dziala jako poérednik pomiedzy kredytobiorcg
a kredytodawcg/inwestorem. Dlatego tez podstawowym ograniczeniem, na ktory
natrafiajg banki przy tworzeniu oferty kredytowej w zakresie oferowanych instru-
mentéw kredytowych, to oprécz ponoszenia przez nie ryzyka kredytowego, jest
ich dostosowanie do posiadanych §rodkéw. Instrumentéow kredytowych nie mozna
wiec rozpatrywa¢ w oderwaniu od strony pasywnej, a zwlaszcza od dostepnych
instrumentéw rynku kapitatowego. Przy finansowaniu kredytéw z krétko- i Sred-
nioterminowych depozytow, limitem staje sie bezpieczny, ze wzgledu na plynno$c,
udzial kredytow hipotecznych w portfelu. Wysoki udzial kredytéw hipotecznych
w portfelu specjalistycznych bankéw hipotecznych lub bankach uniwersalnych uzy-
skiwany jest za pomocg czterech czynnikow:
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< rozwoju specjalistycznych technik zarzgdzania ryzykiem plynnoéci oraz ryzy-
kiem stopy procentowej w polgczeniu z odpowiednig politykg produktowa;
rozwoju wtornego rynku wierzytelnoSci hipotecznych;

rozwoju instrumentéw rynku kapitalowego umozliwiajacych refinansowanie
portfeli;

< rozwoju sekurytyzacji aktywoéw bankowych.

Rozw¢j specjalistycznych technik zarzadzania ryzykiem jest niezbedny nawet
w przypadku rozwinietego rynku instrumentéw kapitalowych, gdyz wymagania
inwestorow powoduja, ze nigdy nie uda sie w pelni dopasowa¢ struktury aktywow
do pasywow. Trzy pozostale warunki mogg wystepowac Igcznie lub osobno, w za-
leznosci od modelu systemu bankowego.

Rozwdj wtérnego rynku wierzytelnosci hipotecznych poprawia znacznie mozli-
wosci zarzgdzania plynno$cig, wymaga jednak ich standaryzacji. Jego powstanie na
znaczgca skale jest wiec z reguly zwigzane z rozwojem specjalistycznych instytucji
wtérnego rynku skupujacych i sekurytyzujacych wierzytelnosci.

Moze on mieé¢ postaé zaré6wno rynku transakcji indywidualnych, gdzie przed-
miotem transakcji sg pojedyncze kredyty (tzw. rynek brokerski), jak tez transakcji
na duzg skale, gdzie operuje sie pakietami kredytéw. W pierwszym przypadku do-
tyczy to obrotéw pomiedzy osobami fizycznymi, brokerami, bankami hipotecznymi,
a ponadto dodatkowo specjalistycznymi instytucjami wtérnego rynku, jezeli takowe
istniejg. W drugim przypadku sg to transakcje indywidualne, gdy wykupywany jest
portfel kredytowy lub jego cze§é. Przedmiotem obrotu sg jednak z reguty produkty
standardowe. Produkty niestandardowe ze wzgledu na trudno$¢ wyszacowania ry-
zyka, a zwlaszcza asymetrie informacyjng pomiedzy kredytodawcg a potencjalnym
nabywcg wierzytelnosci, nie sg przedmiotem obrotu i z reguly sg finansowane ze
§rodkow wlasnych wystawcow. Wierzytelno§ci zwigzane z programami dla grup
o niskich dochodach moga by¢ natomiast sekurytyzowane w ramach programéw
rzgdowych opartych na panstwowych gwarancjach.

Do instrumentéw rynku kapitatowego zalicza sie zaréwno réznego rodzaju kla-
syczne bankowe papiery diuzne o zréznicowanych sposobach zabezpieczenia, jak
tez instrumenty typu securities (tzw. papiery przeplywowe — pass throu). O ile
jednak rozwéj sekurytyzacji jest z reguly zwigzany z rozwojem wtérnego rynku,
o tyle rozwdj bankowych obligacji hipotecznych moze funkcjonowaé¢ bez rozwinie-
tego wtornego rynku wedtug klasycznego systemu bankowego.

W literaturze czesto spotyka sie poglad, ze problem ptynnosci wierzytelnosci hi-
potecznych sensu stricto lub tworzonych papieréw wartoSciowych narasta w miare
postepow globalizacji rynkéw kapitatowych, a wiec ograniczania specyfiki rynkow
narodowych. Jest to zwigzane z liberalizacjg rynkéw kapitatowych i poszukiwa-
niem lokat poza granicami kraju. Z drugiej strony kapital miedzynarodowy chce
inwestowaé w instrumenty o przewidywalnym poziomie ryzyka. Problem ten ze
wzgledu na skale kraju oraz otwarty i rynkowy charakter gospodarki zostal naj-
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wczeéniej dostrzezony w USA, gdzie tez najwcze$niej podjeto dzialania na rzecz
jego rozwigzania. W krajach Europy dominowal i dalej dominuje portfelowy typ
inwestora, co stawialo kwestie plynnosci wierzytelno§ci oraz budowanych na ich
podstawie instrumentéw na dalszej pozycji. Wraz z wprowadzeniem euro oraz ten-
dencjami globalizacyjnymi na §wiecie sytuacja ta zmienia sie obecnie bardzo szyb-
ko, wymuszajac odpowiednie rozwigzania w krajach europejskich.

Do podstawowych instrumentéw rynku kapitalowego zaliczamy:

hipoteczny list zastawny;

komunalne listy zastawne;

obligacje bankéw hipotecznych;

papiery warto$ciowe typu securities.

Hipoteczny list zastawny byt to, historycznie rzecz biorac, pierwszy instrument
rynku kapitatowego. Jego powstanie na Slasku byto zwigzane z duzymi potrzebami
kapitalowymi tamtejszych wtaScicieli ziemskich na cele inwestycyjne. Zaktadali oni
Ziemskie Towarzystwa Kredytowe, ktore gwarantowaly majgtkami swoich czton-
kow hipoteczne listy zastawne — papiery wartoSciowe sprzedawane na rynku. Jed-
nocze$nie wierzytelnoSci byly zabezpieczone wpisem hipotecznym na konkretnym
majatku. Mial on wiec podwdjne zabezpieczenie (nadmierne zabezpieczenie).

Idee hipotecznego listu zastawnego do systemu bankowego wprowadzito Credit
Foncier. W rozwigzaniu tym emitentem i gwarantem listu zastawnego jest bank
hipoteczny. List zastawny jest wiec w pierwszej kolejnoSci zabezpieczony na akty-
wach banku. W przypadku bankructwa banku list jest zabezpieczony dodatkowo
na hipotekach kredytowanych nieruchomosci, ktére nie wchodzg do masy upadlo-
Sciowej (tzw. przywilej upadlosciowy). Jest to element, ktéry odrdznia list zastawny
od innych papieréw wartoSciowych tego typu.

W najbardziej klasycznej postaci hipoteczne listy zastawne stosowane sg
w Niemczech oraz Danii, gdzie maja tez wysokie udzialy na rynkach papierow war-
toSciowych. Pomimo duzego znaczenia istnieje watpliwo§¢, czy zaliczy¢ szwedzkie
listy zastawne do tej wlasnie grupy ze wzgledu na brak przywileju upadlo$ciowego.

List hipoteczny jest wiec forma obligacji banku hipotecznego zabezpieczong
dodatkowo na pierwotnych wierzytelnosciach, badz, jak to interpretuja Ameryka-
nie, papierem warto§ciowym typu securities, z dodatkowym wzmocnieniem jakosci
w postaci gwarancji banku emitenta.

W przypadku Niemiec cata procedura oraz wymogi dotyczgce hipotecznych li-
stow zastawnych oraz bankéw hipotecznych sg szczegétowo regulowane. Listy hi-
poteczne emitowane sg ze stalymi stopami procentowymi na okresy od 1 roku do
10 lat. Przedmiotem kontroli ze strony nadzoru bankowego, ktérego staly przedsta-
wiciel jest rezydentem banku (powiernik - treuhand), jest tzw. wskaznik pokrycia
(deckungs prinzip) oraz stosunek wartosci zastawu do warto§ci kredytu (LTV).
Listy zastawne muszg mie¢ 90% pokrycia w udzielonych kredytach, 10% moze sta-
nowi¢ gotowka i warunek ten jest sprawdzany regularnie w banku. Chodzi o wyklu-
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czenie sytuacji, w ktorej relatywnie tanie $rodki zostang wykorzystane na bardziej
zyskowna, ale i ryzykowniejsza dzialalnosc. Listy zastawne nie moga finansowacé
wiecej niz 60% dlugookresowej wartoSci nieruchomosci, w konsekwencji pozostate
§rodki na sfinansowanie kredytu (do 80% LTV, w szczegélnych przypadkach nawet
wiecej), muszg pochodzié¢ z innych zrodetS.

Rozwigzania te, w polaczeniu z bardzo stabilng polityka gospodarcza i monetar-
ng w Niemczech, powodowaly, ze hipoteczne listy zastawne byly i sg bardzo chetnie
nabywane przez inwestoréw, na réwni z obligacjami rzgdowymi. W konsekwencji
niskiego ryzyka i niskich kosztéw operacyjnych banki hipoteczne oferujg kredyty
hipoteczne o oprocentowaniu przekraczajgcym oprocentowanie listéw zastawnych
o mniej niz 1 pkt. proc. Oprocentowanie hipotecznych listéw zastawnych jest ni-
skie, na ogol nie przekraczajgce 25 punktow bazowych oprocentowania obligacji
skarbowych o poréwnywalnej zapadalnoSci.

Ryzyko zwigzane z hipotecznymi listami zastawnymi, dosy¢ chetnie ukrywane
przez banki niemieckie, wynika z faktu, ze nie jest znana szczegélowa struktura
wierzytelnoéci zabezpieczajacych list. Chodzi tutaj gléwnie o kredyty finansujace
nieruchomos$ci komercyjne, znacznie ryzykowniejsze od indywidualnych kredytéw
mieszkaniowych.

Pewng odmiang hipotecznych listow zastawnych sg komunalne listy zastawne.
Refinansujg one pozyczki komunalne, tj. udzielane gminom na cele publiczne. Nie
majg one zabezpieczenia hipotecznego, ale ze wzgledu na posiadanie przez gminy
w Niemczech gwarancji federalnych, ich poziom ryzyka okre$lany jest bardzo ni-
sko. Komunalne listy zastawne stuza tez finansowaniu kredytéw udzielanych przez
rzady w krajach EU.

Obligacje bankéw hipotecznych, zwane w Niemczech skryptami dluznymi, fi-
nansujg tam te cze$é pozyczki hipotecznej, ktorej nie mozna refinansowac poprzez
listy zastawne. Zabezpieczone sg tylko na aktywach banku, a wiec majg wyzszy
stopien ryzyka. W systemie niemieckim, gdzie nie bylo bankructw bankéw hipo-
tecznych, rynkowa warto$¢ tego typu papieréw jest bardzo zblizona do hipotecz-
nych listéw zastawnych.

W systemie amerykanskim obligacje podobnego typu, zwane mortgage bonds, fi-
nansujg kredyty hipoteczne emitowane przez prywatne banki. Ich zabezpieczeniem sg
aktywa banku, a warto$¢ rynkowa jest zréznicowana w zaleznoSci od reputacji banku.

Hipoteczne papiery wartoSciowe typu securities sg najbardziej znang za grani-
cami postacig instrumentu finansowego powstalego w USA i uzywanego na szeroka
skale w klasycznej postaci w USA i, w mniejszym zakresie, w Kanadzie. Jest on for-
mag sprzedazy portfela, czyli jego sekurytyzacji. Stuzy do refinansowania kredytow
hipotecznych emitowanych przez banki hipoteczne poprzez instytucje wtoérnego

6 Mortgage Bank Act in the Form, Verband Deutscher Hypothekenbanken published on 19 De-
cember 1990.
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rynku. Pojedyncze kredyty sg zbierane w pule (pools) w sposéb majgcy ograniczaé
ryzyko wahan przeplywu gotowki i sprzedawane w postaci MBS. Istnieje wiele form
konstrukeji puli oraz ewentualnego ubezpieczenia niektérych zwigzanych z nim
ryzyk. Aby zwiekszyé ich warto$¢ rynkowa, stosuje sie specjalne techniki podno-
szenia jako§ci. Do najczestszych nalezy dzielenie puli na subpule, ktore kolejno
amortyzujg szoki, lub tworzenie dodatkowej puli jako zabezpieczenia przeplywu
gotowki (overcollatoralisation). W konsekwencji tworzone sg instrumenty, w kto-
rych przeplyw gotowki oderwany jest od przeplywéw generowanych przez portfele.
Instrumenty te nazywane sg instrumentami pochodnymi (derivatives). Ze wzgledu
na che¢ zainteresowania nimi indywidualnych inwestorow, MBS-y sa czesto dzie-
lone i sprzedawane w malych nominatach.

Papiery wartoSciowe typu MBS moga by¢ tez tworzone przez instytucje finan-
sowe operujgce na rynku pierwotnym. Wymagane sg wtedy, w zalezno$ci od jako§ci
portfela, oméwione techniki ograniczajgce ryzyko oraz powolanie SPV, ktére musi
by¢ niezalezne od instytucji, ktorej wierzytelnosci podlegajg sekurytyzacji. Odpo-
wiednikiem securities mieszkaniowych sg papiery wartoSciowe tworzone na bazie
wierzytelnosci hipotecznych finansujgcych nieruchomosci komercyjne (Fabozzi,
Modigliani, 1996).

5. SEKTOR BANKOWY W FINANSOWANIU SEKTORA
NIERUCHOMOSCI W POLSCE?
(wspoélautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak i Krzysztof Olszewski)

Strona pasywna systemu bankowego w Polsce oparta jest na biezacych depozy-
tach (por. rysunek 1), podczas gdy po stronie aktywnej dominujg dlugoterminowe
zobowigzania (por. rysunek 2). Zgodnie z danymi KNF aktywa bankow powyzej
5 lat stanowia 34,5% sumy bilansowej, natomiast pasywa powyzej 5 lat okoto 5,3%.
Takie niedopasowanie stanowi czynnik ryzyka dla sektora bankowego.

W 2011 r. rosty stopy procentowe zlotowych kredytéw mieszkaniowych i na
koniec 2012 r. osiagnely okolo 6,9%, natomiast w 2013 r. stopy zmniejszyly sie
i wyniosly na koniec III kwartalu nieco ponad 5%. Nizszy byl poziom stép kredytow
mieszkaniowych walutowych, jednak od 2012 r. byly one praktycznie nieosiggalne
dla gospodarstw domowych.

Bardziej szczegbéltowa analiza stép procentowych, zwlaszcza deflowanych CPI
czy DI (dochodem do dyspozycji, ang. Disposable Income), pokazuje, ze stopy real-
ne spadly, a na kredytach denominowanych w walutach obcych sg nawet ujemne.

7 Tekst opiera sie na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2013 dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce.
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Rysunek 1. Struktura depozytéw w systemie bankowym latach 1996-2012
(stan na 31 grudnia)
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Rysunek 2. Struktura kredytow w
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Wyplaty kredytéw mieszkaniowych i zwigzany z tym przyrost zadluzenia w Pol-
sce zwigzany byl ze strukturalnym rozwojem rynku, cyklem koniunkturalnym
oraz konsekwencjami $wiatowego boomu kredytowego. Udzial kredytéw deno-
minowanych w portfelu nalezno$ci od gospodarstw domowych z tytulu kredytu
mieszkaniowego od 2010 r. utrzymywatl sie na zblizonym poziomie okoto 60%, a na
koniec III kwartatu 2013 r., wyni6st okoto 51% (por. rysunki 7 i 8). Pod wplywem
negatywnych do$wiadczen zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym, a takze
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dzialan regulatora, udziatl kredytéw denominowanych w kwartalnym przyroScie
nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych spadl z maksymalnej wielkosci 90%
w IIT kwartatu 2008 r., do poziomu 20% w IV kwartatu 2010 r., by na koniec 2011 r.

Rysunek 3. Stopy procentowe na rynku finansowym w Polsce
w latach 2005-2013
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Rysunek 4. Realne stopy procentowe depozytow GD w Polsce
w latach 2005-2013
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praktycznie wygasng¢. Od poczatku 2012 r. notowano stabilizacje, a w 2013 r. na-
wet zmniejszanie sie salda kredytow walutowych (na skutek postepujacych sptat).

Rysunek 5. Stopy procentowe kredyté6w mieszkaniowych dla GD w Polsce

w latach 2005-2013
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Rysunek 6. Stopy procentowe kredytéw mieszkaniowych dla GD, deflowane

CPI lub D w latach 2004-2012
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Rysunek 7. Struktura walutowa przyrostu naleznosci od GD z tytulu kredytu
mieszkaniowego w Polsce (przy stalych kursach) w latach 2004-2013
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Rysunek 8. Struktura walutowa stanu naleznosci od GD z tytulu kredytu
mieszkaniowego w Polsce w latach 2003-2013 (stan na I kwartal)
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Warto podkresli¢ fakt, ze w statystyce bankowej, podobnie jak dzieje sie na
Swiecie, zbierane sg dane o stanie naleznos$ci sektora finansowego od GD z tytulu
kredytow mieszkaniowych, a nie o faktycznych wyplatach nowych kredytow. Trze-
ba pamietac, ze portfel kredytéw ulega naturalnej amortyzacji, to znaczy stare
kredyty sg z czasem coraz szybciej sptacane. Wynika to z najczeSciej stosowanej
metody splacania kredytéw stalymi ratami. Na poczgtku dominujgca cze$é raty
to splata odsetek, natomiast po pewnym czasie, gdy kapital juz w duzym stopniu
zostal sptacony, duzy udzial w racie ma dalsza splata kapitatu. Jest to szczegélnie
wazne przy analizie wyplat kredytow, gdy po wczeéniejszej silnej akeji kredyto-
wej banki zaczynajg udziela¢ znacznie mniej kredytéw. W tym przypadku portfel
kredytow sie starzeje, gdyz naplywa wzglednie mato nowych kredytéw. Te ,,stare”
kredyty sa splacane, wiec bez przyplywu nowych kredytéw saldo kredytéw bedzie
spadalo. W zwigzku z powyzszym, jedynie rzeczywista zmiana stanu zadluzenia
GD, uwzgledniajaca faktyczne wyplaty kredytow mieszkaniowych oraz ich splaty,
pozwala na doglebng analize warto§ci nowo udzielanych kredytow. Analiza rocz-
nego szacunku zmiany wyplat brutto kredytow mieszkaniowych wskazuje, ze fak-
tycznie spadly one w 2009 r. w relacji do lat 2007 i 2008, natomiast juz od 2010 r.
wykazujg one wartoSci na poziomie §redniej z catego okresu. Struktura przestrzen-
na kredytow nie ulegla istotnym zmianom - nadal najwiecej wéréd 17 miast bylo
udzielanych w Warszawie (por. rysunki 10, 111 12).

Rysunek 9. Przyrosty kwartalne salda naleznosci od gospodarstw domowych
z tytulu calego kredytu mieszkaniowego po korektach i splatach
w latach 2005-2013 (w mld z1)
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Zrédto: NBP
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Rysunek 10. Warto$¢ nowo wyplaconych kredytéw mieszkaniowych, bez
odsetek (wg miejsca udzielenia) w 17 miastach Polski w latach 2005-2013
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Zrédto: NBP na podstawie BIK.

Rysunek 11. Struktura przestrzenna kredytu mieszkaniowego w 17 miastach
w Polsce w latach 2005-2013
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Rysunek 12. Struktura przestrzenna kredytu mieszkaniowego w 8 miastach

w Polsce w latach 2005-2013
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6. RYZYKA KREDYTOW MIESZKANIOWYCH DLA BANKOW

Banki wykazuja zlozone podejscie do ryzyka, co pokazuje analiza dekompozycji
premii za ryzyko kursowe i kredytowe (por. rysunki 13 i 14).

Rysunek 13. Wycena ryzyka przez banki dla nowych kredytéw mieszkaniowych

w latach 2004-2013
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Rysunek 14. Wycena ryzyka kredytowego a jego rzeczywisty poziom
oraz udzial zaleglych kredytow w latach 2005-2012
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W przypadku ryzyka kursowego mozemy wyrdzni¢ dwie odmienne polityki.
W okresie boomu kredytowego, tj. do 2008 r., pomimo rosnacego ryzyka deprecja-
cji ztotego, marze na to ryzyko obnizaly sie. Natomiast po gwaltownych korektach
kursu (lata 2009-2010), gdy ryzyko to zrealizowalo sie, marze zaczely sie urealniac.
Tendencja ta byla kontynuowana w 2011 r. Czynnikiem korzystnym zaréwno dla
sektora bankowego, jak i kredytobiorcéw, byla ujemna korelacja stop procentowych
denominowanych oraz kursow walutowych (por. rysunki 13 i 14). Utrzymywalo
to koszty obstugi kredytow mieszkaniowych na relatywnie niskim poziomie (por.
rysunki 15 i 16). Jednak w przypadku niektérych generacji kredytéw walutowych
koszty ich obstugi znaczaco przekroczyly poziom uwzgledniony przy ich udzielaniu
(mierzone relacjg aktualnej splaty do pierwszej splaty, ktora byta podstawa kalku-
lacji wysokoéci kredytu). Szoki dotyczyly takze kredytéw ztotowych, ktorych koszty
obstugi stopniowo rosty w 2011 r., jednak nie przekroczyly poziomu relacji aktualne;j
splaty do pierwszej (por. rysunki 17 i 18). W konsekwencji sytuacja sektora banko-
wego dotychczas nie pogorszyla sie znaczgco. Mozna jednak oczekiwaé, ze w przy-
padku gwattownych i dtuzszych szokéw kursowych sytuacja ta ulegnie pogorszeniu.

Jako§é portfela kredytéw mieszkaniowych® w najwiekszych miastach byta
zroznicowana (por. rysunek 19). Na szoki makroekonomiczne naktadaly sie silnie
czynniki lokalne (np. bezrobocie, demografia, ceny, spekulacja). Analiza wskazuje,

8  Mierzona udzialem kredytow zalegajacych w sptacie 91-180 dni.
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Rysunek 15. Premia za ryzyka kursowe na kredytach mieszkaniowych

denominowanych a ich rzeczywisty poziom w latach 2004-2013
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Rysunek 16. Kurs walutowy a koszt pienigdza w latach 2002-2013
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ze po ustaniu dzialania szokéw jakosc portfela powracata do poprzedniego poziomu.
Bardziej szczegblowa analiza, przeprowadzona przez KNF, pokazuje jednak diugo-
okresowy trend pogarszania sie jakoSci portfela, co jest naturalne dla wzglednie no-
wych portfeli hipotecznych?®. Tendencje te utrzymaty sie w 2011 r. Nie ulega jednak
watpliwosci, ze znaczace i dluzsze szoki kursowe bedg prowadzi¢ do pogarszania
jakosci portfeli ponizej wskaznikow uznawanych za naturalne (2-3%).

Rysunek 17. Relacja aktualnej splaty do pierwszej splaty dla kredytow
mieszkaniowych w PLN w latach 2006-2012
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Zrédto: NBP

9 Portfel kredytéw hipotecznych wykazuje stopniowe pogarszanie jako$ci w ciggu 3-8 lat, a na-
stepnie jej poprawe w ok. 10-15 lat. Por. J. Laszek, Ryzyko kredytowe a bankowe wymogt ostroz-
nosciowe, [w:] Ryzyko kredytowe wierzytelnosci hipotecznych, modelowanie i zarzadzanie, pod
redakejg K. Jajugi i Z. Krysiaka; Credit risk, credit scoring, and the performance of home mort-
gages, R.B. Avery i in. (Federal Reserve Bulletin, July 1996).
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Rysunek 18. Relacja aktualnej splaty do pierwszej splaty dla kredytéow
mieszkaniowych denominowanych w CHF w latach 2006-2012
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Zrédto: NBP

Rysunek 19. Kredyty mieszkaniowe zalegle 91-180 dni w 16 miastach

w Polsce w latach 2005-2011
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Ryzyko utraty czeSci wartoSci zabezpieczenia zwigzane z deprecjacjg zlotego,
zrealizowalo sie w wiekszym zakresie w latach 2011 i 2012 niz w 2010 r. (por.
rysunki 18 i 19). Pokazuje to, na przykladzie Warszawy, analiza szacunkowych
wskaznikow LTV dla kolejnych kohort kredytow zlotowych i denominowanych
w CHEF. Ryzyko to zrealizowalo sie takze w 6 najwiekszych miastach, dla ktérych
wskaznik LTV, przy najbardziej zagrozonych generacjach kredytow z lat 2007
i 2008, przekroczyl lub zblizyl sie do 100%, co prezentujg rysunki 20-23.

Rysunek 20. LTV kohort kredytéw PLN w latach 2004-2012
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Uwaga: do obliczen przyjeto 20% udzial wlasny kredytobiorcow.
Zrédto: NBE, GUS.

Rysunek 21. LTV kohort kredytow w CHF przeliczonych na PLN

w latach 2004-2012
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Uwaga: do obliczen przyjeto 20% udzial wlasny kredytobiorcow.
Zrédto: NBP, GUS.
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Rysunek 22. TDR kohort kredytow PLN w latach 2004-2012
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Zrédto: NBP, GUS.

Rysunek 23. TDR kohort kredytéw w CHF przeliczonych na PLN
w latach 2004-2012
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Rysunek 24. Koszty i zyski kapitalowe i odsetkowe z inwestycji

w mieszkania finansowane kredytem zlotowym w latach 2004-2012
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Zrédto: NBP, GUS.

Rysunek 25. Koszty i zyski kapitalowe i odsetkowe z inwestycji
w mieszkania finansowane kredytem CHF w latach 2004-2012
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Gléwnym czynnikiem wplywajgcym na podaz kredytéw mieszkaniowych, poza

dostepnoécig kapitalu i uwarunkowaniami regulacyjnymi, jest ich zyskowno$c.
Szacunkowa zyskowno§él? mieszkaniowych portfeli kredytowych w 2011 r., po-

10 Nalezy podkreslié, ze zyskowno$é jest szacunkowa oraz ze uwzglednia jedynie koszty finansowe,
lecz nie uwzglednia wszelkich innych kosztow operacyjnych, ktére ponosza banki.
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dobnie jak w 2010 r., pozostawala na umiarkowanym poziomie. Jednak zyskowno§¢
kredytéw denominowanych byla znacznie wyzsza niz kredytéw zlotowych (por.
rysunki 26 i 27). Ttumaczy to presje bankow na udzielanie kredytow walutowych,
pomimo istotnych zawirowan na miedzynarodowym rynku finansowym oraz znacz-
nego ryzyka kursowego, ktére mogto przetozy¢ sie na ryzyko niesptacania kredytu.
Dopiero ostrzezenia ze strony KNF oraz silniejsza percepcja ryzyka przez banki
spowodowaly, ze przestaly one udziela¢ kredytéw denominowanych.

Mimo ze udzial minimalnego wymaganego kapitalu przy kredytach walutowych
byt troche wyzszy niz w przypadku kredytéw zlotowych, szacunkowa zyskownosé
(szacunkowe ROE) kredytéw walutowych byla i pozostaje okoto dwukrotnie wyz-
sza. Na te istotna réznice wplywa znacznie wyzsza skorygowana marza odsetko-
wall dla kredytéw denominowanych w walutach obcych niz dla ztotowych. ROE
obliczone jest jako stosunek skorygowanej marzy odsetkowej na kredytach miesz-
kaniowych do minimalnego wymaganego kapitatu wtasnego!2. W przypadku kre-
dytow walutowych istotng pozycja generujaca dochody jest efekt zamkniecia pozy-
¢ji walutowej!?, ktéra istotnie podnosi skorygowang marze odsetkows. Zaznaczyé
trzeba, ze odpisy z tytulu zlych kredytéw w przypadku kredytéw walutowych sg
mniejsze niz w przypadku kredytéw zlotowych. Dodatkowym zrédlem dochodow
dla banku jest przewalutowanie kredytow przy udzielaniu ich klientom, jak i pod-
czas ich splacania przez klientow (por. rysunek 28).

11 Skorygowana marza odsetkowa to wynik dodawania wszelkich dochodéw oraz odjecia wszyst-
kich kosztow finansowych. Efektywny koszt finansowania zostal obliczony na podstawie
3-miesiecznej stopy WIBOR oraz LIBOR przez dodanie szacunkowych kosztéw zwigzanych
z ta operacja. Obcigzenie kredytow odpisami wynika z wystepowania kredytéw zagrozonych lub
kredytow z utrata wartoSci. Efekt zamkniecia pozycji walutowej oraz efektywne oprocentowanie
kredytéw pochodzi z opracowania Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2012 r. NBF,
2012.

12 Minimalny wymagany kapitat wlasny oszacowany jest na podstawie szacunkéw LTV (dane AM-
RON) oraz wymogéw kapitalowych dla kredytow mieszkaniowych ustalonych przez KNF w na-
stepujacy sposéb: Wymagany kapital wlasny wynosi 8% udzielonego kredytu. Jednak gdy LTV
jest ponizej 50%, wymagany kapital przy kredycie ztotowym mnozony jest przez 35% (wynosi
wiec 2,8%), natomiast w przypadku kredytu walutowego mnozony jest przez 75% (wynosi wiec
6%). Gdy LTV jest wyzsze niz 50%, wymagany jest pelny wymagany kapital wlasny, to znaczy
8% calego udzielonego kredytu. Na podstawie salda kredytow ztotowych oraz walutowych oraz
wiedzy o rozkladzie kredytéw wedlug przedziatéw LTV (raport AMRON SARFIN) ponizej lub
powyzej 50%, obliczy¢é mozna laczny udzial wymaganego minimalnego kapitalu. Wymagany
kapital wlasny w przypadku kredytéw ztotowych wynosit od 6,5% do 7% portfela kredytowego,
natomiast wymagany kapital wlasny przy kredytach walutowych byt bardzo zblizony do 7,5%
udzielonego kredytu.

13 Opis tej operacji znajduje sie w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2011 r. NBP,
2011.
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Rysunek 26. Szacunkowa zyskowno$¢ kredytow mieszkaniowych dla bankéw
w Polsce na kredytach zlotowych w latach 2008-2012
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Uwaga: finansowe przychody i koszty zwigzane z portfelem kredytéw mieszkaniowych.

Zrédto NBP na podstawie AMRON, SARFIN.

Rysunek 27. Szacunkowa zyskownos$¢ kredytow mieszkaniowych dla bankéw
w Polsce na kredytach walutowych w latach 2008-2012
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Uwaga: finansowe przychody i koszty zwigzane z portfelem kredytéw mieszkaniowych.

Zrédto NBP na podstawie AMRON, SARFIN.
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Rysunek 28. Szacunkowa zyskowno$é dla bankéw w Polsce z tytulu
udzielania i splaty kredytow w walutach w latach 2004-2012
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Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, sektor finansowy, instrumenty rynku kapita-
lowego, kredyt hipoteczny, finansowanie sektora nieruchomosci.

Abstract

This article focuses on the relationship between the housing market and the
banking system. The financing of the real estate market, especially that of the
housing market is based on the banking system. Such a situation resulted partly
from political reasons and can be found in many countries. Because in Poland own-
er occupied housing is supported by housing policy and also with tax incentives, it
grew and became very important for the financial sector. The central bank on the
other hand, has a significant impact on the financial system and on the housing
market by setting interest rates. This article therefore presents the evolution of
the financing of real estate and shows how the central bank influences the market.
Moreover, issues related to foreign denominated loans are discussed.

Key words: real estate market, financial sector, capital market instruments, mortgage,
real estate market financing.
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POLITYKA MIESZKANIOWA
I OTOCZENIE REGULACYJNE
SEKTORA MIESZKANIOWEGO!

1. SLABOSCI POLSKIEJ POLITYKI MIESZKANIOWEJ

Poczawszy od startu transformacji polska polityka mieszkaniowa realizowala
trzy gléwne zadania. Pierwszym bylo zarzadzanie tzw. starym portfelem kredyto-
wym, tj. kredytami spéldzielczymi zaciagnietymi lub takimi, na ktére podpisano
umowy kredytowe jeszcze w okresie socjalizmu. Drugim bylo wygaszanie starych,
nieadekwatnych regulacji i instytucji zwigzanych z poprzednim systemem i budowa
nowych, o charakterze systemowym. Trzecim zadaniem byto zarzgdzanie biezgcy-
mi problemami.

Problem starych kredytéw mieszkaniowych wystapil we wszystkich krajach
realnego socjalizmu i byl réznie rozwigzywany. W Polsce w latach 1990-1991 przy-
jeto rozsadne rozwigzania zaproponowane przez Bank Swiatowy, a nastepnie pod
wplywem politykéw zmieniano je na coraz gorsze. W rezultacie, chociaz w niewiel-
kiej skali, skutki finansowe tych zmian odczuwamy do dzisiaj.

Podobnie jak w przypadku wygaszania starego systemu finansowego, réwniez
przy tworzeniu nowych regulacji i instytucji podstawowym problemem byl nacisk

1 Tekst opiera sie na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2012 dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce.
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licznych lobby sektorowych oraz niestabilno$¢ polityczna przejawiajgca sie czesty-
mi zmianami rzgdéw i zwigzang z tym utratg ciagltosci. Czynnikiem utatwiajgcym
to zadanie byla natomiast szeroka pomoc techniczna ze strony Banku Swiatowego
1 USAID. Z waznych instytucji, ktére wowczas wprowadzono, nalezy wymienié sys-
tem dodatkéw mieszkaniowych (dla oséb o niskich dochodach) oraz instytucje kon-
dominium (wspélnota mieszkaniowa), na ktérej opiera sie zarzgdzanie mieszkania-
mi prywatnymi w budynkach wielorodzinnych. Zmieniano réwniez wielokrotnie
prawo spoldzielcze, czesciowo, aby dopasowac je do nowych warunkéw, a czesciowo
w wyniku $cierania sie réznych, czesto sprzecznych intereséw i koncepcji doty-
czgcych spéldzielczosci. Eksperymentowano tez z réznymi formami subsydiéw do
mieszkan wlasnoSciowych, raz wprowadzono subsydia do mieszkan budowanych na
wynajem. Podobnie eksperymentowano z instytucjami finansowymi (kasy mieszka-
niowe, Krajowy Fundusz Mieszkaniowy, banki hipoteczne, kasy budowlane, seku-
rytyzacja aktywow mieszkaniowych) z miernymi na ogét skutkami. Stabe rezultaty
wprowadzanych regulacji byly wynikiem ewidentnych bledow legislacyjnych lub
pozornosci dzialan, na ktére nie bylo érodkéw. Pomimo wielu formalnych zmian
nie zastgpiono bardziej skutecznymi narzedziami wprowadzonej w czasach Bieruta
administracyjnej i doprowadzonej do absurdu ochrony lokatora, uniemozliwiajac
rozw0j mieszkan na wynajem. Sprywatyzowano tez za ulamek warto§ci rynkowe;j
wiekszo§é zasobu komunalnego i zaktadowego.

Podstawowa staboscig polskiej polityki mieszkaniowej w III RP jest to, ze mimo
ponad 20 lat transformacji do chwili obecnej nie udato sie zbudowaé efektywnie
dzialajgcego sektora mieszkaniowego, tj. takiego, ktory przy istniejacych ogra-
niczeniach rzeczowych, wynikajacych z poziomu rozwoju gospodarczego Polski,
w najlepszy sposob zaspokajalby potrzeby mieszkaniowe spoteczenstwa. Gtéwnymi
barierami byly zawsze z jednej strony silne interesy sektorowe, z drugiej jego poli-
tyczny charakter. Jedynie sporadycznie korzystano z ponad stuletnich do§wiadczen
polityki mieszkaniowej innych panstw. Zmiany sytuacji mieszkaniowej, ksztaltu
przestrzennego miast, struktury wlasnosci w sektorze to procesy wieloletnie, dla-
tego podstawg dobrej polityki mieszkaniowej jest jej dtugookresowy ksztalt i konse-
kwentna jej realizacja. Tymczasem wiekszos¢ realizowanych programoéw, zwlaszeza
po wygasnieciu programéw pomocowych USAID oraz Banku Swiatowego, miala
charakter dzialan doraznych. Dlatego, oceniajgc zmiany regulacyjne w sektorze,
nalezy sie odnosi¢ nie tylko do biezacych problemoéw, ale tez do pozadanego ksztattu
sektora, ktéry umozliwi bezpieczne zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych spote-
czenstwa.

W duzym uproszczeniu mozna ocenic¢, ze podstawowg dysfunkecjg systemowag
sektora jest polityka mieszkaniowa, ktéra nie zapewnia dostepno$ci mieszkania
adekwatnego do potrzeb szerokiego spektrum spoleczenstwa. Problem dostepnoSci
mieszkania nalezy rozpatrywac w kilku aspektach, tj. zaspokajania podstawowych
potrzeb mieszkaniowych, umozliwienia mobilno$ci ludnosci oraz dostosowania
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wielko$ci mieszkania do biezgcych potrzeb i mozliwo§ci ekonomicznych. Pierwszy
wymog jest spelniony, gdyz bezdomno§é oraz bardzo zle warunki mieszkaniowe
zostaly w Polsce praktycznie rozwigzane. Znacznie trudniejszym problemem jest
dostepnoéé mieszkania w ujeciu dynamicznym. Oznacza to, ze gospodarstwa do-
mowe poszukujgce mieszkan z réznych powodéw sg w stanie znaleZz¢é mieszkanie
adekwatne do swojej sytuacji finansowej i potrzeb bez nadmiernego obciazania
budzetu lub koniecznosci akceptacji bardzo zlych warunkéw mieszkaniowych.
W gospodarkach rozwinietych celowi temu stuzy rozbudowany system form za-
spokajania potrzeb mieszkaniowych oraz polityka mieszkaniowa wspierajgca grupy
stabsze dochodowo. Studenci oraz osoby pracujgce powinny mie¢ dostep do miesz-
kan pod wynajem, a nie nabywac¢ mieszkanie na wlasno§¢. Natomiast osoby starsze
powinny mieé¢ mozliwo§¢ zamiany aktualnego mieszkania na mniejsze, co poprawi
ich sytuacje finansows.

Pomimo znacznego zréznicowania systemy zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych w wielu krajach rozwinietych cechuje pewne podobienstwo ogélnej filozofii
budowy i struktury. Podstawg zaspokajania potrzeb mieszkaniowych klasy éred-
niej sg mieszkania prywatne zamieszkale przez wilascicieli. Podstawowg formag
interwencji panstwa na tym rynku jest tworzenie warunkéw rozwoju kredytow
hipotecznych, bedacych podstawg finansowania tego zasobu. Zasob ten konkuruje
z rynkowym zasobem na wynajem — waznym czynnikiem elastycznego rynku pra-
cy. Inwestorami sg tutaj gléwnie bardziej zamozne osoby fizyczne oraz fundusze
inwestycyjne.

Zarowno jeden jak i drugi system sa niekiedy subsydiowane, jednak zazwyczaj
subsydia sg kapitalizowane przez rynek w cenach. Znacznie skuteczniejsze sg na-
tomiast subsydia podmiotowe, kierowane do mniej zamoznych gospodarstw domo-
wych z ograniczeniami dotyczgcymi standardu, ktére rozszerzajg system w glab
spoleczenstwa.

W krajach z wiekszymi napieciami spotecznymi wynikajacymi z silnego zr6zni-
cowania dochodow jako kolejny segment wystepuje budownictwo wspierane przez
panstwo, nazywane czesto spolecznym budownictwem mieszkaniowym. Zazwyczaj
wystepuje ono w wersji na wynajem, z mozliwoscig przejScia na status wlasnosci
prywatnej, jednak z pewnymi ograniczeniami zwigzanymi ze spekulacja. Wystepu-
ja tez tutaj ograniczenia standardu, a formy pomocy dotyczg zazwyczaj kosztow
finansowania kredytem.

Najbiedniejsze gospodarstwa domowe sg zazwyczaj kierowane do zasobu socjal-
nego. Sektor spolecznego budownictwa mieszkaniowego oraz budownictwo socjalne
zwykle konkurujg o $rodki z systemem zasitkéw podmiotowych, ktére sg czesto
systemem wspierajgcym prywatne mieszkania na wynajem oraz systemem uzna-
wanym za najlepszy ze spolecznego punktu widzenia, gdyz nie grupuje najbiedniej-
szych gospodarstw domowych, co mogtoby prowadzié do tworzenia gett. Wspieranie
prywatnych mieszkan na wynajem jest jednak wariantem drogim, zwlaszcza, gdy
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jest gléwnym systemem wsparcia spolecznego. System ten zazwyczaj obejmuje
wszystkie omawiane wcze$niej zasoby, poza socjalnym, gdzie stawki czynszow sa
bardzo niskie.

W Polsce brakuje zasobu na wynajem, zwlaszcza profesjonalnego, co jest w du-
zej mierze wynikiem zupelnie nieuzasadnionej restrykcyjnosci ustawy o ochronie
lokatoréw. Ogranicza to podaz mieszkan oraz powoduje wzrost premii za ryzyko,
co skutkuje wysokimi czynszami oraz niedostatecznag podaza zasobu. Druga bariera
jest tworem ostatnich lat. Boom mieszkaniowy i wysokie ceny mieszkan powoduja,
ze wynajem mieszkan staje sie malo optacalny, gdyz stopy zwrotu sg zblizone do
tych z obligacji rzadowych. Pokazuje to, jak istotne jest zwiekszenie konkurencji
na rynku deweloperskim. Konsekwencjg braku zasobu mieszkan na wynajem jest
sytuacja, w ktorej czynsz czesto jest zblizony lub wrecz przekracza rate kredytu
mieszkaniowego, przez co ludzie migrujacy za praca sg ,,wpychani” w kosztowny
zasOb wlasno$ciowy. Podnosi to jednocze$nie ceny mieszkan i zacheca banki do
udzielania coraz wiekszej liczby kredytow. Ze zjawiskiem tym wigzany jest takze
wzrost ryzyka kredytowego i wzrost napie¢ spotecznych w sytuacjach ostabienia
koniunktury gospodarczej. Przeglad literatury przedstawiony w artykule Augu-
styniak i in. (2013) pokazuje, ze w réznych krajach nadmierny udziatl os6b miesz-
kajagcych w mieszkaniach wlasno$ciowych ogranicza mobilno§é pracujacych oraz
spowalnia tworzenie nowych miejsc pracy, co pogarsza sytuacje ekonomiczng po
ostabieniu ekonomicznym.

Zasob spoleczny reprezentuja zasoby komunalny, spotdzielczy i TBS, natomiast
prywatny — mieszkania we wspélnotach mieszkaniowych i budownictwo jednoro-
dzinne. Mieszkania socjalne to cze$¢ zasobu komunalnego oraz zasob tworzony juz
po transformacji na te cele w miastach.

Generalnie w Polsce brakuje spdjnej polityki integrujacej te zasoby i tworzacej
z nich caloéciowy system zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. W konsekwencji
w zasobie komunalnym, ktory jest subsydiowany i gdzie czynsze sg regulowane,
a jednocze$nie prawa lokatora sg bardzo silnie chronione, zamieszkuje duzo ludzi
o érednich i wysokich dochodach, ktérzy mogliby kupié¢ mieszkania wtasnoSciowe,
albo przynajmniej pokrywac pelne koszty utrzymania mieszkania. Podstawowa
dysproporcja dotyczy zasobu komunalnego. Jest to caly czas duzy zasob, ktérego
udzial ksztaltuje sie na poziomie 10%, a ktéry moglby pokryé potrzeby socjalne
Polski. W konsekwencji brakuje mieszkan socjalnych dla najstabszych ekonomicz-
nie gospodarstw domowych. Dlatego najprostsza reforma socjalna to podwyzka
czynszow do poziomu kosztéow w tym zasobie, z rownoczesng pelng oslong oséb
najslabszych ekonomicznie poprzez zasitki mieszkaniowe. Powinno to sktonié oso-
by, ktore sta¢ na mieszkania rynkowe, do wyjscia z zasobu komunalnego, a co
najmniej ograniczy¢ subsydia, ktéore moglyby by¢ przeznaczone na cele socjalne.
Jednak znaczna cze§é gospodarstw domowych nie kwalifikuje sie do zasobu ryn-
kowego, a jednocze$nie jest znacznie powyzej wymogow zwigzanych z zasobem
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socjalnym. Osoby te wymagalyby trzeciego typu zasobu, wspieranego przez pan-
stwo. Dopiero uruchomienie takiego budownictwa pomogloby rozwigzaé¢ problem
braku mieszkan socjalnych (odzysk z zasobu komunalnego) i mieszkan dla oséb
o nizszych dochodach.

Dlatego drugi problem to brak mieszkan dla nowych gospodarstw domowych
o dochodach na poziomie §redniej i ponizej, czyli dla os6b, ktore nie kwalifikuja sie
na mieszkania socjalne, ale sg zbyt ubogie na mieszkania deweloperskie. Mieszkan
takich mial dostarczaé program TBS, byl on jednak zle skonstruowany od strony
finansowej (w pelni oparty na $rodkach budzetu panstwa) i nigdy nie osiggnal
istotniejszych rozmiaréw. W konsekwencji osoby te nie majg szans na skromne,
samodzielne mieszkanie lub, podobnie jak osoby migrujace za praca, przechodza
do segmentu mieszkan wlasno§ciowych, mimo ze nie sta¢ ich na to mieszkanie lub
zakup nie jest nich najlepszym wyborem (por. Augustyniak i in., 2013b). Takie za-
chowanie, jak pokazujg do§wiadczenia USA, bedzie dlugookresowo destabilizowaé
system kredytéw hipotecznych.

Problemy wystepujg tez w relatywnie najlepiej rozwijajacym sie zasobie prywat-
nym budowanym przez deweloperéw, ktéry nie wymaga specjalnych programéw
polityki mieszkaniowej, tylko w gléwnej mierze rozsadnej polityki makroekono-
micznej. Dlatego najlepsza polityka mieszkaniowa w tym segmencie to nie subsy-
dia, ktore przechwytuja banki i deweloperzy, ale adekwatna polityka fiskalna, ktéra
umozliwia niskie nominalne i realne stopy procentowe, a tym samym zapewnia
wysokg dostepno$¢ kredytu. Dobre doSwiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze
polityka ograniczajaca ryzyko (w tym sektorowe) dzialalnosci bankowej zwiaza-
nej z kredytem hipotecznym, umozliwia stosowanie niskich premii za ryzyko. Na-
tomiast rozsgdna konkurencja w sektorze bankowym oraz wysoka konkurencja
w sektorze deweloperskim i budowlanym pozwolityby ogranicza¢ ceny budowanych
mieszkan.

Podstawowym problemem sektora nieruchomos$ci mieszkaniowych jest zbyt
mala konkurencja pomiedzy deweloperami oraz brak konkurencji budownictwa
spotecznego, co prowadzi do wysokich cen. Prawie pietnastoletnie juz do§wiadcze-
nia sektora deweloperskiego w Polsce pokazuja, ze potrafi on skutecznie pokony-
wac liczne bariery rozwoju, charakteryzuje sie niskg konkurencjg i w konsekwencji
wysokimi cenami. Duzy wplyw na to miala zila polityka mieszkaniowa. Rzgdowy
program mieszkaniowy RNS majacy wspieraé¢ rodziny przeksztalcit sie de facto
w program wspierajacy deweloperow i ograniczajacy konkurencje w sektorze. Po-
dobnie zapowiada sie kolejny program MDM.

Drugim problemem byl brak ochrony klienta dewelopera, co zwigzane jest
z funkcjonujacym w Polsce oraz czesci krajéw dawnego bloku wschodniego finan-
sowaniem budownictwa z zaliczek przyszlych wtascicieli. System taki dobrze funk-
cjonuje w okresach dobrej koniunktury, natomiast przy jej pogorszeniu prowadzi do
problemoéw, gdy firmy deweloperskie zaczynajg upadaé. Problem ten miata rozwia-
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za¢ uchwalona w 2011 r. ustawa o ochronie klienta dewelopera, jednak z powodu
nadmiernego poSpiechu i nie przemyslanych do konca rozwigzan moze ona stac¢
sie barierg rozwoju malych firm deweloperskich. W konsekwencji zmniejszeniu
ulegnie i tak niska konkurencja w sektorze deweloperskim, a konsumenci za wiek-
sze bezpieczenstwo moga zaplaci¢ nieproporcjonalnie wysokimi cenami mieszkan.
Moze to tez stanowié ryzyko dla bezpieczenstwa systemu bankowego, gdyz banki
beda udzielaly wiekszych jednostkowych kredytéw niz byloby to potrzebne przy
mniejszych cenach mieszkan. Wartosc zabezpieczenia bedzie krotkookresowo wyz-
sza niz fundamentalna cena mieszkania. W momencie zmniejszenia popytu zawy-
zone ceny moga szybko i znacznie spasé¢, co zmusi banki do odpisow z tytutu utraty
wartoSci zabezpieczenia kredytow. To z kolei moze negatywnie wplynac na przyszia
akcje kredytowa, co moze przyczynic sie do dalszych spadkow cen mieszkan.

2. MODEL KRZYWYCH DOSTEPNOSCI JAKO NARZEDZIA
STRATYFIKACJI POLITYKI MIESZKANIOWE.J

Dla budowy racjonalnej polityki mieszkaniowej punktem wyj$cia musi by¢ roz-
ktad dochodéw gospodarstw domowych i zwigzane z tym mozliwosci finansowe
zaspokajania swoich potrzeb mieszkaniowych. Informacje te mozna syntetycznie
przedstawi¢ w postaci tzw. krzywych dostepno$ci mieszkania dla gospodarstw do-
mowych. W zaleznoéci od potrzeb analitycznych istnieje wiele mozliwosci kre§lenia
tych krzywych, a najprostsza i najbardziej podstawowa (por. rysunek 1) pokazuje
aktualng i mozliwg do osiggniecia dostepno$é réznych form zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych dla mieszkancéow Warszawy w 2010 r., ktéra jest najwiekszym
rynkiem mieszkaniowym w Polsce. W celu zilustrowania problemu dostepnos$ci
mieszkan dla Warszawy na rysunku przedstawiono krzywe dostepnosci, ktore
prezentuja, dla jakiego odsetka gospodarstw domowych dostepne jest mieszkanie
o przecietnej wielkosci (60 m kw.), przy finansowaniu kredytem, przy okreslonym
poziomie kosztow budowy i stopach procentowych kredytu. Przyktad oparto na
rzeczywistych danych i parametrach dwoch programéw mieszkaniowych wspo-
mnianych wcze$niej, tj. budowy mieszkan na wynajem o umiarkowanym czyn-
szu TBS oraz wspierania mieszkan wlasnoSciowych RNS. Analiza rysunku 1A
pokazuje, ze programy RNS i program TBS sg de facto adresowane dla tych sa-
mych grup spolecznych. Dodatkowo program RNS jest programem nieefektyw-
nym, gdyz w znacznej mierze finansuje mieszkania i nabywcow, ktorzy weszliby
w transakcje bez pomocy publicznej. W konsekwencji nieadekwatnie dobranych
programoéw tylko okolo 60% ludnosci ma zagwarantowany dostep do odpowiednie-
go dla ich dochodéw typu mieszkan. Taki ksztalt programéw publicznych w Polsce
nie jest ewenementem w skali §wiatowej. Badania pokazujg, ze wiele programéw
majgcych w nazwie stowo spoleczny tak naprawde adresowanych jest do klasy
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Rysunek 1. Dostepnosé form mieszkaniowych dla mieszkancéw Warszawy
(obecne i sugerowane) przy réznych poziomach stéop procentowych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, NBP,

§redniej. Rysunek 1 pokazuje, jak moglby by¢ zbudowany program mieszkaniowy
pozwalajacy zaspokoié¢ potrzeby mieszkaniowe wszystkich warszawiakéw zgodnie
z ich dochodem, z pomocg kredytéw bankowych. Program subsydiéw do mieszkan
wlasnosciowych zaczyna sie tam, gdzie konczy sie dostepnos¢ rynkowa mieszkan
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(dostepna dla okolo 40% mieszkancoéw) i dotyczy mieszkan tanszych o skromniej-
szym standardzie (dotyczy okolo 20% mieszkancow). W konsekwencji dostepnosé
mieszkan wlasno§ciowych przesunieta jest do punktu Al i obejmuje ponad 60% go-
spodarstw domowych. Kolejne 20% mieszkancoéw powinno mie¢ dostep do mieszkan
o nizszym standardzie i budowanych bez udzialu dewelopera w systemie nowego
TBS. W konsekwencgji linia kosztu zostaje dodatkowo obnizona, co wraz z subsydia-
mi odsetkowymi zapewnia dostepnos¢ tych mieszkan dla prawie 80% gospodarstw
domowych. Dolnym domknieciem systemu TBS dla pozostatych okoto 20% miesz-
kancéw jest budownictwo socjalne, zrestrukturyzowany zaséb komunalny i dodatki
mieszkaniowe. Wazne jest, zeby poszczegdlne systemy kierowaé do réznych grup
spotecznych, rozréozniajgc je na przyklad poziomem dochodéw. Woéwcezas zamiast
subsydiowa¢ klase érednia, subsydia rozwigzg potrzeby mieszkaniowe os6b mniej
zamoznych.

Podobne zastrzezenia, jak przy programie RNS, mozna sformutowaé do jego na-
stepcy, programu MDM, ktory zaczal funkcjonowaé od stycznia 2014 r. Ze wzgledu
na luZniejsze standardy powierzchni uzytkowej, brak kontroli dochodéw oraz ogra-
niczenie do rynku pierwotnego (podobna cena Srednia, lecz mniejszy wybor miesz-
kan tanszych) jest on w jeszcze wiekszym stopniu nakierowany na klase $rednia.
Podobny charakter zdaje sie tez mie¢ zapowiadany przez BGK program mieszkan
na wynajem kupowanych od deweloperéw.

3. OCENA WYBRANYCH ZMIAN REGULACYJNYCH
W POLITYCE MIESZKANIOWEJ W LATACH 2010-20132

Przeprowadzona analiza gléwnych probleméw sektora i stabo$ci prowadzone;j
polityki mieszkaniowej pozwala wskazaé niezbedne kierunki zmian i dokona¢ oce-
ny wagi uchwalanych i proponowanych aktéw normatywnych. Do szczegélnie po-
zgdanych powinny naleze¢ te, ktore:
< ograniczajg nadmierng restrykcyjno$¢ ochrony lokatora, zwlaszcza w zasobie

wolnorynkowym, umozliwiajg rozwoj prywatnych mieszkan na wynajem oraz

zwiekszajg rozsadng ochrone klientéw dewelopera;
< porzadkujag zasob komunalny w kierunku jego przeksztalcania w zasoby so-
cjalne i ograniczania zwigzanych z nim subsydiéw dla gospodarstw o wyzszych
dochodach;
wspierajg rozwo6j budownictwa mieszkaniowego dla grup spolecznych o nizszych
dochodach;

0,
L X4

2 Tekst opiera sie na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat
2007-2012 dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce.
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< wspierajg remonty mieszkan, bedgce najtanszym sposobem poprawy sytuacji
mieszkaniowej;

zwiekszaja konkurencje na rynku deweloperskim i budowlanym, co skutkuje
spadkiem cen budowanych mieszkan;

ograniczajg dotacje przedmiotowe dla zasobu, zwiekszajac dotacje podmiotowe
dla celowych grup ludnoSci;

ograniczajg regresywnosc dotacji, czyli sytuacje, gdy osoby o wyzszych docho-
dach, kupujace wiecej, dostajg wyzsze subsydia.

Analizie poddano jedynie najwazniejsze regulacje z ostatnich lat 2010-2013.
W omawianym okresie nie udalo sie ograniczenie nadmiernej restrykcyjnosci
ustawy o ochronie lokatora z rozszerzeniem systemu zasitkow mieszkaniowych
i stworzeniem warunkow do rozwoju komercyjnych mieszkan na wynajem (por.
Duebel i in., 2006). Niewielkiej poprawie sytuacji moze sprzyja¢ nowelizacja ustaw
o ochronie praw lokator6w, mieszkaniowym zasobie gminy oraz zmianie kodeksu
cywilnego (weszta w zycie w koncu stycznia 2010 r.), ktéra wprowadzita tzw. na-
jem okazjonalny. Celem nowelizacji jest pobudzenie rynku wynajmu lokali miesz-
kalnych poprzez zdefiniowanie najmu okazjonalnego i wylgczenie go spod rezimu
wiekszoSci przepiséw ustawy o ochronie praw lokatoréow oraz eliminowanie ,,szarej
strefy” najmu lokali. Jednak cala ustawa, pochodzgca z poprzedniego systemu,
a Scislej z okresu jego najwiekszej restrykcyjnosci (koniec lat 40. ubieglego wieku),
jest kompletnym anachronizmem i powinna by¢ w XXI w. zmieniona. Dzialania
te mozna oceni¢ jako wprowadzanie protez, ktére przejSciowo i w ograniczonym
zakresie sg uzyteczne, ale nie rozwiazujg problemu.

Programem, ktory byl szeroko dyskutowany medialnie i mial niewatpliwie wplyw
na sektor nieruchomosci w ostatnich latach, byl rzgdowy program ,, Rodzina na swo-
im” (RNS), wspierajacy rozwdj kredytéw hipotecznych. Program ten miat wptyw na
sektor deweloperski i finansowy, jednak najlepiej kwalifikuje sie jako narzedzie polityki
mieszkaniowej wspierajace wlasnoS¢ mieszkaniowa. Dzialal on na mocy ustawy z dnia
8 wrzeénia 2006 r. (Ustawa o finansowym wsparciu rodzin w nabywaniu wlasnego
mieszkania (Dz. U. Nr 183, poz. 1354), dwukrotnie potem nowelizowanej. Kredytow
preferencyjnych udzielaty banki, ktére podpisaly w tej sprawie umowe z BGK.

W poczatkowym okresie RNS nie cieszyl sie popularnoscig kredytobiorcow, co
wynikalo z powodu kryteriow, ktére kredytobiorca musiatl spetnié, takze z niewie-
dzy klientéw bankéw o mozliwosci skorzystania z programu. W zalozeniu miatl to
by¢ bowiem program umozliwiajacy rodzinom o nizszych dochodach pomoc w na-
bywaniu pierwszych, skromnych mieszkan. Kontrole dochodéw beneficjentéow za-
stgpiono kontrolg standardu mieszkania (cena i wielko§é). Dopiero w 2008 r., po
zmianie warunkow przyznawania kredytow preferencyjnych (zwiekszono znacznie
wielko$¢ mieszkan i poziom ceny kwalifikujacej mieszkanie do preferencyjnego
kredytu), sytuacja ulegla zmianie — programem zainteresowali sie ludzie zamozni,
zamierzajgcy zakupi¢ mieszkania (por. rysunki 2 1 3).
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Rysunek 2. Mieszkania wprowadzone na rynek, sprzedane i pozostale
w ofercie 6 miast w latach 2007-2013
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Zrédto: REAS.

Rysunek 3. Limit cen mieszkan na rynku pierwotnym 6 miast
w programie RNS w latach 2007-2012
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Zrédto: BGK.
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Rysunek 4. Luka limitu RNS wzgledem mediany cen transakcyjnych na RP
(wg NBP) w latach 2007-2013
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Luka liczona jest jako réznica ceny maksymalnej (limitu) RNS oraz mediany ceny transakcyjnej
na RP w relacji do mediany ceny transakcyjnej. Dodatnia réznica oznacza, ze program finansuje
mieszkania o cenach wyzszych od mediany, a uyjemnych odwrotnie.

Zrédto: NBP, BGK.

Rysunek 5. Wyplaty kredytu RNS w 6 miastach w latach 2007-2013
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Uwaga: dotyczy Gdanska, L.odzi, Krakowa, Poznania, Warszawy i Wroclawia.
Zrédto: BGK.

W konsekwencji w latach 2009-2011, z uwagi na zawyzone ceny mieszkan,

upowazniajgce do otrzymania doplaty, program byt istotnym czynnikiem ogranicza-
jacym spadek nadmiernie wysokich cen mieszkan deweloperskich i petryfikujacym
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nieréwnowage na rynku. W 2012 r. ograniczono nadmierng wysoko§é cen mieszkan
dopuszczonych do programu RNS, co oddzialywalo stabilizujgco na rynek. Ostatnie
wnioski o kredyty z programu zostaly ztozone 31 grudnia 2012 r.

Ocena zamknietego programu RNS wypada negatywnie, zwlaszcza w drugiej
jego fazie, tj. po wprowadzeniu licznych poprawek limitéw cenowych. O ile w po-
czgtkowym ksztalcie celem programu byl wzrost udzialu mieszkan wlasnosciowych
o skromnym standardzie, co stanowilo wsparcie rodzin o nizszych dochodach oraz
poprawialo ich sytuacje mieszkaniowa (wlasne mieszkanie to, jak pokazujg rézne
badania, wieksza stabilno§é spoteczna i polityczna, za$ skromny standard pierwot-
nie dopuszczony do programu to wieksze prawdopodobienstwo, ze trafig one do
gospodarstw o nizszych dochodach), o tyle po kolejnych zmianach statl sie progra-
mem szerokich, nieukierunkowanych subsydiéw budzetowych, nierozwigzujagcym
probleméw spotecznych oraz zaklécajgcym funkcjonowanie sektora mieszkanio-
wego. Szeroko byly finansowane gospodarstwa domowe, ktére i bez tego wsparcia
kupilyby mieszkanie; byl wiec nieefektywny spotecznie (finansowanie osob, ktore
tego nie potrzebujg) oraz ekonomicznie (wzrost popytu mniejszy niz mozliwy do
osiagniecia).

Jednocze$nie z ogloszeniem zamkniecia programu RNS ogloszono uruchomie-
nie pod koniec 2013 r. nowego programu doplat do kredytéw na mieszkania z rynku
pierwotnego Mieszkanie dla Miodych (MDM). Program MDM w zalozeniach ma
stabo ukierunkowane subsydia, cho¢ w mniejszej skali niz jego poprzednik RNS.
Efektem konsultacji pierwotnych zalozen programu byla korekta najwiekszych
wad programu, jak koncentracja na najwiekszych miastach (gdzie wystepuje glow-
nie budownictwo deweloperskie) oraz stabo uwzglednione elementy polityki pro-
rodzinnej. Gléwne zaltozenia programu MDM sg nastepujgce:
< finansowanie §rodkami z likwidacji zwrotu VAT za remonty;
< jednorazowe dofinansowanie wkladu wlasnego na pierwsze mieszkanie dla os6b
w wieku do 35 lat na poziomie 10% ceny zakupu 50 m kw. mieszkania (maks.
75 m kw.) z rynku pierwotnego lub budowy domu o maksymalnej powierzchni
100 m kw. (doptata dotyczy 50 m kw. domu);
dodatkowe 5% doplaty, o ile rodzina posiada jedno lub dwoje dzieci, kolejne 5%,
gdy w ciggu 5 lat od zawarcia umowy kredytu urodzi sie kolejne dziecko;
< mozliwo§é odzyskania czeSci VAT za materialy uzyte do budowy dla os6b samo-
dzielnie budujacych dom i spelniajgcych wymogi programu,
program ma obowigzywacé przez 5 lat (2014-2018), od 1 stycznia 2014 r.;
przewidziany koszt to 0,6-0,7 mld z1 rocznie z ustawowym limitem rocznym.
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Glowne zastrzezenia wobec programu MDM mozna sformulowaé nastepujaco:
Pomimo nazwy program nie jest programem dla mlodych, co najwyzej dla nie-
wielkiego odsetka najbogatszych, mlodych gospodarstw domowych. Oznacza
to, ze podobnie jak zamkniety program RNS finansuje on osoby, ktore stac
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na zakup mieszkania bez pomocy panstwa. Jak pokazujg badania gospodarstw
domowych, malo jest mtodych malzenstw, zwlaszcza wychowujacych dzieci (co
naturalnie ogranicza aktywno§¢é zawodowsg kobiet), ktére bedzie sta¢ na zakup
nowych mieszkan deweloperskich, znacznie drozszych niz na rynku wtérnym
(te dopuszczal zamkniety program RNS), a zwlaszcza na pézniejsze wysokie
splaty kredytow. Obecnie, jak pokazujg analizy NBP, we wszystkich duzych mia-
stach, a takze w mniejszych miastach, nowe mieszkania sg drozsze od mieszkan
z rynku wtérnego, na ktoérym zawsze mozna tez znalezé mieszkania skrom-
niejsze, za to tansze. Rzeczywisty program pierwszych mieszkan dla mtodych
malzenstw powinien operowa¢é réwniez na wtérnym rynku oraz alternatywnie
oferowac, niedrogie i skromne mieszkania na wynajem.

