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WSTEP

Rozwdj rynku kredytow hipotecznych jest istotnym narzedziem wspierania budownic-
twa mieszkaniowego oraz stabilnego rozwoju rynku nieruchomosci. Jednakze nadmierne za-
dtuzenie gospodarstw domowych niesie okreslone ryzyka dla stabilno$ci sektora bankowego i
stabilno$ci rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzuje si¢ szerokimi powigzaniami go-
spodarczymi oraz silnie reaguje na zmiany stopy procentowej niezaleznie od tego, czy wyste-
puja one w dlugim, czy w krotkim okresie. Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych jest takze
silnie powigzany z sektorem finansowym, nie tylko poprzez rynek mieszkaniowych kredytow
hipotecznych, ale takze rynek réznego rodzaju instrumentéw finansowych, ktore sg zrodtem
finasowania akcji kredytowej bankéw na tym rynku, takich jak listy zastawne, czy instrumen-
ty sekurytyzacji kredytow hipotecznych.

Na podstawie obserwacji tendencji na rynkach nieruchomosci, mozna dostrzec zalez-
no$¢ dotyczaca nierdwnowagi w gospodarce, ktora jest wywolana zbyt niskimi stopami pro-
centowymi oraz nadmiernym popytem na kredyty mieszkaniowe. Przez ekspansje¢ kredytow
nastepuje szybki wzrost cen nieruchomosci. Podobnie oddziatujg tez innowacje produktowe,
zwlaszcza kredytowe, zwickszajace dostepnos¢ kredytow za cene wzrostu ryzykal.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym jest zmienna, a te zmiany moga mie¢ charakter
cykliczny (mowi si¢ wowczas o cyklu mieszkaniowym) — jak 1 moga mie¢ charakter réznego
rodzaju wahan bedacych efektem oddziatywania czynnikdéw niestandardowych dla tego rynku
lub czynnikéw trwale na niego oddziatujacych, ale wystepujacych ze szczego6lng sitg 1 inten-
sywnoscia. Rynek mieszkaniowy podlega oddziatywaniu wielu czynnikéw o charakterze eg-
zogenicznym, np. czynniki makroekonomiczne, jak i czynnikow endogenicznych dla tego
rynku (np. dostep do terendw pod zabudowe, dostep do zrodetl finansowania), ktore wptywaja
na koniunkturg na tym rynku. Z drugiej strony rynek nieruchomosci, a $cislej koniunktura na
tym rynku, wptywa na stabilno$¢ systemu finansowego i stabilno$é makroekonomiczng?. Po-
znanie zatem czynnikow wplywajacych na rynku nieruchomosci i okreslenie ich wptywu na
koniunkturg na tym rynku jest bardzo istotne nie tylko dla zrozumienia mechanizméw ksztat-
tujacych stabilno$¢ na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Jest to takze bardzo istotne dla

poznania jednego z elementéw i mechanizmow ksztattujacych stabilno$¢ finansowa i stabil-

! Ahrend R., Cournede B., Price R., Monetary Policy, Market Excesses and Financial Turmoil, OECD Economic
Department Working Paper, 2008, No 597.

2 Aalbers M.