Konstrukeja programu MDM pokazuje, ze nakierowany jest on bardziej na po-
moc stabym deweloperom niz na cele spoteczne. Do programu dopuszczono duze
mieszkania (do 75 m kw.), ktére trudno zakwalifikowaé jako pierwsze, skromne
mieszkanie dla mltodej rodziny. Na rynku deweloperskim wystepuje nadmiar
mieszkan duzych, ze sprzedazg ktorych deweloperzy majg klopoty juz od kilku
lat. Jednak ogdlnie kondycja sektora deweloperskiego nie jest zta i sektor ten
nie lobbowat silnie na rzecz programu. Moze to zatem dotyczy¢ jego najstabszej
czesci. Bankructwo niektérych firm deweloperskich nie jest jednak zadnym za-
grozeniem, wrecz przeciwnie — oczyszcza sytuacje w sektorze, zasoby przecho-
dzg do silnigjszych deweloperdow.

Zastosowana w programie formuta wartosci odtworzeniowej jest bardzo niepre-
cyzyjna i, jak pokazuje do$wiadczenie programu RNS, umozliwia jej arbitralne
ksztaltowanie w szerokim zakresie. Bedzie to powodowato bardzo duze zrézni-
cowanie dostepnoS§ci mieszkan deweloperskich w poszczegélnych miastach. Ze-
stawienie wielkosci mieszkania 75 m kw. oraz praktycznie niekontrolowanych
cen, spowoduje, ze na koszt podatnika mozliwe bedzie finansowanie zakupow
wiekszoéci mieszkan na rynku. Jedynym realnym ograniczeniem bedzie wiek
beneficjenta (do 35 lat).

Polska powoli pokonuje problemy gospodarcze. Bank Centralny obnizyt rady-
kalnie stopy procentowe, co znacznie poprawilo dostepnosc kredytéw mieszka-
niowych. Ich oprocentowanie spadto do poziomu 5% (wg NBP), czy nawet 4%
(wg ZBP). Ich wyplaty sa stabilne od wielu miesiecy, a obserwujac dotychczaso-
wy wplyw polityki monetarnej (zawsze wystepuje kilkumiesieczne opdznienie
pomiedzy spadkiem stop a wzrostem akgeji kredytowej), akcja kredytowa i popyt
mieszkaniowy wzrosng. W tych warunkach dodawanie kolejnego bodzca fiskal-
nego moze spowodowa¢ nadmierny wzrost popytu i w efekcie wzrost cen. Jest
to o tyle prawdopodobne, ze zapewne wiele oséb wstrzymalo sie z zakupem
mieszkan, czekajac na ten program i od stycznia ruszg oni ttumnie po malejacy
od trzech kwartalow zaséb mieszkan deweloperskich. Bytoby bardzo dziwne,
gdyby deweloperzy nie podniesli w tych warunkach cen.
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Program MDM bedzie mial niskg efektywno$é spoleczng (wspierajgc tych,
ktorzy tego wsparcia nie potrzebujg), moze negatywnie wplywac na proces row-
nowazenia sie rynku i spadek cen, oraz na budzet panstwa i finanse publiczne.
W najblizszych latach nastgpi kumulacja wydatkéw budzetu panstwa zwigzanych
z programem RNS (doptaty do odsetek przez 8 lat, czyli dla kredytow udzielonych
w 2012 r. do 2010 r.) i nowym MDM.

W 2011 r. weszla w zycie zapowiadana od wielu lat ustawa o ochronie praw
klienta dewelopera (tzw. ustawa deweloperska). Efektem tej ustawy byt niewielki
boom budowlany, zwigzany z tworzeniem przez deweloperéw portfela projektow
wylaczonych spod dziatania ustawy. W konsekwencji w 2012 r. nieréwnowaga na
rynkach mieszkaniowych w najwiekszych miastach w Polsce poglebita sie, a czesc
firm deweloperskich zaczela odczuwaé problemy ptynnoSciowe. Jakkolwiek zarow-
no tryb, konsekwencje rynkowe, jak tez jako§é tej regulacji nalezy ocenié negatyw-
nie (stworzona ad hoc na zapotrzebowanie polityczne, zawierala znaczne bledy, jej
dziatanie nie zostalo jeszcze dostatecznie przetestowane), to jednak byt to krok we
wlasciwym kierunku i nalezy wspiera¢ dzialania na rzecz jej poprawy. Byé moze
nalezy powrécic¢ do koncepcji ZBP tworzenia obligatoryjnego funduszu ubezpiecze-
niowego dla deweloperéow z ich sktadek i srodkéw publicznych, ktory ubezpieczatby
najbardziej ryzykowna cze$é ryzyka inwestycji deweloperskiej, zostawiajac reszte
profesjonalnym ubezpieczycielom.

Od 1 stycznia 2011 r. obowigzujg w Polsce nowe stawki VAT na budownic-
two mieszkaniowe i materialy budowlane. Preferencyjna stawka VAT na poziomie
8% odnosi sie wylacznie do tzw. budownictwa spolecznego, tj. mieszkan, ktérych
powierzchnia nie przekracza 150 m kw. i doméw do 300 m kw., co w praktyce
oznacza budownictwo deweloperskie. R6znica pomiedzy preferencyjna stawka opo-
datkowania a pelnym 23% podatkiem VAT jest refinansowana deweloperom przy
rozliczaniu budynku. Za kazdy dodatkowy metr powierzchni trzeba zaplaci¢ 23%
VAT. Efekt podwyzki podatku VAT dla przecietnego gospodarstwa domowego miat
wedlug deklaracji inicjatorow (resort finanséw) byé neutralny dla budzetu pan-
stwa. Réwnolegle z podwyzkg podatku VAT na materialy budowlane wprowadzo-
no wiec refundacje réznicy podatku dla remontéw i budowy mieszkan systemem
gospodarczym. W efekcie skala wzrostu cen mieszkan z tytutu wzrostu VAT byta
niewielka. W 2014 r. pozostawiono preferencyjng stawke VAT dla budownictwa
deweloperskiego, ograniczono natomiast refundacje podatku dla budownictwa
systemem gospodarczym do beneficjentéw programu MDM i zlikwidowano refun-
dacje réznicy do remontéw. Zmiany te budzg mieszane odczucia. Z jednej strony
ujednolicanie stawki VAT i ograniczanie subsydiowania podatkowego korzystnie
wplywa na jako§¢ systemu podatkowego; z drugiej strony likwidacja subsydiow
remontowych, pozostawienie ich dla oséb fizycznych budujgcych systemem gospo-
darczym tylko w ramach programu MDM oraz ich pozostawienie w przypadku
mieszkan budowanych przez deweloperéw budzi raczej negatywne refleksje. Polski
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zasOb mieszkaniowy, ktory jest podstawg zaspokajania potrzeb mieszkaniowych,
jest mocno zdekapitalizowany i remonty to najtansza droga poprawy zaspokajania
tych potrzeb, zwlaszcza gdy zabrane $rodki finansowe przeznaczono na budzacy
kontrowersje program. Watpliwosci budzi tez dyskryminacja budownictwa syste-
mem gospodarczym wobec budownictwa deweloperskiego.

20 lutego 2011 r. weszla w zycie Ustawa z 26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy
o ksiegach wieczystych i hipotece oraz niektérych innych ustaw. W opinii wielu
prawnikéw nowelizowane przepisy oznaczajg gruntowng reforme i dostosowanie
zalozen hipoteki do potrzeb rynkowych. Nowa ustawa nie tylko gleboko modyfikuje
obecng hipoteke (znosi podzial na hipoteke zwykla i kaucyjng, co powinno ulatwiaé
kredytobiorcom formalnoSci kredytowe), ale rowniez wprowadza nowe instytucje
prawne, dotychczas nieznane w polskim prawie, np. hipoteke 1gczng. Nowelizacja
niesie ze sobg korzystne zmiany dla bankéw zaréwno przy finansowaniu zakupu
nieruchomosci dla klientéw indywidualnych, jak i w ramach wiekszego procesu
inwestycyjnego, ktére pozwola na skuteczniejsze zabezpieczanie ich wierzytelnosci.
Najwazniejszg modyfikacja jest mozliwos¢ zabezpieczenia wielu naleznosci danego
podmiotu tg samag hipoteka oraz powotana do zycia instytucja administratora hipo-
teki. Znowelizowane przepisy zwiekszg tez bezpieczenstwo klienta dewelopera, kto-
ry bedzie musial ujawni¢ wszystkie obcigzenia zwigzane z lokalem mieszkalnym.

Nowelizacja Ustawy o kredycie konsumenckim, przyjeta przez Sejm 12 maja
2011 r., weszla w zycie 1 stycznia 2013 r. Zmiany zapewniajg szerszy zakres ochro-
ny kredytobiorcow niz obecne przepisy, m.in. poprzez standaryzacje przekazywanej
przez banki informacji (Europejski Ujednolicony Formularz Kredytowy), ktéra ma
poprawié przejrzysto§é informacji dla kredytobiorcy, ale jednocze$nie zwiekszy tez
koszty operacyjne banku (konieczno§é dokonania modernizacji systemow informa-
tycznych, archiwizacja).

W IV kwartale 2013 r. zapowiedziano, a na poczatku 2014 r. podjete beda dziata-
nia w kierunku utworzenia w BGK funduszu majgcego skupywacé pakietowo miesz-
kania deweloperskie z przeznaczeniem na wynajem. Inicjatywa ta ze wzgledu na
duza skale angazowania pieniedzy publicznych i niejasne cele i kryteria programu
budzi duze watpliwosci. Prawdopodobnie, tak jak program MDM, bedzie pokrywaé
te samg grupe celowa, ktora wcale nie wymaga wsparcia. Dodatkowo, jak pokazuje
wiele doswiadczen, w tym zagranicznych, w przypadku mieszkan komercyjnych
na wynajem, nie ma problemu braku kapitatu, jest tylko problem jego bezpieczen-
stwa (ochrona lokatorow). Warto wiec moze przypomnie¢ wyniki prac ekspertéw
Banku Swiatowego, ktérzy pracowali nad reformg systemu TBS, proponujac jego
przeksztalcenie w dwa programy dla dwu réznych grup spotecznych, tj. progra-
mu socjalnego opartego na subsydiach sektora publicznego i programu mieszkan
o umiarkowanym czynszu, przeznaczonych na wynajem (por. Chiquier, 2006). Ten
drugi program powinien by¢ przeznaczony dla szerszych grup spotecznych i ofero-
wac skromny, lecz akceptowalny standard. Powinny tez by¢ finansowane komer-
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cyjnie, ze wsparciem z budzetu panstwa wraz z mozliwoscig ich prywatyzacji. Do-
tychczas dzialania reformatorskie wladzy publicznej ograniczyly sie do likwidacji
programu TBS i probie konkurencji w sektorze czysto rynkowym.

4. OCENA PODSTAWOWYCH REGULACJI DOTYCZACYCH
SEKTORA FINANSOWANIA KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

W odréznieniu od polityki mieszkaniowej na uwage zasluguje postep w roz-
woju systemu finansowego. Oparcie tego systemu na bankach uniwersalnych i fi-
nansowaniu depozytowym bylo w podstawowym stopniu wynikiem pozycji tych
bankow, a nie, jak w przypadku znacznej czeSci systemoéw w krajach rozwinietych,
$§wiadomym wyborem polityki gospodarczej. Specjalistyczne systemy finansowania
sektora sg z reguly bardziej restrykcyjnie regulowane od uniwersalnych, ktére roz-
praszajg ryzyko sektorowe. W latach 80. w srodowisku amerykanskich teoretykow
i praktykéw zajmujacych sie problematyka housing finance prezentowano poglad,
ze jezeli system finansowania nieruchomosSci opiera sie na silnych bankach z duzg
baza depozytowg i silnie skapitalizowanych, oferuje kredyty o zmiennej stopie
(brak ryzyka stopy procentowej), udzial kredytow mieszkaniowych nie przekracza
15-20% portfela oraz stosowane sg podstawowe wymogi ostroznosciowe zwigzane
z kredytami hipotecznymi (DTI<32% LTV <80%), to nie powinny sie pojawiac za-
grozenia majace wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego. Wyzszy udzial kredy-
tow mieszkaniowych wymaga jednak dywersyfikacji Zzrédel finansowania, w tym
zwlaszcza rozwoju instrumentéw finansowania dlugookresowego, szczegdlnie je-
zeli gospodarka podatna jest na wstrzgsy makroekonomiczne i sektorowe. Jest to
tez niezbedne w przypadku oferowania instrumentéw o stalych stopach. W Polsce
praktycznie brak jest na rynku instrumentéw refinansowania kredytéw, pomimo,
ze caly czas toczg sie dyskusje, czy maja to by¢ hipoteczne listy zastawne, ktore sa
dostepne dla bankéw hipotecznych, czy inne instrumenty typu securities. Podsta-
wowy problem w Polsce polega jednak na wyzszych kosztach korzystania z rynku
kapitalowego, co musi sie odbié¢ na wynikach bankéw, tym bardziej, ze sg to banki
sieciowe 1 nie da sie skompensowaé wyzszych kosztow §rodkéw nizszymi kosztami
ich pozyskiwania poprzez rezygnacje z sieci oddziatéw. Jest tez drugi aspekt tego
programu zwigzany z jako$cig wierzytelno$ci hipotecznych. Finansowanie przez
rynek kapitalowy wymaga z zasady kontroli jakoSci zabezpieczen stojacych za
papierami warto$ciowymi. Tymczasem ich jako$c jest bardzo zréznicowana, gdyz
w Polsce do 2006 r. brak bylo regulacji dotyczacych kredytéw hipotecznych ofero-
wanych przez banki uniwersalne. Wyb6r dokonany przez banki byl wiec oczywi-
sty — wobec nadplynnosci odrzucily one drozsze finansowanie i ostrzejsze wymogi
zwigzane z listami zastawnymi. W ostatniej dekadzie rynek i sektor mieszkaniowy
przeszly gruntowng zmiane, zwigzang z nadrabianiem opdznien w sferze finanso-

115



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

wania mieszkan. Wystgpil rowniez na tym rynku drugi, tym razem klasyczny cykl
koniunkturalny spowodowany zawirowaniami na rynkach §wiatowych. Uswiado-
mil on wielko§é zagrozen zwigzanych z sektorem. Skala finansowania hipotecznego
jest obecnie na tyle duza, ze problem ten jest dostrzegany przez nadzorce, ktory
zaczal od regulacji jakosci portfeli kredytéw mieszkaniowych. Nadal jednak nie
zostal rozwiazany problem wyzszych kosztow rynku kapitalowego czy szerzej luki
plynnosciowej bankow.

W Czechach, Stowacji i na Wegrzech podobny problem rozwigzywano subsydiu-
jac listy zastawne (ulgi podatkowe) przy zalozeniu, ze bezpieczenstwo ma swojg
cene. Powstaje jednak pytanie — jaki jest sens budowy czysto rynkowego systemu
opartego na subsydiach, bo takim jest wlasno§é prywatna mieszkan?

Zanim zostanie rozwigzany problem dostosowania zapadalnosci i wymagalno§ci
wierzytelnosci i nalezno$ci hipotecznych, warto jednak przypomnieé, ze problem
plynnos$ci aktywéw ma réwniez drugg strone. Jest to plynno$é wierzytelnosci hi-
potecznych na rynku wtoérnym, ktéra powoduje, ze aktywa tego typu, zwlaszcza
o wysokiej jakoS§ci, mogg by¢ przedmiotem obrotu, jezeli sg wystandaryzowane.
Standaryzacja jest tez punktem wyjScia oceny jakoSci tych wierzytelnosci, gdyz
inaczej sg zbyt heterogeniczne i brak jest rozsadnych metod ich oceny. Ocena kre-
dyt po kredycie jest zbyt kosztowna, ocena statystyczna niewiarygodna. Problem
standaryzacji aktywow to nie tylko kwestia oceny jakoSci, ale tez mozliwoSci ich
serwisowania, bez ponoszenia nadmiernych kosztow na aplikacje informatyczne,
po przeniesieniu do drugiego banku. W Polsce dominujg bardzo proste instrumen-
ty kredytowe, jednakze byly i sg one bardzo mocno dywersyfikowane, gdyz jest to
element marketingu. Jednak standaryzacja kluczowych dla jakosci i obstugi para-
metrow kredytu jest prostsza drogg do poprawy plynnosci portfeli niz sekurytyza-
cja czy refinansowanie poprzez listy zastawne. Na tym obszarze nie zanotowano
postepéw w omawianym okresie.

Kolejnym istotnym problemem jest portfel kredytéw denominowanych w walu-
tach obcych. Jego wielko$é (ok. 60% kredytow hipotecznych) rodzi ryzyko kurso-
we, ktore nastepnie przeklada sie na ryzyko kredytowe. Jego skala powoduje jed-
nak, ze rodzi on tez ryzyko makroekonomiczne dla kraju, zwlaszcza w przypadku
kumulacji napie¢. Do tego czasu brak jest pozytywnych $wiatowych do$swiadczen
zwigzanych z masowym finasowaniem rynku nieruchomosci krotkimi srodkami
w walutach obcych pochodzacymi z rynkéw miedzynarodowych. Problemem jest
zatem ograniczanie ryzyka kursowego i kredytowego zwigzanego z tymi kredytami
oraz ograniczenie przyrostu tego portfela oraz restrukturyzacja juz istniejgcego
portfela w kierunku zapewnienia stabilnych Zrédel finansowania.

Trzecim problemem jest jako$¢ wierzytelno$ci hipotecznych.

Czynnikiem cigzacym na polskiej polityce mieszkaniowej, ktory jest przeno-
szony na sektor finansowy, jest jej koncentracja na mieszkaniach wtasnosciowych
i kredytach hipotecznych. Kredyty te sg dostepne w Polsce dla okolo 40% gospo-
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darstw domowych, ktére spelniajg wymogi dochodowe. Potencjalna zdolno$¢ kre-
dytowa gospodarstw domowych przy rozsadnie ustawionych regulacjach ostroz-
noSciowych jest ograniczona, co naturalnie wywoluje presje na ich liberalizacje
wlasciwie ze strony wszystkich podmiotéw na rynku i dalsze problemy. W Polsce
nie jest ona wcale daleko od istniejgcych juz portfeli hipotecznych (por. rysunki 6
i 7). Doéwiadczenia w tym zakresie (np. ostatniego kryzysu w USA lub w Hiszpa-
nii), tj. zwigzane z nadmiernym oferowaniem wlasnoSciowych mieszkan osobom
o niskich dochodach, prowadzily zazwyczaj do napie¢ spotecznych oraz klopotéw
sektora bankowego. Do§wiadczenia historyczne, w tym te najnowsze, pokazuja, ze
rynek mieszkaniowy ze wzgledu na ciezar ekonomiczny zasobu mieszkaniowego
oraz cykliczny charakter, jest rynkiem generujacym znaczne problemy dla calej
gospodarki (dlugookresowa kumulacja nieréwnowag, w tym blednych decyzji po-
litycznych, po ktérej przychodzg gwaltowne spadki cen, masowa niesplacalnoscé
kredytow oraz niepokoje spoteczne).

Rysunek 6. Rozklad zlotowej dostepnosci mieszkan wlasnosciowych
dla gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005-2013
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Poniewaz kryzysy, w tym nieruchomos$ciowe, zdarzajg sie zazwyczaj raz na
pokolenie, mozna oceni¢, ze nadmierny, tj. przekraczajgcy 30% aktywow, udzial
kredytow hipotecznych w aktywach bankéw staje sie zagrozeniem ich stabilno-
§ci, zwlaszcza gdy nie sg zachowane podstawowe wymogi ostroznosciowe. Kredyty
mieszkaniowe psujg sie powoli (kumulacja po 4-10 latach), a ich prawdziwym te-
stem sg szoki ekonomiczne. Biorgc pod uwage zapadalno$é pojedynczych kredytow
(nawet powyzej 35 lat) oraz trwatosc portfeli hipotecznych (w gospodarkach rozwi-
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nietych wiekszo§é zakupéw nieruchomosci wiasnosciowych odbywa sie na kredyt
i nieruchomoéci wchodza na state do systemu bankowego), mozna ocenié, ze nie
da sie unikng¢ szoko6w, ktore beda na nie oddzialywaé. Jednoczeénie doswiadczenia
pokazuja, ze szczegélnie istotny wplyw na odpornos§é portfeli majg konserwatywne
wymogi ostroznos$ciowe. Drugg istotng kwestig jest zazwyczaj kumulacja ryzyka,
ktora powoduje katastroficzny charakter rynku nieruchomoéci (spadek cen i utra-
te zabezpieczen przez bank polaczong z masowg odmowg splat kredytow). Czesto
zjawiska sektorowe kumulujg sie z problemami ogélnogospodarczymi (spadki do-
chodéw, inflacja, szoki kursowe). Zalezno$ci te, znane od wielu lat badaczom mie-
dzynarodowych rynkéw nieruchomos§ciowych, dopiero po ostatnim kryzysie toruja
sobie droge do §wiadomosci politykow gospodarczych i bankéw centralnych, a ich
materializacjg jest pozytywna moda na ujecia makrostabilno$ciowe.

Rysunek 7. Szacunek globalnej kredytowej zdolnosci mieszkaniowej
gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005-2013
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Polski nadzér bankowy po 2006 r., i po ztych do$§wiadczeniach miedzynarodo-
wych, zaczal sie bardziej dokladnie przygladaé¢ portfelom hipotecznym, w tym deno-
minowanym. Rozpoczeto tez stopniowg regulacje tego segmentu rynku, ktory dotad
rozwijal sie zywiolowo. Biorgc pod uwage opisane problemy, za rozsgdne kierunki
oddzialywania regulacji nadzorczych mozna by wskaza¢ takie, ktore:

« oddzialujg w kierunku wdrozenia powszechnie uznanych standardéw bezpie-
czenstwa kredytéw mieszkaniowych ograniczajacych ryzyko kredytowe (LTV,
DTI, konserwatywne, oparte na dlugich szeregach czasowych metody wyceny
nieruchomosci i podobne okre§lenie dochodu bedgcego podstawg oceny zdolno-
$ci kredytowe;j);
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< wspierajg standaryzacje tych portfeli (ptynnos¢) i zapewniajg wieksza przejrzy-
stoé¢ instrumentéw kredytowych z perspektywy konsumenta (ochrona konsu-
menta);

< ograniczajg kredyty walutowe tylko do 0s6b o najwyzszych dochodach, majacych
na tyle duzg zdolno§é kredytowa, aby méc spekulowaé na zmianach kursu;

< ograniczajg inne, znane i ryzykowne instrumenty kredytowe, ktore historycznie
byly juz przyczyna kryzyséw nieruchomosciowych — kredyty balonowe, kredyty
nie amortyzowane, kredyty z karencjg (jak amerykanskie 2/28 czy 3/27), r6zne
rodzaje niekontrolowanych kredytéw o odroczonych platnosciach, w szczeg6l-
noSci chodzi o instrumenty, ktére kumulujg dwa ryzyka i wiecej;

< oddzialujg w kierunku ograniczenia rozmiaréw i udziatu istniejgcych kredytow
denominowanych (ryzyko systemowe) do poziomu kilku procent aktywow;

< stymulujg w kierunku dywersyfikacji zrodet finansowania akcji kredytowe;j,

w szczegblnosci rozwoju zrodet dtugookresowych.

Pierwsza regulacja dotyczgca problemu jako$ci wierzytelno§ci hipotecznych,
a szczegodlnie kredytow denominowanych, to Rekomendacja S z 2006 r., ktéra
narzucala bankom udzielajgcym kredytow denominowanych obliczanie zdolnoSci
kredytowej jak dla kredytéow w PLN. Jej wprowadzenie w warunkach boomu na
Swiatowych rynkach nieruchomosciowych i powszechnej uludzie, ze tym razem
boom bedzie trwal wiecznie, mozna oceni¢ tylko pozytywnie.

W 2011 r. (23 grudnia 2010 r.) weszla w zycie Rekomendacja T, wprowadzajgca
limity maksymalnego obcigzenia budzetow gospodarstw domowych sptatami kre-
dytow oraz ograniczajgca kredyty denominowane w walutach obcych. Zaostrzyta
dostep do kredytéw osobom o nizszych dochodach poprzez wymog przeznaczenia
nie wiecej niz 50% dochodéw wlasnych na obsluge zadluzenia oraz nie wiecej niz
65% w przypadku oséb o zarobkach powyzej éredniej krajowej. Natozyla tez wymog
co najmniej 20% wkladu wlasnego przy kredytach denominowanych w obcej walu-
cie. Wprowadzane rekomendacjg limity mozna oceni¢ jako umiarkowane w §wietle
do$wiadczen miedzynarodowych, jednak zbiegly sie one z ostabieniem koniunktu-
ry w kraju i w sektorze nieruchomosci oraz bankowym, co spowodowalo krytyke
rekomendacji. Jak pokazaly wyptaty kredytéw mieszkaniowych, Rekomendacja T
nie wplynela na ograniczenie iloSciowe kredytéw, mozna natomiast przypuszczac,
ze miala pozytywny wplyw na poprawe ich jakoSci.

25 stycznia 2011 r. zostala przyjeta Rekomendacja S II, nad ktérg dyskusja to-
czyla sie przez caly 2010 r. Rekomendacja zaleca zmniejszenie ekspozycji klienta na
ryzyko walutowe, rzetelng i doktadng ocene zdolnosci kredytowej, kontrolowanie
jakosci portfela i odpowiednie ustanawianie zabezpieczen, w szczegolnoSci:
< maksymalny poziom wydatkow klienta na zobowigzania kredytowe w walucie

nie powinien przekraczaé 42% w relacji do jego dochodéw netto,
<% w przypadku kredytéw z okresem splaty powyzej 25 lat klient bedzie musiatl
wykazac sie takg zdolnoScig kredytowa, jak by zaciggal kredyt na 25 lat,
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< jeSli w okresie splaty kredytu kredytobiorca wkroczy w wiek emerytalny, to
bank powinien uwzgledni¢ w badaniu zdolno$ci kredytowej zmiane wysoko§ci
jego dochodu. Zmiany wprowadzone ta regulacja nalezy oceni¢ jednoznacznie
pozytywnie.

W grudniu 2012 r. przekazano do konsultacji projekt nowelizacji Rekomendacji
S, ktérg uchwalono ostatecznie w czerwcu 2013 r., jej ocena jest zblizona do wspo-
mnianej Rekomendacji T, jednak poniewaz wchodzi w zycie w 2014 r., nie miala
formalnie wplywu na omawiane procesy, jednak wiedza o jej wdrozeniu oddzialy-
wala poSrednio na polityke kredytowg.

Pozytywnie oceniajgc polityke regulacyjng w sektorze finansowym (w odréz-
nieniu od polityki mieszkaniowej), warto pamietaé, ze kazde, nawet dobre regula-
cje krotko- czy Sredniookresowe, negatywnie wplywaja na rynek, zwlaszcza, gdy
w krétkim czasie wprowadza sie wiele kumulujacych sie zmian. Dlatego czas i ko-
lejnoéc ich wdrazania tez powinny by¢ rozsadnie wybrane, nie powinny to by¢ dzia-
fania ad hoc, jak to mialo miejsce w przypadku ustawy deweloperskiej. Procesy ku-
mulacji zaklocen wystepowaly w latach 2011-2012 na rynku nieruchomosci, gdzie
obserwowali§émy silne zakl6cenia procesow rynkowych wprowadzanymi regulacja-
mi, tj. zmiany i zakonczenie programu RNS, wprowadzenie ustawy deweloperskiej
oraz Rekomendacji Si T. Regulacje te, a zwlaszcza ustawa deweloperska, oddziaty-
waly negatywnie na kontynuacje procesow rownowazenia sie sektora mieszkanio-
wego po szoku kredytowym z lat 2005-2008. Warto jednak podkre§li¢, ze regulacje
dotyczgce kredytéw mieszkaniowych zapowiadano ze znacznym wyprzedzeniem
i byly one dyskutowane nie tylko w ramach uzgodnien pomiedzy instytucjami, ale
tez z zainteresowanymi bankami.

5. GLOWNE WNIOSKI DOTYCZACEROZWOJU SEKTORAWPOLSCE?
(Autorami tego punktu sa: Hanna Augustyniak, Jacek Laszek, Marta Widtak)

Analiza rynku nieruchomosci, bazujgca na badaniach wykorzystujacych dane
gromadzone przez Narodowy Bank Polski oraz udostepnionych przez inne podmio-
ty, prowadzi do nastepujacych wnioskéw.

W ciggu ostatnich 20 lat polski sektor mieszkaniowy przezy!l trzy momenty
zwrotne, dwa w latach 90. i jeden w poprzedniej dekadzie. Pierwszy zwigzany byt
z restrukturyzacja sektora budowlanego i struktury inwestorskiej, i zakonczyl sie
upadkiem wielkich kombinatow budowlanych. Drugi zwigzany byl ze zmiang sys-
temu finansowania. Nagle wycofanie sie panstwa z finansowania budownictwa
przy braku rynkowego systemu kredytowania doprowadzilo do gwaltownego za-

3 Niniejszy tekst opiera sie na czesci I Rynek mieszkaniowy w Polsce zawartej w Raporcie o sytu-
acji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009, NBP (2010).
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famania jego poziomu. Trzeci zwigzany byl z prywatyzacjg zasobu komunalnego
i w znacznej mierze spoldzielczego. Pomimo ze prywatyzacja przeprowadzona zo-
stala w spos6b niedoskonaly, stworzyla jednak podstawy rynku, a olbrzymi transfer
majatku do gospodarstw domowych byl czynnikiem tagodzgcym skutki transfor-
magcji. Proces ten jest kontynuowany, jakkolwiek w znacznie mniejszej skali. Od
2005 r. obserwujemy kontynuacje drugiego momentu zwrotnego, czyli szybkiego
rozwoju rynkowego systemu finansowania sektora, ktory jest zwigzany ze zmiang
S§wiadomosci zaréwno konsumentéw, jak tez sektora bankowego. Dostepnosé kre-
dytu bankowego stala sie gléwnym czynnikiem wzrostu popytu mieszkaniowego
przyczyniajacym sie do zaspokajania potrzeb mieszkaniowych, z drugiej strony
wzrost liczby udzielonych kredytow zwiekszyl wage tego czynnika dla stabilnosci
sektora finansowego.

Poglebienie rynkowego charakteru sektora mieszkaniowego w Polsce skutko-
walo pojawieniem sie cykli. Pierwszy cykl w latach 90. mial w znacznej mierze
charakter zwigzany z transformacjg. Drugi cykl na przelomie tysiacleci byt juz kla-
sycznie rynkowy i wynikal z opéznionej reakcji popytu. Trzeci cykl, ktéry obecnie
wystepuje, jest juz klasycznym cyklem rynkowym, zwigzanym z zaangazowaniem
systemu bankowego. Zaréwno doswiadczenia historyczne, mechanizm tego rynku,
jak tez jego analiza w Polsce pokazuja, ze cyklicznosci raczej nie da sie unikngé.
Problem jednak dotyczy tego, aby cykle nie przerodzily sie w kryzysy, a wiec byly
relatywnie lagodne i niezsynchronizowane z cyklami na najwiekszych rynkach.
Zapobieganie temu zjawisku wymaga monitoringu sektorowego i odpowiedniej po-
lityki antycyklicznej, np. antycyklicznych stabilizatoréw koniunktury — przykla-
dowo system wycen ograniczajgcy finansowanie szybko drozejgcych mieszkan czy
systemy doptat do kredytéw wygasaja przy niskich poziomach stép procentowych
i wysokich cenach mieszkan. Obecnie stosowane narzedzia, w tym program ,Ro-
dzina na swoim” (dalej RNS) sg procykliczne, a dodatkowo nieefektywne finanso-
wo. Uniwersalnym narzedziem ograniczajgcym cykliczno§é sektora moze by¢ tez
aktywniejsza polityka podatkowa i propodazowa, stymulujgca konkurencje firm
deweloperskich, uelastyczniajgca podaz, a w konsekwencji ograniczajaca zbyt wy-
sokie wahania cen i spekulacje.

Poniewaz na sektor nieruchomos$ci mieszkaniowych silnie oddzialuje zaréwno
polityka monetarna, jak tez nadzorcza i fiskalna, w kluczowych momentach jest
potrzebna ich koordynacja. Do§wiadczenie miedzynarodowych kryzyséw pokazuje,
ze jest to trudne, m.in. ze wzgledu na sprzeczne interesy nawet w obrebie sfe-
ry publicznej. Na polskim rynku mieszkaniowym nie powstaly wieksze problemy
dzieki wczes$niejszemu zalamaniu na rynku nieruchomosci w USA, co ograniczylo
ekspansje kredytowa i schtodzito oczekiwania spekulacyjne. Wydaje sie, ze w $red-
nim okresie zaréwno perspektywy gospodarcze Polski, jak tez perspektywy rozwoju
sektora sg dosy¢ dobre, co jednak moze nie wykluczaé faktu, ze problem cykli i za-
grozenia kryzysem nieruchomos$ci mogg powréci¢ w dalszej perspektywie.
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Analiza cen na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce pokazuje, ze
nie ma uniwersalnej metody budowy indeksu cenowego. Konieczne jest zatem §le-
dzenie wigzki indeksow. Takie podej$cie wystarczajgco dobrze pokazuje tendencje
cenowe z punktu widzenia polityki gospodarczej, jak tez podmiotéw rynkowych dla
oceny skali ryzyka rynku. Pozwala tez na budowe wielu miernikow ostroznoscio-
wych dla monitoringu zagrozen sektorowych. Pokazuje to jednak znaczgco wyzsze
niz sie sadzi ryzyko zwigzane z wyceng nieruchomosci, a wiec ustalaniem wartosci
zabezpieczenia portfeli kredytowych.

Zarowno analiza danych, jak tez analiza teoretyczna pokazujg, ze w warunkach
Polski kredyt mieszkaniowy bedzie bardziej dostepny dla bogatszej czeSci spole-
czenstwa. Z drugiej strony, dostepnosc kredytow dla szerszego spoleczenstwa moze
zwiekszy¢ program wsparcia pierwszego mieszkania typu RNS. Powstaje jednak
pytanie o pierwsze cztery decyle gospodarstw domowych. Nie ulega watpliwosci,
ze problemy pierwszych 20% gospodarstw powinny by¢ zaspokajane przez zasob
socjalny. Funkcje zasobu socjalnego powinien spelniac istniejgcy nadal potezny za-
sob komunalny (ktéry w gospodarkach rozwinietych zwykle spelnia te funkcje), ale
ugruntowane prawo ochrony lokatora w Polsce w polgczeniu z niskimi czynszami
powoduja, ze zaséb ten tylko w niewielkim stopniu ma taki charakter. Dlatego wy-
daje sie niezbedna budowa zasobu stricte socjalnego, dla najbiedniejszych, jako uzu-
pelnienie systemu zasitkéw mieszkaniowych lub podpisywane przez gmine umowy
0 najem mieszkania z osobami prywatnymi i wynajem takich mieszkan. Drugim
niezbednym elementem programu mieszkaniowego jest budowa mieszkan o skrom-
nym standardzie dla pozostalych 20-30% gospodarstw poszukujacych mieszkan.
W krajach UE znajdziemy wiele przykladow takiego budownictwa, z reguly fi-
nansujgcego sie rynkowo z pomocg panstwa, o elastycznych formach wlasnosci
(wynajem, wspotwlasnosé, pelna wtasnosé). W Polsce takg funkcje mialy spetniaé
Towarzystwa Budownictwa Spolecznego, jednak program ten nie odegral znaczacej
roli spotecznej, generujac jednoczeénie znaczne koszty dla budzetu.

Analiza struktury sektora mieszkaniowego w Polsce wyraznie wykazuje brak
na rynku prywatnych mieszkan na wynajem, w pelni komercyjnych. Rynek ten ma
udzial zwykle nieprzekraczajacy 10% zasobu miejskiego i jego najwazniejszg funk-
¢ja nie jest pomoc socjalna, lecz uelastycznienie rynku mieszkaniowego z punktu
widzenia rynku pracy. W Polsce jedyng barierg jego istnienia jest nadmiernie re-
strykcyjna ustawa dotyczaca ochrony lokatora. Wydaje sie jednak, ze rosngca kon-
kurencja w gospodarce $wiatowej i w ramach UE, ktérej podstawg sa przeplywy
czynnikéw produkcji, bedzie wywierac¢ coraz wiekszg presje na rozwigzanie tego
problemu takze w Polsce.

Przeregulowaniu kwestii ochrony lokatora mozna przeciwstawié zupelny brak
ochrony nabywcy mieszkania budowanego przez dewelopera, co wigze sie jednak
z ryzykiem. Polske w tym cyklu ominety duze problemy zwigzane z nadmiernym
ryzykiem podejmowanym przez deweloperéw, problem ten jednak moze powrdcié.
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Doséwiadczenia kryzysu finansowego pokazaly po raz kolejny, ze nie ma drogi
na skroty w zakresie ryzyka w bankowosci hipotecznej. Kryzys przypomnial tez,
jak istotny moze by¢ problem plynnosci na tym rynku. W Polsce jeszcze przed kry-
zysem wprowadzono Rekomendacje S, a w 2010 r. wprowadzono Rekomendacje T,
ktora jest jej rozwinieciem i uszczegélowieniem. Jednak skutki zastosowanych
dziatan tylko w pewnym stopniu rozwigzuja podstawowe problemy sektora. Dlate-
go wazne wydaje sie podjecie jeszcze dalszych dzialan na rzecz zdywersyfikowania
zrédet finansowania akeji kredytowej bankow.

Stowa kluczowe: stratyfikacja polityki mieszkaniowej, regulacje prawne sektora miesz-
kaniowego, kredyty mieszkaniowe.

Abstract

This article deals with housing policy and regulatory issues. The analysis begins
with an overview of the currently applied housing policy and on the accessibility
of housing for the population. The next step is a list of suggestions how to change
the housing policy in order to improve the conditions in the housing market. The
analysis covers also a critical assessment of the regulatory changes that were intro-
duced in 2010-2013 and discusses the current housing finance regulations. Finally,
the evolution of the housing system in Poland is summarized.

Key words: housing policy stratification, housing sector legal regulations, residential
mortgage.
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Marta Widtak i inni

ANALIZA SEKTORA NIERUCHOMOSCI
W POLSCE - MONITORING CEN

1. NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWE I KOMERCYJNE W POLSCE,
PROPORCJE, STRUKTURA SEKTORA, INSTYTUCJE!
(Wspoétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Jacek Laszek i Krzysztof
Olszewski)

We wszystkich krajach rozwinietych sektor nieruchomosci, w tym szczegdlnie
nieruchomo&ci mieszkaniowych, ze wzgledu na swojg wielkoé¢ i petniong role spo-
leczng, ma istotne znaczenie spoleczne i gospodarcze (Laszek, 2003). Nieruchomo-
§ci sg traktowane najczesciej jako kapital trwaly, ktory generuje strumien uslug
konsumpcyjnych (mieszkania) lub o innym charakterze, jednak nie wszystkie kraje
wlaczaja uslugi mieszkaniowe do rachunku PKB. Znaczenie gospodarcze sektora
nieruchomoé&ci znajduje swoje odbicie w podstawowych wskaznikach sektorowych
przedstawiajacych go na tle wielkoSci mikro (podmioty i rynki), mezo (branze,
regiony) i makroekonomicznych (gospodarka i jej gtéwne agregaty).

Sektor nieruchomosci komercyjnych, do ktérych zaliczamy hotele, biura, ma-
gazyny oraz powierzchnie handlowo-uslugowe, stanowi warto$ciowo zazwyczaj
20-40% sektora nieruchomoéci mieszkaniowych.

Narodowy w znacznej mierze charakter sektora mieszkaniowego powoduje
zréznicowanie podstawowych wskaznikow sektorowych w przekrojach miedzyna-
rodowych, jednak zazwyczaj wyzszy poziom PKB daje wiekszg jako$¢ i wartosc

1 Tekst opiera sie na rocznych i kwartalnych opracowaniach Narodowego Banku Polskiego z lat

2007-2012 dotyczacych sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce.
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kapitalu mieszkaniowego, co przeklada sie na wielko§¢é konsumpcji mieszkaniowe;j
mierzonej zazwyczaj poprzez wskazniki sytuacji mieszkaniowej (np. zas6b miesz-
kaniowy w relacji do ludnosci, wskazniki ilosci i jakoSci zasobu, itp.).

Poniewaz w czesci krajow w wyniku wieloletniego boomu mieszkaniowego zbu-
dowano duzo nowych mieszkan, ktére znaczgco poprawity sytuacje mieszkaniows,
a nastepnie w wyniku kryzysu PKB w tych krajach obnizy! sie, omawiana tenden-
cja ulegla przejsciowemu odwrdceniu. Regresje uwzgledniajacg zjawisko ostatniego
boomu na rynku mieszkaniowym oraz odwrocenie krzywej prezentuje rysunek 1.

Relatywnie duze odchylenie poszczegdlnych krajow od tych tendencji w znacz-
nym stopniu mozna tlumaczy¢ narodowa politykg mieszkaniows, czesto przyspie-
szajaca rozwoj sektora kosztem pozostalej gospodarki.

Rysunek 1. Zaséb mieszkaniowy na 1000 ludnosci a PKB per capita (2005 r.)
w krajach UE
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Uwaga: uwzgledniono wszystkie kraje Unii Europejskie;j.

Zrédto: Hypostat.

Omawiana zalezno§¢ dotyczy réwniez sektora mieszkaniowego w Polsce. Sytu-
acja mieszkaniowa Polski, mimo ze znaczaco stabsza od przecietnej w krajach UE,
jest adekwatna do poziomu rozwoju gospodarczego i wykazuje duze zréznicowanie
regionalne. Systematycznie poprawiala sie, zwlaszcza po 2002 r., na co glowny
wplyw miato budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne i budowane systemem
gospodarczym w mniejszych miastach i na wsi, oraz wielorodzinne budowane sys-
temem deweloperskim w miastach najwiekszych.

W Polsce najlepsza sytuacja mieszkaniowa jest w najwiekszych miastach, gdzie
w ostatnich latach poprawil sie standard mieszkaniowy, mierzony np. liczbg miesz-
kan w zasobie na 1000 ludnoéci, badz liczbg metréw kwadratowych mieszkania
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w zasobie przypadajacych na jedng osobe2. Wieksza przecietna powierzchnia uzyt-
kowa mieszkania w zasobie na wsi wigze sie z wystepujacym tam, niemal wylgcz-
nie, budownictwem jednorodzinnym.

Rysunek 2. Zaséb mieszkaniowy na 1000 ludnosci a PKB per capita (2010 r.)
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90
R2 = 0,0414
80 | LU
& 70
a9}
Qh 60 -
wn
= 50 -
40 IE OLI]\E‘ A‘T SE
g * BE Dk ¢ IT gs
30 - ‘MT SK SI‘ .CZ oCy
20 | PL<> * . QEE.LT *PT EL
HU oLT
10 ‘ ; ; ; ;
300 350 400 450 500 550 600

Zasob mieszkaniowy na 1000 mieszkancow

Uwaga: uwzgledniono kraje EU-15 (Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania,
Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Szwecja, Wielka Brytania, Wiochy).

Zrédto: Hypostat.

Rysunek 3. Liczba mieszkan na 1000 ludnosci (2010 r.) w Europie
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* Europa Zachodnia — wybrane kraje, tj. Austria, Dania, Finlandia, Francja, Wlochy, Holandia
i Hiszpania.

** Liczbe mieszkan w Bulgarii znacznie zawyza kwalifikowanie jako mieszkan nawet domkow
letniskowych.

Zrédto: Hypostat.

2 Szerzej zob. Tendencje rozwoju rynkéw lokalnych — analiza poréwnawcza 16 miast w Polsce oraz
Monografie 16 miast w Polsce, NBP (2012).
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Rysunek 4. Zas6b mieszkaniowy na 1000 ludnosci w Polsce w latach 2002-2011
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Zrédto: GUS.

Rysunek 5. Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania w zasobie
w Polsce w latach 2002-2011
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Wygasajace fundamentalne demograficzne czynniki popytu na mieszkania wska-
zuja, ze w dluzszej perspektywie podstawowym czynnikiem decydujgcym o popycie
mieszkaniowym bedg dochody gospodarstw domowych, a nowy punkt réwnowagi
sektorowej charakteryzowac bedg nizsze rozmiary budownictwa mieszkaniowego,
jego rosnacy standard i lepsze dopasowanie do potrzeb konsumentéw. Powinno to
tez oddzialywa¢ w kierunku lagodzenia cykli mieszkaniowych, z ktérych znaczgca
czes¢ bezposrednio lub posrednio zwigzana byla z czynnikami demograficznymi.

Mieszkania sg dobrami kapitalochtonnymi i wielopokoleniowymi, a ich zaséb
kumuluje sie przez dziesigtki lat. W konsekwencji warto$¢ mieszkaniowego ma-
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jatku trwalego liczonego w cenach rynkowych zazwyczaj przekracza poziom PKB.
W Polsce w analizowanym okresie wystapil znaczacy przyrost tej wartoSci. Przyrost
ten dotyczyl najwiekszych miast, na obszarach ktérych w drugiej potowie dekady
wystapito zjawisko boomu kredytowego i inflacji cen mieszkan. W konsekwencji
rzeczowa struktura majgtku mieszkaniowego, gdzie przewaza wie$ i mniejsze mia-
sta, rézni sie znaczgco od jego struktury wartosciowej. W 2010 r. majatek miesz-
kaniowy, szacowany w cenach rynkowych, prawie dwukrotnie przekraczal poziom
PKB, a jego warto$¢ bezwzgledna w cenach biezgcych ulegla podwojeniu na prze-
strzeni dekady. Oznacza to, ze oszczednos$ci gospodarstw domowych zakumulowane
w majgtku mieszkaniowym ponad dwukrotnie przekraczajg ich roczne dochody,
a przyrost wydatkéw konsumpcyjnych w ciggu dekady zwigzany z oddzialywaniem
efektu majatkowego byl znaczny (por. Georgieva i in., 2008).

Rysunek 6. Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania na osobe
w zasobie w Polsce w latach 2002-2011
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Zrédto: GUS.

Polski zas6b mieszkaniowy to obecnie w gléwnej mierze mieszkania wieloro-
dzinne zlokalizowane w 16 miastach wojewo6dzkich i cze$ci miast $redniej wielko§ci
oraz domy jednorodzinne dominujgce w matych miastach i na wsi. Trwalg ten-
dencja jest staty przyrost udziatu mieszkan bedacych wlasnoScig oséb fizycznych3.

Efektem stabilnego rozwoju budownictwa mieszkaniowego jest staly wzrost zaso-
bu (por. rysunek 8). Konsekwencja boomu cenowego w latach 2006-2008 byt szybki
wzrost majgtku mieszkaniowego, a nastepnie jego stabilizacja i niewielki przyrost w la-

3 Ilekroé¢ powolujemy sie na 6 miast dotyczy to: Gdanska, L.odzi, Krakowa, Poznania, Warsza-
wy i Wroclawia, odniesienie do 7 miast zawiera wymienione miasta oraz Gdynie, natomiast
10 miast dotyczy: Biategostoku, Bydgoszczy, Katowic, Kiele, Lublina, Olsztyna, Opola, Rzeszo-
wa, Szczecina, Zielonej Gory.
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tach nastepnych, w tym w 2011 r. (por. rysunek 9). Silny wzrost gospodarczy oraz jed-
nocze$nie wyhamowanie dynamiki cen mieszkan po 2007 r. spowodowaly, ze przyrost
wartoSci majatku mieszkaniowego byl wolniejszy od przyrostu PKB i w konsekwencji
jego relacja do PKB zmniejszyla sie z ponad 200 do okoto 180% (por. rysunek 10).

Rysunek 7. Struktura zasobu mieszkaniowego w Polsce wedlug form wlasnosci*

100 T e —

B Gminny 0O Spéldzielezy B Zakladowy
O Osob fizycznych 0O TBS B Skarbu Panhstwa

* W 2009 r. GUS wprowadzil zmiane definicji form wlasnoSci; od 2007 r. statystyka jest zbierana
co 2 lata.

Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Rysunek 8. Zas6b mieszkaniowy w Polsce w latach 2002-2011 (w mln m kw.)
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Zrédto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP
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Rysunek 9. Majatek mieszkaniowy w Polsce w latach 2002-2011 (w mld z1)
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Zrédto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP.

Rysunek 10. Majatek mieszkaniowy w Polsce w relacji do PKB
w latach 2002-2011

250

200

150
R
100 -

50

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T 6 miast B 10 miast Opozostala Polska
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Udzial nakladéw inwestycyjnych na budownictwo mieszkaniowe (wielorodzin-
ne i jednorodzinne w miastach i na wsi; por. rysunek 11) byl w mijajacej dekadzie
dosy¢ zmienny i zawieral sie w granicach 1,4 do 2,4% PKB. Udzial budownictwa
mieszkaniowego w budownictwie ogétem wynidést w 2011 r. okoto 13% i podobnie,
jak caly komponent budownictwa (programy infrastrukturalne), tez wykazywal
silng cykliczno§é, w tym w relacji do PKB.

Gléwnym czynnikiem odpowiedzialnym za te zmienno§é budownictwa mieszka-
niowego byl cykliczny charakter najwiekszych rynkéw mieszkaniowych powigzany
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Rysunek 11. Naklady inwestycyjne na budownictwo w Polsce w relacji
do PKB w latach 2000-2011
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Zrédto: GUS.

z og6lng koniunktura gospodarczg. Spadek naktadéow w latach 2000-2004 zwigza-
ny byl z konsekwencjami pierwszego cyklu i dekoniunktury na tych rynkach, ich
wzrost, poczgwszy od 2006 r., to opdzniona reakcja na boom kredytowy i wchodze-
nie w kolejny cykl (Laaszek, 2003). Opisywany agregat inwestycji na budownictwo
mieszkaniowe jest sumg dwoch sktadnikéw, ktorych udzialy liczone rzeczowo sg
zblizone do 50%: bardziej stabilnego, jakim sg naklady na budownictwo jednoro-
dzinne wykonywane w wiekszoS§ci systemem gospodarczym oraz bardziej zmien-
nego, jakim jest w gléwnej mierze deweloperskie budownictwo wielorodzinne. To
pierwsze wystepuje gléwnie na wsi oraz w matych i érednich miastach i jest wraz-
liwe zwlaszcza na ceny materialéw budowlanych, to drugie dotyczy najwiekszych
miast i wplyw na nie ma wiele czynnikéw. Omawiany wskaznik, oprécz pomiaru
naklad6éw na zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych, pokazuje skale oddziatywania
sektora na PKB poprzez kanal inwestycyjny. Jest ono w Polsce raczej niewielkie,
gdyz nawet cykle, w ktorych spadki produkcji w miastach bedg dochodzily do 50%,
beda skutkowaly korektg PKB w granicach 1%, w dodatku rozlozong na 2-3 lata.
Z podobnego powodu skutki wahan popytu mieszkaniowego nie sg rujnujace dla
sektora budowlanego, ktéry ma mozliwo$é¢ ich amortyzowania poprzez znacznie
wieksze, cho¢ mniej zyskowne, zamoéwienia z sektora budownictwa ogélnego. Jed-
nak dla takich krajow jak Irlandia czy Hiszpania, gdzie udzial sektora w PKB
dochodzit do 15%, a udzial zatrudnienia w tym sektorze byl znaczny, drastyczny
spadek rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego skutkowal poteznym wstrzasem
globalnego popytu, bezrobocia i PKB. Drugg strong niskiego udzialu inwestycji
mieszkaniowych w Polsce jest niski poziom budownictwa mieszkaniowego i powol-
ny postep w zakresie poprawy sytuacji mieszkaniowej ludnosci.
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Mieszkania, podobnie jak pozostate nieruchomosci, sg dobrami dtugowiecznymi
oraz drogimi w relacji do indywidualnych budzetéw gospodarstw domowych. Dla-
tego warunkiem obrotu mieszkaniami oraz inwestycji mieszkaniowych jest ptynny
rynek kredytéw hipotecznych. Istotnym zjawiskiem, ktére wystgpilo w ostatniej
dekadzie, byt szybki rozwdj sektora finansujacego nieruchomosci, zwlaszcza miesz-
kaniowe, co znalazlo sw6j wyraz we wzroScie portfeli kredytéw mieszkaniowych za-
réwno w wielkosciach bezwzglednych, jak tez odnoszonych do aktywéw bankowych
czy PKB. W konsekwencji ich saldo osiggneto pod koniec 2013 r. poziom ponad 20%
aktywow bankowych i PKB, i udzial ten przej$ciowo ustabilizowal sie. Wpraw-
dzie w rozwinietych krajach UE oraz USA udzial ten jest co najmniej dwukrotnie
wyzszy, a w skrajnych przypadkach przekracza 100% PKB, ale system finansowy
uksztaltowal sie tam przed kilkudziesiecioma laty, byl wiec czas na stopniowa aku-
mulacje aktywéw mieszkaniowych. Jak pokazujg doSwiadczenia miedzynarodowe
zar6wno wieloletnie jak tez najnowsze, zbyt szybki rozwdj kredytow mieszkanio-
wych prowadzi z reguly do powaznych probleméw gospodarczych (ECB, 2003).

Konsekwencjg rosnacego zadluzenia mieszkaniowego jest wzrost udzialu tego
zadluzenia w relacji do warto§ci rynkowej zasobu mieszkaniowego. W Polsce, ze
wzgledow historycznych, pomimo boomu i baniek na najwiekszych rynkach, relacja
ta jest nadal na niskim poziomie, co teoretycznie umozliwia finansowanie z kredytow
zabezpieczonych hipotecznie nie tylko sektora mieszkaniowego, ale tez innej dzia-
falno$ci gospodarczej, gtownie matych firm. Pelniejsze wykorzystanie tej mozliwosci
wymagaloby jednak wzmocnienia roli zabezpieczenia hipotecznego, ktore w Polsce
jest slabe, zwlaszcza z uwagi na nieuregulowane sprawy eksmisji hipoteczne;.

Patrzac na sytuacje mieszkaniowg Polski, dominujgcy model polityki mieszka-
niowej (mieszkania prywatne) oraz modele biznesowe bankéw (niski udzial kre-
dytu korporacyjnego, duza pracochtonno$é kredytéw konsumpcyjnych), nie ule-
ga watpliwosci, ze pomimo obecnych zawirowan na rynkach finansowych udzial
kredytow mieszkaniowych w aktywach sektora bankowego bedzie dalej wzrastal,
a sektor ten juz jest i bedzie w coraz wiekszym stopniu istotnym czynnikiem maja-
cym wplyw na stabilno$é sektora finansowego. Podstawowego znaczenia nabierze
wiec jako$c zabezpieczenia hipotecznego oraz jako$¢ wierzytelnosci hipotecznych.
Biorgc pod uwage doSwiadczenia zwigzane z boomem kredytowym, jako§¢ tych
portfeli jest dzi§ zadowalajgca.

Wyniki badan GUS dotyczace budzetéw gospodarstw domowych splacajacych
kredyty hipoteczne pokazuja, ze sg one Srednio prawie dwukrotnie wyzsze niz bu-
dzety gospodarstw bez kredytu. Gospodarstwa o nizszych dochodach beda korzy-
staly jak dotychczas ze wsparcia rodziny, dodatkowych dochodéw z pracy za granica
czy programé6w rzadowych.

Udzial splat kredytow w budzetach gospodarstw domowych ksztaltuje sie
w ostatnich latach na poziomie 16-18% dochodéw i wykazuje niewielkg tendencje
wzrostowa (por. rysunek 12). Zalezno$¢ ta dotyczy zaréwno najwiekszych miast,
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jak tez pozostalych miast wojewddzkich, przy czym dochody do dyspozycji w mia-
stach najwiekszych sg znaczaco wyzsze. Wyzsze kredyty odpowiadajg tutaj istot-
nie drozszym mieszkaniom. Analizujgc informacje pochodzace z badan budzetow
gospodarstw domowych, a dotyczace wydatkow zwigzanych z obstuga kredytow
mieszkaniowych, nalezy pamietaé, ze sg to wielko§ci pochodzace z badan repre-
zentujacych strukture gospodarstw domowych w calym kraju, a nie strukture go-
spodarstw, ktore zaciggnely kredyt mieszkaniowy. Mozna wiec przypuszczaé, ze
dane te nie w pelni oddajg zjawiska zwigzane z boomem kredytowym ostatnich
lat. W szczegdlnoSci zestawiajgc relacje pierwszej splaty kredytéw mieszkaniowych
do sptaty aktualnej, biorac pod uwage zmiany kursowe (kredyty walutowe), stopy
procentowe oraz uwzgledniajac rzeczywiste kryteria dochodowe, na podstawie kto-
rych banki udzielaly kredytéw, mozna sgdzi¢, ze w wielu przypadkach udzial ten
znaczgco mogt przekraczaé poziom 50%, uznawany za alarmowy.

Rysunek 12. Splata kredytu mieszkaniowego a dochody do dyspozycji GD
w Polsce w latach 2005-2011
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Drugg istotng grupg wydatkéw zwigzanych z mieszkaniem sg szeroko rozumia-
ne koszty jego utrzymania. Agregat ten obejmuje zaréwno wydatki na ogrzewanie
i energie elektryczna, jak tez na pokrywanie kosztow zwigzanych z zarzadzaniem
zasobem, wywozem §mieci oraz biezgcymi naprawami i eksploatacja. Jest to agre-
gat wewnetrznie zréznicowany, ze wzgledow technicznych oraz zwigzanych ze
stanem zasobow. Podobnie jak wydatki zwigzane z obsluga kredytéw, rowniez
wydatki gospodarstw domowych zwigzane z utrzymaniem mieszkania byly zréz-
nicowane w omawianych dwoch grupach miast. Wyzszym bezwzglednie wydatkom
w najwiekszych miastach odpowiadal ich nieznacznie nizszy udzial w budzetach,
co wynikalo z wyzszych dochodéw mieszkancow najwiekszych miast. Generalnie
jednak, pomimo bezwzglednego wzrostu, wydatki te w obydwu omawianych gru-
pach wykazywaly tendencje spadkowg udziatu w budzetach, co byto konsekwencja
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szybszego wzrostu dochodéw, i ksztaltowaly sie w ostatnich latach na poziomie
17-20%, tj. bardzo zblizonym do wydatkéw zwigzanych z obstuga kredytéw miesz-
kaniowych.

Rysunek 13. Dochody do dyspozycji gospodarstw domowych splacajacych
kredyt mieszkaniowy w latach 2005-2011
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Zrédto: GUS.

Reasumujgc mozna powiedzie¢, ze wydatki mieszkaniowe tych gospodarstw do-
mowych, ktore nabyly wlasne mieszkania, w latach 2005-2008 ksztattowaly sie na
poziomie nieznacznie ponizej 40%, przy czym okolo potowa przypada na obsluge
zadluzenia, a polowa na wydatki zwigzane z mieszkaniem.

Polska przezyla w ciggu ostatnich 20 lat radykalng zmiane zwigzang z postrze-
ganiem i finansowaniem mieszkan. Z gospodarki, gdzie sektor mieszkaniowy byl
silnie reglamentowany, a catkowite wydatki zwigzane z mieszkaniem nie przekra-
czaly 10% budzetow (w wielu przypadkach byly znaczaco nizsze), nastagpilo przej-
Scie do swobodnego wyboru formy zaspokajania potrzeb i proporcji rynkowych,
gdzie wydatki zwigzane z mieszkaniem stanowig istotng cze§¢ budzetu gospodar-
stwa.

Zmiany w finansowaniu mieszkan w Polsce powodujg jednak nowe problemy.
Prawie 40% udzial wydatkéw mieszkaniowych w przecietnym budzecie gospodar-
stwa domowego, zwlaszcza mlodego, oznacza wysokie ryzyko probleméw w przy-
padku utraty pracy lub zdolnoéci do jej wykonywania. Zakladajac typowa dla mlo-
dych malzenstw sytuacje, gdy obie osoby sa czynne zawodowo, utrata pracy przez
jedng z nich powoduje wzrost wydatkow mieszkaniowych do poziomu 70-80%, co
musi powodowac klopoty ze splatg kredytow. Problemy te mozna ograniczy¢ two-
rzgc, wzorem innych krajow, system ubezpieczen, budowany z pomocg panstwa
i czeSciowo przez panstwo wspierany.
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2. RYNEK NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH W POLSCE*

Nieruchomoéci komercyjne (gléwnie powierzchnie biurowe, handlowe oraz ma-
gazyny) sa budowane lub kupowane w celu wynajmowania ich innym podmiotom
i generowania zysku z czynszéw. Na rynku nieruchomosci komercyjnych mozna
wyodrebnic¢ dwa rynki, na ktérych zawierane sg transakcje pomiedzy uczestnikami
rynku. Na rynku obiektow sprzedawane sg nieruchomo§ei, natomiast na rynku
przestrzeni dokonywany jest wynajem powierzchni znajdujgcych sie w tych nieru-
chomosciach. Najczesciej uczestnikami rynku sg firmy z duzym kapitatem, dzia-
lajace na obszarze miedzynarodowym. W 2010 r. inwestorzy zagraniczni dokonali
ponad 90% wartosci transakcji w nieruchomosci (por. dane z raportu Cushman
& Wakefield, Marketbeat, Wiosna 2011). Warto$¢ transakcji inwestycyjnych jest
wskaznikiem aktywnoSci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci komercyjnych, na-
tomiast stopa kapitalizacji (relacja czynszu do ceny) jest poSrednim wskaznikiem
ryzyka inwestowania. Im bardziej optymistyczni sg inwestorzy, tym mniejszg stope
kapitalizacji akceptuja, to znaczy akceptujg zaplate coraz wyzszej ceny w relacji do
oczekiwanego dochodu z czynszow.

Wzrost aktywnosci inwestycyjnej, ktory przyczynit sie do dynamicznego wzro-
stu podazy powierzchni komercyjnych (por. NBP 2012b; 2013a), mozna podzieli¢
na cztery glowne fazy (por. rysunek 14):
< powolny wzrost aktywnosci inwestycyjnej w latach przedakcesyjnych,
< przys$pieszenia inwestycji w latach bezposrednio okoloakcesyjnych, z najwyz-

szym poziomem w 2006 r.,
< spowolnienie aktywnos$ci inwestycyjnej w Polsce w latach 2007-2008, na skutek
nasilajgcego sie kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach, z najnizszym
poziomem w 2009 r.,
ponowne ozywienie inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce
trwajace od 2010 r.

Brakuje oficjalnych danych o wartos$ci zasobu nieruchomosci komercyjnych
w Polsce, dlatego mozna poslugiwac sie tylko szacunkiem. Warto§é zasobu nieru-
chomosci komercyjnych na koniec 2012 r. mozna oszacowac na okoto 70 mld euro
lub okoto 300 mld zl, co odpowiada prawie 19% PKB. Szacunek ten opiera sie na
publicznie dostepnych danych firm doradczych dotyczgcych powierzchni, czynszow
oraz stopy kapitalizacji. Dzielac roczny czynsz przez stope kapitalizacji, mozna
otrzymacé cene metra kw. powierzchni komercyjnej danego typu. Gdy przemnozy
sie szacunkowsg cene poprzez powierzchnie zasobu na rynku, a potem zsumuje te
wartoSci, otrzymuje sie szacunkowg warto§é catego zasobu powierzchni biurowych,

2
%

4 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2010 r.,

NBP oraz Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce
w 2012 r.,, NBP.
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handlowych oraz magazynéw. Zauwazy¢ mozna, ze warto$¢ nieruchomosci komer-
cyjnych jest znacznie nizsza niz wartoS$¢ nieruchomosci mieszkaniowych. Proporcje
takg tlumaczy fakt, ze nieruchomosci mieszkaniowe istniejg od dziesiecioleci lub
nawet setek lat i stale przybywajg nowe inwestycje, natomiast nieruchomosci ko-
mercyjne zaczeto budowac w Polsce na duzg skale dopiero od 2000 r.

Rysunek 14. Wartos$¢ transakcji inwestycyjnych w latach 1997-2012 (mld EUR)
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3. ZRODLA DANYCH DO MODELOWANIA CEN NIERUCHOMOSCI
(Wspoétautorem tego punktu jest Krzysztof Olszewski)

Na rynku nieruchomosci, zaré6wno w Polsce jak i na $wiecie, nie ma szczeg6-
fowych danych o cenach, kosztach budowy, zyskach deweloperéw, kosztach banku
etc. Problemem jest rowniez heterogeniczno$¢ mieszkan sprzedawanych w danym
momencie oraz zmieniajgce sie preferencje nabywcow. Wazng sprawg jest fakt,
ze nadmiernie zagregowane dane prowadzg do zlych wnioskéw. W celu rozwigza-
nia problemu danych NBP prowadzi badanie cen nieruchomosci® mieszkaniowych
BaRN i nieruchomoéci komercyjnych BaNK.

Dostepnosé zbioru danych determinuje mozliwo$¢ stosowania wybranych metod
pomiaru dynamiki cen. Dla przykladu, zastosowanie metod hedonicznych w kon-
strukcji indeksow cen, ktore sg uznawane za najlepsze metody pomiaru tendencji
cenowych, wymaga dostepu do baz danych o szerokim zakresie informacji. Poza
informacjg o poziomie ceny danej nieruchomosci niezbedne sg tu zmienne opisujace

5 Badanie cen nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2014 r. 0 symbolu

1.26.09(78) jest prowadzone przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego w ramach Programu
Badan Statystyki Publicznej.
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jej atrybuty fizyczne, lokalizacyjne i sgsiedztwa. Te ostatnie czesto tworzone sg
specjalnie na potrzeby estymacji modeli hedonicznych rynku mieszkaniowego i naj-
czeSciej pochodzg z innych zrédel niz baza danych o nieruchomosciach. W ostatnich
latach szczegélne zastosowanie znalazly na tym polu m.in. systemy informacji geo-
graficznej, tzw. systemy GIS (Geographic Information System), ktére umozliwiajg
dokladne okreslenie réznorodnych parametréow lokalizacji danej nieruchomosci.

Zroznicowanie baz danych zawierajacych informacje o nieruchomosciach wy-
nika z potrzeb, dla ktérych byly one tworzone, a ich wykorzystanie do pomiaru
dynamiki cen jest najczesciej wtorne.

Dla celéw sygnalnej analizy i monitoringu tendencji cenowych w zaleznosci od
kraju, w praktyce wykorzystywane sg bardzo rézne zrédla informacji o nierucho-
mo§ciach mieszkaniowych. R6znig sie one nie tylko zakresem zmiennych, ale takze
czestotliwoscig gromadzenia obserwacji i pochodzeniem informacji pierwotnej. Za-
zwyczaj gromadzone informacje mozna podzieli¢ wedlug miejsca ich pochodzenia
na (Laszek, Widtak, 2008):
< akty notarialne,
biura posrednictwa w obrocie nieruchomosciami,
statystyka podatkowa,
bazy danych zwigzane z powszechng taksacjg nieruchomosci,
dane gromadzone przez system bankowy,
wyceny i badania indywidualne.

W wiekszosci krajow akt zakupu nieruchomos$ci musi mieé¢ forme umowy sporzg-
dzonej przed notariuszem. Akty notarialne sg gromadzone w biurach notarialnych
oraz organach podatkowych. Niejednokrotnie na bazie informacji pochodzacych z ak-
tow notarialnych tworzone sg i udostepniane bazy danych o rynku nieruchomosci. W
Polsce badanie takie prowadzi GUS. Niestety, informacja pozyskiwana w tym badaniu
jest bardzo ograniczona (m.in. brak transakcji spotdzielczym wlasnoéciowym prawem
do lokalu) i jest niewystarczajgca do prowadzenia glebszych analiz (wykorzystuja-
cych np. modelowanie hedoniczne czy stratyfikacje). W teorii bazy danych opierajace
sie na aktach notarialnych powinny by¢ najlepszym zrédiem informacji rynkowe;j.
Praktyka pokazuje, ze nie zawsze zawieraja one wystarczajacg liczbe niezbednych
informacji o nieruchomosciach, op6znienia w gromadzeniu danych sg znaczne, a sam
dostep do danych indywidualnych jest czesto utrudniony. Ponadto dane dotyczace
ceny bywajg czasem zanizane ze wzgledéw podatkowych. Mimo powyzszych obcig-
zen dane z aktéw notarialnych sg najpopularniejszym zrodem wykorzystywanym
do pomiaru dynamiki cen mieszkan na §wiecie, takze z uwagi na fakt, ze w przeci-
wienstwie do r6znego typu danych ofertowych odzwierciedlajg rzeczywiste tendencje
cenowe. Stosunkowo dobrze oceniane w procesie monitorowania sytuacji rynkowe;j
sg dane sporzadzane w biurach poérednictwa w obrocie nieruchomosciami. Dane te
sg czesto wykorzystywane w procesie szacowania empirycznych modeli hedonicz-
nych cen mieszkan, szczegolnie w krajach, w ktorych wérod posrednikéw funkcjonuje
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tzw. system MLS (Multiple Listing System, tj. oferty na wylaczno$c). System ten
dzieki zaangazowaniu wielu uczestnikow jednocze$nie pozwala gromadzi¢ doklad-
ne i wiarygodne opisy nieruchomosci. Bazy te dotyczg przede wszystkim mieszkan
z rynku wtérnego i gromadzg zar6wno dane ofertowe, jak i transakcyjne. Wydaje sie,
ze dane te mogg wykazywaé pewne bledy ze wzgledu na sktonno$¢ klientéw i posred-
nikow do zawyzania badZz zanizania cen. Jak juz wspomniano, stosunkowo szeroki
zakres informacji dostepnej w tych bazach danych sprawia, ze wykorzystuje sie je do
modelowania hedonicznego cen mieszkan. Przykladem sg popularne indeksy w USA
(NAR Median Value of Existing Homes), Wielkiej Brytanii (Hometrack, Rightmouve),
Wioszech (trzy rodzaje wskaznikéw, m.in. National Index of House Prices), Austrii
(Indeks Banku Centralnego Austrii) i Kanadzie (Index of Average Resale Housing
Price). W Polsce systemy typu MLS majg raczej lokalny charakter i sg powigzane ze
stowarzyszeniami zawodowymi poS§rednikéw w obrocie nieruchomosci. Standaryza-
cja tych baz i ich szersze udostepnienie badaczom umozliwilyby powstanie dobrego
zrodia danych o rynku mieszkaniowym.

W niektérych krajach wykorzystuje sie tez dane gromadzone na potrzeby staty-
styki podatkowej lub w systemach katastralnych (tam gdzie one istnieja i stuzg po-
wszechnej taksacji nieruchomoéci). Funkcja podatkowa, inaczej taksacyjna, wigze
sie z gromadzeniem danych o cenach transakcyjnych nieruchomoSci, a takze z ak-
tualizacjg wartosci nieruchomosci dla celow podatkowych. Funkcja ta wymaga wiec
okresowego okre§lania warto$ci wszystkich nieruchomosci, co zwykle dokonywane
jest w znacznych odstepach czasu (raz do roku lub co kilka lat, jak np. w Australii).
System katastralny spetniajacy funkcje podatkowg moze by¢ zatem akceptowalnym
zrédtem informacji o cenie i warto§ci nieruchomosei, w tym mieszkaniowych. Dane
pochodzgcych z wycen czy np. z automatycznej waluacji nieruchomosci sg wyko-
rzystywane do oceny dynamiki cen mieszkan.

Coraz powszechniejszym zrédlem danych o cenach i cechach nieruchomosci
sg informacje gromadzone w systemie bankowym; najczesciej pochodzg one z wy-
cen bankowych. W krajach o gospodarce rynkowej wiekszo§é transakeji zar6wno
na rynku wtérnym, jak tez pierwotnym, przeprowadza sie na podstawie kredytu
bankowego. W systemie bankowym, w sposob scentralizowany badz indywidualnie
przez kazdy z bankéw, gromadzi sie wiec szeroki zakres informacji o transakcjach
mieszkaniowych. Dodatkowo dla potrzeb wyceny bankowej sporzadza sie szczego-
lowg dokumentacje nieruchomosci, ktora jest elementem operatu i jest przecho-
wywana czesto w postaci elektronicznej. Istniejg dwa problemy zwigzane z wyko-
rzystaniem tego typu danych do pomiaru tendencji cenowych. Po pierwsze dane
te pochodzg z wycen i nie sg cenami w sensie rynkowym. Bledy szacunku wycen
moga wynikaé ze stosowanych metod, subiektywizmu oceny rzeczoznawcy majat-
kowego, czy tez z op6znien zwigzanych z percepcjg rzeczywistosci przez ekspertow
(rzeczoznawcy majgtkowi czesto nie nadgzajg za dynamicznymi zmianami cen za-
wyzajac lub zanizajgc wyceny). Drugim problemem jest dostep do tych informacji
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wynikajgcy ze sposobu, w jaki sg one gromadzone w calym systemie bankowym.
W przypadku baz scentralizowanych okre§lony jest standard gromadzenia danych,
co ulatwia wykorzystanie danych. Powszechnie znany indeks amerykanskiego ryn-
ku mieszkaniowego - OFHEO House Price Index — jest przyktadem wykorzystania
tego typu zrédel informacji. W USA scentralizowane instytucje, znane jako Fannie
Mae (Federal National Mortgage Association) i Fredie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation), skupiaja znaczng czesc portfeli hipotecznych i dzieki temu
gromadzg i upowszechniajg informacje dotyczace tendencji cenowych w omawia-
nym sektorze. W Polsce proba stworzenia podobnego systemu jest System Analiz
i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomog$ciami (AMRON), ktéry powstaje z ini-
cjatywy Zwigzku Bankow Polskich.

Utomnoéci oficjalnej statystyki rynku mieszkan naszego kraju przyczynity sie
do rozwoju firm prywatnych lub instytucji panstwowych prowadzacych analizy
rynku mieszkaniowego na podstawie samodzielnie tworzonych przez nie baz da-
nych. Naleza do nich mieszkaniowe portale internetowe oraz firmy, fundacje i sto-
warzyszenia zawodowe podmiotow dzialajacych na rynku, zywo zainteresowane
analizami tego rynku, w tym tendencjami cenowymi. Sg to: deweloperzy, posred-
nicy, rzeczoznawcy majgtkowi, notariusze, firmy konsultingowe, instytuty uczelni
wyzszych i analityczno-badawcze (np. REAS, Krakowski Instytut Nieruchomosci
czy Instytut Ekonomiczny Narodowego Banku Polskiego).

Bazy te majg czesto lokalny charakter i nie sg chetnie udostepniane podmiotom
trzecim. Czesto tez badania tego typu sg fragmentaryczne i obejmujg tylko wybra-
ne segmenty rynku.

Z punktu widzenia analizy ostrozno§ciowej na rynku nieruchomosci komercyj-
nych interesujgce sg takie informacje jak cena transakcyjna nieruchomosci i czyn-
sze oraz dane dotyczace ich finansowania. Pod aspektem analizy wptywu nierucho-
moS&ci na gospodarke waznymi wskaznikami sg czynsze ofertowe oraz transakeyjne,
ktore pokazujg relacje podazy do popytu oraz pomagajg wychwyci¢ ewentualne
napiecia na rynku. Na przyktad podczas boomu czynsze ofertowe bedg znacznie
przewyzszaly obowiagzujace w danym momencie czynsze transakcyjne. Natomiast
gdy popyt bedzie spowalnial, wlasciciele bedg prébowali pozyskaé klientéw oferujac
im czynsze nizsze niz placg obecni najemcy, ktérzy moga mieé podpisane diugolet-
nie kontrakty najmu. Wysoko$¢ czynszow oraz stopa pustostanéw ma natomiast
bezposrednie przelozenie na cene jaka sprzedajacy moze uzyskac oraz na mozliwosé
obstugi kredytu lub innego dlugu (dywidendy dla udziatowecéw funduszu inwesty-
cyjnego etc.) zaciagnietego w celu sfinansowania transakcji.

Wszelkie problemy z pozyskaniem danych oraz ich jasng charakterystyka,
przedstawione w poprzednim rozdziale o nieruchomosciach mieszkaniowych, doty-
czg réwniez danych z rynku nieruchomosci komercyjnych. Danych o transakcjach
sprzedazy nieruchomoédci jest niewiele, czesto mamy do czynienia z podmiotami
miedzynarodowymi, a celem transakcji nie jest konkretny budynek, ale sp6tka
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docelowa. Z tego powodu jedynie nieliczng cze§é transakcji mozna wychwycié na
podstawie aktéw notarialnych i danych pozyskanych z RCiWN. W przypadku trans-
akcji kupna-sprzedazy wykorzystuje sie dane pochodzace od firm zbierajacych te
dane lub pochodzgce z prasy biznesowej. Natomiast profesjonalne firmy doradcze
podaja zbiorcze informacje dotyczace wartoSci transakcji inwestycyjnych w po-
szczegb6lnych segmentach nieruchomosci komercyjnych.

Dane dotyczace ofertowych czynszow mozna znalez¢ na stronach internetowych
posrednikéw w obrocie nieruchomoS§ciami oraz firm doradczych na tym rynku.
Bardziej szczegélowe dane, zwlaszcza dotyczace czynszow transakcyjnych, pozy-
skiwane sg zazwyczaj w ramach programéw badawczych.

Opis budynku, jego lokalizacja i inne cenotworcze i czynszotworcze cechy moz-
na znalezé zar6wno na stronach wilascicieli, w ramach ofert wynajmu, lub w kata-
logach firm doradczych dziatajacych na rynku nieruchomosci komercyjnych.

Szczegolowy opis zrodel danych stosowanych w réznych instytucjach miedzyna-
rodowych zawiera artykul Olszewskiego (2012), natomiast szczegbéltowy opis meto-
dologii stosowanej w NBP mozna znalezé w raportach rocznych oraz kwartalnych
NBP (2011a; 2012b; 2013a).

4. CENY MIESZKAN I ICH SPECYFIKA.
MECHANIZM USTALANIA CEN - HIPOTEZA HEDONICZNA

4.1. Wprowadzenie

Specyficzny charakter mieszkania jako dobra sprawia, ze rynkowy sektor
mieszkaniowy rzadzi sie szczegbélnymi prawami, a badacze tego rynku poszukuja
niestandardowych modeli teoretycznych i empirycznych stuzgcych do jego opisa-
nia. Nieprzejrzysto§é rynkéw nieruchomoscei i problemy z pozyskiwaniem danych
sprawiajg, ze w wielu krajach, w tym takze w Polsce, brak jest zaréwno podsta-
wowych jak i bardziej zaawansowanych badan empirycznych tego rynku. Poteguje
to jego naturalng nieefektywnosé¢. Badania cen, bedacych gtéwnym wskaznikiem
sytuacji rynkowej, sg niezbedne dla poprawy transparentnoS$ci rynku, a przez to
jego efektywnosci. Monitorowanie cen mieszkan jest znacznie utrudnione po pierw-
sze z uwagi na indywidualny i zazwyczaj poufny charakter transakeji, a po drugie
przez niejednorodno$¢ dobra mieszkaniowego. Ta ostatnia cecha wyréznia nieru-
chomo&ci sposrod innych aktywow i, wraz z réznorodnoscig gustow i preferencji na-
bywcow, jest przyczyng zréznicowania cen mieszkan na rynku lokalnym. Zaréwno
podstawowy monitoring, odzwierciedlajgcy sytuacje na rynku, jak i inne badania
empiryczne, wtornie wykorzystujace wskazniki cen mieszkan, powinny uwzgled-
niaé zréznicowanie débr mieszkaniowych i ich cen. Zrozumienie mechanizméw
powstawania rynkowych cen mieszkan oraz odpowiednia ich kwantyfikacja majg
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wiec zasadnicze znaczenie. Nie da sie prowadzié¢ bardziej zaawansowanych badan
bez wejrzenia w nature prostych zjawisk obserwowanych na co dzien.

4.2, Ceny mieszkan i ich specyfika

Moéwiac o cenie mieszkan trudno odnosié sie do jednego poziomu cen. Mozna mé-
wié o pewnym przedziale cen mieszkan, ale zawsze wymaga to dokladnego okreslenia
analizowanego segmentu mieszkan, a czesto rozpieto$¢ zakresu cen nadal pozostaje
znaczgca. Zjawisko to wynika z najwazniejszej specyfiki dobra ekonomicznego jakim
jest mieszkanie, a mianowicie jego réznorodnoéci. Przez réznorodnosé lub hetero-
geniczno$¢ dobra mieszkaniowego rozumiemy fakt, ze w praktyce nie istniejg dwie
identyczne nieruchomosci mieszkaniowe. Fakt ten wspéldeterminuje (wraz z takimi
cechami jak stalo§¢ nieruchomosci w miejscu, trwato$¢ w czasie, niepodzielno$é, wy-
soka kapitatochtonno$é, niska ptynno$¢ inwestycji mieszkaniowych, dwoista natura
funkcji mieszkania itd., por. m.in. Kucharska-Stasiak, 2002, Bryx, 2007) specyfike
funkcjonowania rynku mieszkaniowego. Heterogeniczno$¢ mieszkania sprawita, ze
badajac ceny mieszkan, zaczeto postrzegaé nieruchomos$é¢ mieszkaniowg jako koszyk
(wiazke) cech (atrybutéw) mieszkaniowych, tj. powierzchni, liczby pokoi, liczby 1a-
zienek, ale tez skladu socjalnego osiedla, dostepu do komunikacji miejskiej, zieleni,
odleglosci do kin i teatréw, stopy zwrotu z inwestycji w dane mieszkanie, ryzyka
plynnoéci itd. Trzeba podkresli¢, ze zréznicowanie mieszkan odnosi sie nie tylko do
cech fizycznych mieszkania, ale takze do cech ekonomicznych i spolecznych, wyni-
kajacych z jego lokalizacji. R6znorodno§é mieszkan powoduje wiec zréznicowanie ich
cen, a tym samym sprawia powazne trudnoSci przy okreslaniu warto§ci nieruchomo-
§ci 1 wpltywa na funkcjonowanie catego rynku.

W teorii ekonomii formalna hipoteza dotyczaca réznorodnosci cen dobr zrozni-
cowanych zostala postawiona przez Lancastera (1966) i jest znana jako hipoteza
hedoniczna. Jej ttumaczenie brzmi: dobra zréznicowane sq agregatami charaktery-
styk, a podstawqg wyborow ekonomicznych sq witasnie te charakterystyki, a nie dobra
same w sobie. Rosen (1974), przyjmujac te hipoteze jako stuszna, podaje formalny
opis wyboréw dokonywanych przez konsumenta i producenta oraz stanu réwno-
wagi na rynkach débr zréznicowanych.

Analizujgc ceny mieszkan, czesto intuicyjnie stawiamy hipoteze hedoniczna.
W zastosowaniach praktycznych przybiera to forme stosowania modeli ekonome-
trycznych, w ktérych cena mieszkania objaséniana jest wieloma atrybutami miesz-
kaniowymi. Modele tego typu maja rézne zastosowania, poczynajgc od wyceny nie-
ruchomogci, poprzez wycene waloréw $rodowiska naturalnego i tworzonego przez
cztowieka, do tworzenia wiarygodnych wskaznikow cen mieszkan, tj. takich, ktore
uwzgledniajg réznice jakosci porownywanych jednostek mieszkaniowych. W obsza-
rze dzialalno§ci bankowej podejécie zakladajace prawdziwos$é hipotezy hedonicznej
jest coraz czeéciej stosowane przez tzw. modele hedoniczne. Modele te bowiem
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mogg stluzyé zaréwno szacunkom warto$ci zabezpieczenia portfeli kredytowych
banku, przez automatyczna wycene nieruchomosci stanowiacych to zabezpieczenie,
jak i do monitorowania ogélnego poziomu zmiany cen na rynku mieszkaniowym.
To ostatnie zastosowanie wigze sie z konstrukecjg tzw. hedonicznych indekséw cen
mieszkan, a jego przyklad pokazano w punkcie 4.5 niniejszego opracowania. Coraz
czestsze, intuicyjne stosowanie hipotezy hedonicznej w zastosowaniach praktycz-
nych domaga sie jej sformalizowania przez przedstawienie modelu teoretycznego,
co jest celem niniejszego artykutu.

4.3. Mechanizm ustalania cen na rynku mieszkaniowym
— model hedoniczny

Jak zaznaczono wcze$niej, poczatki analizy rynkéw dobr zréznicowanych sie-
gaja prac Lancastera, ktore, w odroznieniu od ekonomii klasycznej ktadgcej nacisk
na ilo$¢ i cene dobra, zajmuje sie wyborami dotyczgcymi nie tyle iloéci co jakosci
dobra; zréznicowaniem tej jakosSci i jej ceny. Lancaster (1966; 1971), alternatywnie
do uzytecznos$ci ordynarnej, prezentuje podejScie utylitarystyczne, twierdzac, ze
wybory jakosci dobr, a nie ich iloSci, sg czeste w rozbudowanych, nowoczesnych
gospodarkach. Model teoretyczny proponowany przez Lancastera rézni sie od kla-
sycznej teorii konsumenta przede wszystkim zalozeniem, ze przedmiotem uzytecz-
no$ci konsumenta nie jest wylgcznie dobro jako takie, lecz jego cechy (wlasciwosci,
charakterystyki, atrybuty). Miara uzyteczno$ci dla konsumenta powinna by¢ wiec
zalezna od charakterystyk dobra, ich iloéci i ukrytych cen, a nie od iloSci i ceny
dobra heterogenicznego per se. Hipoteza sformulowana wprost przez Lancastera,
a wykorzystywana juz wcze$niej w badaniach empirycznych, nazywana jest hipo-
tezg hedoniczng. Rozwazania Lancastera dotyczyly jedynie zachowan konsumenta.
Sherwin Rosen (1974) zaproponowal kompleksowe, modelowe ujecie funkcjono-
wania rynkéw dobr zréznicowanych. Model Rosena przedstawia schemat dziala-
nia obydwu stron rynku - konsumenta i producenta, a takze warunki ré6wnowagi
rynkowej. Model ten dal teoretyczne podstawy empirycznej analizie hedoniczne;.
Zostanie omowiony z zachowaniem oryginalnej notacji jego autora.

4.4. Zalozenia i oznaczenia

W modelu rozpatrywane jest dobro heterogeniczne, ktore jest rozumiane jako
zbiér (koszyk, wigzka) pewnych cech. Dlatego dobro to okreslone jest wektorem n
charakterystyk oznaczonych literg z:

2 = (29, 29 ooy 2, 1)

gdzie: zi oznacza i-tg charakterystyke dobra.
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Dla utatwienia prezentacji modelu zal6zmy, ze charakterystyki sg traktowane
jako ,,dobra” — przyrosty krancowe cech sg pozytywnie oceniane przez konsumenta.

Na rynku dobra zréznicowanego panujg warunki wolnej konkurencji, zar6wno
po stronie popytu, jak i podazy mamy wielu konsumentéw i producentéw. Oznacza
to przede wszystkim, ze ani pojedynczy konsument ani producent nie majg wpltywu
na cene dobra i sg jej biorcami. Ceny hedoniczne sg definiowane przez domniemane
(ukryte, uwiklane, domy§lne, dopowiedziane, implikowane — implicit prices) ceny
charakterystyk rozpatrywanego dobra zréznicowanego i nie sg one bezposrednio
obserwowane na rynku (tak jak nie istniejg rynki cech). Ceny charakterystyk sg
ujawniane na rynku w sposob posredni poprzez obserwowane ceny réznych warian-
tow dobra zrdéznicowanego i odpowiadajace kazdemu wariantowi dobra iloSci cha-
rakterystyk zi.

Na rynku jest wiele rodzajow (wariantow) dobra zréznicowanego, dlatego wybér
miedzy r6znymi kombinacjami z mozna okre§li¢ jako ciagly (kazda kombinacja cech
jest mozliwa i dostepna na rynku). Zalozenie to umozliwia operowanie wielkoScia-
mi krancowymi w modelu. Aby unikngé¢ konsekwencji plynacych z teorii débr ka-
pitalowych zakladamy, ze nie istnigje rynek wtérny débr heterogenicznych, a wiec
dobra te sa wylacznie dobrami konsumpcyjnymi.

Rynek dobra zréznicowanego jest przedstawiany w ukladzie wielowymiarowej
przestrzeni wyznaczone] przez charakterystyki tego dobra i jego cene catkowitg. Na
rynku jest wielu agentéw zaréwno po stronie popytu jak i podazy. Rynek jest w row-
nowadze, jesli kazdy z producentéw i konsumentéw osigga swoje optimum przy
decyzjach maksymalizujacych uzytecznosc i zysk. Przez analogie do modeli prze-
strzennych mozna to sobie wyobrazi¢ w ten sposob, ze kazda oferta sprzedazy miesz-
kania opisanego w przestrzeni charakterystyk z znajduje swego nabywce. Funkcja
hedoniczna cen jest zbiorem cen odzwierciedlajacych tego typu réwnowage na rynku
ijest analogiem do poziomu ceny réwnowagi w modelach klasycznych. A zatem war-
toéci funkeji hedonicznej to ceny réznych wariantéw dobra zréznicowanego, ktore
wyrdownuja réznice jakosci pomiedzy wariantami dobra. Funkcja hedoniczna cen jest
zdeterminowana przez kilka warunkéw prowadzacych rynek do roéwnowagi:

1. Liczba débr zaproponowanych przez sprzedawcow jest w kazdym punkcie prze-
strzeni réwna liczbie zglaszanego zapotrzebowania w tym punkcie.

2. Decyzje konsumentéw i producentéow spelniajg warunki maksymalizacji w za-

kresie iloSci i lokacji na plaszczyznie, oznacza to, ze ceny hedoniczne odzwier-

ciedlajg doskonate dopasowanie nabywcow i sprzedawcow.

Nikt nie moze poprawic¢ swego polozenia.

Wszystkie punkty optimum sg mozliwe do osiagniecia.

5. Ceny oczyszczajgce rynek sg uwarunkowane gustami konsumentéw i kosztami
produkgji.

Funkcje hedoniczng odzwierciedlajacg ceny zréznicowanego dobra zapisujemy
jako:

-~ w
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p2) = plzy, 295 .y 2,) (2)

Jak pisze Rosen, p(z) jest wynikiem poszukiwan produktéw przez nabywcow
i poréwnywania przez nich cech i cen débr zréznicowanych. Odzwierciedla ona
minimalng cene danego zestawu charakterystyk. Jesli bowiem dwaéch producentéw
oferuje dwa identyczne pod wzgledem zestawu cech dobra, ale ich ceny ofertowe
réznig sie, to wiadomo, ze nabywca wybierze dobro o nizszej cenie. Funkcja hedo-
niczna jest wynikiem dopasowania sprzedawcéw i nabywcow tak samo wyceniaja-
cych dobro heterogeniczne o okreslonych cechach. Funkcja ta odzwierciedla zatem
ceny réownowazgce rynek dobr heterogenicznych. Mozna jg oszacowac na podsta-
wie obserwacji transakcji dokonanych na rynkach dobr zréznicowanych. Przyjecie
dodatkowych zalozen determinuje ksztalt funkcji hedonicznej (por. m.in. Rosen,
1974; Day, 2001; Sheppard, 1999; Nesheim, 2002).

4.5. Strona popytowa

Zal6zmy, ze konsument nabywa tylko jedno dobro zréznicowane o okreslonej ja-
kosci zdeterminowanej konkretnymi wartoSciami wektora charakterystyk z. Przyj-
mijmy $ci§le wkleslg i dwukrotnie rézniczkowalng funkcje uzytecznosci:

Uz, x, a) 3)

gdzie:

x oznacza pozostate konsumowane dobra,

a jest parametrem funkcji uzytecznosci okreslajacym gusta kazdego z konsumentow.
Dla utatwienia dalszych rozwazan przyjmijmy, ze cena pozostatych débr x wyno-
si 1 (x jest numeraire, czyli dobrem za pomocg ktérego wyznacza sie ceny innych
débr). Tak jak w klasycznej analizie mikroekonomicznej, przyjmujemy, ze kon-
sument dazy do maksymalizacji swojej uzyteczno$ci majac ograniczenie jedynie
w poziomie dochodu y, ktérym dysponuje. Poniewaz konsument calty swdj dochod
y przeznacza na dobro zréznicowane z o cenie p(z) oraz na pozostate dobra x, jego
ograniczenie budzetowe zapisujemy nastepujgco:

y=x+pQ) 4)

Rozwigzujac zadanie optymalizacyjne otrzymujemy warunek wyboru konsu-

menta:
U
9z _ 9p
aiU 9zi (5)
ox
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Funkcja P jest funkcja domniemanej ceny charakterystyki p,; (implicit price

9z

function); domniemana, gdyz rynek charakterystyki z; w rzeczywistoéci nie istnieje
i ceny tej charakterystyki nie sg bezpo§rednio obserwowane.

Dla zilustrowania warunku zapisanego rownaniem (5) Rosen zdefiniowal spe-
cjalng funkcje 0(z; u, y), ktorg nazwat funkcjg ceny (wartosci) oferowanej przez
nabywce (bid / value function), zwana dalej funkcjq ceny nabywcy. Nachylenie funk-
cji 0 jest okreslone przez stosunek uzytecznosci krancowych danej cechy z; i dobra
x, przy ustalonej warto$ci uzytecznosci oraz dochodu (tak jak wyraza to wzor (5)).

Stosunek wyrazony rownaniem (5), a wiec pierwsza czastkowa pochodna funk-
¢ji ceny nabywcy 6, jest rowny co do wartosci bezwzglednej krancowej stopie sub-
stytucji pomiedzy cecha z; oraz pienigdzem (x jest numeraire). Pochodna funkcji
ceny nabywcy informuyje, ile pieniedzy (dobra x) konsument chcialby poswieci¢ na
rzecz pozyskania dodatkowej, krancowej iloSci cechy z;. Innymi slowy, pierwsza
czastkowa pochodna funkcji ceny nabywey po z; jest domniemang krancowa wy-
ceng cechy z; przy danym poziomie uzytecznoSci i dochodu konsumenta. Obrazuje
ona rezerwacyjng (oferowang przez nabywce) cene popytu na dodatkowg jednostke
cechy z;. Cena rezerwacyjna maleje wraz ze wzrostem iloSci cechy z;. Przy dodat-
kowych zalozeniach (por. Rosen, 1974) funkcji ceny nabywcy mozna przedstawic
jak na rysunku 15. Funkcja ceny nabywcy dla zmiennej cechy z; i pozostaltych cech

ustalonych, co oznaczono gwiazda w wykladniku potegi, 0(z;, 25*, ...

y 2,5 u, ),

wyznacza rodzine krzywych obojetnosci; poszczegblna krzywa obojetnoSci jest wiec
funkcja cech z, preferencji a i ustalonego poziomu uzytecznosci.

Rysunek 15. Krzywe obojetnosci i ceny oferowanej przez nabywce

X

Krzywe obojetnosci
(relacja wymiany x i z;)

*
s e 27 @ Uy)

s 2,5 A, Ug)

0

Krzywe ceny oferowanej
przez nabywee (bid)
0(zy, 2%, ..., 2,%, 5, up)

—== 0@z, 2%, ., 2%, y, uy)

2

2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rosen (1974) i Day (2001).
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Utrzymane jest tu zalozenie, ze konsument jest sklonny zaplaci¢ wiecej za te
ceche, ktorej relatywnie posiada mniej. Na przyktad, jesli kto$ uzytkuje mieszkanie
z malenkim ogrédkiem, to jest w stanie poSwieci¢ wiecej dobr x na powiekszenie
ogrodu niz osoba mieszkajgca w domu z ogromnym ogrodem. Dlatego tez krzywe
obojetnosci sg, tak jak w klasycznej analizie konsumenta, krzywymi malejacymi
(konsument ceni bardziej to czego ma mniej). Nachylenie krzywych obojetnosci jest
stosunkiem krancowej stopy substytucji i wyraza, ile pieniedzy przeznaczonych na
zakup pozostalych débr x konsument jest w stanie poSwieci¢ na dobro heteroge-
niczne z dodatkowg jednostka cechy z;, przy niezmienionej catkowitej uzytecznosci
z konsumpcji wszystkich débr (-U,/U,). Wszystkie punkty lezace ponad krzywa
obojetnoéci wyznaczaja koszyki o wiekszej liczbie pieniedzy i/lub cechy z;. Punkty
takie z definicji dajg konsumentowi wiekszg uzytecznosc, a wiec wyznaczajg wyzsze
warstwice funkeji uzytecznosci (por. rysunek 16; u, < u;). Z kolei, tak jak przedsta-
wia to prawy panel rysunku 16, jesli za pewien ustalony zestaw cech z konsument
musi zaplaci¢ wiecej a nie mniej pieniedzy przeznaczonych na zakup innych débr
x, to jego uzyteczno$c jest wowczas mniejsza.

Skoro funkcja 6 wyraza cene jakg konsument jest sktonny zaplacic za z przy okre-
§lonym poziomie uzytecznosci i dochodu oraz cena p(z) jest znana, z gory okre§lona
przez rynek i jest minimalng ceng jakg konsument musi zaplaci¢ na rynku za z, za-
tem uzyteczno$¢ konsumenta bedzie zmaksymalizowana wtedy, gdy te dwie wielkosci
zrownajg sie. Innymi stowy wéwczas, gdy cena rynkowa dobra heterogenicznego
o wektorze cech z, zrowna sie z wartoScig jakg dla tego konsumenta przedstawia
dany wektor cech z, przy ustalonym poziomie catkowitej uzytecznosci z konsumpcji
oraz dochodu. Postugujac sie interpretacjg graficzng, konsument osigga swoje opti-
mum, gdy powierzchnie p(z) oraz 0(z; u, y, a) sg do siebie styczne (por. rysunek 16).

Rysunek 16. Hedoniczna funkcja cen i funkcje cen oferowanych przez nabywcow

p, 0

N Krzywe ceny proponowanej
~ przez nabywcoéw

21

Zrédto: Rosen (1974).
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4.6. Strona podazowa

Od strony podazowej model jest symetryczny i odpowiada na pytanie, w ktorym
miejscu przestrzeni okres§lonej przez iloéci charakterystyk i cene catkowitg dobra
zréznicowanego ulokuje sie producent (oferent). Innymi stowy, jaki rodzaj dobra
heterogenicznego (o jakiej kompozycji cech z) zdecyduje sie on produkowacé i w ja-
kiej iloSei (M)?

Warunek gwarantujgcy maksymalizacje zysku (F) producenta wyrazony jest
nastepujaco: @ _ 1 o ©
on M~

Oznacza to, ze oferujgc dobro do sprzedazy, producent wycenia dodatkowg jed-
nostke cechy z; na poziomie przecietnego krancowego kosztu jej wytworzenia. Jest
to zarazem cena minimalna cechy z;, jaka producent jest w stanie zaakceptowac
i przy zalozeniu stalego zysku wynosi ;.

Analogicznie do funkeji ceny oferowanej przez nabywce, Rosen definiuje wiec
funkcje ceny oferowanej przez producenta (offer function), f,;. Funkcja ceny ofe-
renta wskazuje jednostkowg cene dobra zréznicowanego, ktora firma jest w stanie
zaakceptowaé dla réznych wariantéow z tego dobra, przy zalozeniu statego zysku
i optymalnej wielko$ci produkgeji kazdego z wariantow:

D(z, b, p). (7

Funkcja ceny oferenta porzgdkuje rézne kombinacje dobra heterogenicznego
(r6zne kombinacje wektora z) i ich ceny catkowite p(z) tak, ze kombinacje te za-
pewniaja firmie jednakowy zysk.

Podobnie jak w przypadku funkgji ceny nabywcy, funkcje ceny oferenta mozna ta-
two zilustrowaé za pomocg krzywych oferty. Kazda krzywa oferty przedstawia takie
kombinacje catkowitej ceny dobra p(z) i kombinacje jego cech z, ze zapewniajg one pro-
ducentowi jednakowy zysk. Rysunek 17 przedstawia krzywe oferty dla atrybutu z;,
przy iloSciach pozostalych cech ustalonych. Najwyzsza krzywa oferty obrazuje takie
kombinacje z i cen p(2), ze daja one firmie najwyzszy zysk m,. Najnizsza krzywa
wyznacza najmniejszy zysk .

Dla przyktadu, jesli producent wytwarza okreslona ilo§é¢ cechy z;*, to odpo-
wiednie krzywe oferty sg wzgledem siebie przesuniete o wielko§é odpowiadajgca
réznicy zyskéw (1, — 717). Producent bedzie staral sie wybieraé taki zestaw cech z
podczas produkeji dobra heterogenicznego, ktéry zapewni mu ,,znalezienie sie” na
najwyzszej dostepnej krzywej oferty. Innymi stowy, producent dazy do osiagniecia
jak najwyzszego zysku, przy uwzglednieniu ograniczenia cenowego jakie wyznacza
hedoniczna funkcja cen p(z).
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Rysunek 17. Krzywe ceny proponowanej przez oferenta (producenta)
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Zrédto: Day (2001).

Analogicznie jak dla strony popytowej, producent osigga swoje optimum, gdy
powierzchnie p(z) oraz najwyzsza mozliwa krzywa oferty f(z, 7, ) sa do siebie
styczne (por. lewy panel rysunku 17). Parametr  oznacza, ze kazdy z producentéw
charakteryzuje sie inng funkcja oferty i wybierze inny punkt (p, z;). Funkcja he-
doniczna jest dolng obwiednig krzywych cen ofertowych, wyrazajacych optymalne
decyzje produkcyjne wszystkich firm.

4.7. R6wnowaga

Rynek dobr heterogenicznych jest w rownowadze, gdy konsumenci i producenci
sg doskonale dopasowani — odpowiednie funkgcje cen oferowanych przez nabywcow
i oferentow sg do siebie styczne, a ponadto przechodzg przez punkt wyznaczony
przez rynkowo ustalong funkcje hedoniczng cen. W punkcie stycznos$ci gradienty
funkcji ceny nabywecy i oferenta oraz funkcji hedonicznej sg sobie réwne. Funkcja
hedoniczna wyznacza wiec ceny roéwnowazace rynek dla kazdej kombinacji cech z.
Funkcja p(z) jest wsp6lng obwiednig wszystkich funkeji cen nabywcow i oferentéw
(joint envelope curve, Rosen, 1974). Producenci i konsumenci sg dopasowani i zaden
z nich nie moze poprawi¢ swojej pozycji, gdyz ich wybory sg optymalne. Konsument
a; (por. rysunek 18) nie moze zrobi¢ nic lepszego niz zaakceptowaé oferte produ-
centa [3; i vice versa, producent 5; nie moze zrobi¢ nic lepszego niz przyjaé cene
oferowang przez konsumenta a;. Przy obowigzujacym schemacie cen hedonicznych
zapotrzebowanie zrownuje sie zatem z ofertg i rynek jest w rownowadze.

Funkcja ceny nabywcy stanowi maksymalng cene, jaka zaakceptuje konsument
za dany zestaw cech mieszkaniowych i pozostalych dobr x. Jednocze$nie funkcja
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ceny oferowanej przez sprzedawce odzwierciedla cene minimalng, jaka sprzedajacy
jest sklonny zaakceptowac za dany zestaw cech z. Warunkiem réwnowagi na rynku
dobra heterogenicznego jest doprowadzenie do spotkania i dopasowania sprzedaw-
cy i nabywcy, ktorych oferowane ceny sg takie same dla danego z. Proces docho-
dzenia do réwnowagi polega na dostosowaniach cen oferowanych przez nabywce
i sprzedawce do znanej im funkgcji cen rynkowych, p(z) co pokazuje rysunek 18.

Rysunek 18. Rownowaga rynkowa w modelu hedonicznym Rosena

¢.6,p
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rosen (1974), Day (2001).

4.8. Podsumowanie

Model Rosena jest od lat stosowany w badaniach rynku mieszkaniowego z uwa-
gi na wysoce zroéznicowany charakter nieruchomosci mieszkaniowych. Mieszkanie
jest dobrem, ktore tak jak zaktada hipoteza hedoniczna, jest wyceniane ze wzgledu
na swoje charakterystyki. To charakterystyki mieszkania stanowig o poziomie jego
uzytecznosci dla konsumenta. Pomy§lmy o mozliwosciach wykorzystania mieszka-
nia typu kawalerka versus kilkusetmetrowy apartament. Mieszkania te roznig sie
»boziomem” cechy ,powierzchnia” i zapewniajg inny poziom satysfakcji z uzytko-
wania ich. Jednocze$nie obserwacja rynkowa dowodzi, ze ceny obydwu mieszkan
beda roznily sie. Na rynku mieszkaniowym jest wiele tego typu przykladéw, co
sktania do przyjecia hipotezy gloszacej, ze o wartoSci mieszkania stanowi zestaw
charakteryzujgcych je cech, a zréznicowanie cech mieszkan jest przyczyng zrézni-
cowania ich cen. Obserwacja rynku podpowiada zatem, ze hipoteza hedoniczna jest
spetniona dla rynku mieszkaniowego. Odrebng kwestig jest, na ile funkcjonowanie
rynku mieszkan wpisuje sie w model zaproponowany przez Rosena. W szczegdl-
nosci przyjecie, ze rynek mieszkan dziala tak jak prezentuje to Rosen, narzuca
schemat prowadzenia analizy oraz oznacza zgode na okreslony sposéb interpretacji
wynikow badan empirycznych.
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Warto podkresli¢, ze model Rosena jest modelem rownowagi rynku, ktérej ist-
nienie jest uwarunkowane pewnymi schematami czy inaczej — funkcjg cen, a nie
wylacznie jednym okresSlonym poziomem ceny mieszkania. Kazde z mieszkan
o unikatowej kompozycji cech z ma w punkcie rownowagi jednoznacznie okreslo-
ng taka cene, ze znajdzie sie nabyweca i sprzedawca, ktorzy ja zaakceptujg. Miesz-
kania réznigce sie specyfikacja cech z musza rézni¢ sie takze ceng p(z). Ligczna
cena mieszkania wynika z cen poszczeg6lnych charakterystyk i ich ilosci. Ceny cha-
rakterystyk okre$lane sg w sposéb domniemany na nieobserwowanych fizycznie,
lecz wedlug modelu, istniejgcych w rzeczywistosci, ukrytych rynkach cech miesz-
kaniowych. Funkcja hedoniczna warunkuje rownowage rynkowa, co oznacza, ze
przy obowigzujacym schemacie cen p(z) oferta mieszkan o specyfikacji z jest rowna
zapotrzebowaniu na takie mieszkania. Mieszkanie o specyfikacji z znajduje nabyw-
ce, cena transakcyjna wynosi p(z) i rowna sie cenie zaproponowanej przez oferenta
i nabywce. Nie wystepuja sytuacje, w ktérych mieszkania czekaja na nabywcow,
albo nabywcy nie mogg znalez¢ lokali, ktére by odpowiadaly ich zapotrzebowaniu.
Rynek oczyszcza sie.

Ujecie teoretyczne jest doskonale, a w praktyce rynek moze by¢ ,,blizszy” lub
»,dalszy” stanowi idealnej rownowagi. Mozna odnies¢ to do sytuacji realnych. W Pol-
sce w latach 2005-2008 rynek mieszkan byl w bardzo wyraznej nieréwnowadze.
Zapotrzebowanie bylo wieksze niz oferta mieszkan gléwnie za sprawg znacznego
wzrostu dostepnosci kredytu hipotecznego. Sytuacja ta ustabilizowala sie w latach
2009-2011; od okolo 2009 r. dotychczas zmienita sie na korzy$§é kupujacego (por.
NBP 2010-2013). Wykorzystujac nomenklature omawianego tu modelu, mozna po-
wiedzie¢, ze w latach 2009-2011 ceny transakcyjne, ustalane w sytuacji wzgledne;j
réwnowagi poszukujgcych sie wzajemnie nabywcow i oferentéw, byly stosunkowo
najblizsze hedonicznemu schematowi cen mieszkan. We wczeéniejszym okresie
ceny mieszkan byly dyktowane glownie przez oferentow, a w okresie p6zniejszym
przez nabywcoéw. Dlatego mozna przyjac, ze w okresach tych ceny rzeczywiste nie
pokrywaly sie z cenami wyznaczonymi przez p(z).

Ponadto z modelu teoretycznego wynika, ze funkcja hedoniczna, obrazujaca
réwnowage na rynku dobr zréznicowanych, powinna by¢ estymowana wylgcznie
wedlug danych transakcyjnych. Tylko takie dane odzwierciedlajg omawiang mi-
kroekonomiczng ré6wnowage rynkowa. Empiryczne szacunki funkeji cen mieszkan
oparte na danych ofertowych odzwierciedlajg raczej pewng uséredniong funkcje
cen oferowanych przez sprzedawcéw niz prawdziwg funkcje hedoniczng. (Cena
transakcyjna jest gwarantem tego, ze oferent konfrontowat swojg funkcje warto-
Sci mieszkania z obowigzujacym na rynku planem cen hedonicznych). Jest wiec
nieuprawnione traktowanie modeli ofertowych cen mieszkan jak modeli w petni
zgodnych z modelem teoretycznym Rosena.

150



Problemy i poglgdy

5. BADANIE DYNAMIKI CEN
- DOSWIADCZENIA MIEDZYNARODOWE I POLSKI

5.1. Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele argumentéw dotyczacych istot-
no$ci wiarygodnego pomiaru cen mieszkan. W ostatnim dziesiecioleciu powstaty
takze specjalne miedzynarodowe gremia badawcze zajmujace sie problemem wiary-
godnego pomiaru dynamiki cen mieszkan®. Dobrym ujeciem przyczyn, dla ktérych
wiarygodny pomiar dynamiki cen mieszkan jest bardzo wazng kwestig, podajg m.in.
Pollakowski oraz Meese i Wallace (1995; 1997, za: Prud’Homme i in., 2004). Sg to:
< dynamika cen mieszkan jest podstawowym wskazZnikiem sytuacji na rynkach
lokalnych;
decyzje demograficzne ludnosci, jak migracje oraz wyb6r pomiedzy zamieszki-
waniem w mieScie i poza nim zalezg od tendencji cenowych na rynku mieszkan;
< nieruchomo§ci mieszkaniowe stanowig zabezpieczenie kredytéw hipotecznych

i mieszkaniowych, dlatego tendencje cenowe na tym rynku wigza sie z wyceng

ryzyka ponoszonego przez banki i inne instytucje finansujgce rynek mieszka-

niowy;
% potencjalni nabywcy mieszkan oraz inwestorzy kierujg sie dynamika cen miesz-
kan poszukujgc lokali ze wzrostowym potencjalem cen;
decydenci réznego rodzaju polityk gospodarczych na podstawie tendencji ce-
nowych na rynku mieszkan oceniajg zasadno§é planowanych programéw, np.
mieszkaniowych;
wla$ciwy pomiar cen nieruchomosci jest niezbedny w wycenie zagregowanego
majatku w gospodarce;
wlasciwy pomiar cen nieruchomosci jest niezbedny w rozumieniu zachowan
inwestycyjnych w gospodarce oraz w ocenie efektywnoSci i cykliczno§ci rynkow
nieruchomoéci.
Reasumujac, wlasciwy pomiar dynamiki cen mieszkan jest bardzo wazny ze
wzgledu na decyzje podejmowane przez rézne podmioty gospodarcze i wplyw tych
decyzji na biezacg sytuacje gospodarcza kraju i jej rozwdj. Do decyzji tych nalezy
zaliczyc¢:
< decyzje gospodarstw domowych,
decyzje przedsiebiorstw i bankow,
decyzje podejmowane w ramach prowadzonej polityki gospodarczej kraju, w tym
szczegblnie: mieszkaniowej, monetarnej (w tym makroostroznosciowej i stabil-
nosci finansowej), socjalnej, urbanistyczne;.

R
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6 Gremia te tworzg takie organizacje, jak OECD, BIS, IMF, Eurostat, banki centralne i instytuty
statystyczne.
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5.2. Pomiar dynamiki cen mieszkan - korekta zmian jakosci

Konstrukcja wiarygodnego wskaznika cen mieszkan jest ambitnym zadaniem
gltownie ze wzgledu na charakter rynku mieszkaniowego i samego mieszkania oraz
dostepnos$é¢ odpowiednich zrédet danych na temat tego rynku. Najwazniejsze kwe-
stie, ktére musi postawi¢ sobie badacz zajmujacy sie pomiarem tendencji cen miesz-
kan, wigzg sie przede wszystkim z dwiema nastepujacymi cechami dobra jakim jest
mieszkanie i rynku mieszkaniowego:

1) heterogeniczny charakter dobra mieszkaniowego (nie ma dwdéch identycznych
débr mieszkaniowych);

2) rzadko§¢ obrotu substancjg mieszkaniowg (czyli stosunkowo niewielka w po-
réwnaniu do zasobu mieszkan liczba transakgji).

Powyzsze cechy determinujg dwa gléwne problemy zwigzane z konstrukcjg
wiarygodnego wskaznika dynamiki cen. Pierwszym problemem jest tzw. zmiana
(czy réznica) jakosci badanych jednostek mieszkaniowych. Drugim problemem jest
reprezentatywnos¢ indeksu wynikajaca z reprezentatywnosci préby danych.

Ze wzgledu na heterogeniczny charakter dobra mieszkaniowego i rzadko§é ob-
rotu mieszkaniami, wyznaczajagc dynamike cen lokali mieszkalnych sprzedanych
w dwoch réznych okresach, nie jest mozliwe poréwnanie ,,podobnego z podobnym”,
jak dzieje sie w wiekszoséci ekonomicznych wskaznikéw dynamiki. W szczeg6lno-
§ci nie jest mozliwe uzyskanie indeksu typu COLI - o stalej uzytecznosci jaka
mieszkania przedstawiajg dla wlascicieli. Dlatego tez budujac wskazniki dynamiki
cen mieszkan, nalezy po$wieci¢ szczegblng uwage koniecznosci korygowania tego
wskaznika o réznice jakosci sprzedanych dobr (quality adjustment) wynikajace
z réznorodnosci dobra mieszkaniowego. Wiarygodny indeks cen mieszkan powinien
korygowaé zmiany (réznice) jakoSci mieszkan sprzedanych w réznych okresach
i o takim indeksie bedziemy mowic, ze wyraza on ,,czysta” zmiane cen.

Omawiane zagadnienie dostosowania indekséw cenowych do zmian jakosci
rozpatrywanego dobra dotyczy réznego rodzaju dobr niejednorodnych i szybko
zmieniajacych sie. Dlatego tez bylo szeroko badane w konteksScie powszechnie
stosowanych miar dynamiki cen, jak CPI czy PPI. Sprawa tzw. komisji Boskina’
ujawnila, ze obcigzenia miernikéw zmiany cen, m.in. spowodowane brakiem ko-
rekty o zmiany jakoSciowe dobr, mogg by¢ bardzo duze i prowadzi¢ do powaznych
konsekwencji ekonomicznych. Prace Komisji (Boskin i in., 1996; 1998) pokazuja,

7 Tzw. Komisja Boskina (formalna nazwa brzmi The Advisory Commission to Study the Consumer
Price Index) zostala powolana przez Senat Stanéw Zjednoczonych w 1995 r., a jej celem bylo
zbadanie mozliwych obcigzen powszechnie wykorzystywanej miary inflacji — CPI. Gléwne wnio-
ski z pracy komisji opublikowano w raporcie zatytutowanym Toward a More Accurate Measure
of the Cost of Living, [w:] Boskin i in., 1996.
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ze CPI w USA bylo zawyzone w stosunku do prawdziwych kosztéw utrzymania
(indeks COLI) o okolo 1 pkt. proc. rocznie, a w latach 1979-1995 nawet o okolo
1,3 pkt. proc. Skumulowany efekt tego przeszacowania z kilku lat oznaczalby, jak
twierdzg profesorowie komisji Boskina, ogromne implikacje dla prowadzonej po-
lityki gospodarczej USA. Inne ciekawe badania, wskazujgce m.in. na obcigzenia
wskaznikow cen z tytulu efektu substytucji oraz zmian jakos$ci badanych débr,
wymieniajg Halka i Leszczynska (2011).

Problem korekty zmian jakosci w indeksach cen mieszkan jest z reguly tam,
gdzie dostepne sa odpowiednie dane i rozwigzywany jest przez zastosowanie em-
pirycznych modeli hedonicznych. Indeks cen, ktory w jakikolwiek sposéb wy-
korzystuje informacje plynace z modelu hedonicznego, jest okreslany indeksem
hedonicznym (Triplett, 2006). Innym sposobem radzenia sobie ze zmianami ja-
kosci jest zastosowanie indeksu powtérnej sprzedazy. Metoda ta jest mozliwa do
zastosowania w krajach charakteryzujacych sie bardzo elastycznym rynkiem pracy
i mieszkaniowym, gdzie domy czy mieszkania do$¢ czesto zmieniajg wlascicieli
(np. USA). Wowczas dla zbadania dynamiki poréwnuje sie ceny doméw powtornie
sprzedanych. Metoda ta jest krytykowana gléwnie za brak uwzglednienia zmian
jakoéci nieruchomoéci powtérnie sprzedawanych (remonty i modernizacje jakim sg
poddawane w miedzyczasie) oraz za blad selekcji proby (z reguly szybko sprzeda-
wane sg nieruchomosci o nizszej jakosci lub gorzej zlokalizowane).

5.3. Zrédia danych

Odpowiedni pomiar dynamiki cen mieszkan jest nierozlgcznie zwigzany z do-
stepnoscig wlasciwych danych. Pomimo swej prostoty, czesto koncepcja hedonicze-
go dostosowania do zmian jako$ci nie moze zosta¢ wdrozona przez brak baz danych
zawierajgcych, poza informacja o cenie mieszkania, takze opis jego najwazniejszych
cech. W ostatnich latach wazna stala sie takze pelna informacja o adresie nieru-
chomosci, umozliwiajacym jej geokodowanie, a nastepnie analize zalezno$ci prze-
strzennych (wykorzystanie metod ekonometrii przestrzennej czy poszerzenie listy
czynnikéw cenotworczych o specyficzne cechy danej lokalizacji).

W analizie ryku mieszkaniowego wykorzystywane sg bardzo rézne zrédia da-
nych. Majg one swoje wady i zalety. Z uwagi na model teoretyczny wykorzystywany
w procesie korekty zmian jakos$ci w indeksach cenowych, najodpowiedniejsze sg
dane transakcyjne. Tylko te dane sg wypadkowg preferencji i decyzji obydwu stron
transakcji — sprzedajgcego i kupujacego. Niestety, w wiekszosci krajow problemy
zwigzane z badaniem cen transakcyjnych spowodowane sg zanizaniem wartoSci
cen w aktach notarialnych z pobudek podatkowych oraz op6Znieniami zwigzanymi
z procesem administracyjno-prawnym zakupu mieszkania i podpisywaniem osta-
tecznego aktu notarialnego (data zawarcia aktu notarialnego jest zwykle znacznie
pézniejsza w stosunku do pierwotnej umowy).
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Bardzo czesto, z powodu probleméw zwigzanych z danymi dotyczgcymi trans-
akcji, wykorzystywane sa takze dane ofertowe. Wowczas nalezy pamietaé, ze w od-
réznieniu od cen transakcyjnych, ofertowe ceny odzwierciedlajg tylko jedng strone
rynku — preferencje oferenta. Wydaje sie, ze w ujeciu modelowym cena ofertowa
jest ksztaltowana wylgcznie przez funkcje uzytecznosci sprzedajgcego. Oznacza to,
ze o ile cena transakcyjna mieszkania jest rzeczywiScie wypadkowsq dzialania sit
popytu i podazy, o tyle cena ofertowa reprezentuje tylko podazowa strone rynku.
Mikroekonomiczny model ksztaltowania sie cen na rynku mieszkaniowym zaktada,
ze cena jest wypadkowg popytu i podazy na dane dobro. W zwigzku z tym, cheac
badaé rzeczywiste tendencje cenowe na rynku mieszkan, powinniSmy postugiwaé
sie cenami transakcyjnymi. Dynamika cen ofertowych w sytuacji nierownowagi
rynku, czyli przewagi popytu nad podaza, moze by¢ dobrym przyblizeniem tenden-
cji cen transakcyjnych. W okresach silnego wzrostu cen spowodowanego nadwyz-
ka popytu wobec podazy poziomy cen ofertowych rzeczywiScie zblizajg sie do cen
transakcyjnych. Na przyktad w Polsce zjawisko to wystgpito w latach 2005-2007
w 7 najwiekszych miastach (por. NBP 2010; 2011; 2012). W sytuacji gdy rynek jest
bliski rownowadze, wowczas z reguly poziom cen ofertowych jest wyzszy od pozio-
mu cen transakcyjnych; oferenci uwzgledniajg cheé negocjacji ze strony kupujacych
i celowo zawyzajag cene ofertowg wobec spodziewanej ceny transakcyjnej. Miernik
dynamiki cen ofertowych moze pelnié¢ funkcje wskaznika wyprzedzajgcego do oceny
koniunktury na rynku mieszkaniowym i w sytuacji braku danych transakcyjnych
moze stuzy¢ ocenie tendencji cenowych na rynku.

Wyceny, szczegélnie te dokonywane w sektorze bankowym, sluzace szacun-
kom warto$ci zabezpieczenia portfeli kredytéw hipotecznych, sg coraz czestszym
zrédtem do badania dynamiki cen mieszkan. Zrédlo to nie wydaje sie jednak od-
powiednie, gdyz nie odzwierciedla prawdziwych informacji rynkowych. Wycena
zawsze zwigzana jest z subiektywng rola rzeczoznawcy majatkowego, a modele
hedoniczne, oparte na danych pochodzacych z tego typu zZrédel, odzwierciedlajg
bardziej wagi, jakie poszczegélnym cechom nadajg rzeczoznawcy majgtkowi niz
implikowane ceny charakterystyk, ustalane przez rzeczywiste sily podazy i popytu.

5.4. Miedzynarodowy przeglad wskaznikéw cen mieszkan

Na calym Swiecie stosowane sg rézne wskazniki cen mieszkan. R6znig sie one
znacznie zarowno zréodlem danych, jak i metodg ich wyznaczania. Niektore z nich
koryguja réznice jakoSci badanych nieruchomosci, inne pomijajg te kwestie. Dos¢
obszerny miedzynarodowy przeglad istniejacych indekséw cen nieruchomosci
mieszkaniowych wraz z wyszczegélnieniem metod ich konstrukcji zawiera tabe-
la 1. Przy znacznej réznorodnoSci podejs¢ i mozliwosci dostepu do wiarygodnych
danych wydaje sie, ze préba harmonizacji indeksu cen mieszkan z ogélnym wskaz-
nikiem cen jest przedsiewzieciem bardzo trudnym. Ponadto prowadzacy badania
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ekonomiczne, szczegblnie poréwnawcze dla krajéow, powinni zdawacé sobie sprawe
z rozbieznoS§ci metodologicznych miedzy panstwami, gdyz te moga powaznie zabu-
rza¢ wyniki ich badan.

5.5. Indeks dla Polski

Ze wzgledu na brak odpowiednich danych, do§wiadczenia Polski w budowie in-
deksu cen mieszkan sg bardzo ograniczone. W Narodowym Banku Polski od 2006 r.
prowadzone sg badania cen mieszkan, ktérych jednym z celéw jest wiarygodny
pomiar dynamiki cen. Dotychczasowe badania skupiajg sie na wyborze odpowied-
niej metody budowy indeksu, w tym dyskutowane sg metody hedonicznej korekty
réznic jakosci badanych nieruchomosci. Ponizej zaprezentowano wyniki badan dla
Warszawy. Wyniki dla tego najwiekszego rynku mieszkaniowego w Polsce prowadzg
do wyboru metody hedonicznego dostosowania zmian jako$ci. Na poczatku zapre-
zentowano cztery rozne metody wyznaczania hedonicznych indekséw cen: metode
imputacji (w skrécie okreslang M4), cen charakterystyk (M3) i ze zmiennymi ze-
ro-jedynkowymi czasu sgsiadujacych (M2) i wszystkich okreséw (M1)8. Nastepnie
wykorzystujac metode ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu (M1) oszacowano
zagregowany indeks dla pozostatych stolic wojewodzkich.

Ponizsza analiza wykorzystuje dane NBP, ktory prowadzi monitoring zaréwno
cen ofertowych, jak i transakcyjnych na rynkach mieszkaniowych najwiekszych
miast Polski. Prezentowany wskaznik cen dotyczy transakecji zawartych na wtor-
nym rynku mieszkan.

Rysunek 19 pokazuje przecietne poziomy cen mieszkan w Warszawie w latach
2006-2013 mierzone trzema réznymi metodami — zwyklg érednig, $rednig wazo-
ng stalymi wagami dla dzielnic oraz przecietny poziom cen mieszkan sprzedanych
w I kwartale 2006 r. waloryzowany indeksem hedonicznym. Na rysunku 20 dodatko-
wo umieszczono wskaznik struktury cech mieszkaniowych. Informuje on, ile warta
jest proba mieszkan (koszyk cech mieszkaniowych), zmienna z kwartalu na kwartat,
pod warunkiem statych cen cech mieszkaniowych. Ceny stale to Srednie ceny miesz-
kan o danej kategorii cechy w 2011 r. Wskaznik ten odnosi sie do wszystkich danych
i pokrywa z probg danych uwzglednionych do liczenia zwyklej Sredniej i $redniej
wazonej. Zestawienie przedstawionych wskaznikéw nasuwa nastepujace wnioski. Po
pierwsze, tendencje zmian wskaznikow $rednich cen oraz wskaznika struktury sg
bardzo zbiezne. Sugeruje to istotne uzaleznienie wskaznikéw Sredniej ceny miesz-
kania od jakoéci badanych lokali. W IV kwartale 2010 r. w danych obserwujemy
wyrazng zmiane strukturalng polegajaca na trwalym przesunieciu rozkladu cech

8  Doktadng metodologie wyznaczania wskaznikéw mozna znalez¢ w M. Widtak, Metody wyzna-
czania hedonicznych indeksow cen jako sposob kontroli zmian jakosci dobr, ,,Wiadomosci Sta-
tystyczne”, Nr 9 (592), 2010.

155



Bezpieczny Bank

4(53)/2013

Rysunek 19. Przecietny poziom cen mieszkan a struktura cech
mieszkaniowych w latach 2006-2013 (Warszawa, RWT)
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Zrédlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.

Rysunek 20. Dynamika cen mieszkan i struktury cech mieszkaniowych
w latach 2006-2013 (poprzedni kw. =100)
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Zrédlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.
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mieszkan w kierunku mieszkan o ,,gorszej” jakosci. (Od tego notowania w bazie
notowanych jest relatywnie wiecej transakcji mieszkaniami potozonymi w dzielnicy
Targowek, wybudowanych w technologii wielkoplytowej i o nizszym standardzie
wykonczenia — por. rysunki 21-22). Ta zmiana struktury sprzedawanych mieszkan
nie dotyczy calej, nieznanej populacji transakeji (préby w bazie BaRN nie sg dobra-
ne w sposob losowy). Zmiana ta znajduje wyrazne odzwierciedlenie w spadku §red-
niego poziomu cen $rednich w Warszawie. Z kolei przecietny poziom cen mieszkan
sprzedanych w I kwartale 2006 r. indeksowany wskaznikiem hedonicznym (tzw.
cena hedoniczna) nie ulega tak znacznym wahaniom jak poziomy cen §rednich i nie
podlega zmianie strukturalnej (co wynika z definicji tego miernika). Zestawienie
to pokazuje jednoczesnie, i jest do drugi istotny wniosek, ze wskaznik hedoniczny
rzeczywiscie koryguje réznice jakosSci sprzedawanych mieszkan. Kwartalna zmien-
no§é tego wskaznika nie jest bowiem tak duza jak dla érednich cen. Nawet gdy
ceny Srednie oprzemy na tej samej probie, na ktorej liczymy indeks hedoniczny
(w probach tych nie obserwujemy przesuniecia strukturalnego jakoSci mieszkan,
o ktorej byla mowa powyzej), wéwcezas takze wida¢ wyrazng zalezno$¢ dynamiki
§redniej ceny mieszkania i dynamiki wskaznika struktury (por. rysunek 20). Po-
mijajac trzy pierwsze notowania, dynamika Sredniej ceny zmieniala sie zgodnie
ze zmianami struktury cech mieszkaniowych. Zalezno§¢ ta jest bardziej wyrazna
w przypadku éredniej niz wskaznika hedonicznego. Ten ostatni ma ponadto, jak
zauwazono wczesniej, mniejszg wariancje.

Rysunek 21. Wskazniki struktury wybranych cech mieszkaniowych
w latach 2006-2013 (ceny stale z 2011 r.)
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Zrédto: opracowanie wlasne, dane NBP BaRN.
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Rysunek 22. Wskazniki struktury wybranych cech mieszkaniowych
w latach 2006-2013 (ceny stale z 2011 r.)
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Zrédlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.

Z kolei zestawienie wartos$ci wskaznikéw hedonicznych wyznaczonych réznymi
metodami (por. rysunek 23) sugeruje nastepujace wnioski. Metoda cen charaktery-
styk, teoretycznie uwazana za najwlaSciwszg z metod (por. Widlak, 2010), nie jest
odpowiednig miarg do badania dynamiki cen na rynku warszawskim. Indeks ten
ulega ogromnym wahaniom, nie popartym innymi wskaznikami. Ceny implikowa-
ne charakterystyk mieszkaniowych w kwartalnych modelach znacznie sie zmienia-
ja, co znajduje odzwierciedlenie w wariancji wskaznika. Wydaje sie, ze tak znaczne
zmiany, sugerujgce ogromne réznice gustow konsumenckich, nie sg do konca uza-
sadnione. Mogg by¢ czeSciowo spowodowane niedoskonato$cig rynku i zmiennoscig
gustow, a czeSciowo niepoprawng specyfikacjg tych modeli i btedami danych.

Dlatego tez, w przypadku badanych rynkow lepszy wydaje sie wybor metody
ze zmiennymi 0-1 czasu lub metody imputacji. Jak pokazuje rysunek 23, indeksy
wyznaczone tymi metodami sg najmniej zmienne, co sugeruje najlepsze dostoso-
wanie do zmian jakoS§ci sprzedawanych mieszkan. Jednocze$nie metoda lgczaca
dane ze wszystkich okresow (M1) ulega mniejszym wahaniom niz (M2), a rewizje
wskaznika wynikajgce z definicji tej metody wydaja sie pomijalne (por. rysunek 25).

Metodg M1 wyznaczono dynamike dla tgcznej grupy 16 miast wojewddzkich.
Miasta podzielono na grupe 6 miast (Warszawa, Krakow, Trgjmiasto, Wroclaw,
Poznan, 1.6dz) i 10 miast (Bialtystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Szczecin, Rzeszéw, Zielona Goéra). Dynamike lgczng przedstawia Srednia
wazona udzialem grup miast w 1gcznej sumie transakcji zgromadzonych w BaRN
(por. rysunek 26). Wskazniki obrazujg sytuacje na rynku mieszkaniowym w ostat-
nich latach.
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Rysunek 23. Dynamika cen mieszkan — wskazniki hedoniczne i wskaznik
sredniej w latach 2006-2013 (Warszawa, RWT, poprzedni kw. = 100)
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Zrédlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.

Rysunek 24. Dynamika cen mieszkan - wskazniki hedoniczne
(bez wskaznika cen charakterystyk.) i wskaznik §redniej w latach 2006-2013
(Warszawa, RWT, poprzedni kw. = 100)
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Zrédto: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.
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Na ich podstawie mozna stwierdzi¢ brak wyraznego opdznienia dynamiki cen
w mniejszych miastach wobec tendencji w miastach najwiekszych. Trendy cenowe
sg wiec zbiezne dla obydwu grup miast, a ceny wyraznie réznig sie poziomami, co
wplywa takze na wskazniki cen w obydwu grupach i widoczny efekt bazy w pomia-

rze dynamiki (por. rysunek 26).

Rysunek 25. Wartosci indeksu M1 (I kw. 2006 r. = 100) wyznaczanego

w kolejnych okresach lat 2006-2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne, dane NBP BaRN.

Rysunek 26. Dynamika cen mieszkan sprzedanych na rynkach wtérnych

= = = model 2009q4

16 miast wojewodzkich w latach 2006-2013 (IIT kw. 2006 r. = 100)
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Zrédlo: opracowanie wiasne, dane NBP BaRN.
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6. PRZESTRZENNE MODELE EKONOMETRYCZNE
NA PRZYKLADZIE WARSZAWSKIEGO RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
(Autorka tego punktu jest Joanna Waszczuk)

6.1. Wprowadzenie?

Hedoniczne modele cen sg od dawna szeroko stosowane przy estymacji wartosci
mieszkan i na ich podstawie wyliczane sg dynamiki cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Wazng cechg tego rynku, ktéra wplywa na poziomy i dynamiki
cen, jest jego lokalizacja. Zasadne wydaje sie wiec rozwazenie réznych opcji wia-
czenia tego czynnika do estymowanych modeli. Przedstawimy tu metody regresji
przestrzennych przy estymacji modeli hedonicznych cen nieruchomosci mieszka-
niowych. Podstawg analizy byl przeglad literatury teoretycznej oraz zapoznanie
sie z wynikami miedzynarodowych i polskich badan. W pracy zaprezentowano
zagadnienia dotyczgce pomiaru wielkosci autokorelacji przestrzennej oraz modeli
przestrzennych, a nastepnie skonstruowano przestrzenne modele hedoniczne cen
dla warszawskiego rynku mieszkan, po czym poréwnano otrzymane wyniki.

6.2. Cel i zakres analizy!?

Rynek nieruchomoséci od dawna odgrywa w zyciu czlowieka oraz w gospodar-
ce szczegblng role, przez co jest przedmiotem stalego zainteresowania zaréwno
podmiotéw rynkowych jak i instytucji publicznych. Niezwykle istotng kwestig sa
ceny mieszkan i ich dynamiki, poniewaz mogg one prowadzi¢ do silnych cykli (por.
Augustyniak i in., 2013), generujac ryzyko dla sektora bankowego i finansowego.

Celem niniejszej pracy jest rozwazenie kwestii pomiaru cen mieszkan jako débr
heterogenicznych, ze szczegélnym uwzglednieniem wplywu czynnikéw lokaliza-
cyjnych. Oszacowano wplyw réznych czynnikéw na warto§é lokali mieszkalnych,
z podkresleniem znaczenia czynnika lokalizacji. Aby wykry¢ zaleznoSci przestrzen-
ne postuzono sie globalnymi i lokalnymi wskaznikami zalezno$ci przestrzennych,
ktére wskazuja, ze istnieje autokorelacja przestrzenna i przestrzenna heterogenicz-
no$c¢. Nastepnie dokonano estymacji modelu piecioma metodami: metodg najmniej-
szych kwadratow (MNK), metodg MNK ze zmiennymi geoprzestrzennymi, geo-
graficznie wazonej regresji (GWR), modelu z opdznieniami przestrzennymi (SAR)

9 Za cenne uwagi autorka pragnie zlozy¢ serdeczne podziekowania Hannie Augustyniak, prof. Jac-
kowi Laszkowi, Krzysztofowi Olszewskiemu oraz Marcie Widlak.

10 Dane uzyte w badaniu cze$ciowo zostaly geokodowane na podstawie lokalizacji srodkéw ulic,
co moze zaburzaé¢ wyniki. Autorka niniejszej pracy za cel obrala sobie zaprezentowanie modeli
przestrzennych i mozliwosci, jakie niesie ze sobg rozwoéj systeméw geoinformacyjnych.
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oraz modelu bledu przestrzennego (SME). Estymacji modeli dokonywano MNK
lub MNW, a nastepnie sprawdzano, czy dany model mozna zaakceptowac jako po-
prawnie wyspecyfikowany. Por6wnano wyniki poszczegolnych modeli oraz skupio-
no sie na zinterpretowaniu znakéw oszacowan parametréw. W sumie stworzono
7 log - liniowych modeli ekonometrycznych na podstawie danych transakcyjnych
z wtornego rynku warszawskich nieruchomosci mieszkaniowych (préba z okresu:
I kwartal 2011 r. — IT kwartal 2012 r.) pochodzacych z bazy BaRN Narodowego
Banku Polskiego. Motywacja dla przeprowadzania badania na transakcjach z ryn-
ku wtérnego jest to, ze najpelniej przedstawiajg sytuacje na rynku, uwzgledniajac
zarowno strone podazowa, jak i popytowa.

6.3. Przeglad literatury

Hedoniczne modele sg od dluzszego czasu szeroko stosowane do estymacji war-
tosci mieszkan i wyliczania ich dynamiki na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Opierajg sie one na teorii zachowan konsumenta stworzonej przez Lancestera
w 1966 r. W 1974 r. teoria ta zostala rozwinieta przez Rosena, ktory stwierdzil, ze
wyceny poszczegblnych cech dobra (jako ktore interpretuje sie wspoétczynniki w mo-
delu regresji) przekazujg informacje o rynkowych wycenach charakterystyk dobra,
czyli sg wynikiem dzialania sil popytu oraz podazy. Wplyw na cene nieruchomoéci
moga wiec mie¢ rézne elementy, poczgwszy od lokalizacji (ogblnej i szczegélowej),
powierzchni lokalu, po technologie budowy czy standard wykonczenia. Ilo$ci débr
oraz ich ceny rynkowe ksztaltuja sie pod wplywem oczekiwan i obserwacji rynku,
zar6wno przez klientéw, jak i sprzedajgcych.

W niniejszej analizie skupiono sie na liniowych technikach modelowania prze-
strzennego, uwzgledniajgc rozmieszczenie cen i cech mieszkan w przestrzenill.

W 1970 r. Tobler sformulowal pierwsze prawo geograficzne, okreslane rowniez
jako prawo empirycznych analiz przestrzennych, ktore brzmi: Wszystko jest powiqg-
zane ze sobq, ale blizsze obiekty sq bardziej zalezne od siebie niz odlegle. Nastepnie
analizy prowadzone byly przez badaczy zajmujacych sie ekonometrig przestrzenna:
Morana, Geary’ego, Paelincka, a na gruncie nieruchomosci mieszkaniowych przede
wszystkim Anselina.

John M. Clapp w 2003 r. zastosowal semiparametryczng metode dwuetapowe;j
estymacji modelu regresji lokalnej (local regression model — LRM). Szacowano mo-
del MNK, w ktéorym ceny objasniane byly cechami nieruchomoéci (powierzchnia,

11 Warto zauwazyé¢, ze jednoczeé$nie z postepem w dziedzinie przestrzennych metod ekonome-

trycznych rozwijane bylo rowniez oprogramowanie stuzace do analizy takiego rodzaju danych.
Kolejno w latach: 1991, 1995, 1998, 2001 wydawane byly nowe wersje SpaceStat. Ponadto
po 2000 r. pojawilo sie wiele darmowych programoéw, przestrzennych bibliotek, m.in.: GeoDa,
PySAL, Spatial Econometrics Toolbox (Matlab), spdep (R) czy STARS (w Pythonie).
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standardem itp.), a nastepnie wykorzystywano nieparametryczne wygtadzanie (lo-
kalna regresja wielomianowa — LPR), ktore wyrazito wartos$¢ polozenia nierucho-
moSci jako funkcje dlugosci i szerokosci geograficznej. Wyniki pokazaly znaczace
i wiarygodne merytorycznie rozmieszczenie przestrzenne maksiméw i miniméw
lokalnych. Model oszacowano dla 6 amerykanskich miast.

Danlin Yu, Yehua Dennis Wei, Changshan Wu (2007) rozwazali przestrzenny
rozklad cen na rynku nieruchomosci. Zastosowali modele przestrzennej autoregre-
sji oraz geograficznie wazong regresje. Przestrzenne modele pozwolily na uzyska-
nie lepszych wynikéw oraz mozliwosci predykcyjnych.

Istnieje takze wiele prac, w ktérych autorzy badaja, jak na warto$é nieruchomo-
§ci wplywa uwzglednienie zmiennej w postaci odleglosci od konkretnych obiektow.
Geoghegan i in. (1997) dowiedli, ze na warto$¢ nieruchomo$ci w Waszyngtonie
i na terenach przyleglych wplyw majg zmienne okreslajace warunki érodowiska
przyrodniczego oraz, iz te powigzania sg odmienne w zalezno$ci od tego, w jakiej
okolicy znajduje sie nieruchomos$¢. Natomiast Anderson i West (2006) badali zalez-
no$¢ pomiedzy ceng nieruchomosci a zmiennymi okreslajgcymi m.in. odlegto$é od
np. dzielnic biznesowych, parkéw, pol golfowych czy cmentarzy.

W Polsce dotychczas powstalo niewiele publikacji na temat modeli przestrzen-
nych, gtéwnie z powodu trudnosci z dostepem do baz danych. Dale-Johnson i Brze-
ski w 2001 r. za pomocg regresji przestrzennej badali ceny gruntéw przeznaczo-
nych pod zabudowe nieruchomo§ciami komercyjnymi. Szacowali oni autokorelacje
ceny w zaleznoSci od atrybutéw dzialki oraz cech lokalizacyjnych. Dale-Johnson,
Redfearn oraz Brzeski (2005) analizowali zaleznosci przestrzenne na krakowskim
rynku mieszkan. Asymetryczne roztozenie wartosci krakowskich mieszkan w prze-
strzeni wynika m.in. z historycznego rozwoju tego miasta. Lokalne maksima cen
znajdujg sie w okolicach centrum oraz kilku subcentréw. Dlatego w modelu uzy-
to zmiennych okreslajgcych odleglosci od punktéw, w ktorych ceny sg najwyzsze.
W 2007 r. Kulezycki i Ligas stwierdzili w swoim artykule, ze stosowanie jednego
modelu dla wszystkich obserwacji nie uwzglednia wszelkich dostepnych informa-
¢ji. Dlatego zastosowali regresje wazong geograficznie (GWR) dla cen mieszkan
w dzielnicy Krakowa, Krowodrzy w latach 2004-2005.

Cellmer (2010) przeanalizowal przestrzenng dynamike zmian cen. Analiza prze-
prowadzona zostala za pomocg GWR na olsztynskich nieruchomosciach. Badanie
wykazalo, ze najwyzsze wzrosty cen lokali w latach 2003-2007 dotknety mieszkan
polozonych w centrum oraz w okolicach uczelni wyzszej, czyli w dosc atrakcyjnych
lokalizacjach.

W 2012 r. Branna i in. uzyli danych GIS przy modelowaniu krakowskiego rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Stworzyli oni wiele modeli, m.in.: KMNK, GWR,
KMNK ze zmiennymi przestrzennymi. Analiza ich badan wykazuje, ze zastosowa-
nie GWR przyczynia sie tylko nieznacznie do polepszenia wynikéw regresji, biorgc
pod uwage R2, Skorygowany R? oraz Kryterium Informacyjne Akaike.
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6.4. Dane i ich analiza

W analizie skupiono sie na danych transakcyjnych na wtérnym rynku warszaw-
skich nieruchomosci mieszkaniowych, pochodzacych z bazy BaRN. Po geokodowaniu
obliczono wiele wskaznikéw, zmiennych przestrzennych potencjalnie mogacych mieé
wplyw na zréznicowanie cen. Zbior z danymi zawiera zmienne okreslajgce cechy
fizyczne mieszkania (np. powierzchnia, liczba pokoi czy standard wykonczenia) oraz
lokalizacje (np. odlegto$¢ od centrum, dlugosé i szerokosé geograficzna). Proba skia-
dala sie 1526 obserwagji z okresu cechujgcego sie stabilnymi poziomami cen: I kwar-
tal 2011 r. — IT kwartal 2012 r. W zbiorze wejSciowym znajdowalo sie 48 zmiennych
objasniajacych, ktére wzieto pod uwage przy konstrukeji modelil2. W zatgczniku 4.
przedstawiono statystyki opisowe dla poszczegblnych zmiennych uzytych w analizie,
natomiast w zalgczniku 5. wykresy pudetkowe dla ceny metra kwadratowego w roz-
biciu na poszczegélne dzielnice.

6.5. Analiza zaleznosci przestrzennych. Przestrzenna autokorelacja

W pracy zalozono, ze w rzeczywistoSci dziala prawo Toblera, a przestrzenna
autokorelacja moze by¢ wynikiem przestrzennych interakcji, przestrzennego prze-
nikania pewnych zaleznoSci, na§ladownictwa i wielu innych czynnikéw (Anselin,
1988; 1992). Nalezy zaznaczy¢, ze przestrzenna autokorelacja danych geokodowa-
nych ma powazne nastepstwa: wyniki estymacji, testowania hipotez, predyktoréow
beda statystycznie niepoprawne (nieefektywne lub/i obcigzone, nieciaglte estymato-
ry, por. LaSage, 2004). Aby skorygowac proces analizy danych o relacje przestrzen-
ne, mozna uzy¢ rozwijajacych sie metod, ktore uwzglednig te zalezno$ci.

Klasyczne wyznaczanie przestrzennych autokorelacji to statystyczne ocenianie
poprawnosci doboru macierzy wag odzwierciedlajacych wzajemne polozenie prze-
strzenne badanych obserwacji. Sprawdzenie tej macierzy odbywa sie poprzez po-
réwnanie wspoélezynnika korelacji obliczonego z uwzglednieniem wag dla réznych
lokalizacji ze wspotczynnikiem zwyktej korelacji. W przypadku rynku nierucho-
mosci zwykle mamy do czynienia z dodatnig przestrzenna autokorelacja. Oznacza
to, ze na danym obszarze grupujg sie podobne warto$ci zmiennych — wysokie lub
niskie (por. Suchecki, 2010).

Dla wykonania poprawnej analizy przestrzennej autokorelacji niezbedny jest
wyspecjalizowany zestaw metod statystyczno-ekonometrycznych (Haining, 1990).
Zalezno§¢ w tym przypadku jest dwuwymiarowa oraz wielokierunkowa, a wiec bar-
dziej skomplikowana niz jednokierunkowa i jednowymiarowa zmienno$¢ w czasie.

12 Definicje zmiennych wykorzystanych w analizie zob. w zalgczniku.
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6.6. Przestrzenna heterogenicznosé

W przypadku nieruchomosci unikatowosc lokalizacji moze powodowaé lokal-
ne zroznicowanie czy heterogeniczno$é. Mianem przestrzennej heterogeniczno$ci
nazywamy niestabilnos¢ postaci funkcyjnej zaleznoSci przestrzennych oraz nie-
stabilnoéé przestrzenng oszacowan parametréw badanej relacji charakterystyk
i cen. Wystepowanie przestrzennej heterogenicznos$ci wynika z zaburzen stabil-
noéci Sredniej, wariancji lub autokowariancji wartosci dobra w réznych miejscach
analizowanej przestrzeni, zatem zjawisko to jest nastepstwem braku stacjonarnosci
przestrzennej (por. Suchecki, 2010).

EXn)) # EX(n + m))
EXn))? # EX(n + m))?

EXny), X(n)) = y(d;),
gdzie:
EX(n)), EX(n + m)) — warto§¢ oczekiwana w dwoch punktach,
EX(n))?, EX(n + m))? — wariancja w dwéch punktach,
EX(n,), X(n))) - kowariancja,
7(d;;) — funkcja odlegtosci obiektu i od ;.

6.7. Macierz wag

Badania przestrzenne cen mieszkan wymagaja uwzglednienia wplywu cech
danego obiektu oraz wspoélzaleznosci pomiedzy cenami i cechami modelowanych
obiektéw, w zalezno$ci od ich wzajemnego polozenia, badz od polozenia wobec
obiektow uzytecznoSci publicznej. Roznice w wartosciach mieszkan w znacznej
mierze wynikajg z réznic w potencjale danej lokalizacji oraz z czynnikow spotecz-
no-ekonomicznych, ktére mogg by¢ opisane za pomocg zmiennych okreslajgcych
lokalizacje réznych obiektow. W celu zobrazowania, jak ksztaltujg sie zalezno$ci
przestrzenne, tworzone sg macierze wag (por. Suchecki, 2010). Wyboér zar6wno me-
tody tworzenia macierzy wag (np. liczba najblizszych sgsiadéw lub maksymalna od-
legto$é od sgsiada)l3, jak i zmiennej'* wptywajgcej na wartoSci macierzy, powinien
zaleze¢ od racjonalnych osgdéw badajgcego dane zjawisko i doktadnos$ci dostepnych
danych. Uprzednio nalezy przeprowadzi¢ wstepna analize przestrzenna, ktoéra zwi-
zualizuje dane i pokaze wzajemne zaleznoS§ci pomiedzy obserwacjami. Wazne jest
uchwycenie wzglednie wszystkich obserwacji — sgsiadéw, ktore beda mialy wplyw

13 Wiecej informacji na temat poszczegblnych rodzajéow macierzy wag zob. Bavaud (1988) oraz
Anselin (1989).

14 Przy konstrukcji macierzy wag zazwyczaj uzywa sie odleglosci euklidesowej, ekonomicznej lub
miejskiej, w zalezno§ci od modelowanego zjawiska. W artykule z 1988 r. Anselin robi przeglad
najwazniejszych metod tworzenia przestrzennych macierzy wag.
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na dang obserwacje i nadanie im odpowiednich wag!®. Ponadto skonstruowana po-
prawnie macierz przestrzenna wag stuzy do wyliczania statystyk przestrzennych,
a przez to pomaga w wykrywaniu obserwacji nietypowych oraz przestrzennych
trendow czy reziméw (por. Suchecki, 2010).

Dane z bazy BaRN pozwalajg na wykonanie analizy na podstawie macierzy wag
(stworzonej z wykorzystaniem wzajemnej odlegtoSci obiektow). Do celéw niniejszej
pracy stworzono 2 macierze wag przestrzennych.

Pierwsza macierz wag stosowana w testach oraz w wiekszo§ci modeli prze-
strzennych to macierz opisana wzorem (odleglos¢ (d;)) zostata dobrana tak, aby
zmaksymalizowac¢ wielkosc¢ statystyki Morana I):

. = § 1, gdydy < 500
v 0, gdy d;; > 500

Natomiast w przypadku regresji wazonej geograficznie (GWR) macierz wag to
funkcja odwrotnoSci odlegloSci:

w = djl,gdyd; =0

v 0, gdy d;; > 500

6.8. Wskazniki zaleznosSci przestrzennej

NajczeSciej uzywanymi miarami autokorelacji przestrzennej sa globalne i lokal-
ne statystyki przestrzenne. Macierz wag zastosowana w analizie to binarna ma-
cierz wag przestrzennych z odleglo§cig od sgsiada wynoszacg maksymalnie 500 m.

Globalna statystyka Morana I wykorzystywana jest do testowania istnienia glo-
balnej autokorelacji przestrzennej. Prezentuje jg ponizszy wzor:

N 220 wi(xi — X)(x; — X)

I=
Zj; 1 Zf\; 1 Wi Zi Z] Wi
gdzie:
x;, xj — obserwacje cen w regionie i oraz j,
x - érednia cena ze wszystkich regiondw,
N - liczba regionéw,
w;; - element macierzy wag.

Obiekty badane sag przy zalozeniu odpowiedniej macierzy wag. Dodatnie oraz
statystycznie istotne wartosci tej statystyki éwiadcza o istnieniu pozytywnej auto-
korelacji przestrzennej. Oznacza to, ze niskie bgdz wysokie wartosci analizowanej
zmiennej gromadzg sie w podobnej lokalizacji. Globalng statystyke Morana I mozna

15 W artykule rozwazamy wylgcznie egzogeniczne macierze wag. W ostatnich latach prowadzo-
no prace nad tworzeniem endogenicznych macierzy wag oraz sposob6w ich estymacji (zob.
Vazqueza, 2010).
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przedstawic za pomocg wykresu punktowego w celu zobrazowania zwigzkow prze-
strzennych, wykrycia istnienia obserwacji nietypowych i obszaréw niestabilnosci.
Na rysunku 27, na osi OX przedstawiono wartosci standaryzowanej zmiennej dla
ktorej przeprowadzamy analize, za$ na osi OY op6znienie przestrzennie zmiennej
objaénianej. OpdzZnienie to jest wazong $rednig z wystandaryzowanych wartoS§ci
danej zmiennej dla sgsiadéw. Ponizszy przyklad pokazuje, ze w przypadku war-
szawskiego rynku wtornego nieruchomosci mieszkaniowych zmienna okreslajaca
cene jest dos¢ silnie skorelowana z ceng op6zniong przestrzennie.

Rysunek 27. Punktowy wykres rozproszenia statystyki Morana I - transakgcje,
wtorny rynek mieszkaniowy w Warszawie 2011 r. — IT kw. 2012 r.

Moran’s I: 0,438126

lagged logezm

-6 T T T T T

logezm

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GIS.

Na rysunku 28 zaprezentowano wyniki statystyki Getisa i Orda Gi dotyczace
podobienstwa i réznic przestrzennych. Na jej podstawie mozna ocenié¢ istotnosc
zalezno$ci przestrzennych modelowanych macierzg wag (odleglosci do 500 m) dla
kazdej lokalizacji osobno. Statystyka ta pokazuje, czy podobne obserwacje grupujag
sie na danych obszarach.

Gi(d) = 2 -1
Z j=1 Xj
gdzie:
w;; — macierz wag w;; odleglosci d,
x; — ceny nieruchomosci sasiednich zlokalizowane w odleglosci mniejszej niz d.

Nawet nie uwzgledniajgc zréznicowania jako$ciowego mieszkan, na podstawie
rysunku 28 mozna zauwazyc¢, ze warszawski rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych
charakteryzuje sie powstawaniem skupien mieszkan o podobnych cenach.
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Rysunek 28. Lokalna statystyka autokorelacji przestrzennej Getisa i Orda
- transakcje, wtorny rynek mieszkaniowy w Warszawie 2011 r. — IT kw. 2012 r.

-pl'. — =t h
@ |
| h
ety L 1I"
- e e
. 1§ tl-q\'-' . W A
- . L LY o |
A -',:3;;;# "‘-'!;.—i.‘ Lo \ Gi Cluster Map (od 2011 r. 300)
£ i Lo .
] 8 :}ﬁ.\ i**,ph‘- i [ Not Significant (865)
gl pete 20, L, E=mos
T r
r e " ‘_JW M l = -Low (283)
k : o
e J::; :![_1-‘; -3 "t """‘r_k" ‘:} -Neighborless (109)
- & \t-cr e
%, -] cr .
~ E i
[ L5 !
1" 1 "r
[ # '

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN.
6.9. Modele przestrzenne

W przypadku modelu liniowe] regresji przestrzenna zalezno$é moze by¢é
uwzgledniona w dwojaki sposob. W modelu op6znien przestrzennych (SLM/SAR)
pojawia sie dodatkowy regresor (przestrzennie op6znione zmienne — Wy), nato-
miast w przypadku modelu bledu przestrzennego (SEM) zostaje wiaczona w struk-
ture sktadnika losowego. Przy zalozeniu niestacjonarnoS$ci procesu przestrzennego
czesto stosowana jest geograficznie wazona regresja (GWR). Opis metod GWR,
SLM i SAR bedzie tematem niniejszego rozdziatu.

6.10. Spatial Lag Model (SLM)

Model opdznien przestrzennych (SLM), nazywany réwniez przestrzennym mo-
delem liniowej autoregresji (SAR), lub modelem autoregresyjnym, wykorzystywany
jest do uwzglednienia wptywu przestrzennej korelacji zmiennej objasnianej. Op6z-
nienie przestrzenne poréwnywane jest czesto do opéznienia wystepujacego w szere-
gach czasowych, jednakze w przypadku modeli przestrzennych mamy do czynienia
z endogeniczno$cig wynikajaca z symetrycznej macierzy sgsiedztwa. Problem jest
eliminowany poprzez estymacje oszacowan w formie zredukowanej modelu. Para-
metr autoregresji przestrzennej okresla site zaleznoSci przestrzennych pomiedzy
obserwacjami zmiennej zaleznej. Wszystkie niezerowe elementy przestrzennej ma-
cierzy wag W oznaczajg wplyw wartoSci zmiennej (w tym przypadku objasnianej)
z jednej lokalizacji na inng (por. Anselin, 1999).
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y=rWy + X +e
y=U-rW)XE + T-rW)le

gdzie:

X - macierz zmiennych objasniajgcych,

y - macierz zmiennych objasnianych,

S — parametry do oszacowania, okreslajace wplyw zmiennych objasniajgcych na
objaéniang,

r - parametr autoregresji do oszacowania,

W — macierz wag przestrzennych,

e - skladnik losowy.

6.11. Spatial Error Model (SEM)

W przypadku SEM w réwnaniu znajduje sie liniowy schemat autokorelacji
przestrzennej skladnika losowego. Przyjmuje sie wiec, ze istnieje przestrzenna
autokorelacja, ktorg powodujg m.in. przypadkowe czynniki oraz bledy pomiaru,
ktorych charakter zwykle prowadzi do autokorelacji przestrzennej btedéw modelu.
Zaklada sie, ze efekty korelacji przestrzennych sktadnikéw losowych sg globalne,
czyli obserwuje sie je dla calej proby. Znajduje to zastosowanie w modelowaniu
nieobserwowanych impulséw (por. Suchecki, 2010).

y=XB+ T+ rWlu
e=y-XB

Skladnik losowy (e) to funkcja losowego sktadnika zaklécajgcego (u), ktory spet-
nia zalozenia klasyczne dotyczace rozkladu normalnego oraz przestrzennie wazo-
nych sktadnikéw losowych regres;ji.

e=rWe+u
u~N(0, ¢2I)
e=T-rWly

Wiasnosci globalnej autokorelacji sg podobne jak w przypadku SAR, jednak dla
modeli btedu przestrzennego wystepuja zaleznosci, ktére powodowane sg przez
czynniki przypadkowe, niemodelowane, badz btedy.

6.12. Geographically Weighted Regression (GWR)

W przypadku rynku nieruchomosci mieszkaniowych przy stosowaniu globalne-
go modelu ekonometrycznego, tj. stworzonego dla duzego powierzchniowo obszaru
geograficznego, problemem jest zalozenie o stacjonarnosci procesu zaleznosci prze-
strzennych. Dlatego w przypadku duzej heterogenicznoSci przestrzennej stosuje sie
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regresje wazong geograficznie, ktorej wynikiem jest zestaw oszacowan parametrow.
Opierajac sie na wynikach tej metody, mozna bada¢ zmienno$¢ wspélczynnikéw
w przestrzeni. Dla kazdej obserwacji tworzy sie osobng macierz wag W, i MNK,
szacuje sie parametry regresji lokalnej za pomoca macierzy wag z zastosowaniem
funkcji wagowej (kernela)! bedacej w niniejszej pracy odwrotno$cig odlegtosci
(Suchecki, 2010).

Yi = Biowy, v) + Zf (g, v)xy, + €y

gdzie:

¥i - zmienna obja$niana,

(w;, v;) — wspdlrzedne i-tego punktu,
i (u;, v;) — realizacja f3,(u, v) w punkcie i,
Xjp, — zmienne objas$niajgce,

e; — skladniki losowe.

Estymacja parametréw modelu GWR odbywa sie z uwzglednieniem diagonal-
nych macierzy wag obserwacji, ktore nadawane sg w zaleznoSci od lokalizacji.

B, y) = XTWX) I XTW,) Y

Zr6znicowanie oszacowan parametréw modeli wyznaczanych dla kazdej z obser-
wacji bedzie oznaczalo istnienie lokalnej zmiennoSci wplywu zmiennych niezalez-
nych na zalezng, czyli przestrzennej heterogenicznosci (zob. Charlton i in., 2009).

6.13. Weryfikacja empiryczna modeli ekonometrycznych

W pracy zaprezentowano dwa proste modele bez czynnika lokalizacyjnego:
model ze zmiennymi przestrzennymi, z dzielnicami oraz GWR szacowane KMNK
(Maddala, 2006). Nalezy pamietaé, ze pominiecie zaleznosci przestrzennych skut-
kuje nieuwzglednieniem czesci informacji plynacej ze zbioru danych oraz niepo-
prawng specyfikacjg modelu. Dlatego zaprezentowano réwniez modele SLM i SEM,
ktore zostaly oszacowane MNW. Szczegblowe rozwazania na temat tej metody oraz
jej zastosowanie na danych przestrzennych mozna znalezé¢ w publikacji L. Anselin
(1999)17.

16 Wraz ze wzrostem odleglosci danej obserwacji od punktu regresji wagi zmniejszaja sie. Zalez-

noé¢ ta moze by¢ wyrazana poprzez rézne funkcje, m.in. gaussowska (zob. Fotheringham i in.,
2002).

Nalezy pamieta¢, ze przez zastosowanie MNK w przypadku modeli przestrzennych uzyskuje sie
estymatory oszacowan wspolczynnikow obcigzone i nieciggle (w przypadku SAR) i nieefektywne
(w przypadku SEM), niezaleznie od wlasciwoSci sktadnika losowego (por. Anselin, 1999). Inna
mozliwoScia, jednakze jeszcze nie rozwinieta, jest zastosowanie uogélnionej metody momentoéw

17
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Model 1 (M1) z tabeli 2 zawiera tylko zmienne opisujace cechy mieszkania.
Skorygowany wspoélczynnik determinacji 25% zmiennosci ceny zostal wytluma-
czony zmiennymi uzytymi w modelu. Prawdopodobnie z racji tego, ze nie byly
uwzglednione cechy lokalizacyjne, na podstawie testu RESET nie mozna modelu
uznaé za poprawny.

Model 2 (M2) w tabeli 2 stworzony zostat do przeanalizowania wplywu zasto-
sowania regresji geograficznie wazonej na wyniki regresji. Znaki Srednich wartoSci
oszacowan GWR parametréw (przedstawione w tabeli 4) sg zblizone do wynikéw
zwyklego modelu. Wynik jest do$é¢ zadowalajacy, zwlaszcza biorge pod uwage dwu-
krotnie wyzszy wspotezynnik determinacji R2, poprawe kryterium informacyjnego
Akaike oraz mniejszg korelacje reszt, co zaprezentowane zostalo w zalgcznikach.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu globalnego na cenach transakecyjnych
warszawskiego rynku wtornego metodami OLS i GWR

Zmienna Model 1 (M1) Model 2 (M2) - GWR

- MNK min max srednia
Const. 9,1622 ek 8,788400 | 9,284600 | 9,04450
Standard wysoki 0,0531 ek 0,009715 | 0,071502 | 0,04973
Standard niski -0,0600 ek -0,068720 | 0,004566 | —-0,05190
Standard surowy -0,0494 -0,273260 | 0,077542 | -0,03490
Rok 2012 -0,0252 k1 -0,041620 | 0,013729 | -0,01560
Pietro niskie -0,0265 ** 1 -0,062480 | 0,000763 | -0,02020
Pietro wysokie 0,0826 k1 -0,009760 | 0,155961 | 0,07760
Winda 0,0494 ek 0,001660 | 0,101762 | 0,03199
r3 -0,1096 k1 -0,190490 | 0,006098 | -0,10910
r 4 -0,2056 Rk -0,277440 | -0,084810 | -0,20800
rb5 -0,2495 ek -0,38201 | -0,150800 | —0,26960
r6 -0,1609 ek -0,28511 | 0,003046 | —-0,14100
r 7 -0,13774 o -0,28501 | 0,037009 | -0,07300
r8 -0,06331 ek -0,15674 | 0,116019 | —-0,01940

z estymatorami odpornymi HAC. Sugerowane jest dalsze badanie nad mozliwoscig wykorzysta-
nia tej metody i potencjalnymi wynikami (zob. Kelejian, Prucha, 2007).
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Zmienna Mod(;\la ;I I({Ml) Model 2 (M2) - GWR

- min max $rednia

sq_powierzchni 9E-06 Rk -2,8E-06 1,66E-05 | 7,9E-06
Liczba pokoi -0,04989 -0,06905 | —0,026770 | -0,04990
Wtasnosé 0,00796 ke -0,01184 | 0,031093 | 0,01332
R2 0,245 0,491 (wart. globalna)
Skorygowany R2 0,237 0,452 (wart. globalna)
AIC -1100,79 -1558,11 (wart. globalna)

Nastepnie dla M1 zostaly przeprowadzone testy diagnostyczne okreslajgce
zaleznoSci przestrzenne. Test Morana I pokazuje, ze wystepuje silna, dodatnia,
istotna statystycznie autokorelacja przestrzenna reszt. Wyniki testow mnoznikow
Lagrange’a §wiadczg o tym, ze zasadne jest stworzenie modeli przestrzennej auto-
korelacji i opéznien przestrzennych btedow1s.

Tabela 3. Testy diagnostyczne zalezno$ci przestrzennych
(macierz wag standaryzowana wierszami)

Test MI/DF VALUE PROB
Moran’s I (error) 0,395482 27,79594 0
Lagrange Multiplier (lag) 1 343,6788 0
Robust LM (lag) 1 25,91552 4E-07
Lagrange Multiplier (error) 1 751,9361 0
Robust LM (error) 1 434,1728 0
Lagrange Multiplier (SARMA) 2 777,8516 0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN.

Nastepnie w ramach estymacji hedonicznych modeli cen oszacowano pieé¢ log-
-liniowych, jednoréwnaniowych modeli ekonometrycznych. Skrécone wyniki esty-
macji wszystkich modeli zaprezentowano w tabeli 4.

Modele szacowane MNK cechujg sie poprawng specyfikacjg (popartg wynikiem
testu RESET) oraz umiarkowang wspélliniowoscia, czynniki inflacji wariancji nie

18 Zasadne jest rowniez stworzenie modeli przestrzennej autokorelacji z opdznieniem przestrzen-
nym bledéw.
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przekraczajg warto$ci 10. W celu umozliwienia poprawnego wnioskowania staty-
stycznego dla heteroskedastycznego skladnika losowego zastosowano odporne es-
tymatory btedéw standardowych (HAC). Prawie wszystkie zmienne wykazujg istot-
nie statystyczny wplyw na zmienng objasniang we wszystkich modelach, a znaki
1 wartosci odpowiadajgcych im wspoétczynnikéw regresji sg zgodne z istotnymi wy-
nikami w pozostatych modelach.

Model 3 (M3) z tabeli 4 zawiera, podobnie jak M1, tylko zmienne opisujace
cechy mieszkania. Skorygowany wspoélczynnik determinacji 21% zmiennoSci ceny
zostal wyttumaczony zmiennymi uzytymi w modelu. Podobnie jak w przypadku M1
prawdopodobnie z racji tego, ze nie zostaly uwzglednione cechy lokalizacyjne, na
podstawie testu RESET nie mozna modelu uznac za poprawny.

W Modelu 4 (M4) za zmienne lokalizacyjne postuzyly dzielnice. Wspétczynnik
determinacji wyni6st okoto 55%. Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
testu RESET, méwiacej o poprawnej specyfikacji modelu. Zmienng bazowg loka-
lizacji jest dzielnica Srédmiescie, dlatego oszacowania parametréw pozostatych
dzielnic przyjmujg wartosci ujemne. W przypadku dzielnic Wawer, Wesola, Rem-
bertow, Bialoteka ceny transakecyjne sg o okoto 50% nizsze niz ceny $rodmiejskich
nieruchomosci, przy innych zmiennych stalych.

W Modelu 5 (M5) do zmiennych opisujacych cechy mieszkania dodano wskaz-
niki lokalizacyjne okreslajgce polozenie nieruchomosci, wyliczone na podstawie
geokodowanych danych. Skorygowany wspoélczynnik determinacji wyni6st okoto
52%. Wraz ze wzrostem odleglosci od centrum oraz metra cena nieruchomosci ma-
leje, natomiast wzrost liczby parkéw oraz przystankéw w odleglosci odpowiednio
1000 i 500 metrow zwieksza warto§¢ nieruchomosci. Bliskie sgsiedztwo centrow
handlowych zmniejsza warto§¢ nieruchomosci. Istotng zmienna, ktéra poprawita
jako§é modelu, byla zmienna okreslajaca, na ktérym brzegu Wisty znajduje sie
nieruchomosé.

Model 6 (M6) to model przestrzennych opéznienn (SLM). Oszacowania wiek-
szoS§ci parametrow sg statystycznie istotne, a ich wielko$c¢ i znak nie r6znig sie od
M3-M5. Zmienna W_LOGCZM (Rho) odpowiada za efekty sasiedzkie, czyli §redni
wplyw sgsiednich obserwacji na cene mieszkania. Mimo ze wielko§¢ wspo6tczynni-
ka Rho jest niewielka, to okazal sie on istotny statystycznie, co §wiadczy o duzym
znaczeniu zaleznoSci przestrzennych pomiedzy obserwacjami zmiennej zaleznej dla
nieruchomosci sgsiednich.

Model 7 (M7) to model przestrzennych bledéw (SEM). Rowniez w jego przy-
padku oszacowania parametrow sg w wiekszo$ci statystycznie istotne, a ich wielko-
§ci sg zblizone do odpowiednich wartosci z modeli M3-M5. Wartos$¢ wspoéteczynnika
okreslajacego przestrzennag korelacje btedéw (LAMBDA) jest dodatnia, duza i istot-
na statystycznie, co §wiadczy o wplywie nieobserwowalnych badz nieuchwyconych
w modelu czynnikéw na zmienng obja$niang. Warto zwrdci¢ uwage na wysoki po-
ziom R? (okoto 47%) oraz duzy wzrost wartosci kryterium informacyjnego. Wyniki
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modeli 6 i 7, niestety, w dalszym ciagu nie sg satysfakcjonujgce, najprawdopodob-
niej z powodu geokodowania obserwacji na podstawie Srodkéw ulic. Warto réwniez
zwrocic¢ uwage, ze stworzenie endogenicznej macierzy wag réwniez mogloby popra-
wié rezultaty (zob. przypis 8).

Wyniki analizy modeli przestrzennych dla Warszawy pokazuja, ze najlepiej wy-
specyfikowany jest model, w ktérym dzielnice sg zmiennymi opisujacymi polozenie
nieruchomoéci. To moze Swiadczy¢ o tym, ze na podstawie wynikéw czynnikiem,
ktory najpelniej opisuje relacje przestrzenne, sg dla Warszawy przede wszystkim
dzielnice. Modelem, ktérego wyniki okazaly sie rowniez zadowalajgce, jest model
OLS ze wskaznikami lokalizacyjnymi. Oznacza to, ze mozliwe jest tworzenie do-
brze wyspecyfikowanych modeli, gdzie cena opisywana jest w duzej czesci poprzez
atrakcyjnos$c lokalizacji (odleglosci od danych udogodnien badz ich iloéci). Warto
zwroci¢ uwage na to, ze az dwa wskazniki lokalizacyjne dotyczg dostepnosci do
§rodkéw transportu publicznego, co moze $wiadczy¢ o niezwykle istotnym znacze-
niu komunikacji. Nieznacznie stabsze wyniki uzyskano dla modelu GWR, gdzie
R2 oraz kryterium Akaike ksztaltowaly sie w poziomie zblizonym do modelu OLS
z dzielnicami. Ponadto w przypadku GWR istotne bylo pozbycie sie w duzym stop-
niu korelacji reszt, czyli ksztaltowania sie ich wysokich warto$ci w centrum i ni-
skich na obrzezach miasta (por. zalgczniki).

Zaskoczeniem sg do$¢ slabe rezultaty uzyskane dla modelu SLM. Dodanie
op6znionej przestrzennie zmiennej cena (czyli cen dla obserwacji sasiednich) przy-
niosto bardzo malg poprawe wynikéw w poréwnaniu do zwyklego modelu OLS.
Whniosek ten nie jest zgodny z wcze$niejszymi przypuszczeniami, gdyz opierajgc
sie na wiedzy eksperckiej na temat mechanizmu ksztaltowania sie cen mieszkan,
zakladano, ze warto$¢ mieszkania zalezy od jego cech i lokalizacji, ktérg poSrednik
i sprzedawca wyznaczajg kierujgc sie cenami nieruchomosci podobnych na danym
obszarze. Mozliwa przyczyna niezadowalajgcych wynikéw moze byé znaczna hete-
rogeniczno§¢ Warszawy, co moze wplywac na to, ze zaleznosci przestrzenne trudno
jest uchwycié¢. Potwierdzac to przypuszczenie zdajg sie dosé dobre wyniki uzyskane
w przypadku modelu SEC.

Ponadto przyczyng wynikow niezgodnych z oczekiwaniami i efektami testow
zaleznos$ci przestrzennej najprawdopodobniej jest przeprowadzenie badania na pro-
bie geokodowanej w przewazajgcej czeSci na podstawie Srodkow ulic spowodowane
brakiem danych zawierajagcych dokladniej okreslone lokalizacje. Skutkuje to duzy-
mi bledami i prowadzi do wynikéw, ktore mogag nie w pelni oddawaé istote wptywu
zjawisk przestrzennych.
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6.14. Wnioski

Hedoniczne modele cen, uwzgledniajgce zaleznoSci przestrzenne, stanowig uzy-
teczne i bardzo obiecujgce narzedzie modelowania cen mieszkan. Celem niniejszej
pracy byt przeglad oraz zastosowanie mozliwo$ci wykorzystania obserwacji geo-
kodowanych do stworzenia przestrzennych modeli cen hedonicznych, o wiekszych
mozliwosciach predykeyjnych.

Wyniki analiz dla Warszawy pokazuja, ze najlepiej wyspecyfikowany jest model
zwierajacy zmienne okreslajace dzielnice, w ktorej potozona jest nieruchomosc,
jako zmienne lokalizacyjne. Wniosek ten nie jest zgodny z oczekiwaniami, gdyz na
podstawie przeslanek teoretycznych, testéw przestrzennych oraz wiedzy eksperc-
kiej na temat mechanizmu ksztaltowania sie cen mieszkan w Warszawie, moz-
na przypuszczac, ze zaleznoSci przestrzenne powinny poprawic istotnie wyniki
wskaznikéw diagnostycznych. Wyniki na do§é dobrym poziomie uzyskano takze
w przypadku modeli GWR, OLS ze wskaznikami lokalizacyjnymi oraz SEC. Warto
zwroci¢ uwage na heterogeniczno$é przestrzenng Warszawy oraz to, ze dane uzyte
do badania nie byly geokodowane z dokladnoscig co do numeru budynku, co mogto
mie¢ wplyw na wyniki.

Przedstawione tu zagadnienia dotyczace hedonicznego modelowania cen miesz-
kan to rozwijajacy sie szybko i obiecujgcy nurt rozwoju polskiej statystyki wartosci
nieruchomosci, wykorzystywany do obliczania cen lokali i badania jej dynamiki
w czasie. Rozwijanie zar6wno metodologii badania, jak i poprawianie zawartoSci
bazy danych, powinny wiec byé kontynuowane.

6.15. Zalaczniki
Rysunek 29. Mapa prezentujaca rozklad reszt zwyklego modelu OLS, M1

Std. Resid

< -2.5 Std. Dev.
-2.5 —-1.5 Std. Dev.
-1.5 —-0.5 Std. Dev.
-0.5 - 0.5 Std. Dev.
0.5 - 1.5 Std. Dev.
1.5 - 2.5 Std. Dev.
> 2.5 Std. Dev.
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Rysunek 30. Mapa prezentujaca rozklad reszt modelu OLS z dzielnicami (M4)

Std. Resid

< -2.5 Std. Dev.
-2.5 —-1.5 Std. Dev.
-1.5--0.5 Std. Dev.
-0.5 - 0.5 Std. Dev.
0.5 - 1.5 Std. Dev.
1.5 - 2.5 Std. Dev.
> 2.5 Std. Dev.

Rysunek 31. Mapa prezentujaca rozklad reszt modelu GWR, M3

Std. Resid

< -2.5 Std. Dev.
-2.5 - -1.5 Std. Dev.
-1.5 - -0.5 Std. Dev.
-0.5 - 0.5 Std. Dev.
0.5 - 1.5 Std. Dev.
1.5 - 2.5 Std. Dev.
> 2.5 Std. Dev.
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6.15.1. Definicje zmiennych wykorzystanych w analizie
(zmienne bazowe zostaly podkreslone)

standard wysoki: 1 — dla mieszkania o wysokim standardzie wykonczenia, 0 — wpp

standard §redni: 1 — dla mieszkania o §rednim standardzie wykonczenia, 0 — wpp

standard niski: 1 — mieszkania o wysokim standardzie wykonczenia, 0 — wpp

standard surowy: 1 — mieszkania o wysokim standardzie wykonczenia, 0 — wpp

rok 2012: 1 — mieszkania, dla ktoérych transakcja sprzedazy zostala zawarta
w 2012 r., 0 — wpp

pietro niskie: 1 — mieszkania znajdujgce sie na parterze lub 1 pietrze, 0 — wpp

pletro wysokie: 1 — mieszkania znajdujace sie powyzej 10 kondygnacji, 0 — wpp

winda: 1 — wyposazenie nieruchomosci, w ktorej znajduje sie mieszkanie, w winde,
0 - wpp

r_2: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym przed 1944 r., 0 — wpp

r_3: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym w latach 1945-1970, 0 — wpp

r 4: 1 - mieszkanie w budynku wybudowanym 1971-1978, 0 — wpp

r_5: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 1979-1988, 0 — wpp

r_6: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 1989-2001, 0 — wpp

r_7: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym 2002-2005, 0 — wpp

r_8: 1 — mieszkanie w budynku wybudowanym po 2005 r., 0 — wpp

sq_powierzchni: powierzchnia uzytkowa mieszkania podniesiona do kwadratu
(w m?)

liczba pokoi: liczba pokoi, z ktérych sktada sie analizowane mieszkanie

wlasnosc: 1 — wlasciciel posiada pelne prawo wlasnoSci, 0 — wlaSciciel posiada spél-
dzielcze prawo wlasnoSci

mieszkanie mate: 1 — mieszkanie o powierzchni ponizej 40 m2, 0 — wpp

Stacja_metra_D: odlegloéc¢ euklidesowa nieruchomosci do najblizszej stacji metra

parki_L1000: liczba nieruchomosci w promieniu 1000 m od punktu obserwacji

centrum_D: odlegloéé euklidesowa nieruchomos$ci do Patacu Kultury i Nauki
w Warszawie

centra_handl_D: odleglo$¢ nieruchomosci do najblizszego centrum handlowego

lewa_str_Wisty: polozenie nieruchomosci

przystanek_L500: liczba przystankoéw w promieniu 500 m od nieruchomosei

W_LOGCZM: wspdlczynnik przestrzenny dla modelu opéznien przestrzennych

LAMBDA: wspélczynnik przestrzenny dla modelu btedu przestrzennego

Bemowo: 1 — nieruchomo$¢ potozona w dzielnicy Bemowo, 0 — wpp

Biatoteka: 1 — nieruchomo$§¢ potozona w dzielnicy Biatoleka, 0 — wpp

Bielany: 1 — nieruchomo$c¢ polozona w dzielnicy Bielany, 0 — wpp

Mokotow: 1 — nieruchomoé¢ potozona w dzielnicy Mokotéw, 0 — wpp

Srédmiescie: 1 — nieruchomosé polozona w dzielnicy Srédmiescie, 0 — wpp

Targowek: 1 — nieruchomo$¢ polozona w dzielnicy Targéwek, 0 — wpp
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Ursynow: 1 — nieruchomos§é potozona w dzielnicy Ursynéw, 0 — wpp

Wilanow: 1 — nieruchomo$é polozona w dzielnicy Wilanéw, 0 — wpp

Zoliborz: 1 — nieruchomo$é polozona w dzielnicy Zoliborz, 0 — wpp

Praga Pn_i Pd: 1 - nieruchomo§é potozona w dzielnicach Praga Péinoc lub Praga
Poludnie, 0 — wpp

Rembertow_Wawer: 1 — nieruchomos¢ polozona w dzielnicach Rembertéow, Wawer
lub Wesota, 0 — wpp

Wlochy i Ursus: 1 — nieruchomo§é potozona w dzielnicach Wtochy lub Ursus,
0 - wpp

Ochota_i_Wola: 1 — nieruchomo$é polozona w dzielnicach Ochota lub Wola, 0 — wpp

Tabela 5. Statystyki opisowe dla zmiennych dyskretnych uzytych do analizy

N . Mini- | Maksi- Dolny | o dia- | GOTRY
obser- | Zmienna Rozstep | kwar- kwar-
o mum | mum na
wacji tyl tyl

standard_ . 1 4 3 1 9 9

wykonczenia

pietrood 0 17 17 3 5

ilepokoi 1 6 5 2 2 3
r2010_2012 | 2797 | PARKI_

11000 0 21 21 1 2 4

rokbudowy 1800 2013 213 1968 1977 2000

PRZYST

L1500 0 44 44 8 12 17

standard_ . 1 4 3 1 9 3

wykonczenia

pietrood 0 19 19 3 5

ilepokoi 1 8 7 2 2 3
r2008_2009 | 852 |PARKI_

11000 0 19 19 1 2 4

rokbudowy 1900 2009 109 1966 1980 2002

PRZYST

L1500 0 44 44 8 12 17

standard_ . 1 4 3 1 9 9

wykonczenia

pietrood 0 21 21 1 3 4

ilepokoi 1 7 6 2 2 3
r2006_2007 | 948 | PARKI_

11000 0 21 21 1 2,5 5

rokbudowy 1890 2007 117 1960 1975 2000

PRZYST

L1500 0 44 44 8 13 19

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GIS.
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Tabela 7. Statystyki opisowe dla zmiennej cena za metr kw.
w podziale na dzielnice

Zmienna analizowana: cena za metr kw
r2010_2012=1
Dzielnica Srednia s::i:ﬁg:gz\i:e Minimum |Maksimum | Cz¢stosé
Bemowo 7454,78 1350,68 5202,31 11357,14 0,04
Bialoleka 6585,49 752,45 4181,82 8563,41 0,06
Bielany 7581,81 1097,16 5566,10 12361,06 0,05
Mokotéw 8671,22 1797,52 4385,96 15904,76 0,17
Ochota 8095,05 1293,18 522727 14455,95 0,12
Praga Poélnoc i Poludnie 7353,53 1360,76 4622,95 13793,27 0,10
Rembertow Wawer Wesota 6423,04 1007,07 4707,11 10000,00 0,02
Srédmiescie 9716,89 1762,36 6609,85 15604,96 0,10
Targéwek 6409,79 819,71 4210,53 8754,72 0,13
Ursynow 8122,71 1317,29 4739,34 12038,38 0,14
Wilanow 8500,76 1397,14 5524,48 11313,10 0,02
Wtochy 7238,02 1177,51 4754,72 11102,11 0,03
Zoliborz 8676,26 1412,22 5729,17 13569,98 0,04
r2008_2009=1
Dzielnica Srednia s&?;g:sg\ise Minimum | Maksimum | Czestosé
Bemowo 7402,90 1531,63 4237,29 9854,77 0,04
Bialoleka 6821,38 787,94 4860,28 8292,82 0,08
Bielany 7850,33 1233,02 6223,84 11839,65 0,08
Mokotow 9148,31 1775,00 5486,73 15367,65 0,19
Ochota 8498,84 1380,90 5701,56 12716,48 0,13
Praga Poélnoc i Poludnie 7566,83 1381,18 5000,00 12118,75 0,08
Rembertow Wawer Wesota 6921,12 832,39 6183,57 8866,67 0,01
Srédmiescie 10247,58 2209,53 6476,05 15833,33 0,12
Targowek 6916,56 838,10 5495,76 8428,90 0,02
Ursynéw 8630,90 1365,25 5970,15 11272,73 0,14
Wilanow 8365,78 1812,80 5762,73 13872,92 0,03
Wiochy 7310,44 1048,51 4983,87 9615,38 0,02
Zoliborz 8740,59 1593,88 6122,45 14062,50 0,07
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r2006_2007=1
Dzielnica Srednia S&(Lc;lay: sg\i:e Minimum | Maksimum | Czestosé
Bemowo 6563,29 1407,50 4166,67 9649,89 0,04
Bialoleka 5996,08 994,20 4181,67 8181,82 0,04
Bielany 6994,93 1694,30 4135,71 10451,11 0,06
Mokotéw 8109,49 2025,77 4182,18 14840,43 0,21
Ochota 7628,76 1809,85 4111,11 13510,00 0,15
Praga Péinoc i Poludnie 6775,78 1556,97 4063,16 10464,29 0,07
Rembertow Wawer Wesota 5584,09 1381,18 4045,80 7800,00 0,01
Srodmiescie 9092,16 2145,78 4046,77 14652,17 0,15
Targéwek 5972,35 1141,58 4316,67 7894,74 0,01
Ursynéw 7458,02 1655,77 4063,16 11261,26 0,16
Wilanéw 7650,56 1188,72 6259,46 9996,00 0,01
Wiochy 6638,68 1919,46 4020,83 10742,86 0,03
Zoliborz 7448,40 2096,13 4039,77 12613,93 0,06

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GIS.

Rysunek 32. Wykresy pudelkowe (czm = cena za metr kw.;
I kw. 2011 r. - IT kw. 2012 r.)

16 000 -
14 000 -
12 000 -
§ 10 000

8000 -

6000

4000

dzielnice

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GIS.
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7. CENY NIERUCHOMOSCI A INDEKSY CPI, HICP I PPL
PROBLEMY INTEGRACJI I WYNIKI OBLICZEN DLA POLSKI!®
(Wspoétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak i Jacek Laszek)

Wigczenie cen mieszkan do ogélnego wskaznika inflacji jest dyskusyjne ze wzgle-
du na specyficzny charakter mieszkania jako dobra (dobro konsumpcyjne i inwesty-
cyjne, kupowane na kredyt, dlugowieczne). W konsekwencji w literaturze stosuje sie
cztery gtowne metody integracji cen mieszkan, ktore dajg rézne rezultaty. Problem
ten jest mniej widoczny w przypadku mniejszych zmian cen na rynku mieszkanio-
wym, jednakze w przypadku duzych zmian metody te mogg dawaé wyniki nie tylko
przeciwstawne, ale i niezgodne z procesami na rynku i ich spoteczng percepcja. Dla-
tego tylko cze$¢ panstw zdecydowala sie na integracje cen mieszkan ze wskaznikami
inflacji. Metody czynszéw imputowanych (Imputed Rent Approach) i kosztu miesz-
kania dla uzytkownika (User Cost of Housing) za punkt wyjscia przyjmuja zalecany
przez UN (1977) w metodzie SNA spos6b ujmowania mieszkan i konsumpcji miesz-
kaniowej. Mieszkanie jest traktowane tu jako majatek trwaly generujacy strumien
ustug dla gospodarstw domowych. Uslugi te wprawdzie nie ,,przechodzg” przez ry-
nek, ale ich warto§¢é mozna poznaé¢ badajac np. czynsze rynkowe — podejscie wy-
korzystywane w metodzie czynszow imputowanych. W metodzie kosztu mieszkania
dla jego uzytkownika (UCA) obok kosztéw materialnych zwigzanych z eksploatacja,
remontami i modernizacjg oraz podatkami i innymi kosztami zwigzanymi z utrzy-
maniem mieszkania zalicza sie tez koszty finansowe w postaci ubezpieczen i kosz-
tow kredytowych oraz kosztoéw alternatywnych od kapitalu wtasnego20. Wariantem
powyzszej metody, bardziej ukierunkowanym na konsumpcje, jest metoda platnosci
(PA - Payments Outlays) stosowana w Irlandii. Traktuje ona mieszkanie jako dobro
konsumpcyjne, kupowane na kredyt. Obok kosztéw materialnych, podatkéw i ubez-
pieczen uwzglednia ona koszty odsetkowe faktycznie ponoszone przez gospodarstwa
domowe w zwigzku ze splatg kredytéw. Metoda ta wystepuje w dwdoch odmianach
(oznaczanych dalej jako: MO1 i MO2), przy czym w drugiej z nich uwzglednia sie tez

19 Tekst oparty na opracowaniu Wyniki badaii nad czynnikami réznicujacymi ceny mieszkan
1 mozliwos¢ ich wykorzystania w NBP, [w:] ,Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r.”

20 Kalkulacja moze byé prowadzona od strony gospodarstwa domowego (mikroekonomicznie) lub na
podstawie danych makroekonomicznych wedlug formuty:

UC =RM + iE + D + RC - K gdzie:
UC - koszt uzytkowania mieszkania przez wlaSciciela,
RM - odsetki ptacone od kredytéw hipotecznych,
iE - koszty alternatywne lokaty w inne aktywa,
D - deprecjacja,
RC - pozostale koszty, jak: podatki, ubezpieczenia, remonty, biezgce utrzymanie,
K - zyski kapitalowe z aprecjacji mieszkan.
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koszty alternatywne kapitatu wlasnego. W drugim wariancie, MO2, metoda ta jest
bardzo podobna do metody kosztu uzytkownika, nie zawiera jednak zyskow kapitato-
wych. Ostatnia z metod, tzw. metoda kosztu pozyskania netto (NAA — Net Aquisition
Approach), zostala stworzona przez statystykow tak, aby spetniata wymogi wskazni-
ka HICP. Po glebszej analizie tej metody powstajg jednak problemy ze znalezieniem
ekonomicznego wytlumaczenia, co dokladnie mierzy ta metoda. W tym podejsciu
pod uwage brane sa wylacznie ceny mieszkan nowo wybudowanych, oczyszczone
z komponentu ziemi, ktorg traktuje sie tu jako aktywo finansowe. Jako wage OOH
w koszyku CPI stosuje sie wartosciowy stosunek nowo wybudowanych mieszkan do
innych débr nabywanych w badanym okresie przez gospodarstwa domowe.

Przy symulacji konsekwencji wlaczenia OOH do stosowanego w Polsce indeksu
CPI, czy liczonego réwnolegle przez GUS indeksu HICP, napotykamy problemy
techniczne zwigzane z dostepnoScig danych. W Polsce oficjalny, profesjonalny ry-
nek czynszowy jest mato reprezentatywny. Podstawowym problemem jest ustawo-
dawstwo o ochronie lokatora, ktore powoduje, obok premii za ryzyko, brak jawnej
informacji i, w efekcie, brak profesjonalnych inwestoréow. W tej sytuacji trudno jest
ocenié, na ile znaczna zmienno$¢ poziomu czynszéw w najwiekszych miastach jest
efektem malej reprezentatywnos$ci proby i jej znacznego zrdznicowania, a na ile
czynsze, z wczeSniej opisanych powodoéw, cechujg sie duzg zmienno§cig. W konse-
kwencji nie mozna w sposob rozsgdny zastosowaé metody czynszow imputowanych,
gdyz tak duze zmiennoéci cen mieszkan nie majg miejsca.

Relatywnie male upowszechnienie kredytu hipotecznego powoduje, ze réwniez
metoda platnosci (PA) jest trudna do zastosowania w formie, w jakiej wykorzystuje
sie ja w Irlandii — powstaje bowiem problem wagi i koszyka kredytow, ktéry na ryn-
ku dojrzatym ma inng strukture niz ten na rynku rozwijajacym sie. Rozwigzaniem
tego problemu moze by¢ tylko przyjecie pewnych, wiarygodnych zatozen, jak mogt-
by wygladac system finansowania mieszkan w Polsce w bardziej dojrzalym stadium
i dokonanie na tej podstawie obliczen. Tutaj obliczono ten wskaznik zaréwno dla
istniejgcego portfela kredytow, jak i dla wirtualnego portfela zakladajac, ze rynek
hipoteczny jest na wyzszym etapie rozwoju.

Stosunkowo najmniej probleméw dostarczajg metody kosztu pozyskania netto
(NAA) i kosztu wlasnoéci dla uzytkownika mieszkania, chociaz i tutaj konieczne
sg uproszczenia i szacunki.

Dla pelnego obrazu przeprowadzono symulacje wedlug metody kosztu dla uzyt-
kownika w wariancie z zyskami kapitalowymi (UCA 1) oraz w wariancie bedgcym
jej hybryda - bez zyskéw kapitatowych (UCA 2).

W metodzie NAA, zwlaszcza dla obliczen szacunkowych, w zasadzie dostepne
sg wszystkie potrzebne informacje, chociaz niektére z nich wymagaja korzystania
ze specjalistycznych, niepublicznych Zrédel danych.

W celu obliczenia indeksu wedlug metody NAA zalozono podzial nowego bu-
downictwa mieszkaniowego na 3 komponenty, dla ktérych dostepna jest statystyka
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powierzchni uzytkowej wlasno$ciowych mieszkan oddanych do uzytkowania?!, cen
i kosztow. Sa to: szes¢ najwiekszych miast Polski (w tabelach nazywane w skrocie
6M), pozostale miasta wojewodzkie oraz miasta mate (w tabelach miasta te trak-
towane sg lgcznie i nazywane sg w skrocie RM) oraz wie§ (ze skrotem W). Dla
miast warto$¢ nowo budowanych mieszkan obliczono na podstawie dostepnych
danych o cenach ofertowych i transakcyjnych na rynku pierwotnym (zrédlo: bazy
BaRN i PONT), w przypadku wsi warto§é nowego budownictwa jednorodzinnego
wykonywanego systemem gospodarczym szacowano na podstawie kosztéw budowy
Sekocenbud (koszty odtworzeniowe). Rysunki 33 i 34 pokazujg poziomy cen w po-
szczegblnych grupach oraz warto$é indeksu HICP dla Polski przed i po wigczeniu
komponentu OOH (NAA). Rysunek 35 przedstawia r6znice wartosci indeksu HICP
przed i po wigczeniu OOH (NAA). Dynamike wszystkich wskaznik6w przedstawio-
no w ujeciu rocznym.

Wyniki zastosowania podej$cia NAA sg zgodne z oczekiwaniami. Wagi sg zblizo-
ne do uzyskiwanych w badaniach w innych krajach, cyklicznos¢ wskaznika HICP
nie ulega wiekszym zmianom, réznice amplitudy wahan sg ograniczone. Znaczna
réznica w HICP bez OOH i z wlgczonym OOH zwigzana jest z bezprecedensowym
wzrostem cen w latach 2006-2007, ktory pociggnat za sobg wzrost kosztéw budowy.
Oddziatywal tu zaréwno komponent cen rynkowych w duzych miastach, jak tez
kosztow budowy w miastach mniejszych i na wsi. Ten drugi komponent o duzej
wadze spowodowal przesuniecie efektu cenowego az do 2008 r., gdy wygast boom
na rynkach najwiekszych miast. Ceny ziemi w projektach deweloperskich rela-
tywnie slabo dyskontowaly wzrost cen, w konsekwencji indeks wykazal wieksza
zmienno§¢é.

W metodzie kosztu mieszkania dla uzytkownika (UCA 1) zalozono, zgodnie
z wynikami badan sektorowych, ze deprecjacja zasobu wynosi 1% jego wartosci
odtworzeniowej rocznie, a koszty remontéw i modernizacji 3%. Koszty odsetko-
we obliczono na podstawie stanu salda kredytow mieszkaniowych, jego struktury
walutowej oraz statystyki stop procentowych na podstawie danych NBP. Koszty
alternatywne kapitatu obliczono na podstawie oprocentowania 5-letnich obligacji
skarbowych oraz wartosci rynkowej zasobu wlasnoSciowego obliczonej z bazy cen
mieszkan BaRN, PONT i danych dotyczacych kosztéw budowlanych wedtug firmy
Sekocenbud. Dane te byly tez podstawa szacunku zyskow kapitalowych. Wage agre-
gatu obliczono jako stosunek kosztu mieszkania dla uzytkownika do konsumpcji
gospodarstw domowych powiekszonych o niematerialne koszty mieszkania (koszty
alternatywne), gdyz nie sg one uwzgledniane w rachunku PKB oraz konsumpcji

21 QObliczenia warto$ci majagtku budownictwa wlasno$ciowego dokonano na podstawie statysty-
ki GUS; stanowi je budownictwo: przeznaczone na sprzedaz i wynajem, polowa budownictwa
spoldzielczego, przy zalozeniu, ze mniej wiecej taka cze$é jest przeksztalcana na wlasnosciowe
oraz indywidualne.
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gospodarstw domowych. W zmodyfikowanej metodzie kosztu uzytkownika (UCA 2)
pominieto zyski kapitalowe. Rysunek 38 przedstawia indeks HICP przed oraz po
wlaczeniu OOH metodg UCA w obydwu wariantach.

Analiza podstawowych komponentéw agregatu majgcych wplyw na jego zmien-
no§¢ prowadzi do interesujgcych wnioskow. Zwraca uwage bardzo wysoki, w relacji
do kosztow materialnych, udzial kosztéw alternatywnych (odsetki), co pokazuje
jak niedowarto$ciowana jest konsumpcja mieszkan w krajach rejestrujacych tylko
komponent materialny w PKB. W konsekwencji jednak zmiany stép procentowych
beda powodowaé znaczgcg zmienno§¢ tego agregatu.

W metodzie OOH (UCA 1) w latach 2006-2008 obserwujemy istotny wplyw
zyskow kapitalowych z aprecjacji mieszkan na warto§¢ wagi, wynikajacy z dra-
stycznej zmiany cen mieszkan. Dynamika wag wplywa nastepnie na skoki warto§ci
indeksu HICP z wlaczonym OOH (UCA 1). Wynika to z nadzwyczajnej sytuacji,
jaka byl boom kredytowy i bardzo wysoka aprecjacja cen mieszkan w tym okresie.
W normalnych warunkach, tj. przy dlugookresowej aprecjacji rzedu 1-3% rocznie,
komponent zyskow kapitalowych co najwyzej rownowazy koszty utrzymania za-
sobu. W okresach szokéw cenowych, jakie mialy miejsce na Polskim rynku w la-
tach 2006-2008, rosngce zyski kapitalowe prowadzg do paradoksalnego wyniku
— wskaznik OOH spada zamiast rosna¢. Innymi stowy wysoka dynamika cen po-
woduje, ze wskaznik HICP wykazuje deflacje, gdyz zyski kapitalowe przekraczaja
koszty (zamiast spadajgcej dynamiki kosztéw mamy dodatnig dynamike zyskow).
Powstaje zatem pytanie: jak, badz tez, z jakim znakiem uwzglednia¢ to zjawisko
w OOH. Wydaje sie, ze powinno sie uwzglednia¢ je, podobnie jak spadajaca dyna-
mike kosztow, ze znakiem ujemnym, gdyz jest to kontynuacja spadajgcych kosztow,
a zyski kapitalowe, ktore sie pojawiajg, nie sg kategorig kosztowg. W obliczeniach
zastosowano zatem ujemny znak w dynamice w latach 2007 i 2009, by zaznaczy¢
faktyczny wplyw aprecjacji kapitalu (zyski z posiadania mieszkania istotnie prze-
wyzszaly koszty z tym zwigzane). Niezaleznie jednak od znaku, w kazdym przypad-
ku zyski kapitalowe bardzo mocno zwiekszg zmienno§é agregatu HICP. W metodzie
OOH (UCA 2) pominieto komponent zyskoéw kapitalowych.

Jak zakladano, gwaltowny — okolo dwukrotny — wzrost cen mieszkan na naj-
wiekszych rynkach oraz znaczny ich wzrost na pozostatych, spowodowal bardzo
duzy wpltyw komponentu zyskéw kapitatowych na wskaznik. W konsekwencji zyski
te dominujg nad pozostalymi pozycjami kosztow, i zamiast kosztow konsumpcja
mieszkaniowa wykazuje wysokie zyski. W efekcie wskaznik OOH wykazuje wyso-
kg deflacje, gdyz mamy do czynienia nie tylko z taniejgca konsumpcjg, ale wrecz
z dochodami z tej konsumpcji. W metodzie bez zyskéw kapitalowych wysokie ceny
oddzialujg tylko poSrednio przez wyzsza podstawe naliczania odsetek od kredytow
lub kosztéw alternatywnych. Wowczas indeks OOH nie wykazuje takich paradok-
sOw, a jego zmienno$¢ jest nawet mniejsza od tej, ktorg zaobserwowano w metodzie

OOH (NAA).
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W metodzie ptatnosci (PA) podstawg do wyliczen jest istniejgca wielko$c i struk-
tura zadluzenia, co jest rownoznaczne z zastosowaniem koszyka kredytow uwzgled-
niajacego kredyty walutowe, zlotowe, istniejgce i nowo udzielane (jak w Irlandii),
i wyliczenie dla nich kosztéw odsetkowych, do ktérych dodaje sie koszty materialne
zwigzane z utrzymaniem zasobu. Gléwnym problemem w warunkach Polski jest
okreslenie wag. Je§li wagi zostang wyznaczone na podstawie udzialu odsetek od
kredytow mieszkaniowych w wydatkach ludnoSci, bedzie to skutkowato niskim
udzialem agregatu OOH z uwagi na poczatkowy etap rozwoju rynku hipotecznego
w Polsce. Dlatego w symulacjach obok tak obliczonego indeksu przyjeto tez dru-
gi wariant metody, w ktérym zalozono, ze w 2004 r. zas6b mieszkan byt w 60%
obcigzony dlugiem o réwnomiernie rozlozonej zapadalnosci, przecietnym LTV na
poziomie 80% i zapadalnos$ci kredytow 20 lat. Do tak obliczonego punktu wyjscio-
wego zadluzenia dodano rzeczywisty przyrost kredytow, ktory nastgpit w kolejnych
latach. Przy powyzszych zalozeniach otrzymano miare zadtuzenia mieszkan OOH
na poziomie 25%. Wynik ten wydaje sie realistyczny biorac pod uwage obecne za-
dluzenie zasobu OOH na poziomie okolo 8%. Zatem w wariancie drugim meto-
dy PA dokonano symulagcji, jaki wplyw na indeks OOH mialby boom kredytowy,
ktory mial miejsce w ubieglych latach w Polsce, gdyby rynek mieszkaniowy byl
znacznie bardziej rozwiniety. Rysunek 39 przedstawia indeks HICP przed oraz
po wlaczeniu OOH metodg PA w obydwu wariantach. Zwraca uwage duza réz-
nica oraz wzrost wskaznika zaréwno w metodzie PA 1, jak tez PA 2. Z przyczyn
oczywistych w metodzie PA 2 jego wplyw jest znacznie silniejszy i znaczaco pod-
nosi dynamike inflacji, pokazujac, jak zachowywalby sie wskaznik gdyby$my mieli
rozwiniety rynek kredytow hipotecznych. Co ciekawe, kierunek zmian i przebieg
wskaznika sg bardzo zblizone do HICP bez OOH. Pewien wplyw na takie wyniki
ma roczna agregacja danych. Wzrost wskaznika jest wynikiem szybkiego wzrostu
salda kredytow mieszkaniowych w omawianym okresie, co przektada sie na wzrost
kosztow odsetkowych. Wahania wskaznika to w znacznej mierze efekt zmian stop
procentowych oraz struktury kredytow mieszkaniowych (zlotowe a denominowa-
ne). Poniewaz jednak zjawisko substytucji i refinansowania kredytow, jako reakcja
na zmiany stop procentowych, nie osiagnela znaczacej skali, przewaza efekt zmiany
stopy procentowej. Efekt substytucji kredytu zlotowego denominowanym wystepo-
wal silnie przy nowych kredytach, ale wplyw tego zjawiska na zadluzenie calego
zasobu nie byt duzy. W konsekwencji wzrost inflacji moze powodowaé podniesienie
stop procentowych przez bank centralny, a w efekcie wzrost wskaznika kosztow
odsetkowych ze wzgledu na indeksowanie kredytéw mieszkaniowych krétkimi sto-
pami procentowymi. Z punktu widzenia banku centralnego zachowanie wskaznika
HICP po wigczeniu OOH metoda PA jest paradoksalne, gdyz podwyzka stop majgca
ograniczy¢ rozmiary inflacji wywoluje efekt przeciwny — wzrost wskaznika inflacji.

Rysunek 40 prezentuje wszystkie metody wigczania komponentu OOH do ogdl-
nego wskaznika cen HICP oraz ich wplyw na ten wskaznik. Wyraznie wida¢ r6znice

196



Problemy i poglgdy

zaréwno w charakterze, jak tez skali tego wplywu. R6znice pomiedzy miernikami
dochodzg do 11 pkt proc., przy zmiennosci samego wskaznika HICP w granicach
2 pkt proc. Znaczaco zmienia sie tez kierunek zmian dynamiki.

Zbiorcze zestawienie wskaznikow stwarza tez dobra okazje dla ich poréwna-
nia z rzeczywistymi zmianami cen OOH na najwazniejszych rynkach w Polsce.
Rysunek 41 prezentuje indeksy hedoniczne cen transakcyjnych rynku wtérnego
dla 16 miast wojewddzkich Polski, ktore sg najlepszym miernikiem tendencji ceno-
wych. Niestety, sg one dostepne dopiero od 2007 r., dlatego dla analizy dluzszych
szeregow czasowych uzyto ich przyblizenia, ktorym sg indeksy cen ofertowych na
rynku wtérnym (por. rysunek 42). Dodatkowo rysunek ten zawiera dynamiki cen
ofertowych dla pozostalych 46 miast Polski oraz dynamiki kosztéw budowy wedlug
Sekocenbud. Pierwsza kategoria moze by¢ przyblizeniem zmian cen w pozosta-
tych miastach Polski, druga przybliza zmiany cen w najmniejszych miastach i na
wsiach. Analiza dynamiki cen potwierdza znane wnioski, ze w okresach stabilizacji
szczeg6lnie uwidacznia sie lokalny charakter rynku. Ceny w poszczegélnych mia-
stach czesto zmieniajg sie przeciwstawnie, a ich agregat nie odzwierciedla w spo-
s0b prawidlowy poszczegdlnych zmian. W okresie boomu dynamika cen znaczgco
przyspieszyla na wszystkich rynkach, jakkolwiek réznice byly znaczace. Zmiany te
jednak, biorgc pod uwage zaréwno ich sile, jak i kierunek nie znajdujg odzwiercie-
dlenia we wskazniku HICP modyfikowanym o OOH.

Powyzsze symulacje dotyczg wlgczenia komponentu OOH do ogdélnego wskaz-
nika cen HICP dla Polski, przy zastosowaniu réznych podej$¢é wyznaczania wskaz-
nika OOH. Wyniki wskazuja, ze zmodyfikowany indeks HICP moze sie istotnie
odchylaé od jego wyjsciowej wielkoS§ci, w zalezno$ci od fazy cyklu na rynku nieru-
chomosci, zastosowanej metody oraz rozwigzan technicznych. Najmniejsze zmiany
we wskazniku HICP obserwujemy stosujgc metode kosztu mieszkania dla uzyt-
kownika, bez uwzglednienia zyskow kapitalowych (UCA 2), oraz zblizong do niej
metode platnosci (PA 1). Jednak obie metody stabo odzwierciedlajg sytuacje na
rynku mieszkan zamieszkanych przez wlasciciela. Metoda kosztu mieszkania dla
uzytkownika (UCA 1) drastycznie zmienia wielko§¢ HICP prowadzac do paradok-
salnych wnioskéw w sytuacji wzrostu warto§ci majatku mieszkaniowego wywola-
nego gwaltownym wzrostem cen. Podobnie dziata drugi wariant metody ptatnosci
(PA 2) zbudowanej dla ,,wirtualnej” rzeczywistoSci, chociaz zmiany wskaznikéw
nastepujg w przeciwnych kierunkach. Metoda kosztu pozyskania netto (NAA), choc
nie powoduje az tak drastycznych zmian w wysokosci HICP, wykazuje odwrotng za-
lezno$c¢ do cen rynkowych mieszkan w 2008 r., gdyz mierzy dynamike kosztow pro-
dukgcji i zyskow deweloperskich, a nie rzeczywiste zmiany cen na rynku mieszkan.
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Rysunek 33. Poziomy cen poszczegolnych skladnikéw kosztu mieszkania
dla uzytkownika OOH (NAA) wlaczanych do indeksu HICP
w latach 2002-2011
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 34. Zmiennos$¢ indeksu HICP przed i po wlaczeniu kosztu
mieszkania dla uzytkownika OOH (NAA) w latach 2003-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 35. Roznice pomiedzy indeksem HICP przed i po wlaczeniu kosztu
mieszkania dla uzytkownika OOH (NAA) w latach 2004-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 36. Struktura skladnikow kosztu mieszkania dla uzytkownika
w calkowitej wadze komponentu OOH (metoda UCA1) w latach 2001-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 37. Udzial podstawowych skladnikow kosztu mieszkania
dla uzytkownika w calkowitej wadze komponentu OOH (UCA 2)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 38. Indeks HICP przed i po wlgczeniu kosztu mieszkania
dla uzytkownika OOH (UCA1) oraz OOH (UCAZ2)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 39. Zmiennosé indeksu HICP przed i po wlaczeniu kosztu
mieszkania dla uzytkownika OOH (PA1l) i OOH (PA2) do HICP
w latach 2002-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP.

Rysunek 40. Rozne metody wlaczania kosztu mieszkania dla uzytkownika
OOH do HICP dla Polski w latach 2002-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: danych GUS, Sekocenbud, PONT Info, NBP
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Rysunek 41. Indeks hedoniczny (r/r) cen transakcyjnych mieszkan na RW
w latach 2007-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BaRN.

Rysunek 42. Dynamika (r/r) cen ofertowych mieszkanh na RW
w latach 2003-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych PONT.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomoséci, nieruchomoéci mieszkaniowe i komercyjne,
modelowanie cen nieruchomosci.
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Abstract

This article focuses on the monitoring of the real estate market, with a special
attention to house prices. First, the basic facts about the residential and commer-
cial property market, such a size of the housing stock, etc. are presented. Moreover,
the determinants of prices, rents and the size of the real estate stock are presented.
In the next section the availability of data that is necessary to analyse the market
is discussed. It is crucial to measure prices in an appropriate way, therefore theo-
retical and empirical models that are used to analyse prices in the housing market
are presented. The presentation of the hedonic price model, which accounts for the
heterogeneity of housing characteristics, allows for an adequate empirical analysis
of house prices. The empirical approach is discussed in detail and recent empiri-
cal results are presented. Methods that improve the measuring of prices, such as
spatial regressions, are applied and their empirical results presented. Finally, the
question on whether to include house prices in the CPI and similar price indices
is discussed.

Key words: real estate market, commercial and residential real estate, real estate price
modeling.
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Jacek Laszek

PODEJSCIE MODELOWE
DO RYNKU NIERUCHOMOSCI

1. MIESZKANIE JAKO DOBRO HETEROGENICZNE,
WYBORY KONSUMENCKIE!

1.1. Podstawowe plaszczyzny analizy konsumenta
na rynku mieszkaniowym

Gléwnym problemem, na ktéry natrafiamy przy analizie mieszkania jako dobra
konsumpcyjnego, jest jego dualno§é rodzaca heterogeniczno$é zaréwno jako trwa-
fego dobra konsumpcyjnego lub dobra kapitalowego generujacego ustugi konsump-
cyjne, a jednoczesnie dobra o charakterze inwestycyjnym, przynoszacego dochody
i wycenianego przez rynek. W przypadku mieszkan OOH oba te wybory sg ze sobg
powiazane, gdyz to co obserwujemy na rynku jako popyt mieszkaniowy, jest suma
popytéw inwestycyjnego i konsumpcyjnego.

Mieszkanie jest dobrem konsumpcyjnym trwatym lub, wedlug alternatywnej
interpretacji, kapitalem produkcyjnym, ktéry generuje strumien ustug zaspoka-
jajacych potrzeby konsumpcyjne. W konsekwencji mamy do czynienia z rynkiem
uslug mieszkaniowych oraz z rynkami kapitalowymi (zasoby mieszkaniowe), na
ktérych ksztaltujg sie rynkowe ceny ustug i débr kapitalowych. W alokacji kapitatu
bierze udzial rynek finansowy, co powoduje, ze na bazie kapitalu mieszkaniowego
tworzone sa aktywa finansowe. W przypadku mieszkan OOH mamy do czynienia
z kapitalem i réznymi ustugami generowanymi na potrzeby jego wtaSciciela, co

L Tekst opracowano na podstawie Raportu o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2012 r.
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powoduje, ze mieszkanie postrzegane jest jako trwate dobro konsumpcyjne o okre-
§lonych cechach.

Heterogeniczno$¢é mieszkania wplywa na wybory konsumentéw tego dobra,
zar6wno konsumpcyjne, jak i inwestycyjne. Obie te decyzje tworzg lgczny popyt
mieszkaniowy, mimo ze w obu przypadkach oczekiwane charakterystyki sg odmien-
ne. Jednak nawet jezeli rozpatrujemy sam wybér konsumpcyjny OOH a wynajem,
to wybor OOH zawsze zawiera w sobie element inwestycyjny w postaci raty kapi-
tatowe;.

W kazdej z omawianych funkcji mieszkanie jest dobrem heterogenicznym (zob.
Tomezyk 1 Widlak, 2010), co oznacza, ze jego warto$¢ uzytkowa nie jest okreslona
punktowo, lecz przedziatowo?. Dodatkowo kazda cecha réznicuje sie jako$ciowo
badz ilo$ciowo. Oznacza to, ze indywidualna warto§é mieszkania dla konsumen-
ta to wazona jego preferencjami suma wartosci jego atrybutow, podobnie jak dla
sprzedajacego (zakup na rynku wtéornym). W przypadku producenta sprawa jest
bardziej zlozona — musi on produkowa¢ mieszkania pod indywidualne zaméwienie
lub na podstawie badania rynku. Z punktu widzenia optymalizacji konsumenta
i producenta oznacza to powazny problem, gdyz przedmiotem optymalizacji jest
koszyk cech (jakoSci), gdzie optymalizujemy jego sklad i ilo$¢ jakosci dla kazdej
cechy oraz ilo§é produkowanych dobr (bardziej po stronie producenta).

W konsekwencji podstawowym problemem, z ktérym spotykamy sie w przy-
padku analizy wyboru konsumenta i inwestora na rynku mieszkaniowym, jest
wielowymiarowy charakter warto§ci mieszkania i w rezultacie jego wyboér, bedgcy
optymalizacjg wielu zmiennych. Dla celéw analitycznych wygodniej jest zreduko-
wac liczbe wymiaréw podejmowanych decyzji. Droge w tym kierunku sugerujg tez
rzeczywiste mozliwosci optymalizacyjne gospodarstwa domowego. Rowniez obser-
wacja rynku, gospodarstw domowych, jak tez analiza wspoélczesnej literatury do-
tyczgcej funkcjonowania ludzkiego mézgu?, prowadzg do wniosku, ze podstawowe
zachowanie gospodarstwa domowego to optymalizacja ograniczona do kilku, mak-
simum sze$ciu—o§miu wymiaréw, przy traktowaniu pozostatych zmiennych raczej
jako warunki poboczne lub forma procedury iteracyjnej (konsultacje z zona, znajo-
mymi, dalsze poszukiwania, konsultacje, etc.). Nie znamy tez interakcji pomiedzy
zmiennymi i nie mamy zadnej gwarancji, ze oczekiwania nabywcow nie zmieniajg
sie w czasie i przestrzeni. Trudno jest wiec przewidzie¢, ktore atrybuty mieszkania

2 W uproszeniu mozna powiedzie¢, ze w przypadku débr homogenicznych cena jednostki dobra

jest zdefiniowana punktowo przez przeciecie krzywych popytu i podazy (np. kilogram cukru).
Natomiast dla dobr heterogenicznych istnieje pewien przedzial jakosci i zwigzanych z nig cen,
ktore konsument moze wybierac, np. wybierajgc rézne standardy wykonczenia mieszkania be-
dziemy mieli do czynienia z réznymi cenami m kw. (zob. Rosen, 1974).

Kahn, Moore i Glazer (1987) twierdza, ze ograniczenia poznawcze ludzkiego umystu nie po-
zwalaja na jednoczesne przetwarzanie duzych zbioréw informacji, co zmusza do podejmowania
decyzji hierarchicznych.
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beda wplywaly faktycznie na optymalizacje wyboru, a ktére beda tylko chwilowymi
warunkami pobocznymi, branymi pod uwage przez gospodarstwo domowe, gdyz
to co obserwujemy na rynku, to efekt koncowy catego procesu. Takie zachowanie
bardziej przypomina serie optymalizacji czastkowych, a dobrg metodg przyblizenia
rozwigzania koncowego moze byé¢ zastosowanie metod ekonomii eksperymental-
nej. Poniewaz jednak liczba wyboréw i zmiennych jest skonczona, mozemy mowic
o rozkladzie prawdopodobienstwa podejmowanych decyzji, co moze by¢ lepszym
rozwigzaniem niz opieranie sie na wielowymiarowych, deterministycznych mo-
delach optymalizacji. Wiele badan pokazuje, ze za pomocg modeli teoretycznych
mozna wyja$ni¢ zachowanie konsumenta, jednakze problemem jest wysoki poziom
bledow. Powstaje wiec pytanie, czy mozna go zmniejszy¢ czy ma on raczej charakter
strukturalny dla tego rynku.

Istotnym czynnikiem dodatkowym wplywajacym na dokonywane wybory jest
fakt, ze rynek mieszkaniowy jest niedoskonaly, ze zlym przeplywem informacji,
lokalny, gdzie wybory dokonywane sg na zasadzie indywidualnego dopasowania
cech mieszkania do preferencji kupujgcego.

Niedoskonalo$é funkcjonowania rynku mieszkaniowego powoduje, ze bardzo
trudno o idealne dopasowanie struktury podazy do struktury popytu, co powoduje
pewna niejednoznaczno$é wycen charakterystyk i zawsze indywidualny charakter
transakcji. W odréznieniu od débr homogenicznych mamy wiec do czynienia nie
z jednym punktem réwnowagami, lecz z obszarem punktéw réwnowagi.

Rozpatrujac konsumpcyjne wybory gospodarstw domowych, rozpatrujemy kon-
sumpcje strumienia ustug. Podstawowe wybory konsumenta to decyzje o wysoko§ci
konsumpcji mieszkaniowej (ile mieszkania, a ile innych doébr i ile mieszkania, a ile
oszczednosci) oraz o wyborze formy tej konsumpcji pomiedzy wlasnoScig a miesz-
kaniem na wynajem (zob. Augustyniak i in., 2013). W zalezno$ci od wybranej formy
wlasnosci na koszt ustugi wptyw ma obowigzujaca na rynku stopa procentowa oraz
zmiany warto§ci mieszkania (mieszkania OOH) lub czynsze rynkowe. Ksztaltuja
one linie budzetu gospodarstwa domowego. W przypadku mieszkan OOH stopa
procentowa oddzialuje poprzez oprocentowanie kredytu mieszkaniowego oraz po-
przez oprocentowanie (koszt alternatywny) kapitalu wlasnego, gdy mieszkanie nie
jest zadtuzone. Obydwie stopy réznig sie zazwyczaj*, mozna jednak zatozyé, dla
uproszczenia, ze w tym wypadku sg podobne. Warto tez zauwazy¢, ze krotkookreso-
wo nie ma jednoznacznych zaleznosci pomiedzy wysokoScia czynszéw, o ktérych po-
ziomie decyduje popyt i podaz na rynku czynszowym, a kosztem mieszkania OOH
kupowanego na kredyt lub szacowanego wedlug kosztow alternatywnych wtasnego
kapitatu. W tym drugim przypadku decyduje sytuacja na rynku kapitalowym i ryn-

4 W przypadku Polski sg one rézne, natomiast mogg by¢ tez takie same przy tzw. kredytach wla-
snych (personal loan), udzielanych przez wlasciciela mieszkania jego nabywcy bez posrednictwa
banku.
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ku mieszkan OOH. Tak wiec, o ile w przypadku wyboru wlasnosci lub wynajmu nie
mamy réznicy w wysokosci konsumpcji, o tyle rézne krotko- i dtugookresowo moga
by¢ koszty finansowania tej konsumpcji oraz elementy pozakosztowe wplywajace
na wybor (przywigzanie do mieszkania, bezpieczenstwo socjalne), z ktérych pod-
stawowe jest ratalne nabywanie aktywa inwestycyjnego w przypadku wtasnosci.
Zakup mieszkania wlasnoSciowego jest wiec formg oszczedzania.

W modelu z OOH decyzje staja sie bardziej zlozone, gdyz oprocz decyzji o wy-
soko§ci konsumpcji mieszkaniowej dodatkowo dochodzi wybor ,ile mieszkania
jako oszczedno$ci” zwigzany z inwestycyjnym charakterem mieszkania i rynkiem
obiektow. Z kolei popyt inwestycyjny (oszczedno$ci) mozemy rozpatrywac jako zto-
zenie dwoch wyboréow ,ile mieszkania biorgc pod uwage zmiany jego wartosci”
(co utozsamiamy z motywem spekulacyjnym, krétkookresowym) i ,,ile mieszkania
biorac pod uwage utrzymywanie przez nie realnej wartosci oraz/lub stale dochody
czynszowe” (co mozemy utozsamiaé z dlugookresowym motywem przezornosci).
Obydwa wybory inwestycyjne przejawiajg sie na rynku w postaci dodatkowego po-
pytu mieszkaniowego, ale w pierwszym przypadku mieszkanie bedzie sprzedane,
gdy osiagnie zakladang cene. Natomiast w drugim przypadku mieszkanie bedzie
utrzymane jako majatek oraz wynajmowane w celu uzyskania biezgcych docho-
déw. W konsekwencji popyt mieszkaniowy jest zlozeniem w okreslonych propor-
cjach dwoch wyborow ,ile mieszkania jako konsumpcji” oraz ,,ile mieszkania jako
oszczednosci”.

Jednak problem wyboru ,mieszkanie jako konsumpcja” oraz ,mieszkanie
jako inwestycje” jest bardziej zlozony. Cel spekulacyjnej inwestycji mieszkaniowej
réwniez moze mie¢ charakter mieszkaniowy i sytuacje takie wystepujg na rynku
(,, kupie na kredyt dodatkowe mieszkania, potem je sprzedam i zarobie na wlasne
mieszkanie”). Podstawowy problem analityczny polega wiec na tym, ze na rynku
popyt mieszkaniowy wystepuje bez atrybutéw i trudno jest go rozdzieli¢ na oma-
wiane kategorie (por. analiza przeprowadzona przez Henderson i Ioannides, 1983
oraz Ioannides i Rosenthal, 1994).

Mieszkanie jako dobro heterogeniczne jest zlozeniem swoich charakterystyk,
ktore decyduja o zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych i sktadajg sie na rynkowe
oraz indywidualne wyceny jego wartoSci. Wybor mieszkaniowy jest zawsze wybo-
rem charakterystyk mieszkania i decyzja ta wplywa na pozostate wybory konsump-
cyjne. I odwrotnie, kazda zmiana cen na pozostatych rynkach wplywa na wybory
mieszkaniowe, popyt na charakterystyki i ich rynkowa wycene.

Konsekwencjg trwalo$ci mieszkania i §wiadczenia ustug w horyzoncie przekra-
czajgcym okres biologicznej egzystencji gospodarstwa jest to, ze musimy uwzgled-
ni¢ odmienne zachowania gospodarstw juz posiadajacych mieszkanie oraz tych,
ktore zamierzajg je naby¢. Dodatkowo gospodarstwa juz posiadajgce mieszkania
beda znajdowaly sie w innym punkcie funkeji uzytecznoSci i bedg inaczej wycenialy
uzyteczno§é dodatkowej przestrzeni mieszkaniowej. Zmiany warto§ci mieszkania
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beda tez powodowaly zmiany majgtku gospodarstw domowych i tym samym zmie-
nialy ogélny ich punkt rownowagi, w tym dotyczacy konsumpcji mieszkaniowej
i wyboru jego cech.

Trwalo§¢ mieszkania, poprzez posiadanie majgtku mieszkaniowego, czy w ogole
dotychczasowy poziom konsumpcji mieszkaniowej, bedzie tez istotnie wptywala na
wybory konsumenckie w skali makroekonomicznej. Wprawdzie kazdy konsument
moze sprzeda¢ swoje mate mieszkanie i kupié, w miare swoich mozliwoSci, nowe,
dowolnie duze, to jednak w skali makroekonomicznej nie ma takiej prostej mozli-
woéci. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych i zwigzany z tym wzrost zapotrze-
bowania na wyzszy standard mieszkaniowy moze by¢ zrealizowany tylko poprzez
wiekszy zasob mieszkan, ktory dopiero trzeba wyprodukowaé. Jednocze$nie, w od-
réznieniu od innych débr konsumpcyjnych, gdzie istotne zwiekszenie konsumpcji
danego dobra moze nastapi¢ w relatywnie krétkim okresie, tutaj wzrost ten jest
rozlozony na lata. W konsekwencji konsument nie porusza sie po krzywej uzytecz-
noSci wybierajgc kolejne koszyki mieszkaniowe, lecz porusza sie po cieciwie oddziel-
nie wyceniajac kolejne jednostki mieszkaniowe. Ma to istotny wplyw na wycene
konsumpcji mieszkaniowej, ktéra wystepuje jako dodatkowe jednostki, a nie jako
nowe pakiety w przypadku débr nietrwalych. Ponadto, rozpatrujac konsumpcje
mieszkaniowg, nalezy tez wziaé pod uwage, ze w odréznieniu od innych débr wiek-
szo$¢ ludzi, szczegblnie w naszych warunkach klimatycznych, juz w jakiej$ postaci
zaspokaja swoje potrzeby mieszkaniowe, nie dokonuje wiec wyboru od poczatku,
tj. od stanu zamieszkiwania na ulicy do stanu wlasnego mieszkania. Mozna nie-
watpliwie wyrdzni¢ kategorie tzw. first-time buyer, czyli np. mtode malzenstwa,
wynajmujgce mieszkania lub mieszkajgce wraz z rodzicami, dla ktorych odczu-
wanie potrzeby samodzielnego mieszkania bedzie bardzo silne (por. Reed i Mills,
2007). Jednak bardzo duzo gospodarstw domowych juz posiada wlasne mieszkanie
(wedlug danych Eurostat) i ewentualnie zastanawia sie nad jego powiekszeniem.
Poréwnujac problem do wyboru débr nietrwatych, jest to taka sytuacja, w kto-
rej przyktadowo zastanawiamy sie, czy kupié¢ gruszke czy jabtko, majgc juz jedng
gruszke w zolagdku.

Zagadnienie nabywania dodatkowych jednostek dobra do posiadanego juz za-
sobu jest szczegodlnie istotne w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, gdzie
z jednej strony wystepuja zmienne dochody, z drugiej relatywnie sztywny zasob.
Przy szybkiej zmianie dochodéw mieszkania staja sie dobrem relatywnie rzadkim
iich ceny rosna. Przy odwroceniu sie tendencji, gdy w trakcie kryzysu dochody spa-
daja, czesto towarzyszy temu zjawisku pekniecie banki cenowej i istnieje nadmiar
niesprzedanych mieszkan wystawionych na rynek.

Problem ten mozna prosto przedstawié¢ graficznie i tabelarycznie postugujgc
sie najprostszg krzywa obojetnosci (por. rysunek 1, tabela 1). Rozpatrujemy dwa
dobra, gdzie z jest konsumpcjg mieszkania, natomiast x to konsumpcja pozostatych
débr.
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Rysunek 1. Krzywa obojetnosci gospodarstwa domowego przy wyborze
mieszkaniowym i konsumpcji innych débr
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Wszystkie kombinacje dobra x i z na krzywej sg jednakowo preferowane i przy
zalozonym budzecie b konsument wycenia dobro z, w zalezno$ci od jego ilosci, jako
p,. p,’ okre§la §rednie ceny kolejnych koszykéw débr, natomiast p,” to cena jaka
konsument moze zaplaci¢ za dodatkowe jednostki mieszkania.

Gdy dochody spoleczenstwa i pojedynczego konsumenta wzrosng, popyt mieszka-
niowy, ktory jest praktycznie proporcjonalny do dochodéw, rosnie. Mieszkanie staje
sie dobrem relatywnie rzadkim i jego cena, ktérg konsument akceptuje przy danym
budzecie i preferencjach, rosnie. Jednak, jak wspomniano, w przypadku mieszkan
mechanizm ten ulega modyfikacji. Jezeli posiadam juz mieszkanie o powierzchni
20 m kw., a chce posiada¢ wieksze, 30 m kw., to nie kupuje go placac po 333 PLN za
m kw. (oczywiScie rozliczam to w miesiecznym strumieniu wydatkéw), tylko dokupie
do posiadanych 20 m kw., za ktére zaplacitem 500 PLN za m kw., 10 m kw. placac
za nie 333 PLN za m kw. Nie kupuje wiec débr w pakietach, tylko poruszam sie po
krzywej uzytecznosci. W konsekwencji moje ceny to ceny $rednie takiej kombinacji.
Zalezno$¢ ceny mieszkania od ilo§ci konsumpcji mieszkaniowe] prezentuje tabela 1.

Konsekwencjg takiego mechanizmu sg zmodyfikowane wybory gospodarstwa
domowego. W warunkach ,,nadganiania” konsumpcji mieszkaniowej ptaci ono wie-
cej niz gdyby od razu nabywalo poziom docelowy, zapewniajac deweloperom specy-
ficzng rente. Mechanizm ten dziala tez w drugg strone. Gdy mieszkan jest za duzo,
np. po kryzysie, stopniowa wyprzedaz tej oferty powoduje, ze ptacone efektywnie
deweloperom ceny sg znacznie nizsze i wolniej rosng. To co deweloperzy zyskuja
w czasie boomu mogg musie¢ odda¢ w recesji. Zjawisko to dodatkowo tlumaczy
przyspieszenia wzrostu cen w fazie boomu mieszkaniowego i problemy dewelope-
roéw z wyjSciem z recesji (zob. rysunek 2).

Ceny S$rednie, ktore ptaci konsument na tym rynku za osiggniety poziom kon-
sumpcji, znaczgco odbiegaja w gore od cen, ktére zaplacitby w przypadku innych débr.
W warunkach wzrostu popytu rynek mieszkaniowy zapewnia wiec producentom
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dodatkowg rente, co moze tltumaczy¢ wysokg zazwyczaj oplacalno$é produkeji
mieszkan i niskg oplacalno$¢ najmu (por. NBP, 2013). Zalezno$c ta dziala tez
w drugg strone — przy spadku konsumpcji mieszkaniowej, a wiec przechodzeniu
od wysokiego do nizszego nasycenia mieszkaniami, ceny rosng wzgledne wolniej niz
wynikatoby to z logiki teorii konsumenta, czyli wzglednej rzadkosci débr. Moze to
czeSciowo ttumaczy¢ gwaltownos$é proceséw zalamania cen mieszkan przy pekaniu
baniek cenowych, gdyz redukcja konsumpcji w niewielkim stopniu przeklada sie na
wzrost rzadkoséci mieszkania i zwigzany z tym efekt wzrostu jego wartoSci.

Rysunek 2. Zmiany cen mieszkan w okresie boomu i recesji
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Pelna analiza odzwierciedlajgca realia rynkéw mieszkaniowych powinna jeszcze
uwzgledni¢ dwa rodzaje finansowania mieszkan (stale i zmienne stopy procento-
we), skutkujace odmiennym zachowaniem przy zmianach stép procentowych oraz
roznego typu restrykcje nakladane na rynek czynszowy (glownie przecietng diu-
go$¢ kontraktu i mozliwo$¢ podnoszenia czynszu w trakcie trwania kontraktu),
jak tez OOH (subsydia, podwyzki stawek podatku katastralnego). Maja one wpltyw
na odchylanie sie rynku od warunkéw rownowagi, kumulacje napie¢ oraz arbitraz
pomiedzy rynkiem OOH a czynszowym.

Rozpatrujgc zachowanie gospodarstwa domowego na rynku mieszkaniowym, nie
sposob tez abstrahowaé od kontekstu spotecznego. Wymaga to uwzglednienia fazy roz-
woju gospodarstwa domowego zaréwno z punktu widzenia tzw. cyklu mieszkaniowego
(zmiana potrzeb mieszkaniowych w cyklu zycia gospodarstwa), jak tez cyklu zycia
(proporgje konsumpgji i aktyw6w zgodnie z teoriami typu permanentna konsumpcja).

W amerykanskim, miedzygeneracyjnym modelu mieszkaniowym, czesto spoty-
kanym w literaturze®, starsze, emeryckie gospodarstwa domowe majgce mieszkanie

5  Bajari i in. (2010) prezentujg model cyklu zycia. W kazdym okresie gospodarstwa domowe
wybieraja pomiedzy konsumpcja mieszkan i innych débr oraz podejmuja decyzje dotyczace za-
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i oszczednoSci sprzedajg swoje mieszkania mtodym gospodarstwom domowym za
kredyt udzielany z ich §rodkow, ktorego splaty (odsetki) sg dodatkowym dochodem
tych gospodarstw poza emerytura. Jednak inwestycje w hipoteczne papiery dluzne
mogg dotyczy¢ tez pozostatych gospodarstw domowych i moga by¢ instrumentem
oszczedzania na przyszle mieszkanie (wkiad wlasny) lub cele pozamieszkaniowe.
Dlatego peten model sektorowy zachowan mieszkaniowych gospodarstwa domowe-
go, zwlaszcza dla krajéw o rozwinietym rynku mieszkaniowym i wysokim zadluze-
niu sektora mieszkaniowego, powinien dodatkowo zawierac analize gospodarstwa
domowego w czasie i jako inwestora w dluzne papiery hipoteczne (jako dodatkowy
wybor konsumpcja czy oszczedno$ci z bankiem jako posrednikiem finansowym).

Kredyty mieszkaniowe, a zwlaszcza oparte na nich papiery wartosciowe (obliga-
cje, akcje bankoéw hipotecznych, udzialy w funduszach nieruchomos$ciowych), moga
stanowié bardziej plynng alternatywe dla bezpoSrednich inwestycji mieszkanio-
wych i ograniczaé bezpos§redni, indywidualny popyt mieszkaniowy na obiekty trak-
towane jako inwestycje czy oszczednosci. Mozna wiec przypuszczaé, ze zwiekszajac
podaz kredytéw i finansowanie typu equity poprzez fundusze, bedg one z jednej
strony zwieksza¢ popyt mieszkaniowy jako konsumpcje, mogg jednak ograniczac
jako dobra suplementarne popyt inwestycyjny na mieszkania.

1.2. Mieszkanie jako dobro. Konsumpcja mieszkaniowa,
jej rynkowa wycena i koszt. Wybor mieszkaniowy

Mieszkanie jest trwalym dobrem konsumpcyjnym, o czasie zuzycia czy konsump-
¢ji liczonym w dziesiatkach lat i wielokrotnie przekraczajacym horyzont czasowy
gospodarstwa domowego. Pierwszg konsekwencjg tego faktu jest powazna watpli-
woSc¢, czy istotnie nalezy traktowaé mieszkanie jako tzw. trwate dobro konsumpcyjne,
czy raczej jako dobro kapitalowe generujace ustugi mieszkaniowe. Byloby to zgodne
z zapisem inwestycji mieszkaniowych w rachunkach PKB, zaréwno metodg SNA, jak
tez MPS jako inwestycje kapitalowe czy inwestycje produkcyjne. Przy interpretacji
,kapitalowo-ustugowej” zwraca uwage bardzo wysoki udzial kapitalu w stosunku do
czynnika pracy przy usludze mieszkaniowej. W konsekwencji rynek mieszkan, na
ktérym porusza sie gospodarstwo domowe, wystepuje jako rynek uslug czy przestrze-
ni na wynajem oraz rynek obiektow, czyli mieszkan. Ten dualizm jest szeroko ujmo-
wany w literaturze dotyczacej nieruchomosci komercyjnych. W przypadku mieszkan
sg to rynki ustug i konsumpcji oraz kapitatlu rzeczowego. Konsekwencja tej sytuacji
jest modyfikacja zachowan konsumenckich. Zmiany ceny mieszkania inaczej oddzia-
tujg na gospodarstwa domowe posiadajace mieszkania (efekt majagtkowy), inaczej
na gospodarstwa tych mieszkan nie posiadajgce (efekty cenowy i dochodowy). Ten
aspekt ma jednak jeszcze jedng warstwe. W przypadku konsumpcji débr nietrwatych

pozyczania sie i oszczednoSci.
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kazdy wybor jest wyborem ,,od poczatku”, gdyz dobro jest konsumowane catkowicie
w okres§lonym czasie. W przypadku mieszkan zblizona sytuacja wystepuje przy wy-
najmie mieszkan, czyli na rynku ustug konsumpcyjnych, gdzie mozemy przediuzyc
lub nie dotychczasowy kontrakt. W przypadku mieszkan OOH sytuacja jest jednak
odmienna, gdyz réwnolegle z konsumpcjg posiadamy dobro kapitalowe. W konse-
kwengji juz posiadany kapital rzeczowy i zwigzany z nim dotychczasowy strumien
uslug mieszkaniowych, generowany przez posiadane mieszkanie, modyfikuje wybor
konsumenta. Ponizej przedstawimy czynniki wplywajace na rynkowg cene ustug
i dobra, ktore sg podstawg podejmowania decyzji konsumenckich.

1.3. Rynkowa wycena i koszt mieszkania

Mieszkania generujg ustugi, ktore sg sprzedawane na rynku i generujg dochody
czynszowe. W przypadku mieszkann OOH miejsce czynszu zajma czynsze impu-
towane, czyli kwota zaoszczedzona przez wilascicieli, gdyz juz nie musza placic
czynszow. Jako warto$¢ czynszu imputowanego stosuje sie wielko§é notowang na
rynku wynajmu®.

Po drugiej stronie rachunku pojawig sie jednak koszty uzyskania tych docho-
dow. Pelne koszty §wiadczonych ustug mieszkaniowych bedg zawieraly poniesione,
biezgce koszty materialne i rzeczowe (remonty, biezaca eksploatacja), oplaty i po-
datki, koszty kapitalu (rozumiane jako procent od warto$ci mieszkania oraz ren-
te gruntowa czy rente miejskg w przypadku mieszkan poza terenami rolniczymi,
gdy dzierzawimy ziemie, lub po prostu koszt jej zakupu pomnozony przez stope
procentowa, gdy ziemie kupiliSmy) oraz ewentualne dochody kapitalowe zwigzane
z aprecjacjg mieszkan. W uproszczeniu formutle te w postaci strumienia (rocznego,
kwartalnego) mozemy zapisacé jako:

TCH = (K, + K,) *r+ K, + K, + K; + A,
gdzie:
TCH - catkowite koszty mieszkania (¢otal cost of housing),
K, - koszt budowy,
— koszt ziemi,
r — stopa zwrotu bez ryzyka,
K, - koszt eksploatacji,

K, - koszt remontéw,
K; - koszty finansowe (np. ubezpieczenie, podatki),
A - aprecjacja.

6 W Szwajcarii w 2010 r. rynek najmu stanowit okoto 56% zasobu mieszkaniowego. W kraju tym
czynsze imputowane sg wliczane do dochodu przy obliczaniu podatku dochodowego; zmniejsza
to che¢ posiadania mieszkania wlasno§ciowego przez obywateli (por. Bourassa i in., 2010).
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Jezeli mieszkanie finansujemy kredytem, to w miejsce kosztow kapitalu poja-
wiajg sie odsetki od kredytu oraz utracone odsetki od naszego udzialu wlasnego.
Réznica pomiedzy kosztem a dochodem, to zysk wytworzony w danym okresie.
W tym ujeciu mieszkanie rozpatrywaliémy jako przeplywy generowanych przez nie
uslug (dochodéw) i kosztéw. Aby ponownie przej$é¢ do rachunku zasobow kapitatu
nalezy te strumienie zdyskontowac.

Jezeli traktowa¢ mieszkanie jako dobro kapitalowe, eksploatowane przez nas
w czasie ¢, — T, do ktérego wytworzenia uzyto klasycznych czynnikéw produkcji
(kapital, praca, ziemia), to jego najproSciej obliczana warto§¢ rynkowa na rynku
obiektéw na czas ¢, bedzie zdyskontowang suma wartoéci §wiadczonych ustug, czy-
li czynszow, pomniejszonych o koszty ustug i powiekszong o ewentualng wartosc
rezydualng, po ktorej sprzedamy mieszkanie po czasie ¢:

- R R
W — T-1 Nt + ZT
S L Ty

gdzie:

Ry, — warto$¢ czynszu,

ry - stopa dyskontujaca, zaklada sie, ze jest stala w czasie,
R, — warto$c¢ rezydualna.

W konsekwencji mieszkanie staje sie aktywem rzeczowym przynoszacym regu-
larne dochody w postaci dywidendy oraz dochody z zyskéow kapitalowych i moze
stac sie podstawg emisji aktywow finansowych, ktorych warto§é okresla suma zdys-
kontowanych dochodéw, korygowanych ryzykiem. Wysoko§¢ czynszu uzalezniona
jest dlugookresowo od relacji podazy i popytu na zaséb, a wiec tradycyjnych, fun-
damentalnych czynnikéw oddziatujacych na popyt (dochody, demografia, migracje)
i podazy zasobu (zas6b historyczny — ubytki — zmiany przeznaczenia + budownic-
two). Podobny sposéb rozumowania mozemy zastosowaé do mieszkan OOH.

Zestawienie pelnej warto$ci §wiadczonych ustug z ich wyceng rynkowa daje
odpowiedz na pytanie o nadzwyczajng stope zwrotu z inwestycji mieszkaniowej,
uzyskiwang przecietnie w omawianym okresie i ekonomiczny sens $wiadczenia
ustug mieszkaniowych.

IRR =r.

Dla gospodarki zrownowazonej czynsze, oprocz kosztow eksploatacyjnych, po-
winny pokrywaé koszty kapitatu. Jezeli warto§¢ czynszu przekracza pelne koszty
kapitalu w ujeciu okresowym, oznacza to zyski nadzwyczajne i mozna oczekiwac
realokacji kapitatu do sektora oraz wzrostu oszczednoéci i w konsekwencji rozwoju
zasobu. W przeciwnym razie bedzie wystepowac zjawisko odplywu kapitalu z sekto-
ra. Przeplywy dotyczg sektora mieszkan na wynajem i mieszkanhn OOH oraz sektora
mieszkaniowego i reszty gospodarki.

Analizujac wybory konsumenckie na rynku, rozpatrujemy zazwyczaj krotko-
okresowo i indywidualnie optymalny wybor, jako ten obserwowalny fizycznie na
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rynku. W krétkim okresie podaz na rynku okre§lona jest nie przez zas6b mieszka-
niowy, tylko przez liczbe mieszkan wystawionych do sprzedazy, natomiast popyt to
osoby poszukujace mieszkan.

Gospodarstwo domowe dokonuje wyboru konsumpcji mieszkaniowej kierujac sie
wielkoS§cig swojego budzetu, ceng ustugi mieszkaniowej w dostepnej formie wlasnosci
i swoimi preferencjami. Dzieki stopie procentowej i czynszom imputowanym mozemy
rozpatrywac wybory mieszkaniowe zestawiajgc mieszkanie z pozostalymi, nietrwalymi
dobrami konsumpcyjnymi, mozemy tez poréwnywaé wybory mieszkan czynszowych
i OOH. Na rysunku 3 stopa procentowa odzwierciedlona jest poprzez kat o. Spadek
stopy procentowej powoduje zwiekszenie sie kgta o do o’ i w konsekwencji zmiane
ograniczenia budzetowego w kierunku potencjalnie wiekszej konsumpcji mieszkanio-
wej. Przy danej funkcji uzytecznoéci spowoduje to efekt substytucyjny i dochodowy,
a poprzez to zwiekszenie konsumpgji mieszkan. Koszt mieszkania OOH to odsetki
od kredytu lub koszt alternatywny wlasnego kapitatu liczony od wartosci rynkowe;j
mieszkania. W przypadku mieszkan czynszowych sg to czynsze i nie wystepuje tu
krétkookresowa zalezno§é od cen rynkowych oraz stép procentowych. Zaleznosé
taka pojawi sie jednak w dlugim okresie i spowoduje przepltywy kapitatu pomiedzy
tymi rynkami. Rzeczywiste wydatki gospodarstwa domowego na mieszkanie sg jed-
nak wieksze o splacany kapital, ktory stanowi element inwestycyjny zakupu OOH.

Rysunek 3. Konsumpcja mieszkaniowa (H) a konsumpcja pozostalych dobr (L)

\

H

Zrodlo: opracowanie wlasne.

1.4. Wybor wlasnos$ci mieszkania

Wybér formy wtasnosci mieszkania mozna traktowaé jako wybor substytucyj-
nych form konsumpgji.

Przedmiotem poréwnania moze by¢ koszt wlasnosci mieszkaniowej versus koszt
wynajmu lub koszty odsetek od kredytu i koszty alternatywne wlasnego kapitatu
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skorygowane o podatki i subsydia oraz uwzgledniajgce przyszle zyski kapitatlowe
versus czynsz netto (oplaty czynszowe bez eksploatacyjnych). Krzywe obojetnosci
to zaleznoé¢ substytucyjna pomiedzy kosztem kredytu i czynszem netto, skorygo-
wane o ewentualne preferencje (np. praca wymagajaca dyspozycyjnoSci i niechec
do wigzania sie ze stalym mieszkaniem) i oczekiwania konsumenta (np. wzrostu
cen). Linia budzetowa to rzeczywista warto$¢ konsumpcji mieszkaniowej, ktorag
mozna osiagngé¢ w tych dwéch formach, uwzgledniajgc istniejgce na rynku podat-
ki, ulgi i subsydia dotyczace mieszkan OOH oraz wynajmowanych, wplywajace na
faktyczne mozliwoséci konsumpcyjne.

Pewnego komentarza wymaga problem sptat kapitalowych ponoszonych przez
wlascicieli mieszkan OOH finansujacych je kredytami. W dlugim okresie, w sta-
nie rownowagi czynsze powinny pokrywacé koszty alternatywne kapitalu oraz jego
amortyzacje. Koszty alternatywne kapitaltu, z uwzglednieniem ryzyka wynajmu,
powinny by¢ zblizone do kosztéw finansowania sie kredytem, za§ amortyzacja
kapitatlu powinna by¢ zblizona do amortyzacji kredytu. W rzeczywistosci rachu-
nek jest znacznie bardziej skomplikowany, gdyz amortyzacja mieszkania trwa
kilkadziesiat lat, w trakcie ktorych jest ono poddawane wielokrotnym remontom,
w tym kapitalnym, i wielokrotnie zmienia wlasciciela. W konsekwenc;ji trudno jest
policzy¢ pelng rate kapitalowa oraz pelen koszt alternatywny kapitatu. W krot-
kim okresie poziom czynszow i cen na rynkach OOH wyznaczany jest przez krot-
kookresowe zmiany popytu. Jednak wysoko$é raty amortyzacyjnej bedzie zazwy-
czaj nizsza od raty kapitatowej, ktora jest elementem wymuszonych oszczednoSci,
co moze skutkowac¢ nizszym kosztem wynajmu. W rzeczywistoSci czynnikiem
decydujacym bedg biezace relacje popytu i podazy na rynku OOH i czynszowym.

Czynnikiem decydujgcym o stabilnoéci wyboru OOH versus mieszkania czyn-
szowe beda koszty transakcyjne zmiany wlasnosci. W przypadku niewielkich roz-
nic w katach nachylenia krzywej budzetu oraz krzywej obojetnoSci juz niewielkie
zmiany ich ksztaltu powodowane zmianami cen, czynszow, subsydiéow i podatkéw
oraz stop procentowych czy preferencji gospodarstw domowych (sklonnosci do
inwestycji czy wiekszej mobilnosci) skutkowaltyby czestymi przejsciami pomiedzy
jedng i drugg formg. W rzeczywisto$ci na rynku nie obserwujemy takich zjawisk
z powodu wysokich kosztéw transakcyjnych (koszty sprzedazy i nabycia wtasnosci,
koszty rozwigzania umowy czynszowej). Jedno z mozliwych ujeé problemu wyboru
wlasnoéci mieszkania prezentuje rysunek 4.

Traktujac wynajem mieszkania za rynkowy czynsz oraz jego zakup finanso-
wany kredytem lub wlasnym kapitalem jako substytuty doskonatle, czynnikiem
decydujacym bedzie oplacalno$é ekonomiczna transakeji dla konsumenta, rozu-
miana jako maksymalizacja jego uzytecznosci przy danym budzecie i cenach ustug
mieszkaniowych (wynajem lub wlasno$¢). W warunkach réwnowagi konsument
nie bedzie wiedzial co wybra¢ (wybdér ambiwalentny) — rysunek 4a, jednak kazda
zmiana warunkéw najmu, ktorg mozna wycenié, jak tez kosztu wilasnosci (koszt

216



Problemy i poglgdy

kapitalu oraz pozostale koszty), bedg powodowaé skokowe zmiany decyzji wia-
snoéci lub wynajmu i ruchy po mapie obojetnosci konsumenta (zob. rysunek 4a).

Rysunek 4. Wplyw kosztow transakcyjnych (Tc) na wybér mieszkania OOH
lub czynszowego (R)

a) b)

OOH

A

oou?t

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W takiej sytuacji bedzie sie zmieniaé¢ nachylenie linii budzetu konsumenta. Wzrost
kosztow najmu i spadek dostepnosci mieszkania w tej formie spowoduje wybor wia-
snosci (pkt. 1), dla odmiany zmniejszenie kosztow najmu to wybér najmu (pkt. 2).
Podobnie rzecz wyglada ze zmianami kosztow wlasnosci. W rzeczywistosci na
wybor majg wplyw wlaénie te dodatkowe czynniki, ktore sg nie tylko odmiennie
wyceniane przez rozne gospodarstwa domowe i dotykajg je w odmiennym stopniu
(np. ograniczenia kredytowe), ale dodatkowo przypisuje sie im rbézne prawdopo-
dobienstwa przyszlej realizacji (np. ceny wzrosna, czynsze spadng, bedg wprowa-
dzone wyzsze podatki, ochrona lokatora bedzie zliberalizowana, etc.). Czynniki
te, dla odmiany, przypisane sg mapie obojetnoéci konsumenta, ktory w zaleznosci
od sytuacji ekonomicznej moze bardziej ceni¢ oszczedzanie w postaci wlasnoSci
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mieszkaniowej czy mobilno$¢ zwigzang z wynajmem mieszkania. Powoduje to, ze
rzeczywiste krzywe wyboru pojedynczych gospodarstw domowych przestajg byc
krzywymi charakterystycznymi dla débr doskonale substytucyjnych i przy danych
rynkowych relacjach kosztow odsetkowych i czynszu netto odchylajg sie in plus
iin minus w indywidualnych przypadkach. W skali makroekonomicznej powoduje
to okreslony rozklad decyzji wyboru pomiedzy omawianymi formami wlasnosci, co
skutkuje proporcjami ekonomicznymi pomiedzy mieszkaniami na wynajem i miesz-
kaniami wlasnos$ciowymi (por. rysunek 4c). Warto tez dodac, ze w rzeczywistej go-
spodarce z zasady wystepujg rézne formy posrednie pomiedzy rynkowym najmem
i wlasnoS$cig (najem subsydiowany, najem w zasobie publicznym, formy witasno$ci
typu spoldzielcze prawo wlasnoSciowe czy lokatorskie), co powoduje, ze rzeczywista
mapa preferencji i linia budzetowa nie jest bimodalna, a wyb6r jest bardziej zlozony.

Omawiany model, ze wzgledu na bimodalno§é decyzji i zmienno§é oczekiwan
i preferencji gospodarstw domowych oraz faktycznych kosztéw mieszkan czynszo-
wych i wlasno$ciowych (oczekiwania dotyczace cen mieszkan, stop procentowych,
subsydiow), charakteryzuje wysoka zmienno$¢ decyzji, ktora nie jest obserwowalna
na rzeczywistych rynkach charakteryzujgcych sie lepkoscig i kumulacjg napiec.
Czynnikiem wyjasniajacym te rozbiezno§é sa wysokie koszty transakcyjne (kau-
cja, restrykcje przy wcze$niejszym zakonczeniu umowy najmu, koszty sprzedazy
i kupna nieruchomosci oraz uzyskania kredytu hipotecznego) powoduja, ze struk-
tura wlasnosci jest wzglednie stalta, a arbitraz rozumiany jako przeplywy zasobu
pomiedzy tymi dwoma rynkami ograniczony (rysunek 5). Dlatego rozpatrujac za-
gregowane wybory na rynku (por. rysunek 6), mozna zauwazy¢, ze punkt réwno-
wagi (aktualna struktura mieszkan na wynajem i wlasnoéciowych) bedzie bardzo
stabilny i dopiero gdy zyski z transakcji przekrocza istotnie koszty transakcyjne
spowoduje procesy dostosowawcze.

1.5. Wybor mieszkania jako dobra heterogenicznego

Kolgjnym istotnym czynnikiem, ktory nalezy uwzglednic¢ w analizie, jest hetero-
geniczno$¢ mieszkania, rozumiana zgodnie z teorig dobr heterogenicznych Rosena
(1974). Oznacza ona, ze warto§¢ mieszkania jest sumg wartosci jego cech sktada-
jacych sie na te warto$¢, za ktore ptacimy po stawkach rynkowych. W przypadku
mieszkania mogg to by¢ cechy od czysto funkcjonalnych, poprzez estetyczne, do
zwigzanych ze sferg spoleczng (struktura spoleczna osiedla i otoczenia, dostepnosé
do ustug publicznych). Za ceche mieszkania nalezy tez uznaé, omawiang wcze$niej,
jego forme wlasnosci. Cechy te sg wyceniane poprzez rézne gospodarstwa domowe,
a ich warto$¢ ulega tez zmianom w funkeji ewolucji gospodarstwa domowego (cykl
rozwojowy gospodarstwa). Wedlug Rosena, pomimo ze nie mozemy obserwowac ryn-
kow poszczegolnych cech i ksztaltujacych sie na nich wartosci czgstkowych dobra
(stad nazwa rynki i ceny ukryte), to istniejg one w rzeczywisto$ci i mozemy rynki te
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wraz z ukrytymi cenami szacowac posrednio. Heterogeniczny charakter mieszkania
jako dobra ma jednak znaczaco szerszy zakres niz przyjmowany praktycznie w wy-
cenach wartosci rynkowej mieszkan oraz teorii Rosena, gdzie dotyczyl w zasadzie
jednego rodzaju wartosci uzytkowej definiowanej poprzez wiele cech szczegbélowych.
Rosenowska analiza rynku dosy¢ istotnie rézni sie od klasycznej analizy konsumenta
zar6wno jezeli chodzi o strone techniczna, jak i teorie. Przede wszystkim brak jest
klasycznej ceny rownowagi, gdyz konsument nie nabywa ilosci débr, tylko ich jakos¢.
Cena rynkowa jest wiec opisana krzywa, a nie jest punktowa, natomiast rynek jest
rozumiany jako skladanka swoich segmentéw. Wybor dotyczy iloSci jakosci w dobrze
oraz iloSci dobra, nie jest wiec punktowy i nie poddaje sie klasycznej optymaliza-
cji. W konsekwencji Rosen wprowadza nieintuicyjne, indywidualne krzywe oferty
i wyboru jako punkty réwnowagi na ogolnej krzywej opisujacej zalezno$¢ pomie-
dzy jakoScig dobra a jego ceng. Optymalizacja, szczegélnie od strony producenta,
zaklada optymalizacje iloSci jako$ci w dobrze oraz wielkosci produkeji débr, co nie
musi w przypadku producenta prowadzi¢ do jednoznacznych rozwiazan. Na szczescie
w przypadku mieszkan, ktore sg typowym dobrem heterogenicznym, przy analizie
prowadzonej od strony konsumenta podstawowym wyborem jest zazwyczaj jedno
mieszkanie, ktére sprowadza problem optymalizacji do wyboru jakosci, co w przypad-
ku mieszkan oznacza wybor koszyka ich charakterystyk. Przy zalozeniu, ze jako$c
mozemy tez kwantyfikowaé oraz wyceniac, oznacza to, ze mozliwe jest, przynajmniej
na podstawowym poziomie analizy, zastosowanie klasycznej teorii konsumenta.
Jednak istniejg tez problemy zwigzane z adaptacja rynku mieszkaniowego do tej
teorii, a zwlaszcza dotyczace badan rynku mieszkaniowego. U Rosena jakoS¢ jest
w pewnym sensie wystandaryzowana i dotyczy débr nietrwalych. W konsekwencji
kupujacy nie ma problemu z jej dopasowaniem zaréwno przy transakeji indywidu-
alnej, jak tez przy wyborze segmentu rynku. W przypadku rynku mieszkaniowego
kazde mieszkanie i zwigzana z nim jako$c¢ jest inne, a ich podaz to w znacznej
mierze juz istniejacy zaséb. W konsekwencji stanem normalnym jest rozmijanie sie
w pewnym zakresie preferencji konsumentéw i struktury podazy, co musi prowa-
dzi¢ do naturalnej zmiennoSci (niejednoznacznosci) wycen atrybutéw mieszkania.
Roéwniez podzial na zmienne czysto iloSciowe i jakoSciowe moze byé nadmier-
nym uproszczeniem. W przypadku mieszkania jego charakterystyka o znaczeniu
ilo§¢ réwniez ma charakter heterogeniczny. Moze ona by¢ rozumiana jako wielko$é
mieszkania wyrazona w metrach, pokojach czy, w specyficznym przypadku, ozna-
cza wybor pomiedzy jednym lub dwoma czy trzema mieszkaniami (przyktadowo
w skali gospodarstwa domowego wspdlny domek z rodzing dziecka czy dwa nie-
zalezne mieszkania, a by¢ moze jeszcze jedno jako lokata oszczednosci). Element
ten jest szczegoélnie istotny przy badaniu popytu w skali makroekonomicznej, gdyz
operowanie nieadekwatnym miernikiem ilosci (liczba mieszkan na 1000 mieszkan-
cow, liczba m. kw. na 1000 mieszkancow, liczba pokoi na 1000 mieszkancow czy
liczba gospodarstw domowych na 1000 mieszkancow), spowoduje wadliwg ocene
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proceséw rynkowych. Jezeli popyt mieszkaniowy jest wynikiem wzrostu wielko-
Sci gospodarstw domowych (wieksza liczba dzieci), to na rynku wzros$nie przede
wszystkim popyt na nowg powierzchnie, poprzez wzrost popytu na wielko$¢ miesz-
kan definiowang w metrach kwadratowych. Jezeli natomiast wzrost popytu bedzie
zwigzany ze wzrostem liczby gospodarstw domowych (starzenie sie spoleczenstwa
czy, odwrotnie, wiecej mlodych malzenstw), to przyrost popytu bedzie oznaczatl
wzrost popytu na samodzielne mieszkania, czesto budowane w specjalnej formule
dla ludzi starszych lub mniejsze mieszkania bedace pierwszym dla mlodych gospo-
darstw domowych. Bedzie to tez oznaczalo, ze na rynku odpowiednio zmienig sie
ceny jednostkowe (m kw.) wiekszych lub mniejszych mieszkan.

W konsekwencji, méwiac o mikroekonomicznym wyborze konsumenta na rynku
mieszkaniowym, méwimy de facto o dwoch wyborach, ktore jednak przektadajg sie
na nastepujgce wspodlzaleznoSci.

% Klasyczny wyb6r mikroekonomiczny to wybér pomiedzy mieszkaniem, innymi

dobrami oraz oszczednos$ciami. Mowigc o oszczednoSciach, bedziemy je rozumie-

li jako oszczednosci na mieszkanie (konsumpcja w czasie) oraz mieszkanie jako

oszczednosci (mieszkanie jako aktywo rzeczowe).

Wybér, nazwijmy go umownie dla odréznienia od poprzedniego wyborem ukry-

tym, to omawiany wezeSniej wybor jakosci, czyli w przypadku mieszkania wybor

koszyka jego cech/charakterystyk.

< Roéwnowaga, nazwijmy jg umownie — mikrowybory ukryte. Wyboér charaktery-
styk mieszkania jest oczywiScie zwigzany z wyborem mieszkania. Od strony for-
malnej oznacza to, ze w funkcji uzyteczno§ci konsumenta mieszkanie wystepuje
jako zagniezdzona funkcja uzytecznoSci jego cech. W konsekwencji wybér kon-
sumpcji mieszkaniowej jest zawsze wyborem pewnego koszyka charakterystyk.

Oznacza to, ze zmiana cen pozostalych débr wplywa na wybo6r mieszkaniowy

i wybor jego charakterystyk i vice versa.

W celu graficzne]j prezentacji wyboru atrybutéw mieszkania jako§é mieszkania
mozna, z pewnym uproszczeniem niezbednym dla rozwazan modelowych, zreduko-
wac do standardu mieszkania, jego lokalizacji i statusu prawnego. Standard miesz-
kania mozna z kolei rozdzieli¢ na standard budynku, mieszkania i otoczenia lub tzw.
standard zewnetrzny i wewnetrzny mieszkania. Lokalizacja to polozenie samego
mieszkania w budynku, lokalizacja samego budynku, osiedla czy dzielnicy i miasta.
Forma prawna zwigzana jest z silg prawa wlasnosci. Oznacza to, ze rynek mieszka-
niowy zazwyczaj wyzej wycenia prawa silniejsze (np. wlasno$¢ od wspotwlasnosci,
wlasnosc¢ od uzytkowania wieczystego) czy prawa pozbawione ograniczen (prawo dro-
gi, dozywocie, etc.). Podstawowe wybory atrybutéw mieszkania przez konsumenta
wyznaczajgce wielko§é i strukture wartos$ci mieszkania jako dobra konsumpcyjnego
prezentuje rysunek 5. W celu mozliwosci prezentacji graficznej rzeczywisty wybor,
ktory odbywa sie w przestrzeni 6-wymiarowej, zredukowano do 4 wymiaréw, pomi-
jajac prezentacje wyboréw ilosé—forma prawna i standard-lokalizacja.

2
°%
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Rysunek 5. Podstawowe wybory: ilo§é-forma prawna i standard-lokalizacja

A Tlogé

>

Standard

Lokalizacja

Forma prawna

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rysunek 6. Linia budzetu gospodarstwa domowego przy wyborze ukrytym
na rynku mieszkaniowym

A
Tlosé |

Jakosé

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Omawiajgc problematyke wyboru ukrytego zwykle przedstawiamy linie bu-
dzetu konsumenta w sposob uproszczony, sugerujacy klasyczny jej ksztalt (por.
rysunek 4). W rzeczywistosci linia budzetu bedzie nieliniowa, moze by¢ nieciggla
i reprezentowana przez punkty, albo linie lamane, nie bedzie tez dochodzi¢ do osi
(por. rysunek 6). Wynika to z faktu, ze niektére cechy jakoSciowe sg okreslane
punktowo (np. wlasno$c), przy pewnych podsektorach rynku zaleznoSci ilo$cé—ja-
ko$¢ bedg zréznicowane, wiec konsument bedzie poruszatl sie po obwiedni, przy
innych zaleznoSci te bedg sie zmienialy nieliniowo. Brak stycznosci do osi wynika
z faktu, ze pewna minimalna ilo§¢ mieszkania jest niezbedna, aby dokonywaé¢ wy-
boréw jako$ciowych i odwrotnie kazda ilosé¢ reprezentuje jakas jakoSé.
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Tlustracjg probleméw wspolzalezno$ci pomiedzy wyborem dobra i wyborem
atrybutéw tego dobra moze by¢ analiza wyboru konsumpcji mieszkaniowej pola-
czona z optymalizacjg jakoSci mieszkania. W tej pierwszej wspélzaleznosci spadek
rynkowej wyceny danej cechy (np. okre§lonej lokalizacji) skutkuje wzrostem popytu
na dang ceche i w konsekwencji na mieszkanie oraz spadkiem popytu na pozosta-
fe dobra konsumpcyjne. Rowniez spadek cen mieszkan spowoduje wzrost popytu
mieszkaniowego i popytu na dang ceche. Odwrotnie, wzrost cen mieszkan, jako
débr konsumpcyjnych, spowoduje spadek konsumpcji mieszkaniowej i w efekcie
réwniez spadek popytu na dang ceche mieszkania.

Rysunek 7. Wybor mieszkaniowy, na lewo — wybor dobra, na prawo
— wybor cech mieszkania

A Konsumpcja mieszkan

>
=

Inne dobra Cecha jakosciowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Druga wspoélzaleznoéé to zlozenie wyboru mieszkaniowego jako sumy popytu
inwestycyjnego i konsumpcyjnego, ale rozpatrywanego z punktu widzenia substy-
tucji czy oceny konkretnych cech mieszkania. Obydwa te popyty rozkladajg sie na
popyty na okre§lone cechy mieszkania. Czysto konsumpcyjny popyt na mieszkanie
mozna w pewnym sensie utozsamia¢ z, omawianym juz, wynajmem mieszkania.
Tak wiec wybdr mieszkania OOH bedzie zawsze polgczony z motywem inwestycyj-
nym, jednak jego skala i motywy moga by¢ zr6znicowane. W konsekwenc;ji jednak
obydwa wybory beda wspélzalezne poprzez linie budzetu i preferencje pomiedzy
konsumpcyjnym i inwestycyjnym charakterem mieszkania. Wybér konsumpcyjny
przeklada sie, podobnie jak wybér inwestycyjny, na preferencje pewnego koszy-
ka cech. Prowadzi to do oceny cech konsumpcyjnych, rowniez z punktu widzenia
inwestycyjnego (w konkretnym przypadku ocene cechy lokalizacji przez pryzmat
cechy plynnosci, czyli na ile ta lokalizacja jest atrakcyjna konsumpcyjnie, a na ile
plynna, co zdecyduje o jej wyborze przy krzywej preferencji zorientowanej bardziej
na konsumpcje lub inwestycje). Mozemy tez rozpatrywaé¢ wybér pomiedzy tymi
cechami. Problem ten rozwijamy w nastepnym punkecie.
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1.6. Wybor struktury popytu mieszkaniowego
(mieszkanie jako oszczednosci i konsumpcja)

Mieszkanie mozna traktowac jako zlozone dobro konsumpcyjne, bezposrednio
lub poprzez strumien generowanych uslug, zaspokajajace potrzeby konsumpcyjne
lub jako aktywo rzeczowe przynoszace dochody z rynkowej gry. W jednej i drugiej
funkcji mieszkanie bedzie dobrem heterogenicznym, gdyz aby zaspokaja¢ potrzeby
wlasciciela czy komercyjnego najemcy musi dysponowaé oczekiwanymi przez rynek
uzyteczno$ciami. Dodanie funkeji tezauryzacji’ spowoduje jednak, ze uzytecznoéci te
bedg oceniane z punktu widzenia zdolnoSci do generowania dochodu i minimalizacji
ryzyka inwestycyjnego, a nie zaspokajania potrzeb wlasnych wilasciciela. W konse-
kwengcji zmianie ulegnie funkcja uzytecznosci i wewnetrzne wyceny nadawane oma-
wianym cechom. W funkgji inwestycyjnej ulegnie wiec zmianie funkcja uzyteczno-
§ci, gdyz nie bedziemy kupowali mieszkania wedlug swoich upodoban, lecz wedlug
przecietnych, powszechnych na rynku, filtrujac je dodatkowo przez indywidualng
ocene ryzyka i zyskownosci. Pojawig sie tez nowe cechy (np. plynnoé¢), nieobecne
przy rozpatrywaniu mieszkania jako dobro konsumpcyjne. Poniewaz mieszkanie
OOH w prawie kazdym przypadku ma charakter konsumpcyjny oraz inwestycyj-
ny, méwiac o popycie mieszkaniowym bedziemy mieli do czynienia ze zlozeniem
popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego dotyczacego zaréwno calego mieszkania,
jak tez poszczegélnych cech. Zmiana wyceny (funkcji uzytecznosci) ktoregokol-
wiek z elementow bedzie wplywala na réwnowage calego uktadu (zob. rysunek 8).

Rysunek 8. Popyt konsumpcyjny i inwestycyjny na mieszkania
(globalnie lub na charakterystyki)

\ L.
OszczednoSci

Biezaca vs. przyszia

konsumpcja Struktura oszczednoéci

>

>
Konsumpcja Oszczedno$ci mieszkaniowe

Popyt na mieszkania

Konsumpcja vs.
konsumpcja mieszkaniowa

Konsumpcja mieszkaniowa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

7 Gromadzenie i przechowywanie majatku.
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Powyzsze rozumowanie mozna tez przeprowadzi¢ iteracyjnie, wychodzac od kla-
sycznych wyboréw konsumenta (por. rysunek 9).

Rysunek 9. Wybory konsumenta oraz inwestycyjny i konsumpcyjny popyt
na mieszkanie

Mieszkanie jako konsumpcja

>

>
X Ax  Mieszkanie jako oszczednoéci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Peten, klasyczny model zachowania konsumenta na rynku mieszkaniowym po-

winien zawiera¢ co najmniej 7 wyborow:

1.

Konsumpcja a oszczednosci. Ile na konsumpcje (w tym mieszkaniowsa) dzisiaj,
a ile jutro. W tym module mieszkanie wystepuje jako element w agregacie kon-
sumpcja i w agregacie oszczednoSci i jest to klasyczny wybor intertemporalny.
Jest on punktem wyjScia do pozostatych wyborow.

Konsumpcja mieszkaniowa dzisiaj a oszczedno$ci na mieszkanie, czyli kon-
sumpcja mieszkaniowa jutro, gdy rozpatrujemy zakup mieszkania w czasie.
Z punktu widzenia popytu mieszkaniowego zawiera on dylemat konsumpcja
mieszkaniowa dzisiaj a oszczednoS$ci na mieszkanie jutro.

Konsumpcja a oszczednoSci mieszkaniowe. W tym przypadku mieszkanie trak-
towane jest jako lokata oszczednosci, ktore w kolejnym okresie postuzg finan-
sowaniu konsumpcji.

Konsumpcja mieszkaniowa a konsumpcja pozostalych débr. Jest to klasyczny
wyb6ér intratemporalny.

Konsumpcja mieszkaniowa a ogélne oszczednoSci, w tym mieszkaniowe, ktore
przeznaczymy na finansowanie przyszlej konsumpcji.

Konsumpcja mieszkaniowa a oszczednosci w formie mieszkania, gdy oczekuje-
my aprecjacji cen mieszkan lub utrzymywania wartosci i wplywow z czynszow.
Oszczedno§ci w formie mieszkania (aprecjacja cen mieszkan i wyzsze wply-
wy czynszowe) a pozostale oszczednoSci, gdy rozpatrujemy strukture aktywow
z punktu widzenia stopy zwrotu i ryzyka.
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Podstawowym modelem wyboru konsumenta z punktu widzenia sektora miesz-
kaniowego bedzie wybor 5, czyli mieszkania jako dobra konsumpcyjnego oraz dobra
inwestycyjnego, co odzwierciedla omawiang wcze$niej dwoistg funkcje mieszkania.
W zaleznoSci tej, pomimo ze rozpatrywany jest wybor, na rynku pojawia sie tgczny
efekt w postaci popytu konsumpcyjno-inwestycyjnego.

Aby objasni¢ ten wybor, model mozna zredukowaé¢ do warunkéw 1, 3, 51 6, co
umozliwia jego przedstawienie w dwuwymiarowym i czteroé¢wiartkowym ukladzie
wspolrzednych.

Pelny model sektorowy to suma popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego
polaczone z oszczednoséciami na cele mieszkaniowe. Pokazuje on zwigzki pomiedzy
sektorem finansowym i politykg monetarna a sektorem mieszkaniowym (por. rysu-
nek 10). Model ten w dolnych éwiartkach uzupelniamy o wybér pomiedzy oszcze-
dzaniem na mieszkania w instytucjach uniwersalnych (banki, fundusze inwesty-
cyjne) oraz sektorowych (kupno papieréw warto$ciowych opartych na hipotece,
systemach kredytu kontraktowego) oraz wyborem pomiedzy inwestycjami miesz-
kaniowymi (inwestycje bezpoérednie) i inwestycjami w sektorowe dluzne papiery
wartos$ciowe oraz systemem oszczedzania. Podstawowym czynnikiem oddzialuja-
cym w tym modelu jest stopa procentowa. Jej krotkookresowe ruchy wpltywaja na
popyt mieszkaniowy i wielko§¢ oraz strukture oszczednosci.

Funkcjonowanie modelu bedzie uzaleznione od tego, jak bardzo konsumenci
1 inwestorzy opierajg sie na biezgcych procesach, a jak bardzo przewidujg przyszle
sekwencje zdarzen, zwlaszcza na podstawie doswiadczen historycznych. Mozna za-
lozy¢, ze zachowania konsumpcyjne beda bardziej oparte na biezacych tendencjach,
podczas gdy zachowania inwestycyjne beda w wiekszym stopniu zawieraly element
predykcji. Generalnie do modelu mozna wprowadzaé wiele zalozen, aby testowac
przeplywy Srodkéw finansowych oraz konsumpcje i oszczednoSci w sektorze.

Rysunek 10. Popyt mieszkaniowy i oszczednosci mieszkaniowe
gospodarstw domowych

A Konsumpcja mieszkaniowa

>
Oszczednosci Inwestycje mieszkaniowe

mieszkaniowe

Obligacje hipoteczne,
instrumenty finansowe

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Przyktadowo, podwyzka stop procentowych spowoduje spadek popytu miesz-
kaniowego poprzez wyzsze koszty ustugi mieszkaniowej. Jednocze$nie inwesto-
rzy moga spodziewaé sie w Srednim okresie spadku cen nieruchomosci, bedacego
skutkiem ograniczonego popytu, powstrzymajg sie wiec od zakupéw inwestycyj-
nych. Wyzsze stopy depozytéw beda natomiast sktanialy gospodarstwa domowe do
zwiekszenia oszczednosci na cele mieszkaniowe w sektorze bankowym. Jezeli jed-
nak istnieje mozliwo§é poSredniego inwestowania w sektor mieszkaniowy poprzez
zakup papieréw opartych na wierzytelnosciach hipotecznych, zwlaszcza najbardziej
popularnych instrumentéw o stalym oprocentowaniu, to wzrost stop procentowych
spowoduje spadek ich wartoS§ci i wzrost rentownosci. Jezeli sg to instrumenty o sta-
Iych stopach, to podwyzki stép nie spowoduja podwyzszenia ich ryzyka (ryzyko
kredytowe). Odwrotnie, obnizka stop procentowych spowoduje wzrost popytu kon-
sumpcyjnego i inwestycyjnego, wobec tanszych kredytow i oczekiwan wzrostow
cen. Jednocze$nie gospodarstwa posiadajgce kredyty o stalym oprocentowaniu beda
je masowo refinansowac, co spowoduje nadwyzki plynnosci u inwestorow.

1.7. Podsumowanie

W wielu analizach badajgcych wplyw sektora mieszkaniowego na gospodarke
obserwuje sie przyjmowanie uproszczen rzeczywistosci nie uwzgledniajgcych he-
terogenicznoS$ci mieszkania i ztozonosci podejmowanych decyzji mieszkaniowych,
zaro6wno konsumpcyjnych, jak i inwestycyjnych. To czesto prowadzi do blednych
wnioskéw plynacych z tych modeli.

Celem niniejszego artykulu bylo poglebienie wiedzy o wyborach konsumen-
ta w ujeciu mikroekonomicznym, co pozwoli lepiej zrozumie¢ dzialanie nabywcy
mieszkania oraz jego wplyw na rynek mieszkaniowy.

Kluczowg kwestia jest wziecie w analizach pod uwage wyboréw konsumentow
pomiedzy réznymi rodzajami konsumpcji (w tym mieszkaniowg), popytem mieszka-
niowym inwestycyjnym i konsumpcyjnym oraz réznymi formami wlasnosci miesz-
kania.

Istotny wplyw na podejmowane decyzje ma réwniez wycena warto$ci miesz-
kania przez konsumenta. Warto podkresli¢, ze gospodarstwa domowe inaczej wy-
ceniajg dodatkowg ilo§¢ mieszkania posiadajac juz w zasobie okreslong jego ilosc,
a jeszcze inaczej dokonujgc zakupu pierwszej nieruchomosci.

Warto podkresli¢, ze za pomocg malo rozpowszechnionych w Polsce modeli he-
donicznych mozna wyr6zni¢ atrybuty, ktore majg istotny wplyw na ksztaltowanie
sie wartos$ci mieszkania i podjaé probe obiektywnej wyceny nieruchomosci.

Dopiero analiza, ktora Iaczy powyzsze aspekty wyboréow konsumenta, jest w sta-
nie adekwatnie opisa¢ i wytlumaczy¢ rzeczywiste funkcjonowanie strony popytowe;j
na rynku mieszkaniowym.
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2. PRZEDSIEBIORSTWO DEWELOPERSKIE NA RYNKU W POLSCE
ORAZ PROBLEMY JEGO ANALIZY
(Wspétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Krzysztof Gajewski
i Grzegorz Zochowski)

2.1. Wprowadzenie

Sektor deweloperski pojawil sie w Polsce w polowie lat 90., kiedy zaczely sie
konczy¢ subwencje panstwowe dla budownictwa mieszkaniowego. O rynkowym
funkcjonowaniu sektora, tj. o rozwoju oferty dla szerokiego kregu klientéw, moz-
na méwié po 2000 r., gdy wygasta wysoka inflacja, a kredyty hipoteczne staty sie
podstawowg formag finansowania tego rodzaju budownictwa. W 2001 r. sektor ten
zyskal dominujgca pozycje jako dostawca mieszkan w zabudowie wielorodzinnej,
zwlaszcza na obszarach najwiekszych miast, a w 2009 r. udzial sektora mieszkan na
sprzedaz i wynajem w liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania wyniést wedlug
GUS okoto 45%.

Sektor deweloperski w Polsce w trakcie swojego rozwoju przeszedl dwa cy-
kle — w latach 1999-2001 oraz 2005-2008. Pierwszy cykl mial charakter krajowy
i jego przyczyna byly klasyczne mechanizmy zwigzane z rynkiem nieruchomosci,
na ktore nalozyly sie niefortunnie przeprowadzone zmiany regulacji fiskalnych.
Drugi natomiast zwigzany byl ze §wiatowym boomem na rynkach, generowanym
w znacznej mierze przez system finansowy. Konsekwencje pierwszego cyklu byly
dla sektora bardziej dotkliwe, ze wzgledu na jego stabe skapitalizowanie, podczas
gdy przy drugim cyklu znacznie bogatsze firmy mialy juz pewne do$wiadczenie,
a dodatkowo gwaltowne pekniecie banki w USA zatrzymalo proces jej narastania
w Polsce. Wysoka elastyczno$¢ cen na wzrost popytu oraz ich usztywnianie sie przy
jego spadku, sygnalizujg niski poziom konkurencji w sektorze. W rzeczywistosci
dopiero w ciggu ostatnich dwdch lat mozemy moéwié o narastajgcej konkurencji
w sektorze.

Prowadzona analiza sektora deweloperskiego ma na celu znalezienie odpowie-
dzi na dwa pytania:

1. Jaka jest kondycja wiekszoSci firm deweloperskich, zwlaszcza z punktu widze-
nia zaangazowania sektora bankowego?

2. Czy aktualny poziom cen mieszkan jest stabilny i nie grozi gwaltownym spad-
kiem oraz jak wplywa on na wielko§¢ produkecji mieszkan przez sektor?
Aktualnie w Polsce udzial produkcji deweloperskiej to okoto 1% PKB, a udziat

kredytéw deweloperskich w aktywach sektora bankowego jest jeszcze mniegjszy.

Mieszkanie jest kategoryzowane na ogoél jako aktywo rzeczowe, dobro kapitatowe

produkujace ustugi mieszkaniowe, a w ostatniej instancji jako artykut konsumpcyj-

ny. Problem reakcji banku centralnego na duze wzrosty cen mieszkan oraz kwestie
wlgczenia cen mieszkania do koszyka débr okreslajacych cel inflacyjny jest ciagle
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przedmiotem dyskusji, jednak obecnie wiekszo§é ekonomistéw jest przekonana,
ze bank centralny powinien monitorowac sektor nieruchomosci, w tym zwlasz-
cza ceny. Wynika to z faktu, ze ceny i zwigzana z tym koniunktura w sektorze
oraz w pewnym stopniu wplyw sektora na calg gospodarke (efekty mnoznikowe
budownictwa, efekt majgtkowy, spekulacja i banki cenowe) sg silnie zwigzane
z poziomem stoép procentowych oraz mechanizmem zasilania sektora bankowego
w plynnos$c, czyli narzedziami, ktorymi postuguje sie bank centralny. W ostatnich
latach mieliSmy wiele negatywnych przyktadow do czego prowadzi brak rozsadku
w tej kwestii (najbardziej spektakularne kryzysy z ostatniego o§miolecia wystapity
w USA, Irlandii, Hiszpanii), ale negatywne do§wiadczenia w tym sektorze majg juz
kilkusetletnig i bogatg historie.

2.2. Wybrane problemy analizy sektora deweloperskiego

Deweloper to przedsiebiorca dzialajacy w branzy nieruchomos$ci mieszkanio-
wych lub komercyjnych, budujgcy, wynajmujacy lub sprzedajgcy nieruchomosci na
swdj rachunek w celu osiggniecia zysku. W gospodarkach rozwinietych przedmio-
tem dzialalno$ci deweloperskiej sa zazwyczaj nieruchomos$ci mieszkaniowe oraz
komercyjne, przy czym do tych ostatnich zalicza sie takze nieruchomosci miesz-
kaniowe budowane na wynajem. Deweloperzy operuja tez na rynku nieruchomo-
§ci gruntowych, odrolniajgc, uzbrajajgc i sprzedajac tereny budowlane (tzw. land
development).

W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych deweloper zazwyczaj finansuje
ich budowe ze §rodkéw wlasnych, do ktorych tradycyjnie zalicza sie koszty zwig-
zane z pozyskaniem terenu, ktory musi byé wlasno$cig dewelopera, lub przedmio-
tem dlugookresowego najmu, naklady zwigzane z wykonaniem projektu architek-
tonicznego i uzyskania pozwolenia na budowe. Deweloperzy dodatkowo finansuja
swoje inwestycje poprzez fundusze inwestycyjne lub tzw. mezzanine finance, ktore
traktowane sg jako udzial wlasny, jednakze sg znacznie bardziej kosztowne od kre-
dytu bankowego. Mniej kosztowne i klopotliwe, ale zazwyczaj dostepne tylko dla
najwiekszych firm o dobrej reputacji, jest finansowanie poprzez rynek kapitalowy
i emisje papieréw dluznych. W przypadku duzego ryzyka bank moze wymagac
wiekszego udziatu §rodkéw wilasnych dewelopera. Dodatkowymi Zrédtami finan-
sowania mogg by¢ zaliczki przyszlych wlaScicieli oraz nierealizowane terminowo
zobowigzania przedsiebiorstw budowlanych. Dla realizacji przedsiewziecia dewelo-
per zatrudnia firmy budowlane, czasami firma deweloperska sama realizuje cato$¢
lub czesé inwestycji, poprzez wlasng firme budowlang. Jednakze system taki uwaza
sie za gorszy ze wzgledu na wieksze trudnosci z egzekucjg zobowigzan. Bank finan-
sujacy inwestycje zwyczajowo zada utworzenia spotki specjalnego przeznaczenia
(SPV), ktéra staje sie wlascicielem gruntu i budowanego obiektu, oraz otworzenia
rachunku, przez ktory beda dokonywane wszelkie przeptywy finansowe zwigzane
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z inwestycjg. Kredyt budowlany o zapadalnos$ci 3-5 lat wyplacany jest w transzach,
zgodnie z przyjetym w umowie kredytowej harmonogramem, po potwierdzeniu
faktycznego postepu oraz weryfikacji faktur za poprzedni okres, przy czym bank
dazy do tego, aby nie finansowa¢ zysku dewelopera, ktory powinien by¢ sfinanso-
wany na koncu inwestycji. Podobnie jak bank, rowniez deweloper finansuje firmy
budowlane po odbiorze etapu prac.

Po zakonczeniu budowy mieszkania sg sprzedawane nabywcom za gotowke lub
kredyt hipoteczny, a hipoteka banku kredytujacego inwestycje jest zamieniana na
hipoteke banku finansujgcego nabywce mieszkania.

W przypadku nieruchomosci komercyjnych przedmiotem obrotu jest zazwyczaj
nie sama nieruchomos¢, ale spotka bedaca wlascicielem nieruchomoései, a kredyt
budowlany jest konwertowany w finansowanie 10-15-letnie.

Okres realizacji przedsiewziecia deweloperskiego moze byé zréznicowany ze
wzgledu na specyfike konkretnej inwestycji, a zawiera w sobie czas zwigzany z przy-
gotowaniem inwestycji oraz realizacja samego procesu budowlanego. Na ten pierw-
szy okres istotny wplyw beda mialy wymogi formalne zwigzane z budowsg obiek-
tow, drugi uzalezniony bedzie w wiekszym stopniu od strony technicznej projektu.

Omowiona specyfika dziatalno$ci deweloperskiej ukazuje gtéwne problemy po-
wstajace w przypadku analizy ekonomicznej tej branzy, czyli nieciagly, jednostkowy
charakter produkeji i dtugi, liczony w latach, czas trwania procesu produkcyjne-
go. W konsekwencji, ze wzgledu na jednostkowy charakter produkcji, trudno jest
stosowac tradycyjng analize wskaznikowa, gdyz naktady i wyniki sag w kazdym
przypadku niepowtarzalne. Powstaje tez problem, jak rozliczaé¢ w czasie efekty
w tradycyjnie przyjetych okresach, gdyz efekt koncowy jest odsuniety w czasie o kil-
ka lat.

Pewnym rozwiagzaniem problemu jednostkowego charakteru produkcji jest ana-
liza branzy jako calo§ci lub koszyka wybranych firm. Oméwiona specyfika branzy
powoduje, ze wieksze firmy deweloperskie funkcjonujg zwykle jako holdingi, beda-
ce wlascicielami spoétek projektéow. Przy odpowiednio duzej liczbie takich podmio-
tow w prdbie mozna zalozy¢, ze mamy do czynienia z dzialalnoécig ciagla, gdyz
zawsze jakie§ inwestycje sg w toku, jakie§ sie rozpoczynajg i jakie§ sie koncza.
Problem polega jednak na tym, ze w rzeczywisto$ci gdzie indziej liczymy koszty,
a gdzie indziej naktady, co wiecej, koszty te to zbitka kosztéw powstalych na roz-
nych etapach proceséw budowlanych. W konsekwencji przy stalej proébie i stabilnej
gospodarce wyniki miernikéw sg do przyjecia, jednak przy wiekszych szokach skut-
kujgcych zmianami kosztow i wielkoSci produkeji wyniki bedg obcigzone biedem.
Przykladowo wzrost wartosci nowych projektéw spowoduje wzrost kosztow i spad-
ki miernikéw rentownosci, podczas gdy spadek wywola efekt odwrotny. Jest to
istotny mankament, gdyz sektor ten, z zalozenia, jest cykliczny, co wiecej rzetelna
informacja jest nam potrzebna wlasnie w okresie takich zmian. Ten mankament
nie dyskwalifikuje omawianej metody, wymaga jednak pewnej ostroznosci w inter-
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pretacji wynikéw, znajomosci rzeczywistych proceséw w branzy oraz korzystania
z dodatkowych, niezaleznych Zrédet danych. Nalezy pragmatycznie stwierdzié, ze
zawsze lepsza jest stabsza informacja, ale weryfikowana w réznych zrédtach i cze-
sto potwierdzona wiedzg ekspercka, niz zadna.

O ile przy pewnych zastrzezeniach mozna postugiwa¢ sie miernikowg anali-
za sektora, o tyle analiza pojedynczej firmy wymaga przyjecia dodatkowych zato-
zen, zwlaszcza dotyczacych przyszlej sprzedazy, i jest obarczona istotnie wyzszym
bledem.

W Polsce do konica 2004 r. problemem byt brak standardu, kiedy budynek mozna
byto kwalifikowa¢ jako sprzedany — w momencie sprzedazy kontraktu, badZ w mo-
mencie faktycznego oddania do uzytkowania. Problem ten rozwigzalo powszechne
przyjecie Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR), wedlug ktérych
budynek mozna zaksiegowacé jako sprzedany, gdy podpisany zostal akt notarialny
sprzedazy i budynek byl oddany do uzytkowania.

W sektorze nieruchomosci, podobnie jak w innych sektorach, wystepuje tenden-
cja do ukrywania zysku w kosztach i finansowania tg droga niektérych wydatkow.
Problem ten wystepuje zwykle przy wyzszych stawkach podatku korporacyjne-
go i slabiej rozwinietym rynku kapitalowym, ktéry nie dyscyplinuje podmiotow,
zwlaszcza wystepujacych w postaci spélek publicznych. Inng formag tego samego
procesu jest wyprowadzanie kapitalu poprzez koszty z jednej firmy do drugiej,
np. ze sp6tki deweloperskiej do firmy budowlanej. Ten proceder moze sie Iaczy¢
z wyprowadzaniem z projektu udzielonego kredytu. W obydwu przypadkach efek-
tem beda nadmierne koszty i stabe wyniki finansowe branzy i firm, nie majace
nic wspoélnego z rzeczywistoscig. W przypadku sektora nieruchomosci problem ten
mozna cze$ciowo rozwigzaé, stosujgc obok mierniko6w opierajgcych sie na spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw, mierniki oparte na cenach rynkowych, kosztach
kosztorysowych oraz wycenie projektéw inwestycyjnych wedlug tych danych.
W rzeczywisto§ci wyniki firm deweloperskich, ze wzgledu na ryzyko tej dzialal-
noSci i zwigzane z nim realne straty, tylko w wyjatkowej sytuacji bedg rowne tak
stworzonym miernikom, jednak ich poziom w poréwnaniu z poziomem miernikoéw
budowanych opartych na sprawozdawczoSci finansowej pokaze przedzial, w ktorym
zawarte sg rzeczywiste wskazniki branzy.

Przy powyzszych zastrzezeniach, w analizie sektora firm deweloperskich moz-
na stosowaé wiekszo§¢ miernikow wykorzystywanych w analizie przedsiebiorstwa,
tj. bazujacych na pionowej i poziomej analizie bilansu i rachunku wynikéw, jak tez
miernikach rentownosci, kosztéw, plynnoSci, sprawnosci w Sciggalno$ci nalezno-
§ci, etc. Podstawowym kluczem dla doboru miernikéw powinien byé zawsze cel
badania. O ile jednak rachunek wynikéw ma sens przy duzej firmie typu holding,
o tyle przy malych firmach oraz projektach wystepuje tylko bilans, gdyz mamy
wieloletnie wydatki, rosngce aktywa, a dochody pojawiajg sie dopiero na koncu
procesu.
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2.3. Zalozenia i podstawowe wskazniki stosowane w analizach

W analizach sektora nieruchomos$ci NBP stosuje sie dwa podstawowe podej-
§cia. W pierwszym korzystajgcym z formularzy GUS F-01/I-01 i F-02, opartych na
wzglednie stalej probie przedsiebiorstw, stosuje sie analize wskaznikowa oparta
na omawianym wcze$niej podejSciu do sektora jako zaktadu. Przedmiotem analizy
sg male i duze przedsiebiorstwa dzielone wedlug nomenklatury GUS. Mierniki
sytuacji przedsiebiorstw sg dostosowane do specyfiki branzy deweloperskiej i ce-
16w analizy omawianych wcze$niej. Sg to przychody ogétem, koszty ogdlem, wynik
netto, ROE i ROA, ktére analizowane w ujeciu historycznym pokazujg finansowg
sytuacje branzy czy przecietnego przedsiebiorstwa. Tu wskazniki te definiuje sie
i wylicza nastepujaco:
< przychody ogétem — suma przychod6éw netto ze sprzedazy, pozostalych przycho-

déw operacyjnych i przychodéw finansowych,

koszty ogotem — koszty dziatalnosci operacyjnej plus pozostate koszty operacy;j-
ne plus koszty finansowe minus zmiana stanu produktéw minus koszt wytwo-
rzenia produktow na wiasne potrzeby,
wynik netto — wynik finansowy brutto minus podatek dochodowy,

ROA - wynik netto na koniec okresu/aktywa na koniec okresu (w %),

ROE - wynik netto na koniec okresu/kapitaty wlasne na koniec okresu (w %).
Mierniki pokazujace sytuacje od strony rzeczowej to projekty deweloperskie
w toku, mieszkania gotowe, bank ziemi oraz bank ziemi w okresach przecietne;j,
rocznej produkeji w ostatnich latach. Sa to:

projekty deweloperskie w toku — zapasy pélproduktéw i produktow w toku,
mieszkania gotowe — zapasy produktéw gotowych,

banki ziemi — zapasy towardow,

banki ziemi w latach produkcji — zapasy towaréw/0,15%przychody ze sprzedazy.
Poniewaz firmy deweloperskie z zalozenia lewarujg swoja dziatalno§é (korzy-
stajg z dZzwigni finansowej) i mogg stosowac rézne zrodla finansowania, o réznej
dostepnoéci i kosztach, istotng informacjg jest dynamika struktury tych zZrédel.
Informuje nas ona o potencjalnych problemach firm (np. wzrost udzialu zobowia-
zan, spadek udzialu kredytow) oraz o kosztach finansowych, ktére firmy ponosza.
Podstawowym problemem jest zwykle dostepno$é danych. Korzystajac ze sprawoz-
dawczosci GUS, mozna wyr6znié¢ nastepujgce zrodia finansowania:

< kapital wlasny — aktywa trwate plus aktywa obrotowe minus zobowigzania i re-
zerwy na zobowigzania,

kredyty — zobowiazania dlugoterminowe z tytulu kredytow i pozyczek plus zo-
bowiazania krétkoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek,

dluzne papiery wartoSciowe — zobowigzania dlugoterminowe z tytulu emisji
dtuznych papieréw wartosciowych plus zobowigzania krétkoterminowe z tytutu
emisji dluznych papieré6w wartosciowych,
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< przedplaty klientow oraz zobowigzania krotkoterminowe z tytutu zaliczek
otrzymanych na dostawy plus rozliczenia miedzyokresowe bierne,

< zobowigzania wobec dostawcow — zobowigzania z tytulu dostaw i ustug wobec
innych podmiotdw,

< pozostale zobowigzania.

Rownie istotna jak analiza Zrddet finansowania dziatalnoéci jest analiza jej kosz-
tow. Poniewaz firma deweloperska z reguly zatrudnia zewnetrzne firmy budowla-
ne, podstawowg pozycja jej kosztow sa uslugi obce, czyli koszty budowy mieszkan.
Pozostate koszty zwigzane sg zwykle z dziatalnoscig samej firmy deweloperskiej,
ktora przygotowuje inwestycje, prowadzi nadzor, ksiegowos¢ i sprzedaz gotowych
obiektow. W ujeciu teoretycznym firma deweloperska moze funkcjonowac prak-
tycznie bezkosztowo, gdyz koszty te mozna w znacznej mierze rozliczac jako ustugi
obce. Z drugiej jednak strony cze§¢ mniejszych firm sama prowadzi dzialalno§é
wykonawczg, a zuzyte materialy i ustugi nie muszg oznaczaé czystych kosztéow
dewelopera, lecz koszty zwigzane z produkcjg mieszkan. W badaniach NBP stosuje
sie nastepujacy podzial kosztow:
< uslugi obce,
< wynagrodzenia,
< zuzycie materialéw i energii.

Weryfikatorem dla wnioskow wynikajgcych z analizy firm deweloperskich jest
analiza sfery realnej, tj. rzeczywistych kosztow budowy mieszkan, cen rynkowych
i zwigzanej z tym zyskowno$ci mieszkaniowych projektéow inwestycyjnych, ktora
powinna sie przelozyé¢ na sytuacje firm deweloperskich, a takze odpowiedzie¢ na
pytanie, czy firmy beda zwiekszaé¢ produkcje mieszkan. Najprostszym, i w zwigz-
ku z tym wiarygodnym, miernikiem jest struktura rynkowej ceny mieszkania na
rynku lokalnym. Punktem wyjScia sg notowania rynkowych cen mieszkan, kosztow
produkgji i sprzedazy mieszkan oraz kosztéw pozyskania terendéw budowlanych.
W NBP do tego celu stosuje sie cene transakcyjng na lokalnym rynku pierwot-
nym, uzyskang z bazy danych cen mieszkan BaRN. Do szacowania kosztéw budowy
metra kwadratowego powierzchni uzytkowej budynku, uznanego za przecietny,
wykorzystujemy informacje z Biuletynu cen obiektéw budowlanych (obiekty kuba-
turowe) firmy Sekocenbud. Jako przecietny przyjeto budynek (typ 1121)8. W kaz-
dym kwartale notowane sg ceny poszczegélnych stanéw budowy (np. stan zerowy,

8  Budynek mieszkalny, wielorodzinny, pigciokondygnacyjny, z podziemnym garazem oraz po-
mieszczeniami uslugowymi na parterze; konstrukcja tradycyjna (nadziemna cze$é murowana
z cegiel ceramicznych); przyjeto dla uproszczenia, ze koszt budowy m kw. garazu oraz pomiesz-
czen uslugowych jest zblizony do kosztu budowy mieszkania w standardzie deweloperskim;
rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania zalezy od udzialu zewnetrznych
powierzchni, odmiennych dla r6znych budynkoéw; przy obliczaniu ceny m kw. powierzchni uzyt-
kowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20% udzial powierzchni zewnetrznych w stosunku
do powierzchni mieszkania i o wielko$é te skorygowano w gore cene m kw. mieszkania.
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surowy, wykonczeniowy wewnetrzny i zewnetrzy oraz koszty poszczegélnych in-
stalacji) danego budynku oraz procentowy udzial poszczegdlnych skladnikow ceny
kosztorysowej w cenie catkowitej obiektu, z wyodrebnieniem robocizny, materialow,
sprzetu, kosztéw poSrednich oraz zysku firmy budowlanej. Do tych elementéw
dodajemy koszt projektu (okolo 3%), koszt ziemi (wedlug wlasnej bazy cen ziemi),
inne koszty zwigzane z rozpoczeciem procesu inwestycyjnego (okolo 5%) oraz poda-
tek VAT. Przyblizong wielko$¢ skumulowanego zysku deweloperskiego brutto (dla
calego okresu inwestycji, nie uwzgledniajacego odpiséw na ryzyka inwestycyjne)
uzyskujemy rezydualnie po odjeciu od ceny pozostalych sktadnikow.

Przy interpretacji wielkosci zysku deweloperskiego nalezy jednak pamietad,
ze nie oznacza to faktycznego udzialu zysku w sprzedazy, ani tym bardziej stopy
zwrotu z kapitalu. Inwestycja deweloperska trwa wiele lat, zatem aby obliczy¢
wskazniki tego typu nalezaloby odpowiednio skorygowac¢ wynik. Z drugiej strony
deweloper nie angazuje calego swojego kapitalu od poczatku inwestycji. Korzysta
takze z obcych zrdodet finansowania, w tym przedplat klientéw. Czynniki te bardzo
silnie wplywaja na zakladane wskazniki efektywnosci inwestycji. Na podstawie
obserwacji polskiego rynku mozna jednak przyjac, ze marze w przedziale 20-30%
zapewniajg dobra oplacalnosc produkeji. Ponizej tego przedzialu nalezy liczy¢ sie
z ograniczaniem rozmiardow produkgji. Zalezy to takze od mozliwoSci alternatywne;j
alokacji kapitalu przez dewelopera. W konsekwencji, aby w ujeciu rocznym obli-
czy¢ wskazniki efektywnosci produkeji mieszkan, nalezy — korzystajgc z omawiane;j
informacji — zbudowaé uproszczony business plan projektu mieszkaniowego. Dla
celéw analitycznych NBP stosuje w tym przypadku nastepujace zalozenia.

Caly proces budowlany, trwajacy okolo 18 kwartaléw, mozna podzieli¢ na trzy
etapy:

1. Przygotowawczy trwajacy okoto 7 kwartaléw (zakup terenu budowlanego, przy-
gotowanie projektu oraz uzyskanie wszystkich pozwolen).

2. Wykonawczy, budowlany zajmujacy okoto 7 kwartatow.

3. Sprzedazowy, ktéry powinien zamkna¢ sie z 4 kwartatach.
Opis modelu procesu budowlanego zawiera tabela 2.

2.4. Podsumowanie

Wskazniki ekonomiczne liczone wedlug tak zbudowanego modelu majg cha-
rakter teoretyczny, tj. nie uwzgledniajg rzeczywistych warunkéw ekonomicznych
i finansowych firmy oraz specyfiki projektu. Rzeczywiste warunki firmy to w szcze-
gblnosci jej sytuacja finansowa® oraz zrdédia finansowania inwestycji. Rzeczywiste

9 Na przyktad zakupy ziemi i kontrakty na budowe podpisane w okresie boomu i wysokich sta-
wek, kiedy w projekcie dominujg mieszkania luksusowe, sprzedaz w czasie stagnacji, konieczne
przeprojektowywania lub scenariusz odwrotny.
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warunki projektu to takze dodatkowe koszty zwigzane z infrastrukturg technicz-
na, czy trudne do przewidzenia utrudnienia geologiczne. Dziatalnos¢ deweloperska
zwigzana jest ze znacznym ryzykiem, poczynajac od cyklicznego charakteru rynku,
po ryzyka ogélnej koniunktury, polityczne, prawne, nie wspominajac o katastrofach
budowlanych czy naturalnych. W konsekwencji zyski uwzgledniajace premie za
ryzyko sg zazwyczaj wyzsze niz w innych branzach. Jednak deweloperzy wykazuja
wysokg elastyczno$é w przystosowywaniu sie do warunkéw ekonomicznych.

3. WSTEPNA ANALIZA PODSTAWOWYCH ZALEZNOSCI
NA RYNKU MIESZKAN DLA 17 MIAST W POLSCE?
(Autorami tego punktu sg Robert Leszczynski i Krzysztof Olszewski)

Dynamika cen mieszkan na rynku pierwotnym jest przedmiotem statego zainte-
resowania ze strony bankéw centralnych oraz regulatoréw, poniewaz bardzo szybko
przekltada sie na zmiany produkcji deweloperskiej, przyczynia sie do powstawania
silnych cykli (por. Augustyniak i in., 2013) i generuje ryzyko dla sektora bankowe-
go. W badaniu skupiono sie na determinantach §redniej ceny m kw. mieszkania na
rynkach 17 najwiekszych miast Polski. Mozna zalozy¢, ze mieszkania budowane
przez deweloperéow (rynek pierwotny), z uwagi na podobng technologie budowy
oraz podobny standard, pomijajac oczywiscie rézne ich lokalizacje, sa wzglednie
poréownywalne na kazdym poszczegélnym rynku. W skali makro mozna takze za-
lozy¢, ze pewne zmienne fundamentalne, obserwowane na wszystkich rynkach,
bedg w stanie tlumaczy¢ zmiany §rednich cen. Analiza, ktéra uwzglednia relatyw-
nie stabilny okres na rynku mieszkaniowym (lata 2002-2005), okres boomu (lata
2006-2008) oraz powolne wracanie rynku do poziomu réwnowagi, daje dobry obraz
determinantéw zmiany cen na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Specyfikacja modelu dla rynku pierwotnego oraz dodatkowo préoba estymacji po-
dobnego modelu dla rynku wtérnego na tych samych rynkach zostala szerzej za-
prezentowana w artykule Leszczynskiego, Olszewskiego (2013), tutaj skupiamy sie
wylacznie na rynku pierwotnym.

Celem analizy jest stwierdzenie, na ile wzrost cen mieszkan na rynku pierwot-
nym motywowany byl zmiennymi fundamentalnymi, jak dochody, bezrobocie czy
stopa procentowa. Przeanalizowano czynniki, ktore wplywajg na popyt na nowe
mieszkania na lokalnych rynkach, korzystajac z wynikow analizy proceséw kon-
wergencji i réznicowania rynkéw lokalnych oraz zmian strukturalnych przedsta-
wionej w opracowaniu analitycznym w aneksie 1 (por. tez Andrews, 2010 oraz Igan
i Loungani, 2012). Na ceny nowych mieszkan powinny wplywaé czynniki struk-

10 Do analizy wlaczono Gdynig, ktéra jest duzym rynkiem nieruchomosci, stanowigcym niemal
jednolity rynek z Gdanskiem.
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turalne (tj. liczba nowych matzenstw na 1000 mieszkancéw, migracja, wskaznik
ludnoéci produkeyjnej do poprodukceyjnej, etc.) oraz czynniki ekonomiczne (wzrost
dochodow, spadek bezrobocia, wzrost dostepnosci kredytowej). Duza cze$¢ zmien-
nych wykazuje jednak wylgcznie trend wzrostowy, a nie wahania, ktére moglyby
tlumaczy¢ wzrosty i spadki cen. Ich uwzglednienie doprowadzitoby do pozornych
regresji. Ponadto wiele danych wykazuje silne wspotliniowoSci. Po przeprowadzeniu
wielu regresji oraz testow zdecydowaliSmy sie uwzglednié jako zmienne objasniajg-
ce: liczbe malzenstw na 1000 mieszkancéw, przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw, stope bezrobocia oraz dostepno$é kredytull. Dla kazdego rynku
wykorzystujemy lokalne dane objasniajace.

Analiza transakcyjnych cen mieszkan na rynku pierwotnym dla 17 miast w Polsce
opiera sie na danych rocznych z lat 2002-2012!2, We wszystkich regresjach wykorzy-
stano logarytmy powyzej opisanych zmiennych, co pozwala lepiej wychwyci¢ pewne
nieliniowe zalezno§ci miedzy zmiang ceny a zmiennymi objasniajgcymi. Wszyst-
kie zmienne monetarne byly deflowane wskaznikiem CPI. Dodatkowo podzielono
miasta na 8 duzych oraz 9 mniejszych!3. W estymacji wykorzystano model efektow
stalych (regresja fixed effects)'* z odpornymi (bootstrap) btedami standardowymi.
Ceny mieszkan, podobnie jak wiekszo§¢ zmiennych objaéniajacych sa niestacjonarne,
jednak za pomocg testu Pesarana (2004) wykazano, ze reszty z regresji nie sg sko-
relowane. Analiza reszt regresji wykazala, ze sg stacjonarne. Dlatego mozna uznac,
ze modele sg poprawnie wyspecyfikowane. Wyniki regresji pokazujemy w tabeli 3.

We wszystkich specyfikacjach model dobrze ttumaczy zmiany cen. Modele uzy-
skuja lepszg ocene parametrow dla calego kraju niz w przypadku rozbicia rynku
na ,duze” i ,male”. Jedynie w przypadku Katowic ze wzgledu na specyfike rynku
(wysokie wynagrodzenia, niskie bezrobocie, relatywnie niskie ceny transakcyjne)

11 Dostepnosé kredytu obliczona na podstawie przecietnych dochodéw w sektorze przedsiebiorstw
przy zalozeniu udzielanych kredytow zlotowych i walutowych w okresie 2005-2011 r. oraz
wylacznie zlotowych dla pozostatych lat. Szerzej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosei
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce (NBP, 2011a).

12 Ceny transakcyjne mieszkan dla lat 2006-2012 pochodzg z bazy BaRN (rynek pierwotny),
a weze$niejsze ceny zostaly ekstrapolowane na podstawie dynamiki cen z PONT Info z lat
2002-2006 (rynek pierwotny).

13 Podziatu dokonano wedtug liczby ludno$ci danego miasta. Miasta ,,duze”, tj. z liczbg ludnoSci
powyzej 400 tys. mieszkancow to: Gdansk i Gdynia (jako jeden rynek), Krakow, 1.6dz, Poznan,
Szczecin, Warszawa, Wroctaw. Do grupy ,,malych” miast, tj. z liczbg ludnoéci ponizej 400 tys.,
nalezg: Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Zielona Gora.

14 Wybér regresji efektow stalych ma teoretyczne podstawy. Stosuje sie te metode, gdy wybrana
proba nie jest losowa, lecz odpowiada calej populacji. Ponadto ekonomiczna analiza poszczegol-
nych rynkéw, zawarta w aneksie 1 Raportu NBP (2013a), pokazuje, ze kazdy rynek ma pewien
indywidualny charakter, ktéry praktycznie nie zmienia sie w czasie. Metoda stalych efektow
pozwala wylaczyé ten wlasnie staly element, ktérego nie jesteSmy w stanie wychwyci¢ zadng
zmienna, a zostalby blednie przypisany do reszt modelu. Z powodu krétkiego szeregu danych
przeprowadzenie testu Hausmana bylo niemozliwe.
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obserwuje sie zwiekszong réznice pomiedzy zmiennymi obserwowanymi a tymi
szacowanymi. Przy probie wylgczenia Katowic z modelu dla catej Polski oraz z gru-
py ,malych miast” nie uzyskano lepszych parametréw oceny modelu i w zwigzku
z tym zdecydowano sie nie wylaczac¢ tego miasta z procesu dalszej estymacji.

Tabela 3. Wyniki poszczegolnych regresji

L_cena RP (¢)) (2) 3) 4)
L _cena RP ,3638%H* ,5313%#*
L1. [,0956] [,0624]
L bezrobocie —,3351%** —,5310%*** —,4415%%* —,4794%%*
- [,0677] [,0798] [,0497] [,0570]
L_koszty_budowy ,4304 %% ,0397
D1. [,1644] [,1265]
L _wynagrodzenia ,7685™*% 1,5736%*
_wynagr [,2077] [,2339]
1,2270%** —-,2412
L_koszty budowy [ 2329] [ 3206]
-,0505 ,1260
L _dost_kredytu [1148] [0842]
stata -0,1962 ,7289 4,9583*** -3,3197*
[1,2435] [1,9191] [1,7318] [1,9602]
Liczba obserwacji 170 170 170 170
R-sq. 0,8744 0,8001 0,8653 0,8450
wewnatrzgrupowy 0,5962 0,3835 0,7205 0,3654
miedzygrupowy 0,7397 0,6721 0,7888 0,5278

Poziom istotnosci: 10% — *; 5% — **; 1% — ***; odporne btedy standardowe oszacowane za pomoca
metody bootstrap.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W pierwszej regresji cene transakcyjng m kw. mieszkania na rynku pierwotnym
tlumaczono op6Zniong ceng (o jeden okres), stopg bezrobocia, kosztami budowy oraz
przecietnym wynagrodzeniem w sektorze przedsiebiorstw. Wszystkie zmienne sg
istotne statystycznie na poziomie istotnosci 1%. W naszej opinii ten model najlepiej
obrazuje zachowanie sie ceny w analizowanym okresie oraz dobrze ttumaczy okres
boomu. Uwzglednione koszty budowy wskazuja, ze wraz z ich wzrostem rosta cena
transakeyjna.

W drugim modelu jako zmienne obja$niajgce przyjeliSmy stope bezrobocia,
koszty budowy oraz dostepno$¢ kredytowa. Stopa bezrobocia okazala sie bardzo
waznym czynnikiem i silnie wplywaé na ceny. Wydaje sie, ze stopa bezrobocia od-
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zwierciedla cykl koniunkturalny, ktéry ma bezposredni wplyw na ceny. Spadek
stopy bezrobocia §wiadczy o ozywieniu gospodarczym, co moze zacheca¢ gospodar-
stwa domowe do zakupu mieszkan. Z kolei wzrost tej stopy moze byé¢ traktowany
jako wskaznik pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy, co bedzie hamowato popyt
mieszkaniowy. Ta zmienna fundamentalna istotnie tlumaczy zmiany cen, nato-
miast dostepnos$c kredytowa okazaly sie nieistotna.

W regresji trzeciej po stronie zmiennych niezaleznych dodatkowo w stosunku do
modelu drugiego uwzgledniliSmy opdzniong (o jeden okres) cene transakcyjng. Jej
wlgczenie do modelu spowodowato, ze nieistotne staly sie koszty budowy, co wynika
posrednio w ich ,,skonsumowaniu” w cenie z poprzedniego okresu.

Nastepnie przeprowadziliSmy regresje czwarta, w ktorej cene m kw. mieszka-
nia objaéniamy stopa bezrobocia, kosztami budowy (ich przyrostami) oraz wyna-
grodzeniami. W tej specyfikacji stopa bezrobocia oraz wynagrodzenia okazaly sie
istotne, co potwierdza istotny wplyw spadku lub wzrostu stopy bezrobocia na popyt
mieszkaniowy.

Analiza potwierdzila, ze ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym za-
lezaly od zmiennych fundamentalnych, przede wszystkim stopy bezrobocia, ale
réwniez od dostepnosci kredytowej lub zmian wynagrodzenia. Warto podkreslic,
ze stopa bezrobocia jest istotna w kazdym z wyspecyfikowanych modeli i dosy¢
dobrze odwzorowuje koniunkture w gospodarce, ktéra bezposrednio przeklada sie
na popyt na nowe mieszkania oraz na poziom cen. Jak wykazuje cze$¢ specyfikacji,
w latach 2007-2008 ceny byly nadmiernie wysokie, co moze §wiadczyé¢ o obserwo-
wanym wowczas boomie popytowym.

4. CYKLE NA RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
I KOMERCYJNYCH, RYZYKO DLA INWESTORA
ORAZ POTRZEBA ADEKWATNEJ I OSTROZNEJ WYCENY 5
(Wspétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Krzysztof Olszewski
i Joanna Waszczuk)

4.1. Wprowadzenie

Ponizszy tekst przedstawia gtéwne czynniki, ktore powoduja wahania cen nie-
ruchomosci, a w konsekwencji tworzg ryzyko dla inwestora oraz dla banku kredy-
tujgcego zakup tych nieruchomosci. Zar6wno zakup mieszkania przez gospodar-
stwo domowe, jak i zakup nieruchomosci komercyjnej przez inwestora, zazwyczaj
finansowane sa ze $rodkéw obcych. W przypadku mieszkan zakup finansowany

15 Tekst oparty na analizach przeprowadzonych w NBP byt przedstawiony jako Working Paper na
Sympozjum Wyceny Nieruchomosci i Przedsiebiorstw 2012.
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jest kredytem hipotecznym, w przypadku nieruchomosci komercyjnych dodatkowo
mogg to by¢ obligacje lub érodki funduszy inwestycyjnych. Niezaleznie od typu
nieruchomo&ci, do jej sfinansowania uzywane sg $rodki zewnetrzne, przez co cykle
na rynku nieruchomos$ci majg wpltyw na sektor finansowy.

4.2, Cyklicznosé jako cecha strukturalna rynku nieruchomosci

Powstawanie napie¢ pomiedzy krotkookresowo sztywng podazg oraz zmiennym
popytem, a w efekcie cykliczno$§é rynku mieszkaniowego, jest jego strukturalng
cecha, ktora wynika z jego charakteru, zwlaszcza z cech nieruchomosci jako dobra.
Problem cyklicznoSci pojawil sie w okresie intensywnej industrializacji i w r6znych
formach wystepuje do dzi§!6. Herring i Wachter (1999) wystepowanie cykli na ryn-
ku nieruchomoéci tlumaczg trzema czynnikami: krotkowzrocznoscig inwestorow
dotyczaca zalaman rynku, ich nadmiernym optymizmem oraz dlugim okresem bu-
dowy nieruchomosci. Praktycznie nie obserwuje sie mozliwosci krotkiej sprzedazy,
ktora mogltaby powstrzymaé nadmierny optymizm. Inwestorzy szybko zapominajg
o poprzednich zalamaniach na rynku i obecny poziom ryzyka jest przez nich nie-
doszacowywany. Dlugi proces budowy skutkuje tym, ze podaz podaza za popytem,
ale z duzym opdznieniem.

Sposrod wielu cech specyficznych, omawianych w podstawowej literaturze
przedmiotu, za najwazniejsze czynniki przyczyniajace sie do cyklicznosci rynku
uwaza sie:
< lokalno$¢ rynku, ktora uniemozliwia arbitraz,
dtugi i skomplikowany proces budowlany, zwieksza ryzyko powstania cyklu na
rynku oraz usztywnia podaz,
zmienny popyt fundamentalny, bedacy wynikiem migracji, wzrostu dochodéw
oraz czynnikéw demograficznych, a w przypadku nieruchomosci komercyjnych,
naktadajacych sie cykli biznesowych,

% silne powigzanie z rynkiem gruntéw dodatkowo usztywnia podaz i wzmacnia

spekulacje,

< zaangazowanie systemu finansowego zwieksza zmienno§¢ popytu, zaréwno spo-
wodowang czynnikami fundamentalnymi, spekulacjg, jak tez zmianami w sa-
mym sektorze finansowym (koszty kapitalu, instrumenty, ocena ryzyka, etc.),
wysokie koszty transakcyjne i heterogeniczno$¢é mieszkania ograniczajg arbi-
traz, a zwlaszcza krotka sprzedaz, co powoduje kumulacje napiec, w tym tenden-
¢je do dlugookresowego utrzymywania sie wysokich cen i nadwyzek na rynku.
Ponadto na rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych oddziatuja:

0,
*%

2
%

R
%

16 Analiza dtugosci cykli w 19 krajach czlonkowskich OECD, przeprowadzona przez Bracke (2011),
pokazala, ze Srednio faza wzrostowa trwa 24 kwartaly, natomiast faza spadkowa trwa 18 kwar-
tatow.
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< konsumpcyjny i inwestycyjny charakter mieszkania powodujacy, z jednej strony,
wysokie zainteresowanie politykéw tym sektorem i czesto procykliczng polityka
mieszkaniowg oraz procyklicznie dzialajaca spekulacje,

kapitalochtonno§¢ mieszkania oraz jego wysoka elastyczno$¢ dochodowa, ujaw-
niajgca sie jako popyt na zagregowany zasob, powoduja, ze przy nadmiernym
popycie globalnym powstajg efekty akceleracyjne na rynku mieszkaniowym.
Przy prébach dostosowan w sferze realnej rosng napiecia w calej gospodarce
(problem ten jest stabo opisany w literaturze).

Rynek nieruchomoéci komercyjnych uwarunkowany jest dodatkowo poprzez:
miedzynarodowe przeplywy kapitatu,

realokacje produkgji lub ustug,

wykorzystywanie dzwigni finansowej,

ograniczone ryzyko po stronie inwestora, przerzucone cze$ciowo na kredyto-
dawce lub strone finansujgca przedsiewziecie,

mato pltynny rynek i rézne formy transakeji, ktére czynig rynek mato przejrzy-
stym oraz utrudniajg wycene.

Cykliczno$¢ rynkéw mieszkaniowych wynikajgca z czynnikéw fundamental-
nych oraz problemy zwigzane ze spekulacjg byly przyczyng znacznych probleméw
z tym rynkiem juz w XIX w. Obecnie rynki te sg w wiekszym stopniu monitoro-
wane i zwykle napotykaja reakcje polityki mieszkaniowej, cho¢ dotyczy to glownie
panstw najwyzej rozwinietych. Problemy typu socjalnego, charakterystyczne dla
XIX w., zastgpily problemy stabilnoéci sektora finansowego.

Na cykle na rynku nieruchomosci komercyjnych maja wplyw czynniki koniunk-
turalne oraz miedzynarodowe. Globalizacja i zwigzane z nig umiedzynarodowienie
sektora finansowego spowodowaly nowg jako$ciowo sytuacje, gdyz zwielokrotnity
mozliwo$ci niekontrolowanych szokéw popytowych na rynkach narodowych czy
lokalnych. Pierwszymi sygnalami byly kryzysy w krajach rozwijajacych sie, a ich
zwienczeniem kryzys w USA, ktéry rozprzestrzenil sie globalnie.

Powigzanie rynku nieruchomosci z cyklem koniunkturalnym oraz jego poda-
zanie za nim najproéciej ttumaczy Mueller (1995). Stwierdzit on, ze cykliczno§é
mozna rozwaza¢ w dwoch plaszczyznach: fizycznej, determinowanej przez relacje
popytu i podazy, oraz finansowej, skladajacej sie z przeplywow kapitalu przeznacza-
nego na zakup istniejacych juz obiektéw lub rozwdgj nowych projektow. Taki podzial
pozwala lepiej zrozumie¢ op6znione zalezno$ci wystepujagce pomiedzy poziomem
pustostanow, czynszéw oraz cen nieruchomosci. Fizyczna czes$¢ cyklu nieruchomo-
§ci podaza za cyklem koniunkturalnym i przebiega w nastepujacy sposob:
< faza depresji charakteryzuje sie brakiem nowych, rozpoczynanych projektow,

a ilo§¢é wolnych nieruchomoéci zmniejsza sie;
< w fazie ozywienia ilo§¢ pustostanow stale sie zmniejsza, a deweloperzy rozpo-
czynajg budowe nowych inwestycji;

0,
E X4
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< w fazie spowolnienia pojawia sie nadpodaz, gdyz projekty rozpoczete w poprzed-

niej fazie zaczynajg by¢ wystawiane na rynek, co wplywa na wzrost liczby ofert;
< w fazie recesji coraz wiecej nieruchomosci pojawia sie na rynku, co jest rezulta-
tem konczenia projektéw z poprzednich etapéw cyklu koniunkturalnego. Cykl
na rynku nieruchomogci bedzie trwatl tak dtugo, az duza liczba nowo wchodza-
cych na rynek obiektow nie zrownowazy popytu na nie, co skutecznie zniecheci
inwestorow do rozpoczynania nowych projektow.

4.3. Ryzyko i potrzeba rzetelnej i ostroznej wyceny

Duza dzwignia finansowa oraz dlugookresowa splata kapitalu zewnetrznego,
przy jednoczes$nie cyklicznie zmieniajacej sie warto$ci zabezpieczenia, wigze sie
z ryzykiem dla banku oraz innych instytucji finansujgcych nieruchomosei. Szcze-
g6lnie w przypadku nieruchomosci komercyjnych splata kredytu finansowana jest
przez dochody, ktére dana nieruchomos¢ generuje. Rowniez w przypadku mieszkan
czynsz z wynajmu moze by¢ zrédlem splaty kredytu. Mozliwosé obstugi kredytu
przez dluznika zalezy wiec od cyklu koniunkturalnego, a wszelkie jego problemy
ze splatg moga sie negatywnie odbi¢ na bankach, ktore je finansujg.

Wyzej wymienione czynniki powoduja, ze banki sg narazone na ryzyko wyni-
kajgce z cyklu na rynku nieruchomosci komercyjnych. Laszek (2006) podkresla, ze
interakcja pomiedzy sektorem finansowym oraz rynkiem nieruchomosci zwieksza
site wahan poprzez dostarczanie kredytow i wzmacnianie lub ostabianie popytu.
Bardzo waznym czynnikiem, ktory pozwala wygtadzaé¢ cykl, jest stosowanie bez-
piecznejl? dla banku oraz klienta, a wiec catego sektora, relacji kredytu do wartosci
(LTV). Konieczna jest do tego rzetelna i ostrozna wycena nieruchomosci, ktora
bazuje na szerokim zestawie danych oraz metodach wyceny uwzgledniajacych war-
tos¢ w diugim okresie.

4.4. Model rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Zazwyczaj w literaturze, w zaleznoéci od kontekstu, mieszkanie traktuje sie
jako trwale dobro konsumpcyjne, aktywo rzeczowe lub kapital generujacy ustugi
mieszkaniowe!®, W modelu mieszkan wlasnoSciowych (Owner Occupied Housing,
zwany dalej OOH) uwzglednia sie czynsze imputowane, czyli takie, ktore wlasSciciel,
stajacy sie deweloperem swojego wlasnego mieszkania, musialby placic¢ za podobne,

17 Przyktadem bezpiecznego poziomu LTV w przypadku listéw zastawnych w Europie jest mak-

symalnie 80% dla nieruchomosci mieszkaniowych i 60% dla nieruchomosci komercyjnych (por.
Packer, Stever i Upper, 2007).

Pierwsze i trzecie podejécia byly historycznie tematem interesujacej dyskusji w literaturze pol-
skiej (zob. Brus, 1970), a praktycznym aspektem jest rdzne traktowanie mieszkania w rachunku
PKB r6znych krajow.
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gdyby chcial je wynajmowa¢ jako konsument. Zaséb kapitatu jest w takim ujeciu
dostarczany przez rynek kapitalowy, a nastepnie przeksztalcany w mieszkanie, po
czym poprzez stope procentowa!? zamieniany na strumien ptatno§ci ponoszonych
przez wlasciciela mieszkania. WtaSciciel, jako konsument, bedzie w réwnowadze,
jezeli czynsze imputowane zréownaja sie z platnoSciami odsetkowymi. Oznacza to
zrownanie kosztu wlasnosci z czynszami brutto, a wiec brak arbitrazu i rownowage
pomiedzy zasobem na wynajem i zasobem wlasnosciowym. Jezeli koszt wlasnosSci
bedzie wyzszy od kosztu czynszow imputowanych, wlasciciel nie bedzie w réwno-
wadze jako deweloper, a w odwrotnym przypadku jako konsument.

Model przedstawiony na rysunku 11 jest zblizony do modelu DiPasquale
i Wheaton (1992), jednak istotng réznica jest rozpatrywanie liczby mieszkan, a nie
wielko$ci powierzchni, jak w klasycznym modelu DiPasquale i Wheaton.

Rysunek 11. Model rynku OOH na podstawie modelu DPW
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

W punkcie wyjscia jest to model réwnowagi OOH, a mechanizm jego funkcjo-
nowania mozna przedstawi¢ za pomocg uktadu wspoélrzednych. Zaséb w ¢wiartce
pierwszej oznacza pelen zaséb kapitalu mieszkaniowego na danym, lokalnym ryn-
ku i mozna go utozsamiaé ze zagregowang podazg. Zasob ten jest dany w krétkim

19 Empiryczna analiza Hott i Jokipii (2012) wykazala, ze na banki na rynku mieszkaniowym silny
wplyw maja dlugookresowo niskie stopy procentowe.
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okresie i sztywny, dlatego reprezentowany jest linig pionowag A. Zaséb ten moze by¢
rynkowo rozdzielony pomiedzy rézne zastosowania mieszkania, jednak zazwyczaj,
podobnie jak w przypadku rynku pracy (bezrobocie naturalne), przy danej cenie
réwnowagi pozostanie pewien zasob nieskomercjalizowany (sprzedany, wynajety,
etc.). Przyczyng mogg by¢ niedopasowania podazy do popytu, migracja, zmiany gu-
stu lub oczekiwanie na wyzsze ceny. W miare wzrostu cen, a wiec wzrostu kosztow
alternatywnych, udzial tego zasobu maleje. Rzeczywista, komercyjng podaz zasobu
wyznacza wiec linia B. Popyt na zaséb C to zbiér uporzadkowanych od najbardziej
do najmniej optacalnych projektéw wykorzystania zasobu. Miarg oplacalnosci jest
cena za jednostke kapitatu (przyktadowo m kw. mieszkania, za ktora inwestor jest
sktonny zaptacié lub stopa zwrotu z m kw. mieszkania). Dla uproszczenia, w punk-
cie wyjScia zakladamy, ze rynek mieszkaniowy dobrze funkcjonuje i dokonuje sie
zamiana pomiedzy alternatywnymi zastosowaniami kapitalu mieszkaniowego,
ktéry wyréwnuje stopy zwrotu i ryzyko pomiedzy réznymi zastosowaniami, jako
mieszkania wlasnoSciowe OOH, mieszkania na wynajem badZ mieszkania przezna-
czone na cele komercyjne (dziatalno$¢ uslugowa). Zaktadamy takze pewna ptyn-
no§¢ w mozliwosciach zmiany wykorzystania kapitatu mieszkaniowego. Nie jest to
jednak proste, ze wzgledu na wysokie, zréznicowane koszty transakcyjne, rézna,
czesto znaczacg dlugosé kontraktow oraz ograniczenia nakladane na czesSc z nich.
Zasoby mieszkaniowe sg silnie zréznicowane narodowo, a w wyniku zmian doktryn
realizowanej polityki mieszkaniowej caly czas réznicujg sie w czasie. W wiekszoSci
krajow dominuje wprawdzie zasob mieszkan OOH, jednak w wielu innych duzy
udzial w zasobie majg mieszkania na wynajem, w tym te o charakterze socjalnym
czy o poSrednich formach wlasnoéci i silnie oddzialujg one na caly sektor (por. dane
Eurostat, 2013 przedstawione w Augustyniak i in., 2013a). W zasobie na wynajem,
réwniez rynkowym, w réznym zakresie funkcjonujg prawa ochrony lokatorow ogra-
niczajac mozliwo$¢ zmiany kontraktu w czasie trwania umowy najmu. W znacznej
czesci zasobu regulowanego zmiana przeznaczenia nie jest mozliwa. Co wiecej, szo-
ki powodowane poprzez zmiany polityki mieszkaniowej (np. prywatyzacja zasobu
komunalnego) sa czesto istotnym czynnikiem cyklu. Aby rozwigzaé ten problem,
z uwagi na krotkookresowy charakter modelu, ostatecznie rozwazamy tylko zaséb
dostepny w danym okresie dla alternatywnych zastosowan komercyjnych. Zazwy-
czaj bedzie to zas6b wolnorynkowych mieszkan na wynajem oraz OOH.

Kolejng kwestia jest lokalno$§¢ rynkow nieruchomosci. Zakladamy, ze w dlugim
okresie na rynkach lokalnych dysproporcje pomiedzy popytem i podazg wyréwnuja
sie poprzez budownictwo i deprecjacje zasobu. Poniewaz zmiany te liczymy w zni-
komych procentach zasobu, dopasowania trwajg kilkadziesigt lat i wobec zmien-
nosSci popytu nie majg szans zakonczy¢ sie rownowaga.

Cwiartka druga oznacza rynek kapitalu finansowego. Gdy na rynku kapitatu
trwalego roS$nie popyt na jego ustugi, roénie tez cena jednostkowa i stopa zwrotu.
W konsekwencji powoduje to przeplywy kapitalu z innych sektoréw oraz wzrost
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stopy oszczednoSci gospodarstw domowych (wybdér konsumpcja biezgca versus kon-
sumpcja przyszla) i ich alokacje w sektorze.

Cwiartka trzecia oznacza sektor deweloperski. Przetwarza on kapitat z posta-
ci finansowej w postaé rzeczowg. W warunkach réwnowagi produkuje i remontuje
mieszkania tak, aby zapewnié staly poziom zasobu, a jego zyski to koszty alterna-
tywne i premia za ryzyko sektorowe. Linia podazy to krzywa kosztow krancowych,
a jej przesuniecie oznacza koszty wejScia w sektor. W krétkim okresie konsekwencjag
drozejacych mieszkan na rynku sg rosnace koszty produkcji, gdyz firmy budowlane
i dostawcy materialéw zaczynajg walczyé o udzial w zyskach deweloperskich. Do-
datkowo w warunkach brakéw materiatlowych powstaje konieczno§é ich przewozow,
a transport jest drogi. W dluzszym okresie potencjal wykonawczy i przemysl materia-
16w budowlanych dostosujg sie do rosngcego popytu, pojawig sie substytuty i innowa-
cje, a krzywa kosztow powinna nieco opa$c. Przy bardzo duzym przyspieszeniu mogg
jednak pojawi¢ sie problemy, np. przecigzenie transportu. Dlatego krétkookresowa
krzywa kosztow krancowych jest wznoszaca, podczas gdy krzywa kosztow dtugookre-
sowych jest do pewnego poziomu tagodnie wznoszgca sie, a nastepnie bardziej stroma.
Generalnie zalezno$ci te powtarzajg zaleznoSci z ¢wiartki pierwszej, tylko bez rozpa-
trywania zasobu. Ze wzgledu na omawiane juz rézne skale budownictwa i zasobu, ze
wzgledéw prezentacyjnych, model lepiej omawiaé rozdzielajac zasob od budownictwa.

Ostatnia, czwarta ¢wiartka to amortyzacja i odtworzenie zasobu. Poziom zaso-
bu okre§lony w ¢wiartce pierwszej podlega procesowi deprecjacji i jest odtwarzany
w sektorze deweloperskim. R6znica pomiedzy fizyczng deprecjacja a odtworzeniem
zasobu przesuwa w jedng lub drugg strone linie okreslajacg poziom zasobu. Sektor
znajduje sie w rownowadze, gdy deprecjacja jest rowna inwestycjom odtworzenio-
wym. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze przestrzenny rozklad inwestycji restytu-
cyjnych moze by¢ inny niz deprecjacji, gdyz jest to normalna realokacji zasobu
tj. dopasowywania podazy do zmieniajgcego sie popytu.

Mechanizm dzialania modelu wyglada nastepujgco: szok popytowy dodatni
na rynku mieszkan, powodowany czynnikami fundamentalnymi lub spekulacjg,
prowadzi do wzrostu popytu, ktory przeklada sie na wzrost cen. Daje to naplyw
kapitalu do sektora deweloperskiego, wzrost produkecji mieszkan, wzrost zasobu
mieszkaniowego i stopniowy spadek cen. Z kolei negatywny szok popytowy przy-
noszacy spadek cen ponizej dlugookresowych kosztéw reprodukeji, powoduje brak
inwestycji restytucyjnych i stopniowy spadek zasobu potgczony ze wzrostem pozio-
mu cen az do osiggniecia poziomu réwnowagi.

Model umozliwia analize cykli poprzez wlgczenie krétkookresowych szokow po-
pytowych i spekulacji oraz op6znionej, i zazwyczaj niewspolmiernej, reakcji podazy.
W swojej rozwinietej postaci jest on tez modelem réwnowagi dtugookresowej, gdyz
pokazuje mechanizmy réwnowazgce rynek obiektow. Dla potrzeb analizy krétkich
cykli problemy deprecjacji i umorzenia zasobu mozna pomingé, uznajac je za pro-
blemy réwnowagi dlugookresowe;j.
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4.5. Rynek nieruchomosci komercyjnych i jego cykl2?

Rynek nieruchomosci komercyjnych sktada sie gtéwnie z nieruchomosci biu-
rowych, handlowych, magazynéw oraz hoteli. W wielu krajach mozna tez spotkac
nieruchomoéci mieszkaniowe, ktore nie sluza zamieszkaniu przez wlaSciciela,
lecz sg profesjonalnie wynajmowane. Gléwng cecha rynku komercyjnego jest to,
ze budynki kupowane sg przez wlasciciela w celu wynajmowania ich innym pod-
miotom. Rynek nieruchomoéci komercyjnych podaza za cyklem koniunkturalnym
i jest z nim silnie powigzany?!l. Budowa nowych nieruchomos$ci komercyjnych jest
zazwyczaj reakcjg inwestorow na wzrastajacy popyt, uwidoczniony przez rosngce
czynsze oraz malejgce stopy pustostanow. Jednak dtugi okres budowy powoduje, ze
cze$¢ nieruchomoscei zostaje oddana do uzytku, gdy cykl koniunkturalny znajduje
sie juz w fazie spadkowej, a popyt na nie spowalnia. Poniewaz dochody plynace
z wynajmowania nieruchomosci komercyjnych zalezg od cyklu ekonomicznego,
dochodzi do silnych wahan ich cen, ktére moga zakonczyé¢ sie kryzysem ekono-
micznym i bankowym. Do zalaman na rynku dochodzi zazwyczaj w momentach
zawirowan w $§wiatowej gospodarce.

Cykle wzrostéw i spadkéw cen nieruchomosci komercyjnych wystepuja niemal-
ze na wszystkich rynkach §wiatowych. W wiekszosci panstw UE, po zalamaniu na
poczatku lat 90., rynek wykazywal znaczny rozwéj w latach 2003-2006, co wynika-
to ze wzrostu gospodarczego w tym czasie (EBC, 2008). Do wzrostu cen przyczynily
sie innowacje finansowe, lepsze warunki kredytowe oraz inwestorzy miedzynarodo-
wi, ktorzy poszukiwali inwestycji o wysokiej stopie zwrotu. Jednak juz w momen-
cie wybuchu globalnego kryzysu ceny ulegly znacznym spadkom i spowodowaly
powazne problemy dla bankéw, ktore te nieruchomoéci finansowaly.

Podstawowe modele rynku nieruchomosci komercyjnych dotycza na ogét rynku
nieruchomoéci na wynajem i bazujg na modelu, w ktorym zaséb nieruchomosci
generuje uslugi, a zwigzane z nimi czynsze (popyt i podaz na zaséb) wyceniane sg
na rynku kapitalowym, co okresla cene nieruchomosci. W modelach tych w krot-
kim okresie szoki popytowe powodujg wzrost cen poprzez kanal czynszow, ktory
w dlugim okresie przeklada sie na naptyw kapitalu do sektora osiggajgcego zyski
nadzwyczajne i wzrost podazy. Efekty podobne do wzrostu popytu wywotuje spadek
stép procentowych, ktéry, przez spadek stopy dyskontowej, skutkuje wzrostem cen
przy danym poziomie czynszow.

Wzrost podazy po pewnym czasie powoduje spadek cen, spadek stop zwrotu
i powrdt do stanu rownowagi dlugookresowej. Wplyw na popyt na powierzchnie
komercyjne ma przede wszystkim wzrost PKB, ktory przyczynia sie do wzrostu

20 Syntetyczne opracowanie wedtug Olszewskiego (2012), oraz raportéow NBP (2011a; 2011b).
21 Badanie Zhu (2003) wykazato, ze ceny nieruchomosci zalezg od wzrostu PKB, stop procento-
wych, wzrostu kredytéw udzielanych przez banki oraz wzrostu cen papieréw warto$ciowych.
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zatrudnienia. To z kolei wplywa na wiekszy popyt na powierzchnie biurowe oraz
magazynowe i produkcyjne. Wieksze zarobki zwiekszaja sile nabywcza spoteczen-
stwa, co wplywa na budowe nowych galerii handlowych.

Podobnie jak na rynku mieszkaniowym, trudniej przebiegajg dopasowania
w dot, gdyz odbywajg sie poprzez deprecjacje zasobu. Nieruchomosci komercyj-
ne majg jednak pod tym wzgledem duzg przewage wobec rynku mieszkaniowego.
Zazwyczaj istnieje jeden wlaSciciel obiektu, ktory wynajmuje powierzchnie innym
firmom. Kontrakty sg wzglednie krétkie (od 3 do 10 lat), a na wlasciciela nie jest
wywierana presja polityczna. To pozwala z pewnym opdznieniem dopasowaé obiekt
lub go catkiem wyburzy¢ i wybudowa¢ inny.

Rynek nieruchomoéci komercyjnych mozemy wytlumaczy¢ za pomoca znanego
w literaturze modelu DiPasquale i Wheaton (DPW, 1992), ktéry poza strong popy-
towa uwzglednia sektor deweloperski dostarczajacy nowej powierzchni oraz bierze
pod uwage naturalng deprecjacje obiektéw i popyt odtworzeniowy.

Rysunek 12. Model rynku nieruchomosci komercyjnych wedlug DPW
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dzialanie rynku nieruchomosci komercyjnych jest bardzo zblizone do funk-
cjonowania rynku mieszkaniowego. Nalezy podkreslié, ze rynek nieruchomoéci
komercyjnych to rynek powierzchni, a nie obiektéw. Poniewaz w krotkim okre-
sie podaz powierzchni jest sztywna, niedopasowanie podazy do popytu skutkuje
zmiang czynszow. Zalozmy, ze poprzez wzrost PKB roénie zapotrzebowanie na po-
wierzchnie biurowa. Linia popytu zostanie wiec przesunieta, co wplynie na wzrost
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czynszu (I é¢wiartka). Wyzszy czynsz (T), poprzez stope procentows, przeklada sie
na wyzsza cene powierzchni S (II ¢wiartka).

Wzrost ceny metra kwadratowego obiektu zacheci deweloperow do budowania
nowych obiektéw, a wiec zwiekszenia powierzchni (III é¢wiartka). Gdy w diuzszym
okresie zasob zréwnowazy sie poprzez przyrost nowej powierzchni oraz jej depre-
cjacje z popytem, rynek bedzie w rownowadze (IV ¢wiartka).

W przypadku spowolnienia PKB i wynikajacego z niego spadku popytu, spadek
popytu spowoduje, ze spadng czynsze oraz wzro$nie wskaznik pustostanéw. To
z kolei obnizy warto$¢ nieruchomosci komercyjnych. Inwestor, ktory bedzie sptacat
kredyt ze strumienia czynsz6w, bedzie mial trudniejszg sytuacje finansowg, bank
za$ pomniejszong wartos¢ zabezpieczenia.

4.6. Prosty model cyklu

Cykle w gospodarce generowane sg przez egzogeniczne szoki. Specyficzne cechy
rynku nieruchomosci powoduja, ze cykliczno$é jest praktycznie nie do uniknie-
cia. Na silng cykliczno$¢ rynku nieruchomos$ci majg wplyw dwa istotne czynniki
mnoznikowe, ktore sg niekiedy ignorowane w literaturze. Pierwszy to mnoznik
kredytowy, a wiec reakcja popytu na wzglednie male zmiany stopy procentowe;j.
Przykladowo zmiana stopy procentowej z 4% do 3% to nominalnie zmiana o jedy-
nie 1 pkt. proc. Jednakze dla kredytobiorcy oznacza to spadek kosztéw o 25% lub
wzrost zdolnoSci kredytowej o podobnej skali. Skutkiem mnoznika kredytowego
jest wiec silny wzrost popytu. Z kolei, poniewaz popyt dotyczy na ogét catego za-
sobu, a podaz jedynie kilku procent, dziala mnoznik fundamentalny. Na przyktad
na rynku mieszkaniowym nowa podaz to 2% zasobu. Gdy poprzez efekt kredytowy
popyt na zaséb wzro$nie o 10%, potrzebny bylby wzrost podazy o 400%. Poniewaz
taki wzrost podazy jest niewykonalny, ceny gwaltownie wzrosna.

Na rynku dziala wiec mnoznikowy efekt cenowy, bedacy zlozeniem mnoznika
kredytowego i mnoznika fundamentalnego, ktéry powoduje silne szoki na ryn-
ku i w konsekwencji reakcje podazy. Natomiast rynek raz wprowadzony w stan
nierownowagi replikuje, a nawet poglebia cykle poprzez sztywng kréotkookresowo
podaz i elastyczng oraz op6zniong reakcje popytu, co zostalo przedstawione na
rysunku 13.

Na poczatku wzrost popytu podnosi silnie cene (I). W reakcji na wzrost ceny
deweloperzy rozwijajg znacznie produkcje (II). Jednak dopiero z pewnym op6z-
nieniem (1-4 lat) nowo budowane obiekty zwiekszg zasob. Poniewaz deweloperzy
zwykle przeszacowujg przyszly popyt, zaséb w pewnym momencie przewyzsza po-
pyt, wiec ceny zaczynajg spadac (III). W konsekwencji spowalnia sie budownictwo,
co z kolei prowadzi do kolejnego niedopasowania podazy do popytu (IV). Ceny wiec
znoOw rosng, a cykl sie powtarza.
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Rysunek 13. Prosty model cyklu - reakcja na szok popytowy
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4.7. Wplyw cyklu na zabezpieczenie kredytu
oraz potrzeba rzetelnej wyceny

Wiez bankéw z rynkiem nieruchomosci, w tym tez komercyjnych, jest bardzo
mocna. Poniewaz banki sg gléwnym zrédlem finansowania nieruchomosSci, pro-
blemy na rynku nieruchomoéci silnie sie na nich odbijaja. Waznym narzedziem
pomniejszajacym ryzyko kredytowe banku jest rzetelna oraz ostrozna wycena nie-
ruchomosci.

Davis i Zhu (2011) stwierdzili, ze banki majg ogromny wplyw na rynek nie-
ruchomosci, gdyz pozyczaja $rodki na zakup ziemi przez deweloperdw, finansuja
projekty budowlane, udzielajg kredytéw instytucjom finansowym, ktore finansujag
rynek nieruchomosci, oraz udzielajg pozyczek przedsiebiorstwom, ktérych dzialal-
nos¢ opiera sie na kredytach zabezpieczanych nieruchomos$ciami. Tak rozbudowa-
ny zakres Swiadczen wskazuje na duzg cheé i zdolno§é bankéw do udzielania kredy-
tow hipotecznych, co znaczgco wplywa na inwestycje oraz transakcje zawierane na
tym rynku. Jednoczes$nie cykliczno§é rynku nieruchomosci ma rowniez wplyw na
wyniki finansowe bankow. Davis i Zhu (2009) stwierdzili na empirycznych danych,
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ze kiedy ceny nieruchomosci komercyjnych spadaja, liczba kredytéw niesptacanych
w terminie ros$nie. To z kolei odbija sie negatywnie na bilansie banku, a jego baza
kapitalowa spada. Bank bedzie wiec zmuszony udziela¢ mniej pozyczek, a to z ko-
lei wywota dalsze negatywne skutki dla rynku w postaci spadku popytu oraz cen.

Nieruchomosci mieszkaniowe finansowane sg najczesciej przez kredyt hipotecz-
ny, a najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na zakup mieszkania jest dostep-
no$¢ kredytowa. Analiza Burnham (1972), Aoki, Proudman i Vlieghe (2002) oraz
Levin i Pryce (2009) pokazuje, ze na zakup mieszkania wplywa gléwnie podaz
kredytow hipotecznych. Banki chetnie udzielajg kredytéw hipotecznych, poniewaz
kredyt zabezpieczony nieruchomoscia jest wzglednie bezpieczny dla banku. Zazwy-
czaj wymagajg tez znacznego wkladu wlasnego, by wartos¢ udzielanego kredytu
byla nizsza niz warto§¢ zabezpieczenia. Pozwala to pokry¢ warto§é kredytu, gdyby
mieszkanie musialo by¢ bardzo szybko sprzedane, gdy kredytobiorca nie obstuguje
kredytu. Jednak nadmierna akcja kredytowa ze strony bankéw prowadzi czesto
do silnych wzrostéw cen mieszkan. To z kolei podnosi ceny mieszkan i umozliwia
udzielanie jeszcze wiekszych kredytow, jesli pozwala na to zdolnosé kredytowa go-
spodarstw domowych. Po jakim$ czasie prowadzi to do banki cenowej. Gdy rynek
sie przesyci i zostanie wybudowane zbyt duzo mieszkan, ceny zaczynaja spadac.
Przez to warto§¢ zabezpieczenia spada i mozliwa jest sytuacja, w ktorej dlug prze-
wyzsza zabezpieczenie (LTV > 100%). Gdy z réznych powodéw wlasciciele nie sg
w stanie sptaca¢ dtugu, banki muszg licytowaé mieszkania. Wtedy zazwyczaj zby-
wajg nieruchomo$¢ mieszkaniowg po jeszcze nizszej cenie i ponoszg straty, ktore
muszg odpisac z bilansu.

Réwniez inwestycje w nieruchomosci komercyjne w znacznej mierze finanso-
wane sg ze $rodkéw zewnetrznych, w tym czesto kredytéw. DZzwignia finansowa
pozwala inwestorom szybko zakupi¢ wiele nieruchomosci, pozyskaé zdywersyfiko-
wany portfel inwestycyjny i podnies¢ stope zwrotu z kapitaltu wlasnego. Jest to tez
korzystne dla bankéw, ktore udzielajg jednorazowo duzych, wysokooprocentowa-
nych kredytéw. Ponadto majg do czynienia z profesjonalnym kontrahentem, a za-
bezpieczenie nie podlega politycznej presji. Jednak poniewaz inwestor przerzuca
cze$¢ ryzyka na bank, ktory nie do konca jest w stanie prze§wietli¢ inwestycje,
finansowanie nieruchomosci komercyjnych moze byé powaznym zagrozeniem dla
bank6w?2. Istnieje niebezpieczenstwo, ze inwestor bedzie brat na siebie nadmierne
ryzyko, wiedzac, ze jezeli nie bedzie on mogt splaci¢ kredytu, to bank finalnie po-
niesie straty. Wiedzac, ze wymuszona sprzedaz generuje straty dla banku, inwestor
oczekuje pewnej wyrozumialoSci ze strony banku, w przypadku problemu z krot-

22 Ryzyko wynikajace dla banku z tytulu nieruchomosci komercyjnych, jego pochodzenie, a wresz-
cie mozliwosci jego ograniczania, opisuja szerzej Kucharska-Stasiak (2006), Czerkas (2006) oraz
Jajuga (2006). Doglebng analize modeli finansowania nieruchomosci komercyjnych w Polsce
oraz powigzane z tym ryzyka przedstawia Czerkas (2010).
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kookresowa obstugg diugu. Takie przewrotne zachowanie inwestoréw (perverse
incentives) omawiajg Herring i Wachter (1999).

Nalezy pamietaé, ze nieruchomos$ci komercyjne mogg stuzy¢ tez jako zabezpie-
czenie pod kredyty na dziatalno§é przedsiebiorcy. Herring i Wachter (1999) zazna-
czaja, ze bank w takim przypadku jest narazony na ryzyko firmy oraz jednocze$nie
na ryzyko zmiany wartosci tych nieruchomoéci.

4.8. Porownanie ryzyka dla banku kredytujacego

Udzielanie kredytéw hipotecznych gospodarstwom domowym traktowane jest
jako bezpieczne, jednak, jak wykazal zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych
kryzys globalnej gospodarki, nieroztropnie i nieodpowiedzialnie udzielane kredyty
na mieszkania mogg doprowadzi¢ do zalamania sie systemu finansowego. Co praw-
da pojedynczy kredyt jest wzglednie maty, jednak banki udzielajg kredytéw setkom
tysiecy osob, wiec tgczna skala zadluzenia jest ogromna.

Inwestycje w nieruchomosci komercyjne moga przynosic¢ znaczne zyski inwesto-
rom oraz bankom, ktére udzielajg kredytow. Jednak z powodu swojej skali oraz spe-
cyficznego charakteru ich cyklu mogg tez przynosi¢ znaczne straty lub powodowaé
kryzysy sektora bankowego — co pokazuje nieodlegla historia Stanéw Zjednoczo-
nych, Szwecji, Wielkiej Brytanii czy ostatnio Danii i Irlandii. W potocznym rozu-
mowaniu inwestycje w nieruchomosci komercyjne wydajg sie wzglednie bezpieczne,
zar6wno dla inwestora, jak i dla finansujacego je banku. Zaklada sie zazwyczaj,
ze rynek komercyjny jest na tyle zréznicowany, ze latwo mozna dywersyfikowaé
ryzyko, inwestujac w rézne typy nieruchomosci. Kearns i Woods (2006) przyta-
czajg argumenty przeczace temu zalozeniu. Po pierwsze, poszczegélne instytucje
finansowe moga skupiac swa dziatalno$¢ wylacznie na nieruchomosciach mieszka-
niowych lub komercyjnych. Po drugie, badania miedzynarodowe, ktére przytaczaja
autorzy, wykazaly, ze istnieje silna korelacja cen nieruchomosci komercyjnych na
réznych rynkach i w réznych regionach. Istniegje tez ryzyko, ze rynki, ktére nie
sg skorelowane w normalnych czasach, w momencie zawirowan ekonomicznych
mogg zachowywac sie bardzo podobnie. Wallace (2011) z kolei podkresla, ze wielu
inwestorow oraz badaczy btednie ocenia ryzyko tego rynku. Poniewaz nieadekwat-
nie obliczajg wahania cen na tych rynkach, uwazajg nieruchomosci komercyjne za
bardziej bezpieczne niz nieruchomoéci mieszkaniowe. Zeby zaprzeczy¢ temu bled-
nemu mniemaniu, autorka przeprowadzila dogltebng analize skltadowych wskazni-
ka nieruchomosciowych funduszy inwestycyjnych REIT ze Stanéw Zjednoczonych
dla lat 1995-2005. Analiza ta pokazala, ze wahania cen nieruchomosci biurowych
i handlowych byly o 50% wyzsze niz nieruchomosci mieszkaniowych.

Na réznice w ryzyku kredytowym dla banku moze mie¢ wplyw takze fundamen-
talna r6znica w formie prawnej wlaSciciela i znaczenie mieszkania jako dobra (por.
wypowiedz Nyberga, 2005, przytoczong przez Woods, 2007). Kredyt na nierucho-
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mosci komercyjne splacany jest z dochod6w, ktore generuja, wiec ryzyko kredytowe
jest bezposrednio zwigzane z cyklem na rynku tych nieruchomosci. W przypadku
niewyplacalnosci inwestor moze oglosi¢ upadiosé. Natomiast wlasciciel mieszkania
splaca kredyt z dochodow zazwyczaj niepowigzanych z cyklem rynku mieszkanio-
wego, a w przypadku utraty mieszkania odczuwa znaczng strate, co silnie moty-
wuje go do splacania kredytu. Nalezy tu jednak doda¢, ze mieszkania podlegaja
réznym ograniczeniom prawnym (np. prawo o ochronie lokatora) oraz sg przed-
miotem zainteresowania politykéw, co moze utrudni¢ bankowi wyegzekwowanie
dltugu w przypadku niesptacania go przez gospodarstwo domowe.

Nieruchomos$ci komercyjne wplywajg natomiast silniej na stabilno§é gospodarki
oraz systemu finansowego niz nieruchomosci mieszkaniowe. Z powyzszych powo-
déw rynek nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza po wybuchu obecnego kryzysu,
podlega stalemu zainteresowaniu ze strony EBC, innych bankéw centralnych oraz
miedzynarodowych instytucji finansowych23. Instytucje te podkreslajg konieczno§é
analizy cen nieruchomos$ci komercyjnych, ich rzetelng wycene oraz potrzebe two-
rzenia wskaznikéw stuzgcych wezesnemu ostrzeganiu o powstajgcych napieciach.

4.9. Analiza ryzyka kredytowego dla bankéw w Polsce
z tytulu udzielania kredyt6w na nieruchomosci2*

Poniewaz rynki mieszkaniowe i komercyjne mogg sie znacznie réznié pod wzgle-
dem ryzyka w poszczegdlnych krajach oraz trzeba uwzgledni¢ cyklicznos¢ rynku,
powyzsza teoretyczna analiza ryzyka nie daje jednoznacznych wnioskéw. Powyzsze
stwierdzenia mozna jednak podeprzeé¢ analizujgc wskaznik kredytéw zagrozonych
dla nieruchomosci mieszkaniowych oraz komercyjnych, dostepne w bazie NBP. Po-
réwnanie tego wskaznika obrazuje biezacy, krotkookresowy poziom ryzyka kredy-
towego plynacego z obu rynkow.

Uwzgledniajgc znaczng réznice skali?5 kredytéw mieszkaniowych i komercyj-
nych dla przedsiebiorstw na nieruchomosci (por. rysunki 14 i 15), poréwnujemy
wskaznik kredytéw zagrozonych?26 dla tych nieruchomog$ci. Matg skale kredytow na
nieruchomoéci komercyjne mozna wytlumaczyé dominujagcym udzialem inwesto-

23 Analiza cen nieruchomosci komercyjnych zostata doglebnie oméwiona podczas konferencji zor-
ganizowanej przez BIS, EBC, Eurostat, MFW oraz OECD w dniach 10-11 maja 2012 r. w sie-
dzibie EBC. Materialy z konferencji, w tym materialy opracowane przez NBP, znajdujg sie na
stronie EBC: http://www.ech.europa.eu/events/conferences/html/20120511_cppi.en.html

24 Analiza wedtug danych NBP, publicznie dostepnych oraz oméwionych w NBP (2012a), a w zbli-
zonej formie zostala przedstawiona w raporcie NBP (2012b).

25 Saldo kredytéw mieszkaniowych wynosilo pod koniec I kwartatu 2012 r. 311 mld zt, natomiast
dla wszystkich nieruchomosci komercyjnych 42 mld zi.

26 Zgodnie z definicjg podang w NBP (2012b) jest on wyrazony jako iloraz wartosci kredytow
z utrata wartosci i wartosci wszystkich kredytéw w portfelu.
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roéw zagranicznych, ktérzy finansujg sie na korzystniejszych warunkach za granica,
oraz poprzez gielde lub papiery dluzne, zatem nie zaciagaja kredytéw bankowych
w Polsce.

Rysunek 14. Saldo kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe
w latach 2009-2013 (w mld PLN)
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Wskaznik kredytéw zagrozonych wéréd kredytéw hipotecznych dla gospodarstw
domowych wynosil w III kwartale 2013 r. 3% i, mimo lekkiego wzrostu, wydaje
sie marginalny. Wskaznik ten w przypadku biur oscyluje wokét 5%, a dla pozosta-
lych nieruchomosci komercyjnych sukcesywnie rést, z poczatkowych 5% do ponad
12% obecnie. Natomiast kredyty dla deweloperéw mieszkaniowych obarczone sg
najwyzszym ryzykiem. Podkresla to wskazniki kredytéw zagrozonych, ktory po-
czgwszy od wybuchu kryzysu §wiatowej gospodarki w 2008 r. rést z 8% do ponad
28% obecnie.

Co prawda finansowanie nieruchomosci komercyjnych wydaje sie stanowi¢ dla
bankow wieksze ryzyko niz finansowanie mieszkan, jednak z powodu matej skali
tych kredytéw ryzyko dla systemu bankowego jest bardzo ograniczone i nie bu-
dzi obaw (por. tez raport NBP (2012a), z ktérego wynika, ze nawet w przypadku
kredytéw dla deweloperéw ryzyko kredytowe2? dotyczy tylko kilku bankéw, za$ te
kredyty stanowig maly ulamek kredytow udzielanych przez te banki).

27 Raport NBP (2012 r.) przytacza ponadto, na podstawie ankiety przeprowadzonej przez UKNE,
ze w przypadku czesci tych kredytow, zaostrzenia polityki bankow prowadza do utraty ich
wartoSci, mimo regularnej splaty.
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Rysunek 15. Struktura (w mld PLN) i jako§é salda kredytow przedsiebiorstw
na nieruchomosci w latach 2009-2013
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Pomimo ze wskaznik udzialu kredytéw zagrozonych dla nieruchomosci komer-
cyjnych roésl, sytuacja tych nieruchomosci oraz sytuacja bankéw je finansujgcych
w Polsce wydaje sie dobra. Na stabilno$¢ wplynela zapewne roztropno§é bankow,
ktore analizujg zdolnoéé splaty kredytu dochodami finansowanej nieruchomosci
komercyjnej (por. Cyburt 2010). Finansujac nieruchomosci o skali lokalnej, za-
zwyczaj nie przekraczajgcej 50 mln euro, banki ograniczaly ekspozycje na ryzyko.
Wieksze inwestycje, jak stwierdza Cyburt, byly zazwyczaj kredytowane przez banki
miedzynarodowe, np. niemieckie, lub przez fundusze nieruchomosciowe.

Dominujgcy udzial inwestorow miedzynarodowych oraz mozliwos$ci finanso-
wania nieruchomos$ci komercyjnych przez gietde lub papiery dtuzne powoduje, ze
skala kredytow na nieruchomosci komercyjne, w poré6wnaniu do mieszkaniowych,
jest bardzo mata. Wydaje sie jednak prawdopodobne, ze bedg rosty kredyty na nie-
ruchomosci biurowe oraz inne nieruchomosci komercyjne. Powodowane to moze
by¢ wrostem zamoznoéci polskich inwestoréw oraz potencjalnym, istotnym spowol-
nieniem kredytow mieszkaniowych. Wowczas banki bedg musialy bardzo rzetelnie
ocenia¢ ryzyko, natomiast nadzor finansowy bedzie musial bardziej szczegélowo
analizowac ryzyko plyngce z tego segmentu dla calego sektora bankowego.
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4.10. Wnioski - potrzeba rzetelnej i ostroznej wyceny

Odpowiednia wycena nieruchomo§ci mieszkaniowych i komercyjnych jest nie-
zwykle wazna dla bankéw udzielajacych pozyczki, jak réwniez dla inwestorow,
poniewaz pozwala ograniczy¢ ryzyko. Powstawanie i rozw6j miedzynarodowych
standardow wyceny nieruchomosci, a takze ewolucje systemu szacowania wartoS§ci
nieruchomosci w Polsce, przedstawiaja Grzesik, Zrébek oraz Zrébek (2007). Z kolei
Kucharska-Stasiak (2007) ocenia zasadno$¢ i mozliwoéci przyjecia definicji oraz
interpretacji warto$ci rynkowej w Polsce. Pawlukowicz (2007) ocenil przydatnosé
modeli ekonometrycznych dla okreslania warto§ci nieruchomosci. Dowi6d! on toz-
samo$ci modelu ekonometrycznego i stosowanych obecnie w Polsce metod porow-
nywania parami oraz korygowania ceny $redniej.

Zagadnienie wyceny, stosowane metody i obowigzujgce uwarunkowania prawne
w przypadku Polski przedstawia szczegélowo Maczynska (2008). Podkresla rézne
stosowane podejscia do wartoSci nieruchomosci, w tym warto$é rynkowa, godziwa,
ksiegowg oraz odtworzeniowg. Wazne w przypadku wyceny jest ustalenie obiektyw-
nej wartoséci nieruchomosci. Ta, zdaniem Maczynskiej, moze odpowiada¢ wartosci
rynkowej, jezeli o wysokoSci ceny decyduja wolnorynkowe sily, a wiec relacja popytu
do podazy. Nalezy jednak pamieta¢, ze tak ustalona warto$¢ jest jedynie podstawa,
arzeczywista warto$¢ ujawnia sie dopiero w trakcie negocjacji. Ta za$ zalezna bedzie
od uwarunkowan ekonomicznych, jak i subiektywnej wyceny kupujacego oraz sprze-
dajacego. Regulacje prawne i obowigzujace rzeczoznawcow majgtkowych standardy
fagodzg czesciowo problem subiektywizmu. Uwzgledniajac jednak wcze$niej przed-
stawione miedzynarodowe do$wiadczenia z problematykg wyceny, nalezy podkreslié
potrzebe dalszego dopracowywania dobrych praktyk i przejrzystych regul wyceny,
ktoére pozwolg minimalizowac¢ ryzyko dla inwestora oraz banku finansujacego.

Wedlug wynikéw analizy przeprowadzonej przez Sivitanides (2003), podmioty
dziatajace na rynku, podejmujgc decyzje, opieraja sie na ocenie obecnej sytuacji,
a nie prognozie przyszlych trendow. Kucharska-Stasiak (2002) stwierdza podobnie,
ze inwestorzy wyceniajg nieruchomosci wedlug cen transakcyjnych oraz dochodéw
z przeszlosci. Powoduje to subiektywne zanizanie warto$ci nieruchomosci w okre-
sie boomu, za$ zawyzanie w momencie spowolnienia gospodarczego.

Nie ma sposobu, aby zmusi¢ gospodarstwa domowe, deweloperéw, inwestoréow
oraz banki do racjonalnego postepowania, powinni by¢ oni jednak §wiadomi obec-
nie panujacych warunkoéw, co ulatwia wycena nieruchomosci. Pojawiajg sie jed-
nak dwa problemy przy wycenie nieruchomosci. Pierwszy dotyczy wiarygodnoSci
i precyzyjnoéci szacowania wartoSci poszczegélnych nieruchomosci. Drugi nato-
miast odnosi sie do trafnoSci i uzytecznoéci metodyki, stosowanej przy tworzeniu
wspoélczynnikéw. Te dwie kwestie sg SciSle ze sobg powigzane, poniewaz indeks
rynkowy sklada sie z oszacowan poszczegdlnych nieruchomosci, a wspotczynniki sg
wykorzystywane jako punkt odniesienia przy wyznaczaniu wartoS§ci nieruchomosci.

254



Problemy i poglgdy

Podczas wyceny nieruchomoéci istnieje ryzyko popelniania btedéw. Na przyktad
Centralny Bank Irlandii (2011) przeanalizowal procedury stuzace wycenie przed wy-
buchem kryzysu i odkryl znaczace btedy. Choé¢ te konkretne bledy wykryto w przy-
padku Irlandii, to uwazamy, ze cze$¢ z nich moze dotyczy¢ procedur stosowanych
takze w innych krajach. Zgodnie z Centralnym Bankiem Irlandii przyczynami btedow
byly: nieodpowiednia definicja wymagan wyceny przez instytucje udzielajace kredytu,
co powodowalo niepoprawng wycene oraz niejednokrotnie bledne rozumienie otrzy-
manej wyceny; niebranie pod uwage spdjnosci procesow wyceny; brak standardéw
wyceny; niedoszacowanie ryzyka, plyngce z lekcewazenia dokumentacji (np. raportu
wyceny). Problemy te sg rezultatem siedmiu kluczowych niedoskonato$ci w proce-
sie ewaluacyjnym, ktére szczegotowo opisuje Centralny Bank Irlandii, my natomiast
wymienimy najwazniejsze dla nas. Po pierwsze, banki byly nieprecyzyjne i podawaty
btedne zalozenia do wyceny. Po drugie, kredytodawcy akceptowali wyceny dostarczane
im przez kredytobiorcéw. Kolejnym problemem byt brak wyszkolonej kadry, ktéra nie
byla w stanie zakwestionowa¢ wyceny, przeprowadzonej przy blednych zalozeniach.
Poza tym banki bardzo dltugo nie rewaluowaly oszacowanych cen nieruchomosci, co
skutkowalo nieaktualnymi warto$ciami zabezpieczen kredytu. Po wybuchu kryzysu
Centralny Bank Irlandii opracowal przewodnik opisujacy proces wyceny, majacy na
celu wyeliminowanie btedow, i obecnie wymaga, aby banki sie do niego stosowaly.

Co wiecej, Crosby, Huges i Murdoch (2004) stwierdzili, ze w Wielkiej Brytanii
kredytodawcy, kredytobiorcy oraz brokerzy mogli wybierac rzeczoznawce, jak row-
niez wplywaé na wynik wyceny. Kluczowg role odgrywali po$rednicy, zaangazowani
w caly proces transakcyjny, majacy od poczatku interes w tym, aby sfinalizowac
umowe. Crosby, Huges i Murdoch (2004) uwazaja, ze pozyczkodawca podejmujg-
cy najwyzsze ryzyko powinien moéc wybraé rzeczoznawce oraz kontrolowac jego
dziatania. Miedzy obydwoma podmiotami powinien byé¢ zawarty uklad, regulujacy
wzajemne prawa i obowigzki.

5. MODELOWANIE CYKLI NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH - UWZGLEDNIENIE INTERAKCJI
POMIEDZY RYNKIEM PIERWOTNYM ORAZ WTORNYM
I EFEKTY MNOZNIKOWE
(Wspoétautorami tego punktu sg Hanna Augustyniak, Krzysztof Olszewski
i Joanna Waszczuk)

5.1. Wprowadzenie
W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, podobnie jak i na innych rynkach,

zauwazalne sg cykliczne zmiany w cenach oraz liczbie budowanych lokali. Waha-
nia te nie sg przypadkowe, lecz sg wynikowg dzialania wielu czynnikéw. Jednym
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z nich, odrézniajgcym rynek mieszkan wlasnosciowych od innych rynkoéw, jest od-
mienny sposob zachowania w krotkim i dlugim okresie. W dltugim okresie o popycie
na mieszkania decydujg czynniki fundamentalne, a struktura podazy dopasowuje
sie do struktury popytu. Dopasowania podazowe majg charakter wieloletni poprzez
nowe budownictwo lub deprecjacje zasobu, za$ na szoki popytowe duzy wplyw ma
wielkosc zasobu. Przy krotkookresowych, silnych wzrostach popytu charakter rynku
ulega zmianie i zaczynaja dominowaé¢ mechanizmy kréotkoterminowych dopasowan.
Szoki popytowe generujg efekty akceleracyjne, gdyz faktyczna podaz jest marginalna
do zasobu, za$ popyt w duzej czesci odnosi sie do niego w catosci. Dodatkowo silnie
procyklicznie oddziatuje system finansowy i zachowania konsumentéw, w tym spe-
kulacja. Poniewaz efekt w postaci zmian podazy jest znaczgco odsuniety w czasie
od impulsu cenowego, a elastyczno$¢ podazy jest na ogét wieksza od elastycznosci
popytu, wystepuje krotkookresowa tendencja do generowania trwalych cykli, ktore
mogg przy kumulacji czynnikow przeksztalci¢ sie w kryzysy nieruchomosciowe.

Analizujac rynek mieszkaniowy, odchodzimy od modelowania dlugookresowe-
go rynku przestrzeni na rzecz krétkookresowego modelowania rynku obiektow.
W tym ujeciu nawet niewielka zmiana czynnikéw oddzialywujacych na rynek nie-
ruchomosci wplywa mnoznikowo na powstawanie silnych szokéw po stronie popy-
tu, a w konsekwencji nadmierna reakcje podazy.

Modele rynku nieruchomosci opisywane sg szeroko w literaturze. Najbardziej
znany jest model DiPasquale i Wheaton (1992), jednakze skupia sie on na po-
wierzchni, a nie na obiektach, co uniemozliwia analize cykli na tym rynku. Cykle
na rynku nieruchomosci oraz ich powstawanie opisuje np. Wheaton (1999), z kolei
analize strony podazowej przedstawia DiPasquale (1999). Natomiast empiryczna
analiza Hott i Jokipii (2012) wykazala, ze na banki na rynku mieszkaniowym silny
wplyw majg dtugookresowo niskie stopy procentowe.

Mieszkanie jako dobro kapitalowe generuje ustugi mieszkaniowe, ktére moga
bezpoSrednio zaspokaja¢ potrzeby wlasciciela, by¢ przedmiotem dzialalnosci ko-
mercyjnej lub spekulacji. Jako aktywo rzeczowe mieszkanie staje sie przedmiotem
spekulacji gléwnie na przyro$cie jego warto$ci. Case i Schiller (2003) stwierdzili, ze
kupujacy w fazie ostatniego boomu mieli nadmiernie optymistyczne i nierealistycz-
ne oczekiwania co do dalszych wzrostow cen. Jednoczesnie historycznie mieszkanie
jest tez dobrem konsumpcyjnym, zaspokajajacym potrzeby mieszkaniowe wlascicie-
la, gwarantujacym bezpieczenstwo mieszkaniowe i, dodatkowo, w miare bezpieczng
lokate dlugookresowych oszczednoS$ci konsumenta. Mieszkanie jest wiec nie tylko
przestrzenia, ale obiektem, ktory charakteryzujemy przez wigzke jego uzytecznosci
w kazdym z powyzszych zastosowan. Przestrzen jest tylko jedng z jego charakte-
rystyk wyceniang na rynku i przez to wplywajacg na warto$¢ mieszkania. Dodac
nalezy, ze mieszkanie jest dobrem heterogenicznym, nie tylko z punktu widzenia
realizacji trzech omawianych funkgji, lecz roéwniez z uwagi na jego charakterystyke,
czesto odmiennie wplywajacg na warto$é w kazdej z omawianych funkcji. Dlatego
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przyjmujemy koncepcje Rosena (1974), traktujgc mieszkanie jako dobro heteroge-
niczne, ktérego wartosé okresla suma cen jego atrybutow.

Juz King (1976), korzystajac z koncepcji Lancastera (1966) o dobrach heteroge-
nicznych, stwierdzil, ze mieszkanie moze by¢ traktowane jako koszyk débr, ktory
generuje strumien uslug. Ten strumien w przypadku mieszkania zalezy gléwnie
od jakosci i lokalizacji, co wplywa na decyzje, ile wydaé na ten koszyk. W celu
uzyskania analogii do klasycznej analizy konsumenta, zakladamy, ze platnosc
w formie splaty kredytu jest cena, ktorg ptacimy za ten strumien uslug. Analize
popytu mieszkaniowego, uwzgledniajgcg warto§é hedoniczng mieszkania, traktujg-
cg mieszkanie jako dobro tworzgce strumien ustug, przedstawit Goodman (1988).
Uwzglednil on rowniez relacje czynszéw do warto$ci mieszkania podczas decyzji
konsumenta.

Dla naszych potrzeb analizy rynku mieszkanie jest przede wszystkim zasobem
kapitatowym generujacym strumien ustug dla jego wlasciciela. To podej$cie umoz-
liwia nam rozpatrywanie rynku mieszkaniowego w skali makroekonomicznej, opie-
rajac naszg analize na fundamentach mikroekonomicznych. Jedynie jezeli analiza
ta oparta jest na dobrych, rzeczywistych zatozeniach, pozwala wyttumaczy¢ zacho-
dzace procesy oraz daje wskazowki dla polityki makroekonomiczne;j.

Pomimo heterogenicznosci mieszkania, mozemy zastosowaé elementy klasycz-
nej ekonomii, stosowanej dla analizy rynkéw dobr homogenicznych (por. Rosen
(1974), King (1976) oraz Goodman (1988)). Zalozenie o istnieniu funkcji hedonicz-
nej na rynkach mieszkaniowych Polski potwierdzajg empirycznie Tomezyk i Widtak
(2009). Pozwala to nam na sprowadzenie warto§ci rynkowej kazdego mieszkania do
poziomu mieszkania przecietnego, jednowymiarowego, charakteryzowanego przez
jego warto$é rynkowsa bedacg zagregowang sumag wyceny cech i oczekiwaniami
sprzedawcy lub nabywcy. Zgodnie z teorig rynkéw implikowanych, nabywca ku-
pujacy mieszkanie dokonuje wyboru nie tylko pomiedzy mieszkaniem a innymi
dobrami, ale tez pomiedzy cechami mieszkania. Analizujac rownowage od strony
mikroekonomicznej, poruszamy sie w wielowymiarowych brytach, ktére dla po-
trzeb analizy makroekonomicznej redukujemy do przestrzeni dwuwymiarowych.

5.2. Mikroekonomiczne podstawy zalezno$ci makroekonomicznych
w modelowaniu popytu na rynku mieszkaniowym

Podstawg analizy popytu oraz podazy w skali makroekonomicznej, ktéra pozwa-
la wyciggaé rzeczywiste, precyzyjne wnioski dla polityki monetarnej, fiskalnej oraz
regulacyjnej, jest model oparty na mikroekonomicznych podstawach (por. Heck-
man, 2011). Modelowanie popytu na rynku mieszkaniowym, przy uwzglednieniu
przejScia ze skali mikroekonomicznej do makroekonomicznej, przedstawiajg mie-
dzy innymi Westaway (1992) oraz Pain i Westaway (1997). W artykule skupiamy sie
na poszczegblnych czeSciach rynku, ktére potem lgczymy w calo§é. W literaturze
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toczy sie dyskusja, czy stosowaé modele strukturalne, ktére probuja uwzglednié
wszystkie czeSci gospodarki, czy raczej spojrzeé na nig z lotu ptaka, uwzglednia-
jac tylko te jej czeSci, ktore sg tematem analizy (reduced form). Heckman (2011)
przedstawia przeglad tej dyskusji i stwierdza, ze nalezy stosowaé dopracowany
model czgstkowy, ktéry pozwala doglebnie przeanalizowaé reakcje wybranej cze-
Sci gospodarki na dane szoki. My podgzamy tym tropem i przedstawiamy bardzo
uproszczong gospodarke rynku mieszkaniowego, ktéra sklada sie z popytu i podazy
mieszkan. Analizujemy liczbe mieszkan, poniewaz na rynku mieszkaniowym mia-
rg oraz czynnikiem napieé jest niedopasowanie liczby mieszkan pozgdanych oraz
dostepnych na rynku.

W klasycznej analizie makroekonomicznej uwzglednia sie reprezentatywnego
konsumenta, ktory przeznacza cze§é swoich dochodéw na koszyk débr konsump-
cyjnych. W przypadku analizy konsumpcji ustug mieszkaniowych podchodzimy
w podobny sposéb, ktéry prezentujemy ponizej. Pojedyncze gospodarstwo domowe
podejmuje decyzje o zakupie mieszkania, ktére moze by¢ traktowane jako koszyk
débr lub ustug (zwany H) i przeznacza na ten cel czesé swoich dochodéw?8. Decyzje
gospodarstwa domowego dotyczgcg zakupu danego mieszkania mozna ttumaczy¢
za pomoca modelu z drzewem decyzyjnym, zaproponowanego przez Kim (2010),
w ktéorym wplyw na decyzje nabywcy lokalu majg kolejno: warto$¢ mieszkania,
nastepnie lokalizacja i inne cechy. Ograniczenie ludzkiego umystu, wzgledem jed-
noczesnego przetwarzania duzego zbioru informacji, powoduje podejmowanie hie-
rarchicznych decyzji (por. Kahn, Moore i Glazer, 1987)2°. Nalezy podkre§li¢, ze na
decyzje o zakupie konkretnego mieszkania wptywa zaréwno status spoleczny jego
otoczenia, jak i jego jako$¢ (por. Phe i Wakely, 2000).

Kolejnym krokiem jest przejscie od decyzji pojedynczego gospodarstwa domo-
wego na calg populacje potencjalnych nabywcoéw mieszkania oraz faktycznie sprze-
dawang liczbe mieszkan. Zaktadamy, ze jedno gospodarstwo kupi mieszkanie duze,
inne male, a jeszcze inne w ogdle nie zdecyduje sie na zakup mieszkania lub kupi
wiecej niz jedno mieszkanie. Decyzja o kupnie danego mieszkania, w danej lokaliza-
¢ji, przez gospodarstwo domowe, traktowana moze by¢ jako decyzja dyskretna (por.
Anas, 1982; 1990). Poniewaz potencjalnych kupujacych jest bardzo wielu, mozemy
zastosowac prawo wielkich liczb. Przypisujemy kazdemu gospodarstwu domowemu

28 W rzeczywistosci decyzja ta jest bardziej skomplikowana. Gospodarstwo domowe rozwaza wiele
cech: lokalizacje, wyglad, liczbe pokoi etc. Do rozwigzanie tego problemu mozna podej$é za
pomocg koncepcji modelu hedonicznego (por. Widlak, Tomczyk, 2010).

29 Podejmowanie hierarchicznych decyzji przez konsumenta analizowane jest szeroko w literatu-
rze dotyczacej marketingu (por. Kahn, Moore i Glazer, 1987 oraz Fotheringham, 1988). Kahn,
Moore i Glazer (1987) przedstawiajg ten problem na przyktadzie wyboru napoju orzezwiajgcego,
uwzgledniajac rézne uwarunkowania, w ktorych decyzja jest podejmowana.
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wektor prawdopodobienstwa3? zakupu mieszkania o réznej cenie i otrzymujemy
prawdopodobienstwo zakupu mieszkania przez spoleczenstwo. Po przemnozeniu
tego wyniku przez liczbe 0sdb na rynku otrzymujemy liczbe pozadanych mieszkan.
W ten oto spos6b przechodzimy z indywidualnego popytu na globalny popyt na
danym rynku, mierzony w sztukach mieszkan3!l. Podobnie dziala analiza podazy,
ktoérg jednak przedstawiamy w uproszczonej wersji.

5.3. Modelowanie strony popytowej

Przedstawimy tu wybidrczy przeglad modeli z podstawa mikroekonomiczna,
stosowanych do analitycznego opisu strony popytowej na rynku mieszkaniowym.
Rozpoczynamy od prostego modelu optymalnej alokacji dochodéw pomiedzy kon-
sumpcje mieszkania oraz pozostale dobra. Wazne i motywowane empirycznie jest
zalozenie, ze gospodarstwo domowe finansuje zakup mieszkania poprzez kredyt.
Zaktadamy, ze przy stalych ratach, rocznym kosztem3? gospodarstwa domowego
jest warto§¢é mieszkania Hp pomnozona przez stope procentowg r. Model ten, po-
szerzony o strone podazowg oraz dopasowania cenowe, przedstawiony zostal przez
nas w komplementarnym artykule (Augustyniak, Laszek i Olszewski, 2012).

5.4. Model najprostszy — konsument ,,tu i teraz”

Rozpoczynamy analize od gospodarstwa domowego, ktére w aktualnym czasie
podejmuje decyzje, jaka czesé swoich dochodéw przeznacza na mieszkanie, a jaka
na pozostale dobra. Uzyteczno§é gospodarstwa domowego wynika z konsumpcji
mieszkania, pozostalych dobr oraz dodatkowo z oczekiwanego wzrostu zamozno-
§ci, mierzonego aprecjacjg mieszkania. W naszym modelu funkcja uzytecznosci
zostala tak dobrana, by rozwazac jak najbardziej rzeczywisty problem konsumenta,
a jednocze$nie umozliwi¢ jego analityczne rozwigzanie. Funkcja uzytecznosci roz-
pisana jest za pomocg funkcji CES, przy czym parametr 6 uwzglednia, jakg wage
konsument przyktada do konsumpcji dobr pozostalych, za$ parametr u stuzy do
ustalenia elastycznoSci substytucji pomiedzy mieszkaniem a pozostalymi dobrami.

30 Carter (2011) stwierdzit za pomocg empirycznej analizy, ze prawdopodobiefstwo zakupu miesz-
kania zalezy od dochodéw oraz réznych uwarunkowan gospodarstwa domowego.

31 Pomimo ze mieszkania r6znig sie pod wzgledem wielkosci, to przez dlugi okres wielko$é $rednie-
go sprzedanego mieszkania pozostaje stabilna (por. Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce, NBP).

32 Mozna zalozy¢, ze koszty utrzymania mieszkania sg proporcjonalne do wielkosci oraz warto$ci
mieszkania. Ich uwzglednienie nie zmienia istotnie wnioskow plynacych z modelu, dlatego zo-
stana, dla uproszczenia, zignorowane. Poniewaz zazwyczaj kredyt splacany jest stalymi ratami,
w pierwszych paru latach dominujacg czesé raty stanowig odsetki. W modelu jako koszt miesz-
kania uwzglednia sie odsetkowg cze§é raty, ktora bezposrednio zalezy od stop procentowych
oraz, w przypadku kredytu walutowego, od wahan kursu.
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U(C,H) = (§C* + (1 — 0)AY H*)u

Elastycznoéé substytucji oblicza sie jako € = ﬁ Ponadto parametr y ustala,

jak silny wplyw na decyzje konsumenta ma przyszla aprecjacja lub deprecjacja
mieszkania. Aprecjacja to stosunek oczekiwanej ceny w przyszlym roku do ceny

DPi+1
p

obecnej A = . Aprecjacje mieszkania w funkcji uzytecznosci uwzgledniajg
t

miedzy innymi Dunsky i Follain (1997) oraz Sommervoll i in. (2010). Oczekiwa-
ny wzrost cen bedzie pozytywnie wplywal na decyzje, deprecjacja za$ negatywnie.
Konsument musi przestrzegac ograniczenia budzetowego:

b=mH+C

Zeby znalezé rownowage konsumenta, a nastepnie $ciezke jego wyboru kon-
sumpcji mieszkaniowej wzgledem stopy procentowej, ceny oraz preferencji, rozwia-
zujemy jego problem za pomocg réwnania Lagrange’a:

L =(6C* + (1 — QA H*)i + A(b — rpH — C)

W ten sposéb otrzymujemy optymalng substytucje pomiedzy konsumpcjg miesz-
kania a pozostatych débr:

(1=6)C* "'rp = OATH* !

Natomiast Igczac te substytucje z ograniczeniem budzetowym, otrzymujemy
funkcje popytowg mieszkania i innych débr wzgledem dochodéw, stopy procentowe;j
oraz ceny mieszkania:

C*=

b
I
1 +rp< 1 gerpﬁy*]

H*=

b
1
rp+ ( 1 aerpA")l*”

Na efekty dochodowe i substytucyjne konsumentéw nakladaé sie tutaj bedzie
dodatkowo wzrost lub spadek liczby gospodarstw domowych kwalifikujacych sie
zgodnie z regulacjami ostrozno$ciowymi do uzyskania kredytu. Elastyczno§é docho-
dowa przyjmuje wartosci okoto 1 (por. np. Lin i Lin, 1999), co oznacza, ze wzrost
dochodu przeklada sie bezposrednio jeden do jednego na wzrost popytu na miesz-
kanie.
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5.5. Model z decyzja rozlozona w czasie - cykl zycia

Intuicyjnym rozszerzeniem poprzedniego modelu jest uwzglednienie decyzji
w czasie, ktore opierajg sie na modelu Aoki, Proudman i Vlieghe (2002). Poniewaz
naszym celem jest opisanie i przeanalizowanie cykli na polskim rynku w prosty, ana-
lityczny sposob, wykorzystujemy tylko poszczegélne czesci ich bardzo szczegotowe-
go i szerokiego modelu. Bierzemy pod uwage konsumenta, zwanego po angielsku
permanent-income-hypothesis consumer. Konsument ten ma wylgcznie jedno miesz-
kanie na wlasno$é, jednak moze powiekszy¢ lub pomniejszy¢ w przyszlym okresie
wydatki na mieszkanie. Konsument moze tez oszczedzaé dzisiaj (St to oszczednoSci),
by zwiekszyé swoja konsumpcje jutro (C,+1). Jego celem jest maksymalizacja uzy-
teczno$ci w okresie catego zycia. Aby uwzgledni¢ decyzje konsumenta w czasie, nale-
zy przyjaé zalozenie, ze funkcja uzytecznosci sklada sie z uzytecznosci zréznicowanej
w zalezno$ci od rozpatrywanego okresu. Parametr f<1 uwzglednia dyskontowanie
uzyteczno§ci w czasie. Indeks ¢ okre§la w tym modelu zazwyczaj nie poszczegélne
lata, lecz dluzsze okresy zycia. Przykladem moze byé mtode malzenstwo, ktére naj-
pierw z powodu ograniczenia budzetowego kupuje mate mieszkanie. Gdy jednak poja-
wiaja sie dzieci, a jednoczesnie rosng dochody, decyduje sie sprzedac stare mieszkanie
i kupi¢ wieksze. Problem gospodarstwa domowego mozemy przedstawi¢ nastepujgco:

maxU(C,H) = 3= B/ (6CH# + (1 — 0)Hi)u
uwzgledniajgc miedzyokresowe ograniczenie budzetowe

bl = C[+rtle[+S[

oraz
biy1+ (1 + rz)Sz =Cie1t f’z+1pz+1Hz+l
z ktérego wynika:
biv1 + (1 + rt)(bt —Cr— rtpth) —Cr+1 — rr+1Pr+1Hr+1 =0

Problem ten, analogicznie jak wyzej, rozwigzujemy za pomocg rownania La-
grange’a,:

1
L= Z[oo:oﬁt(ectﬂ + (1 - G)Htﬂ)/‘ + A/(b[Jrl + (1 + r[)(b[ —Ct — r,p,H,) -
—Cr+1 — rt+1pt+1Ht+1)
i otrzymujemy optymalne relacje miedzyokresowe:

Hftil = r;p,(l + r;)Hfﬂ:lli
Viv1Pr+1

=1 +r)C'B
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oraz $rodokresowe:
_ u-1_1 _ -1
(1-06)H; T oC;

_ u—1 1 _ u—1
<1 Q)H[H Vt+1Pr+1 GCHI
Wynik optymalizacji pokazuje, jak gospodarstwa domowe dokonujg optymalne-
go wyboru miedzy oraz érédokresowego.

5.6. Model z uwzglednieniem demografii

Na popyt oddzialujg tez czynniki fundamentalne, jak demografia oraz migracje.
Demografia przesuwa zagregowang krzywa popytu, zwiekszajgc lub zmniejszajac
liczbe gospodarstw na rynku chetnych na zakup mieszkan. Z funkcji proponowa-
nej przez Waldron i Zampolli (2010), rozwinieta funkcja popytu na mieszkania,
uwzgledniajaca liczbe osoéb w gospodarstwie domowym {N}, bedzie wiec wygladata
nastepujaco:

U(CHN) = ﬁ(e(%)ﬂ +(1- e)(ﬂ)ﬂﬁ

Niniejsze rozszerzenie funkcji uzytecznosci spowoduje, ze przy wiekszej liczbie
cztonkéw rodziny bedzie wieksze zapotrzebowanie na mieszkanie.

5.7. Optymalna alokacja przy obcietej linii budzetowej

We wszystkich wczeéniej przedstawionych modelach zaktadano, ze gospodarstwo
domowe moze wzig¢ dowolny kredyt, pod warunkiem, ze ograniczenie budzetowe
jest przestrzegane. Jednakze banki nakladajg pewne restrykcje ostroznoSciowe na
kredytobiorce, przez co dostepny kredyt moze ulec znacznemu ograniczeniu. Ta
sytuacja dotyczy wszystkich panstw, jednakze w szczegdlnoSci gospodarek szybko
rozwijajacych sie, gdzie zas6b mieszkaniowy jest niewielki w stosunku do docho-
déw i istnieje wielka presja na posiadanie wlasnego mieszkania, sfinansowanego
poprzez kredyt. Formalnie mozna zalozy¢, ze gospodarstwo domowe moze przezna-
czy¢ jedynie cze$¢ dochodéw na splate kredytu: b = kb < b, £ € (0, 1). W praktyce
oznacza to obcietg linie budzetu i nalezy rozpatrzy¢ dwa przypadki decyzji konsu-
menta dotyczacych wydatkow na mieszkanie.

H*, rpH*< kb
H=1kb oprs> kp
p

To oczywiScie wplywa na optymalny popyt na pozostale dobra, ktory ksztaltuje

sie nastepujaco:
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c—{ C*,  rpH*<kb
(1—k)b, rpH*> kb

Jezeli optymalny punkt bedzie niedostepny przez ograniczenie kredytowe, kon-
sument bedzie zmuszony dopasowaé swojg konsumpcje — bedzie konsumowal mniej
mieszkania i wiecej débr pozostalych niz by chcial. To z kolei prowadzi do nielinio-
wych skokow popytu, jezeli stopy procentowe znacznie spadna, dojdzie do wzrostu
dostepnoéci kredytowej mieszkan. Jak pokazujg dane dla Polski (por. NBP, 2011
oraz aktualny raport NBP), a takze analiza przeprowadzona przez Brzoza-Brze-
zine, Chmielewskiego i Niedzwiedzinska (2010) dla panstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, gospodarstwa domowe z latwos$cig zastepowaly wysoko oprocentowane
kredyty krajowe nizej oprocentowanymi kredytami walutowymi, nie uwzgledniajac
przy tym wysokiego ryzyka kursowego.

5.8. Wplyw kanalu kredytowego na sytuacje na rynku nieruchomosci

Uwzgledniajgc wezes$niej omowione modele popytu, przedstawiamy, jak zmia-
ny dochodéw, cen, stop procentowych lub regulacji ostrozno$ciowych wplywaja na
popyt. Wezeséniej opisane reakcje konsumenta laczymy w calo$é i przedstawiamy,
jak takie czynniki, jak stopa procentowa oraz wymogi ostroznosciowe, wplywaja
na jego decyzje. Sektor finansowy oddziatuje na sfere realng poprzez instrumenty
kredytowe (kanal kredytowy), a podstawowym parametrem ksztaltujacym popyt
sektorowy staje sie stopa procentowa i zwigzane z nig realne i alternatywne koszty
kapitalu oraz wymogi ostroznosciowe banku, w tym udzial wlasny.

Stopa procentowa zamienia warto$¢ kapitalu, jakim jest mieszkanie, w mie-
sieczny strumien oplat bedgcy finansowym kosztem wlasnoSci w postaci splat
kredytu lub kosztow alternatywnych od wlasnego mieszkania. W konsekwencji
gospodarstwa domowe dokonuja wyboru koszyka nabywanych débr, kierujac sie ich
rynkowsg ceng oraz swoimi preferencjami. W przypadku traktowania mieszkania
jako kapitalu generujgcego ustugi, ceng jest miesieczny koszt wlasnosci (odsetki
od kredytu lub koszt alternatywny wlasnego kapitatu) oraz koszty utrzymania
zasobu (rysunek 16).

Zmiana stép procentowych powoduje ograniczenie konsumpcji poprzez efekty
substytucyjne i dochodowe. Efekty substytucyjne obejmujg zaréwno wzrost popytu
na substytuty, ktorymi bedzie zaséb mieszkan na wynajem (pominiety dla uprosz-
czenia) oraz zmiana struktury konsumpcji w kierunku wzrostu udzialu innych
dobr konsumpceyjnych. Efekt dochodowy bedzie ograniczal lub zwiekszal konsump-
cje mieszkaniowa.

Na decyzje o zakupie mieszkania majg wplyw stopy procentowe oraz wymagany
wklad wlasny. Juz Burnham (1972) przytacza wynik analizy FED, ktora wykazata,
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ze podaz kredytoéw hipotecznych jest jednym z najwazniejszych czynnikéw, jezeli
nie gléwnym, wplywajacym na budowe mieszkan. Ta relacja wciaz sie utrzymuje
(AoKi i in., 2002; Levin i Pryce, 2009). Bank, poza analizg zdolnoéci kredytowej,
wymaga znacznego wkiadu wlasnego. Empiryczna analiza Jaffe i Rosen (1979)
oraz Stein (1995) pokazuje, ze wysoko$¢ tego wkladu ma istotny wplyw na ceny
mieszkan, jak i na pdézniejsza decyzje zmiany mieszkania. Ortola-Magne i Rady
(2006) stwierdzaja, ze wklad wlasny ma najwieksze znaczenie dla mtodych gospo-
darstw domowych, ktére kupujg pierwsze mieszkanie. Z kolei Rubaszek (2012)
uwzglednit wplyw restrykcyjnego wymogu kapitalu wlasnego na dobrobyt gospo-
darstw domowych w Polsce. Wykazal, ze wyzszy wymagany wktad wlasny powoduje
znaczne op6znienie w zakupie mieszkania, co przeklada sie na p6zniejsze zamiany
mieszkania oraz prowadzi do zmniejszenia uzyteczno$ci w cyklu zycia. Wymienio-
ne prace analizujg problem zakupu mieszkania w ujeciu cyklu zycia gospodarstwa
domowego, tu natomiast uwzgledniamy ten wymog w ograniczeniu budzetowym.

Rysunek 16. Oddzialywanie sektora finansowego

A A

Dostepno$é mieszkania

Dochéd gospodarstwa domowego Konsumpcja innych débr

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W rzeczywistoéci na popyt mieszkaniowy wplyw maja tez inne, nieoparte na
stopie procentowej parametry finansowe, jak wskazniki ostrozno§ciowe czy limity
iloSciowe stosowane standardowo przez banki oraz dodatkowo w sytuacjach wzro-
stu ryzyka. Te limity oddzialujg na linie ograniczenia budzetowego, przesuwajgc
punkt réwnowagi w kierunku jeszcze bardziej ograniczajagcym konsumpcje miesz-
kan (rysunek 17). Warto jednak zauwazyc, ze w sytuacji silnych preferencji miesz-
kaniowych (funkcja uzytecznosci silnie nachylona w kierunku konsumpcji mieszka-
niowej) i ograniczeniach ostrozno$ciowych bankéw, uniemozliwiajacych osiagniecie
optimum konsumenta, popyt mieszkaniowy bedzie rést tak, jak dostepnos$c kre-
dytowa (rysunek 18). W warunkach nieodcietej linii budzetowej wzrost dochodéw
przektada sie bezposrednio na popyt na mieszkanie. Jednak w przypadku odcietej
linii budzetowej, konsument jest w punkcie suboptymalnym i wzrost dochodu po-
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woduje skokowy wzrost popytu na mieszkanie, co generuje szoki popytowe. Konsu-
ment nie tylko przeznacza ten dodatkowy dochdd, ale ma tez mozliwo§é poswiecic
wiecej konsumpcji pozostalych débr, zeby wyda¢ wiecej na mieszkanie.

Zjawisko to tlumaczy, obserwowany przez wiele lat na rynku polskim, fenomen
podazania akcji kredytowej za zagregowang dostepnoscig kredytowsa oraz kredyto-
wa dostepnoS$cig mieszkania (por. Laszek, Augustyniak i Widlak, 2009 oraz NBP,
2012). Wzrost popytu powoduje gléwnie efekty cenowe, poniewaz w krotkim okre-
sie podaz mieszkan jest sztywna. Jezeli wraz ze wzrostem cen mieszkan banki beda
luzowacé ograniczenia kredytowe, popyt mieszkaniowy moze pozosta¢ na stabilnym
poziomie lub nawet rosngé tak diugo, az osiggnie punkt réwnowagi konsumen-
ta (konsument wybierze alokacje C zamiast B, rysunek 19). Podobnie bedzie ze
wzrostem stop procentowych, ktére w tym wypadku oddziatujg tak samo jak ceny
mieszkan, zwiekszajgc koszt ustugi mieszkaniowe;j.

Opisane zaleznoSci dotyczg nabywcow nowych mieszkan, ktorzy wzrost cen
mieszkania odczuja poprzez wzrost potrzebnej gotowki oraz kredytu, ktérym to
mieszkanie finansujg. W przypadku nabywcoéw juz posiadajgcych mieszkanie, dal-
szy wzrost cen na rynku powinien skloni¢ ich, poprzez efekt substytucyjny, do pro-
by monetyzacji przyrostu wartosci i jego zamiany na mniejsze mieszkanie o nizszej
cenie, co poprzez wzrost podazy powinno poprawiac¢ sytuacje na rynku. Czynni-
kiem ograniczajgcym to zjawisko bedg wysokie na tym rynku koszty transakcyjne3?
i przyzwyczajenia. Zazwyczaj wlasciciel mieszkania zgodzi sie na zamiane, jezeli
dodatkowy zysk lub uzytecznoé&é plynaca z nowego mieszkania znacznie przekroczy
wymienione koszty.

Jednak nawet bardzo wysokie wzrosty cen nie muszg prowadzi¢ do zjawiska
wyprzedazy mieszkan. Zmiana warto$ci mieszkania i zwigzanej z tym biezgcej kon-
sumpcji moze spowodowaé zmiane preferencji konsumenta w kierunku mieszkania,
przy przejsciu na jej wyzszy poziom dochodu i utrzymanie popytu mieszkanio-
wego na dotychczasowym poziomie (nie sprzeda drozszego mieszkania). Zmiana
preferencji musi nastgpi¢ w taki sposéb, aby efekt substytucyjny wzrostu ceny
mieszkania (zmniejszy konsumpcje mieszkania, a zwiekszy inne dobra) zostat
zrownowazony efektem dochodowym (wzrést mu dochéd, wiec konsumuje drozsze
mieszkanie, rysunek 20). W Polsce w okresie boomu wzrést wolumen transakeji na
rynku wtérnym, mozna wiec przypuszczac, ze obserwowaliémy na rynku obydwa
typy zachowan.

33 Zamiana mieszkania wigze sie z kosztami — zaré6wno posrednimi i bezposrednimi monetarnymi,
jak i moralnymi. Koszty monetarne mogg wynosi¢ do 15% ceny mieszkania, a na nie skladajg
sie koszty transakcyjne wynikajace z roznych oplat. Ponadto podczas przeprowadzki moze dojsé
koszt wynajmu mieszkania na czas remontu poprzedniego mieszkania. Do poSrednich kosztéw
mozna zaliczy¢ koszty powstale podczas remontu, ktore mogg by¢ stracone, poniewaz nowy wia-
Sciciel moze miec¢ caltkiem inny gust i chcie¢ remontowaé mieszkanie inaczej. Ponadto dochodza
koszty niemonetarne, wynikajace z przyzwyczajenia do sasiadéw i miejsca zamieszkania.
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Rysunek 17. Wysokos$é kredytu

i popyt na mieszkania w warunkach
swobodnego wyboru konsumenta

i regulacji ostroznosciowych bankéw

Linia budzetu

H

Rysunek 19. Kredyt i popyt
mieszkaniowy w warunkach wzrostu
stop procentowych i liberalizacji
ograniczen ostroznosciowych bankow

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 18. Sciezka ekspansji
konsumenta w warunkach
ograniczen ostroznosciowych
bankow

A
H

Rysunek 20. Kredyt i popyt
mieszkaniowy w warunkach
wzrostu cen mieszkan

i oddzialywaniu efektu
majagtkowego

A

5.9. Przejscie z popytu indywidualnego do popytu na zaséb

Agregujgc zachowania pojedynczych konsumentoéw, otrzymujemy funkcje popy-
tu na mieszkania (obiekty), ktéra przy danej cenie bedzie odwrotnie proporcjonalna
do stopy procentowej. Mnozac popyt indywidualnego gospodarstwa domowego H,d
na mieszkanie przez liczbe gospodarstw w gospodarce N, otrzymujemy zagrego-
wany popyt na zas6b mieszkan: D,=H,"N,. W réwnowadze dlugookresowej, liczba
mieszkan pozadanych bedzie identyczna z dtugookresowg wielko$cig zasobu miesz-

kaniowego, zwanego S,.
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5.10. Strona podazy i dopasowanie ceny

Po oméwieniu strony popytowej, analizujemy poziom zasobu, strone podazowg
oraz reakcje cen na zmiane popytu. Zaséb mieszkan S, (liczba) dostepnych i zamiesz-
katych na rynku sklada sie ze zdeprecjowanego zasobu z poprzedniego okresu (d to
deprecjacja zasobu), ktéry odtwarzany jest poprzez budowe nowych mieszkan I,
(por. Sommervoll i in., 2010):

St = St—]_(]' bl d) + It

W przypadku réwnowagi produkcja nowych mieszkan réwna sie deprecjacji,
wiec zas6b pozostaje ten sam. Ponadto, zaséb S, rowna sie popytowi na zaséb D,.
Natomiast, jezeli z weze$niej oméwionych powodow popyt na zasob wzrosnie i prze-
wyzszy podaz zasobu, ceny zaczynajg rosnaé. Zmiana ceny mieszkan wynika z nie-
dopasowania podazy do popytu. W uproszczeniu mozna ten proces opisa¢ nastepu-
jacym wzorem (por. Tse, Ho i Ganesan, 1999):

AP, = r(D, - S)),

gdzie r oznacza elastycznos$é reakcji ceny na niedopasowania (moze by¢ niesyme-
tryczne w dot i w gore).

Wzrost cen powoduje, ze deweloperzy zaczynaja zwieksza¢ produkcje mieszkan.
Bardzo waznag role dla cen odgrywa fakt, ze szok popytowy dotyczy catego zasobu,
za$ nowa produkcja zazwyczaj dotyczy tylko jego marginalnej czeéci. Relacje pomie-
dzy budowa nowych mieszkan a zasobem mozemy okreslié parametrem & = I,/S,,
ktory przyjmuje zazwyczaj wartoS§ci rzedu kilku procent. Mnoznik ten, zwany fun-
damentalnym, powoduje, ze nawet malta zmiana popytu na zaséb generuje szokowy
skok popytu na produkcje nowych mieszkan. To przynosi skokowy wzrost cen oraz
motywuje deweloperéw do zwiekszania produkcji.

Deweloperzy czesto ekstrapolujg historyczne wzrosty cen, zakladajac, ze jezeli
ceny rosng w roku obecnym, to tez bedg rosty w przyszto$ci. Funkcja produkcji
zalezy od poprzednich wzrostéw cen oraz wzrostow kosztow produkcji. Deweloper
zazwyczaj wystawia na sprzedaz kontrakt na mieszkanie, gdy jest ono w budowie
od dwdch lat, i za okoto dwa lata zostanie oddane do uzytku. W momentach bar-
dzo duzego popytu oraz silnego wzrostu cen, sprzedawane sg nawet kontrakty na
wlaénie rozpoczete inwestycje, tzw. dziury w ziemi. Modyfikujemy funkcje produk-
¢ji mieszkan, zaproponowang przez Tse, Ho i Ganesan (1999), dopasowujac ja do
empirycznych obserwacji. Produkcja mieszkan sklada sie z produkeji deweloper-
skiej, w tym z czeSci autonomicznej?* oraz zaleznej od op6znionej zmiany cen (Ap,)
i op6znionych kosztéw budowy C;:

3¢ Przy duzych, stalych kosztach, deweloper buduje cze$é mieszkan na zapas, nie uwzgledniajac
biezacych cen oraz zmiennych kosztow. Produkcje taka nazywamy autonomiczna.
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I, = oy + 04Ap, 9 + 09AD, | — 03C;

Laczac liczbe nowo budowanych mieszkan przez deweloperéw, z wezeSniej omo-
wionym zasobem mieszkan na rynku, otrzymujemy:

S, =8y + aAp, 5 + aAp, 1 — 03C,

Ten prosty model ttumaczy powstawanie cykli na rynku. Zalézmy, ze stopy pro-
centowe spadajg, co przy ograniczonej linii budzetowej powoduje skokowy wzrost
popytu na mieszkania. Malejgce stopy procentowe beda wiec stymulowaé przeptyw
kapitalu z rachunkéw bankowych do sektora mieszkan wtasnoSciowych (Owner
Occuped Housing — OOH). Empiryczne potwierdzenie tych zjawisk przedstawili
Levin i Pryce (2009). Przy krotkookresowo sztywnej podazy ceny zaczynajg szybko
rosngé. Deweloperzy obserwujg wzrost cen, kalkulujg potencjalne zyski i rozpoczy-
najg budowe kolejnych mieszkan. Po okolo dwoch latach wstawiajg kontrakty na
rynek. Poniewaz nie sg w stanie dokladnie oszacowa¢é przysztego popytu oraz nie
wiedzg doktadnie, ile mieszkan buduje konkurencja, w pewnym momencie buduja
za duzo mieszkan. W chwili kiedy podaz istotnie przekracza popyt, ceny zaczynajg
spadac i zaczyna sie spadkowa faza cyklu. Deweloperzy obserwuja, ze mieszkania
sg coraz wolniej sprzedawane, a ponadto przy spadajacych cenach i zazwyczaj ro-
sngcych kosztach spada ich marza. Deweloperzy spowalniajg produkcje nowych
mieszkan, dopoki ceny nie zaczng znéw rosng¢ i zacznie sie nowy cykl.

Slowa kluczowe: modelowanie rynku nieruchomoéci, sektor deweloperski, cykliczno§é
rynku nieruchomosci.

Abstract

This article presents the modelling of the real estate sector. First, housing
is presented as a consumption and investment good and it is explained how the
various functions that it serves affect housing demand. The supply side, thus the
housing developer economics are presented in detail in the subsequent part. The
analysis of the determinants of house prices in 17 regional cities helps to under-
stand why house prices rose during the recent boom. The next section describes
housing cycles, their evolution and how they can be modeled. In order to under-
stand the occurrence of housing cycles one needs to understand the decisions of
housing buyers and their interaction with housing producers, which is explained
in the last section of this part.

Key words: real estate market modeling, real estate development sector, real estate
market cyclicality.
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I DEWELOPER NA RYNKU. POMIAR NAPIEC.
MODEL ROWNOWAG CZASTKOWYCH!

WPROWADZENIE

Réwnowaga sektorowa to stan, kiedy istniejgce warunki pozwalajg podmiotom
dzialajgcym na rynku generowaé dobra i ustugi w sposoéb ciagly i stabilny. Mozli-
we jest wtedy osigganie zysk6w ekonomicznych, bez narazania sie na nadmierne
ryzyko oraz bez powstawania zbyt wielkich napiec. W niniejszym rozdziale przed-
stawiono warunki réwnowagi sektorowej oraz rzeczywiste procesy gospodarcze
wplywajace na te warunki.

1. PODSTAWOWE OBSZARY, PODMIOTY I PARAMETRY ANALIZY
MAKROSTABILNOSCIOWEJ SEKTORA NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

Tematem tego artykulu jest podzial sektora nieruchomosci z uwzglednieniem
réznych obszaréw funkcjonowania rynku, podmiotéw oraz makrostabilnoSciowych
parametrow.

1 Tekst powstal na podstawie analizy przedstawionej w opracowaniu Réwnowaga sektorowa ryn-

ku nieruchomosci zamieszczonej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2012 r.
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1.1. Podstawowe obszary sektora nieruchomosci

W ujeciu modelowym rynek, czy szerzej sektor nieruchomosci, mozemy rozpa-

trywac jako rynki kapitalowe, przestrzeni i obiektow (por. Augustyniak iin., 2013).

2
E X4

2
L X4

R0
%

R
%

Rynek powierzchni to wycena (stawki czynsz6w) oraz konsumpcja strumienia
ustug generowanych przez kapital nieruchomosciowy.

Rynek budowlany (rynek pierwotny), na ktérym w wyniku rob6t budowlano-
-montazowych kapital finansowy jest transformowany w nowy kapital nieru-
chomosciowy.

Rynek obiektow (rynek wtérny) badz kapitalu trwalego, czyli miejsce na ktérym
nastepuje przestrzenna realokacja kapitaltu trwaltego (zaséb nieruchomosci),
zmiana jego wlasnoSci i funkcji oraz amortyzacja i odtworzenie.

Rynek finansowy, czy raczej jego specjalistyczne czesci, to miejsce gdzie nastepu-
je wycena kapitalu nieruchomos$ciowego, na podstawie generowanych dochodéw
i oceny ich ryzyka, oraz wycena instrumentéw finansowych opartych na tym
kapitale (instrumenty dluzne, akcje itp.). W konsekwencji sektor finansowy
reguluje transfer kapitalu do sektora poprzez instrumenty finansowe. Transfer
ten dotyczy zarowno istniejacych zasob6éw kapitalu trwatego (zmiany wtasnoSci,
zmiany przeznaczenia, modernizacje itp.), jak tez tworzenia z kapitalu finanso-
wego nowego kapitatu nieruchomosciowego poprzez rynek budowlany. Transfer
kapitalu oznacza tez transfery kapitalu posrednio zaangazowanego w ustugi
przestrzeni (firmy obstugi rynku, posrednicy finansowi itp.). Instytucje w tym
segmencie rynku kapitalowego to uniwersalni i specjalistyczni poSrednicy finan-
sowi, fundusze inwestycyjne oraz indywidualni inwestorzy, udzialowcy spotek
deweloperskich i bankéw specjalistycznych. Duzy wplyw sektora finansowego
na podstawowe rynki nieruchomosci oraz system obstugi rynku oznacza silny
wplyw stopy procentowej na pierwotne i wtérne rynki nieruchomosci i caly
sektor poprzez instrumenty finansowe.

W sektorze nieruchomosci w Polsce istnieja wszystkie segmenty (mieszkania

wlasnosciowe, socjalne, na wynajem — choé¢ brakuje profesjonalnych wynajmuja-
cych) oraz podmioty obslugujgce rynek. Relatywnie stabiej rozwiniety jest sektor
finansowy bazujgcy na bankach uniwersalnych. Obecnie wystarczajgca jest anali-
za rynkow pierwotnego i wtérnego nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce oraz
rynku kredytéw hipotecznych/ mieszkaniowych, jak réwniez takich podmiotéw, jak
bank, firma deweloperska, konsument i inwestor na rynku mieszkan wtasnoscio-
wych OOH? (mieszkanie jako przedmiot konsumpcji i spekulacji oraz kredyt) oraz
inwestor na rynku finansowym (depozyty). Warto dodaé, ze przedmiot analizy musi

2

Mieszkania zamieszkale przez wlasciciela (ang. Owner Occupied Housing).
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by¢ dobrany adekwatnie do poziomu rozwoju rynku i zmienia sie zar6wno w czasie,
jak i przestrzeni, w tym zwlaszcza w przekrojach miedzynarodowych.

1.2. Podmioty wplywajgce na sektor nieruchomosci mieszkaniowych

Podrecznikowo (analiza mikroekonomiczna) mozemy przyjac, ze przedmiotem
badania zostang objete kluczowe podmioty dzialajgce na rynku mieszkaniowym.
W przypadku wiekszosci krajow bedg to takie podmioty, jak: bank, deweloper, kon-
sument (klient banku i dewelopera) oraz inwestor/deponent.

Analiza dewelopera moze by¢ rozszerzona o firme budowlana, jednakze czesto
jest to podzial umowny, zwlaszcza z punktu widzenia dostepnych danych staty-
stycznych. W przypadku sektora deweloperskiego, charakteryzujacego sie znacz-
nym brakiem przejrzystosci, trudno jest obiektywnie okresli¢ Srednie i minimalne
stopy zwrotu, tym bardziej ze bedg one uzaleznione od wielu dodatkowych czynni-
kow (np. tatwosci zmiany branzy, alternatywnych mozliwo§ci inwestowania). Do-
stepne dane GUS sg jedynie przyblizeniem tej sytuacji.

Analiza inwestora/deponenta w przypadku wiekszosci krajéow, gdzie dominu-
ja banki uniwersalne, bedzie oznaczala oszczedzajagcych w sektorze bankowym.
W przypadku krajéw o rozwinietym specjalistycznym systemie finansowania nie-
ruchomosci (model obligacji hipotecznych lub sekurytyzacji) analiza powinna obej-
mowa¢ dodatkowo inwestoréow instytucjonalnych (banki, fundusze inwestycyjne
i emerytalne, firmy ubezpieczeniowe). Pojecie inwestora w sektorze, ktéry produ-
kuje dobra inwestycyjne (mieszkania lub nieruchomosci komercyjne), jest znaczaco
szersze od pojecia deponenta czy nabywcy hipotecznych papieré6w warto$ciowych.
Inwestorem jest przede wszystkim nabywca nieruchomoéci z zamiarem jej wynaj-
mu lub odsprzedazy z zyskiem (spekulacja), badZ poérednio w przypadku akcji.
W przypadku mieszkan OOH inwestor i konsument stanowig jedno&¢.

W polskim sektorze bankowym, ktéory ma decydujgce znaczenie dla finanso-
wania nieruchomosci mieszkaniowych, podstawowym instrumentem po stronie
pasywnej sg oszczednoS$ci gospodarstw domowych. Uzyskane odsetki sg obcigzo-
ne podatkiem od dochodéw kapitalowych. Warunkiem dlugookresowej rownowa-
gi sg dodatnie realne stopy procentowe od oszczednosci, po odjeciu podatku od
zyskéw kapitalowych. W przypadku bankéw hipotecznych, ktore stanowig nie-
znaczng cze$¢ rynku kredytéw, benchmarkiem dla hipotecznych listéw zastaw-
nych sa polskie obligacje skarbowe o 5-letniej zapadalno§ci. Rentownos$¢ instru-
mentéw hipotecznych powinna by¢ o tyle wyzsza, by skompensowac ryzyko listow
zastawnych.
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1.3. Aspekty analizy makrostabilno$ciowej sektora

Rynki nieruchomos$ci majg charakter cykliczny, co jest wynikiem sztywnej
krétkookresowo podazy oraz zmiennego popytu. Zmiany popytu powodujg zmiany
cen, co przeklada sie na decyzje producentéw i ze znacznym opdznieniem generuje
efekty podazowe. Czynnikiem zwiekszajacym cyklicznos¢ jest spekulacja i zwigza-
ne z nig zachowania podmiotéw oraz silne powigzanie z systemem finansowym.
Dodatkowym czynnikiem zwiekszajacym cyklicznoéé okazuje sie zwykle opdzniona
i nieadekwatna interwencja czynnika publicznego realizowana ze wzgledu na sta-
bilnos¢ sektora finansowego, wzgledéw spotecznych, czy w ramach ogélnej polityki
gospodarczej. W praktyce, pomimo cyklicznego charakteru, rynki te w wiekszosci
przypadkow majg tendencje do samoregulacji. Cyklicznosci poddane sg zaréwno
wielko$ci podstawowe, jak ceny, zapasy, wielko$¢ produkcji, ale tez wiele innych
zmiennych, czesto zwiazanych ze zjawiskami specyficznymi dla danego cyklu
(np. optacalnoéé kredytu denominowanego w walutach obcych). Wahania majg tez
czesto charakter lokalny i sg zréznicowane w zalezno$ci od segmentu rynku (cykle
na rynkach nieruchomosci biurowych, mieszkaniowych etc.). Wystepuje tez kore-
lacja z cyklami biznesowymi, ale nie jest to regula.

Nadmierna kumulacja napieé sektorowych?, zwlaszcza w polgczeniu z ogdlnymi
problemami gospodarczymi, moze prowadzi¢ do kryzyséw nieruchomosciowych,
majacych konsekwencje ogélnoekonomiczne poprzez sektor finansowy. Kryzysy
takie, znane z historii, charakteryzuja sie gwaltownymi, kilkudziesiecioprocento-
wymi spadkami wartos$ci nieruchomosci polgczonymi z masowa niesplacalno$cig
kredytow mieszkaniowych i prowadzg zwykle do zalamania sektora finansowego.
O ile bezpoérednie oddzialywanie na przebieg cyklu na rynku nieruchomosci wy-
daje sie mie¢ ograniczony sens ze wzgledu na watpliwag skutecznoéé, o tyle zapo-
bieganie kryzysom nieruchomos$ciowym prowadzi do ograniczania realnych strat
PKB. Wspominajac ograniczony sens reakcji na cykle, nalezy jednak doda¢, ze przy
pewnej skali napie¢ w sektorze i gospodarce pojawiajg sie korelacje i kumulacje
pozornie stabo skorelowanych zjawisk. Oznacza to konieczno§é holistycznego i in-
dywidualnego podejécia do kazdego przypadku kryzysu.

Stabilno$é sektora mieszkaniowego tworzy warunki konieczne do stymulowa-
nia przeplywu kapitatu i produkeji débr kapitalowych i uslug przestrzeni oraz
niezbednych do tego innych débr. Przyczynia sie ona do wygaszania nadmiernych
napie¢ w obrebie czesci skladowych sektora i pomiedzy nimi, tj. sektorem finanso-
wym, budowlanym, na rynku obiektéw (mieszkania i nieruchomos$ci komercyjne)
oraz przestrzeni (rynki najmu, czynszowe, w przypadku mieszkanh OOH méwimy

3 Problem pomiaru napie¢ jest znacznie bardziej ztozony. Napiecia w sektorze mozemy zdefinio-
wac jako znaczace odchylenia istotnych wielkosci ekonomicznych od stanu charakterystycznego
dla réwnowagi (ceny, zapasy, dochody, czas sprzedazy, itp.).
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tylko o rynku obiektéw). Warunki produkcji zar6wno w sferze ustug kapitatu
(czynsze), uslug finansowych (instrumenty finansowe, instytucje), jak i na rynku
budowlanym, mozemy zdefiniowac jako jej dostateczna rentownos$é/stopa zwro-
tu, z uwzglednieniem oczekiwanego ryzyka. Biorgc pod uwage ryzyko sektora
(cykliczno$é), wieksze niz sektora bankowego w Polsce, przecietne stopy zwrotu
z realizacji projektéw mieszkaniowych wedlug danych GUS (F01) ksztaltowaly
sie od kilku procent w okresach ostabienia koniunktury (2000-2002), poprzez
25-40% w latach 2006-2010, do 18-20% obecnie. Réwnie istotna dla decyzji de-
weloperskiej wydaje sie ocena perspektyw rynku oraz poziom popytu i zapaséw
niesprzedanych produktéw, co czeSciowo znajduje swoje odbicie w faktycznych
wynikach spoélek. O ile przy 25-30% rentownosci projektow nastepuje naplyw
nowego kapitatlu do branzy, o tyle mozna ocenic¢, ze poziom 10-15% ROE reali-
zowany na projektach, w polgczeniu z narastajgcymi zapasami jest sygnalem do
ograniczania produkcji. Zatem oscylacje pomiedzy poziomem 15-25% nalezatoby
uznaé za naturalne?.

W krajach, w ktérych rozwoj masowego rynku OOH trwa juz kilkadziesigt lat5,
réznie ksztaltuja sie dlugookresowe relacje pomiedzy dochodami, zasobem a ce-
nami mieszkan. Na rynkach o wyzszej plynnosci, elastycznej podazy i wyzszych
dochodach relacja $redniej ceny przecietnego mieszkania na rynku i w zasobie nie
powinna przekraczaé 3,5-krotnosci rocznych dochodéw przecietnego gospodarstwa
domowego®. Na rynkach ksztalttowanych przez rozwiniety sektor bankowy relacja
ta zwigzana byla na ogél z wymogami kredytowymi oraz ich dostepnoScia przy
stopach procentowych na poziomie 6-7% i zapadalnosci 25-30 lat. W Polsce istotne
oddzialywanie sektora finansowego na sektor mieszkaniowy datuje sie od 2004 r.
(od 2005 r. obserwujemy poczatek boomu kredytowego) i wowczas proporcja ta
ksztaltowala sie na poziomie 4-4,5, w zalezno$ci od oSrodka miejskiego. Wielkosc
taka wydaje sie odpowiadac realiom polskiej gospodarki (dostepne dochody do za-
kupu mieszkania to nie dochody przecietne, ale 6-7 decyl).

Moéwiac o napieciach sektorowych i ryzykach, nalezy pamietaé, ze podstawowym
problemem tego rynku jest relatywnie mala, sztywna krétkookresowo podaz pod-
dawana bardzo silnym szokom zmiennego popytu. W konsekwencji podstawowym,
naturalnym czynnikiem zwiekszajgcym stabilno$¢ tych rynkow jest rozszerzenie
i uelastycznienie podazy. Generalnie chodzi o to, by w przypadku naglego wzrostu
popytu dotyczyt on nie tylko niewielkiego rynku pierwotnego, ale rozkladat sie tez
na rynek wtorny. W przypadku gwaltownego wzrostu zainteresowania mieszka-
niami OOH czynnikiem stabilizujgcym moze by¢ tez mozliwo$¢ przeptywu czesci

4 WielkoSci liczbowe stanowig szacunki wlasne, konsultowane z uczestnikami rynku.

5 Dopasowania na rynku mieszkan wtasnosciowych liczy sie dziesigtkami lat, cykle to zwykle
8-15 lat.

6 Szacunek wlasny na podstawie danych historycznych dla USA.
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zasobu z mieszkan na wynajem. W drugiej kolejnos$ci czynnikami istotnymi jest ela-
stycznos$¢ podazy w czasie, czyli jak szybko jest mozliwe zapelnienie istniejacej luki
popytowej poprzez produkcje mieszkan. Ten wskaznik mozna z kolei rozdzieli¢ na
co najmniej trzy sktadowe: czasu zwigzanego z formalnos$ciami budowlanymi, czasu
samego procesu budowlanego oraz elastyczno$ci wprowadzania oferty. Ten ostatni
parametr to mozliwos¢ sprzedazy kontraktéw na budowe mieszkania. Zwieksza to
ryzyko klienta, wymaga bardziej ztozonych regulacji, ale uelastycznia rynek.

Elastycznoéé popytu w reakcji na szoki to tylko jeden z aspektéw problemu.
Prawidlowo funkcjonujacy sektor mieszkaniowy to sektor, w ktorym w wyniku
arbitrazu wyréwnujg sie ceny pomiedzy rynkiem pierwotnym i wtérnym, zgodnie
z zasadg — podobna cena za podobne produkty, z korekta na ich stan techniczny
(wiek, zuzycie) oraz mozliwe do oszacowania ryzyko (wady prawne, ryzyko dewe-
lopera, sgsiedztwa, etc.). Nadmierne réznice cen powodowane regulacjami (przy-
kladowo wspieranie przez panstwo tylko nowych mieszkan) mogg by¢ przyczyng
réznic w cenach, a nastepnie probleméw z ich gwaltownym spadkiem (sektor ban-
kowy), gdy regulacje beda cofniete.

Podobne ryzyka generuje sztywne, regulacyjne rozdzielanie mieszkan OOH i ta-
kich samych mieszkan ale przeznaczonych pod wynajem. W warunkach szokéw
popytowych zamiast lagodzi¢ napiecia (wiecej mieszkan na sprzedaz) prowadzi to
do dalszych dysproporcji (wysokie ceny z jednej strony, niskie czynsze i pustostany
z drugiej). Moze tez prowadzi¢ do nadmiernie wysokich czynszéw (premia za ryzy-
ko), gdy pozycja wlaSciciela jest slabsza niz lokatora.

Miernikami ptynnego funkcjonowania tych rynkéw i napie¢ sg wiec relacje cen:
rynku pierwotnego i wtérnego oraz kosztow wlasnoéci i wynajmu. Zbyt duze réznice
pomiedzy nimi to znak narastajgcych dysproporgji, ktére moga w pewnym momencie
skumulowa¢ sie z innymi i doprowadzié¢ do szokéw. Poziom bezpieczenstwa sektora
bankowego okreslony jest przez wiele czynnikéw, w tym regulacyjnych i politycznych,
ktére sg trudno mierzalne i przewidywalne. Sg to przyktadowo procedury eksmisyjne,
sprawno§¢ calego procesu windykacji, sktonnos¢ politykéw do angazowania sie w pro-
blemy, sklonnos$¢ gospodarstw domowych do obstugi zadluzenia i wyrzeczen oraz ich
oczekiwania na pomoc panstwa, rozbiezno$¢ miedzy rzeczywista jakoscig portfela a ja-
koscig raportowang przez banki i wiele innych. Mogg wystepowac czynniki specyficz-
ne dla danego kraju generujace potencjalne ryzyko, ktére w pewnych okolicznoSciach
materializuje sie (przyktadowo: zle prywatyzowany duzy sektor mieszkan publicznych
moze doprowadzi¢ do gwaltownego zalamania cen, kredyty denominowane). Polski
sektor bankowy uzyskiwal w latach 2008-2012 nominalng stope zwrotu wraz z premia
za ryzyko na érednim poziomie 13,4%, co oznacza stope realng na poziomie powyzej
10%. Stopa ta byta, jak wynika z obserwacji, caly czas satysfakcjonujgca dla wlascicieli
bankow.

Warunek rownowagi konsumenta—pozyczkobiorcy okre§lajg w znacznej mierze
bankowe regulacje ostroznoSciowe oraz wieloletnie do§wiadczenia tego sektora. Sg
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to ugruntowane wieloletnim do$wiadczeniem wspoétczynniki DTI? (dawniej okresla-
ne jako DSC lub DCCR) oraz LTV®. Na potrzeby analizy ryzyka wspoétczynniki te
mozna dezagregowaé i uszczegotawiaé, jednak w krajach rozwinietych? jako granice
kompromisu pomiedzy ryzykiem a bezpieczenstwem przyjmuje sie progi DTI=40%
1 LTV=80%. Wskazniki DTI czesto analizuje sie bardziej szczegélowo wedlug kon-
cepcji bufora dochodowego (nadwyzka po obstudze dlugu nie powinna by¢ mniejsza
niz minimum socjalne). LTV w przypadku windykacji w Polsce wynosi nie wiecej
niz 50% wartoSci kredytul®, jednak w standardowych warunkach skala windykacji
jest nieznaczna, gdyz podstawg dzialan windykacyjnych jest ugoda z dtuznikiem.

2. WARUNKI ROWNOWAGI SEKTOROWEJ
A RZECZYWISTE PROCESY GOSPODARCZE

Niniejszy tekst powstal na podstawie doglebnej analizy danych z bazy BaRN
(NBP), informacji z biuletyn6w cen obiektéw budowlanych!l (wykorzystywanej
w modelu przedsiebiorstwa deweloperskiego opartego na przebiegu procesu inwe-
stycyjnego) oraz na modelu funkcjonowania banku, ktéry uwzglednia r6zne wskaz-
niki (inflacja, oprocentowanie depozytéw, stopy procentowe kredytoéw, marze i in.),
a takze modele biznesowe funkcjonowania bankowosci.

Podstawowym problemem polskiego rynku mieszkan OOH jest niewielki sto-
pien wystepowania jednoczesnych rownowag czastkowych podmiotéw oraz samego
rynku mieszkaniowego. Niewielkie zmiany kluczowych parametrow zaréwno ma-
kroekonomicznych (tj. stopy procentowe, inflacja), jak i zwigzanych z lokalnymi
rynkami (dochody) powoduja powstawanie napie¢. Obserwowany w ostatniej de-
kadzie wzrost gospodarczy i zwigzany z nim wzrost dochodéw, rozwdj budownic-
twa i konkurencji w sektorze!2, spadek inflacji i stop procentowych spowodowaty,
ze jestedmy blizej rownowagi sektorowej, biorgc pod uwage ceny mieszkan, koszt
obstugi kredytu oraz realne stopy na depozytach. Przyktadowe proporcje dla War-
szawy, wedlug danych z okresu lipiec 2012 r. — czerwiec 2013 r. prezentowane sg
w ponizszej tabeli 1.

7 Relacja obstugi zadtuzenia do dochodu (ang. Debt to Income).

Relacja kredytu do wartosci kredytowanej nieruchomosci (ang. Loan to Value).

9 Wynika to z doé§wiadczen historycznych, np. w Niemczech lub USA.

10 Wielko$¢ ustalona na podstawie konsultacji z windykatorami portfela kredytéw mieszkanio-
wych.

1 Biuletyn cen obiektéw budowlanych BCO, cz. I: Obiekty kubaturowe, zeszyty Sekocenbud.

12 W sektorze, ktory jest w stanie zaspokoi¢ potrzeby mieszkaniowe 30-40% ludno$ci najwiekszych
miast.
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Wyniki analizy wskazuja, ze ostatni rok byl korzystny dla wszystkich uczestni-
kow rynku, gdyz umozliwial realizacje ich obiektywnych intereséw ekonomicznych
bez nadmiernych napieé i powigzanych z tym procesoéw dostosowawczych. Glownag
przyczyna sprawczg tego zjawiska byta niska inflacja i zwigzane z nig niskie no-
minalne stopy procentowe. W konsekwencji rentowno§¢ inwestycji deweloperskich
uksztaltowala sie na poziomie okolo 17% nominalnie. Wartosc realna byla nieznacz-
nie nizsza (ponizej oczekiwan deweloperskich), jednak na poziomie zapewniajgcym
oplacalng produkcje mieszkan. Portfele kredytowe, jezeli byly rozsadnie budowane
i dobrze zarzgdzane, powinny zapewniaé¢ bankom stopy zwrotu w granicach 17%13,
co pokrywa koszty kapitalu wlasnego i jest zachetg do dalszego wzrostu wolumenu
kredytow hipotecznych. Przecietny nabywca kupujacy na rynku standardowe okoto
60-metrowe mieszkanie musi sie liczy¢ z obcigzeniami wynikajacymi z obstugi kre-
dytu na poziomie 32% dochodu, co jest znaczacym, ale jeszcze dopuszczalnym ob-
cigzeniem!4. W Polsce wedlug danych GUS przecietne koszty utrzymania mieszka-
nia wynoszg okolo 18% dochoddw, co oznacza, ze wszystkie wydatki mieszkaniowe
Iacznie z wynikowym DTI uksztaltujg sie na poziomie 50% budzetéw gospodarstw
domowych. W takiej sytuacji utrata pracy przez jednego z dwoch czlonkéw gospo-
darstwa domowego bedzie wigza¢ sie z zaprzestaniem splaty kredytu (eksmisja
hipoteczna) lub zalegloSciami w oplatach (licytacja spoldzielcza lub we wspélno-
cie mieszkaniowej). Analizujgc sytuacje klienta banku, nalezy pamietaé, ze przy
zmiennych stopach kupujgcy mieszkanie ma zawsze wybor warto$ci mieszkania
i wielkosci kredytu, natomiast po zakupie mieszkania wszystkie zmiany stép pro-
centowych przenoszg sie juz bezposrednio na jego budzet.

Wysoka inflacja jest zagrozeniem dla sektora mieszkaniowego. Bez stosowania
specjalnych kredytow indeksowanych bardzo szybko powoduje ona wzrost obcigzen
kredytobiorcéw i problemy bankéw. Drugim zagrozeniem w krajach, ktére dopu-
Scily do powstania duzych portfeli kredytéw mieszkaniowych denominowanych
w walutach obcych, jest ryzyko kursowe. Konsekwencje niewielkiego szoku infla-
cyjnego mozna przesledzi¢ na podstawie danych rzeczywistych z okresu czerwiec
2011 r. — czerwiec 2012 r. (por. tabela 2). Gdy inflacja jest wysoka, stopy zwrotu na
kredytach bankowych réowniez sg wysokie. Wynika to ze zmiany marz i odmiennej
kapitalizacji odsetek na depozytach i kredytach. Znaczgcy wzrost obcigzenia gospo-
darstw domowych splatg nominalnych odsetek podnosi wspélczynnik DTI do pozio-
mu 36%, co skutkuje wzrostem catkowitych kosztéw mieszkania do poziomu okoto
54% budzetéw gospodarstw domowych. W dtuzszym okresie bedzie to powodowalo
pogorszenie jakoSci portfela, wzrost rezerw na zle kredyty i obnizenie ROE bankow.
Praktycznie zerowe, realne oprocentowanie depozytéw moze wywotac¢ ich odptyw

13 Szacunek wlasny na podstawie konsultacji z ekspertami bankowymi.

14 Amerykanskie standardy sprzed kryzysu biorgce pod uwage wysokie koszty utrzymania miesz-
kania oraz inne zobowigzania dopuszczaly DTI na poziomie 32%.
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z sektora bankowego do innych form oszczedzania. Moze to skutkowaé presjg do
podwyzszania ich stop, i prowadzi¢ do spadku bankowych stép zwrotu oraz ogra-
niczania akcji kredytowej. Spadek inflacji w tych warunkach poprawi rentownos¢
oszczedzania, ale warunki sptaty kredytu bedg nadal trudne.

Wykres radarowy (por. rysunek 1) pokazuje zmiany wskaznikéw sektorowych
w ostatnich trzech latach. Natomiast rysunki 2-5 obrazujg Sciezki konsumenta,
banku, dewelopera i inwestora wyliczone wedlug danych kwartalnych dla War-

Szawy.

Rysunek 1. Zmiany wskaznikéw sektorowych dla Warszawy
w latach 2011-2013

Wynagrodzenie
do ceny m kw.

Oferta mieszkan Realne oprocentowanie

na koniec kwartalu } depozytéw GD
Kredytowa dostepnosé ROE dewelopera
mieszkania wazona
ROE banku
= = = IV kw. 2011 IVkw. 2012 eecee ITkw.2013 @ benchmark

Uwagi: rysunek przedstawia zmiany wskaznikéw opisujacych glowne obszary zwigzane z rynkiem
nieruchomoéci. Wszelkie zmienne pokazywane sg w relacji do maksimum danego wskaznika w okre-
sie I kw. 2011 r. do II kw. 2013 r. Okres zostal dobrany zgodnie z dostepnoscig danych. Im blizej
§rodka znajduje sie obserwacja, tym bardziej jest zblizona do minimum. Wzrost wynagrodzenia do
ceny oraz wzrost kredytowej dostepnosci mieszkania (wazonej) podnosi dostepno$¢ mieszkan dla
nabywcow. Wzrost indeksu ZKPK §wiadczy o wiekszej sktonno$ci bankéw do udzielania kredytow.
Wzrost realnego oprocentowania depozytow GD powoduje, ze oszczedzanie staje sie bardziej opla-
calne, co moze ogranicza¢ che¢ zakupu mieszkania. Wzrost ROE bankow §wiadczy, ze ich dzialal-
noé¢ jest bardziej zyskowna. Wzrost ROE deweloperéw pokazuje, ze ich produkcja jest bardziej
dochodowa. Zmniejszenie oferty mieszkan na rynku §wiadczy o rownowazeniu sie rynku. Jako
benchmark wybrano wartosSci, ktore pozwalajg na stabilne funkcjonowanie sektora (wynagrodze-
nia do cen >1, realne oprocentowanie >1%, ROE dewelopera >15%, ROE banku >10%, kredowa
dostepnosé = 55 m kw., oferta mieszkan <13000).

Zrédto: NBP, GUS, Sekocenbud, REAS.
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Rysunek 2. Stopy realne na oszczednosciach, ROE banku, ROE dewelopera
w latach 2011-2013
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Zrédto: NBP, Sekocenbud.

Rysunek 3. Mieszkania na rynku w latach 2007-2013
(benchmark = podaz jednoroczna)
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Zrédio: REAS.

Po szoku popytowym z lat 2005-2008 w sektorze uruchomily sie mechanizmy
réwnowazgce. Przywracanie rownowagi w sektorze nieruchomosci nie jest jednak
zagadnieniem prostym i szybkim, ze wzgledu na jego specyfike. W 2012 r. stopy
zwrotu sprzyjaly produkcji mieszkan i kredytéw, natomiast dostepnos¢ mieszkania
byla raczej niska (wspo6tczynnik P/I, ceny do dochodu, réwny 5,1 oznacza, ze cena
mieszkania to pieciokrotno$c rocznych dochodéw). Mozna to ttumaczy¢ nadal wysoka
ceng, a czeSciowo takze zbyt wysokimi ambicjami mieszkaniowymi (przy wielkoSci
mieszkania 50 m kw. wspodlczynnik spada do bardziej akceptowalnej wielkosci 4,2).
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Rysunek 4. Wskazniki istotne dla konsumenta w latach 2006-2012
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Zrédto: NBP, GUS.
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Rysunek 5. Wskaznik ROE dewelopera w latach 2008-2013
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Zrédto: NBP, Sekocenbud.

m kw.

Roéwniez warunki dlugookresowego oszczedzania w bankach nie zawsze byly ko-
rzystne dla oszczedzajgcego, jednak zawsze istniala nadplynno§é sektora finanso-

wego.

Stopy zwrotu sg tylko jedng z przestanek podejmowania decyzji gospodarczych.
Inng przeslanka jest wysoki poziom ryzyka ogélnoekonomicznego oraz sektorowe-
go. Do pomiaru tego drugiego zastosowano najprostsze, powszechnie stosowane
mierniki. W przypadku dewelopera gtéwnym ryzykiem mierzalnym w skali sektora
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jest ryzyko rynkowe. Jego poziom najtatwiej mierzy¢ liczbg niesprzedanych miesz-
kan lub kontraktéw na ich budowe. Nadmierne zapasy niesprzedanych mieszkan!?
groza problemami ptynnoSciowymi deweloperéw, mogacymi prowadzi¢ do ktopotow
z wyplacalno§cig firmy lub spadkiem cen i bezposrednim brakiem wyplacalnosci.
Bardziej rozwinietymi metodami pomiaru ryzyka sektora jest analiza dlugookreso-
wych fundamentéw rynku (istniejacy zas6b mieszkan, demografia, dochody, migra-
cje). Drugim czynnikiem ryzyka jest popyt spekulacyjny. Powoduje on rozpoczynanie
nadmiernej liczby mieszkan, a nastepnie pojawienie sie probleméw z ich sprzedaza.

W przypadku banku ryzyko zwigzane z sektorem mieszkaniowym materializuje
sie w ryzyku kredytowym. W rozwinietym systemie bankowym, np. w krajach za-
chodnich, znaczna czesc ryzyka zwigzanego z kredytowaniem nieruchomosci miesz-
kaniowych przyjmuje postac ryzyka finansowego i jest wynikiem rozbudowanego
rynku instrumentéw finansowych i instytucji. W Polsce, pomijajgc ryzyko finanso-
we portfeli walutowych, decydujace znaczenie ma ryzyko kredytowe kredytobiorcy
i zabezpieczenia. Istnieje wiele czynnikéw wplywajacych na to ryzyko (utrata pracy
kredytobiorcy, ogdlny spadek cen), jednak do§wiadczenia pokazuja, ze ze wzgledu
na cykliczno§é w znacznej mierze roSnie ono nieliniowo wraz z przekraczaniem
progéw LTV=80% i DTI=30%. Ryzyko rynkowe banku, zwlaszcza zwigzane z DTI,
jest tez ryzykiem windykacji gospodarstwa domowego. Wiekszo§¢ inwestorow sto-
suje strategie ekstrapolowania historycznych cen (backward looking), co powieksza
boom popytowy. Jak pokazujg dane historyczne z boomu i p6zniejszego spowolnie-
nia na rynku, istnieje znaczne ryzyko utraty wartosci nieruchomosci stanowiacej
zabezpieczenie kredytu. Szczegodlnie bylo to widoczne przy kredytach walutowych,
gdzie na spadek wartoéci mieszkania naktadat sie wzrost warto$é¢ kredytu z powodu
drastycznej deprecjacji ztotego.

W krétkim okresie ceny mieszkan zmieniajg sie cyklicznie. Jednocze$nie zmia-
ny cen sg tez konsekwencja dlugookresowych zmian strukturalnych (nadmierny,
dlugookresowy przyrost zasobu, spadek ekonomicznej aktywnosci regionu, etc.).
Kwantyfikacja zwigzanych z tym czynnikéw ryzyka, mozliwych do uchwycenia
w postaci mierniké6w syntetycznych, wymaga dalszych badan. Poniewaz zakup
mieszkania OOH jest zawsze w jakim$ zakresie inwestycja, szybki spadek ceny
mieszkania jest tez ryzykiem kupujacego. Wzrost LTV moze tez wynikac ze wzro-
stu warto$ci kredytu, w zaleznoS§ci od stosowanych instrumentéw kredytowych
(w Polsce sg to kredyty denominowane, ale tez kredyty indeksowane lub kredyty
z odroczong platnosScig).

Analiza procesow arbitrazu w sektorze pokazuje, ze réznice pomiedzy cenami
mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym na analizowanych rynkach nie byly
znaczgce i byly w pelni wytlumaczalne. W malych miastach rynek pierwotny ofe-

15 W warunkach Polski mozna przyjaé, ze zapasy nadmierne to mieszkania oczekujgce na sprzedaz
powyzej 1 roku.
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rowal mieszkania lepsze jako$ciowo od juz istniejgcych (dlatego ich wyzsze ceny),
a dodatkowo ogélny poziom cen byl niski (efekt niskich lokalnych dochodéow).
W wiekszych miastach relacje te ukladaly sie stosownie do standardu mieszkan
w istniejacym zasobie, na rynku deweloperskim i ocenach ryzyka dewelopera. Sy-
tuacji tej nie zmienilo znaczgco ograniczenie programu RNS do rynku pierwotnego.
Warto pamietac, ze istniejacy w latach 90. program tzw. duzej ulgi mieszkaniowej
spowodowal praktycznie calkowitg jej kapitalizacje w cenie mieszkania.

Rysunek 6. Limity RNS na RP dla Warszawy, 6, 10 i 16 miast
w latach 2007-2012
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Zrédto: BGK.

Podobne tendencje do réwnowazenia sie rynk6w mozna zaobserwowa¢ analizu-
jac arbitraz pomiedzy wynajmem i zakupem mieszkania. Pomimo ryzyka zwigza-
nego z ustawg o ochronie lokatora, poziom czynszow znajduje sie ponizej kosztow
wlasnosci mieszkania, co zazwyczaj powoduje dodatkowy wzrost popytu, a jest sy-
tuacjg przejSciowsg (inaczej wszyscy budowaliby mieszkania).

Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze w warunkach dominacji kredytéw denomino-
wanych w walutach obcych relacja ta wygladata odwrotnie, akcelerujgc banke na
rynku mieszkaniowym.

W zwigzku z ryzykiem generowanym przez ustawe o ochronie lokatoréw rynek
czynszowy jest plytki, zmienny i trudno kwantyfikowalny (czesto jest to szara strefa).
Arbitraz pomiedzy rynkiem OOH i czynszowym funkcjonuje poprzez poréwnanie
wysokosci czynszow i kosztéw odsetkowych kredytu (w najprostszym rachunku) oraz
oplacalno$ci wynajmu na tle innych, alternatywnych inwestycji. Zestawienie osigga-
nych na nim stép zwrotu w relacji do rentownosci bonéw skarbowych, depozytow
oraz nieruchomosci komercyjnych pokazuje na duzg zmienno§é parametrow. Stopy
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zwrotu z wynajmu sg zazwyczaj wyzsze od stop zwrotu z depozytéw, jednak dopiero
od 2011 r. s wyzsze od rentownosSci bonéw skarbowych, co powinno by¢ regula.
Rowniez w 2011 r. doszlo do wyréwnania stop zwrotu z wynajmu i kosztéw kredytu,
co w warunkach braku ustawy o ochronie klienta dewelopera zapowiadalo by maty
boom i utrzymywane dtuzej mogloby prowadzi¢ do ryzyka banki w sektorze. Jednak
krétkookresowo jest to narzedzie pobudzania popytu w sektorze.

Rysunek 7. Koszt wlasnosci a koszt czynszu wazony strukturg walutowsg,
kwartalnej zmiany kredytu mieszkaniowego w latach 2006-2013
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kredytu mieszkaniowego od wylgcznie zlotowych wystepujacych od 2012 r.

Zrédto: NBP, GUS.

Rysunek 8. Koszt wlasnosci a czynsz dla kredytéw frankowych
w latach 2006-2013
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Rysunek 9. Stopy zwrotu a czynsze mieszkaniowe, komercyjne oraz bony
skarbowe 5-letnie w latach 2006-2013
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Slowa kluczowe: bank, inwestor, konsument, deweloper, réwnowaga sektora nieru-
chomoéci mieszkaniowych.

Abstract

This article the previously presented insight and knowledge is put together
into one model. The main market participants (banks, investors, consumers and
developers) that need to be monitored in order to improve the macro-stability
of the whole system are described. The focus is on the equilibrium conditions of
those participants. An indicator system, which allows to detect tensions early, is
introduced. It should help policymakers to give precise recommendations which
parameters in the market need to be adjusted in order to bring the real estate
market back on the equilibrium path.

Key words: bank, inwestor, consumer, developer, residential real estate sector equili-
brium.
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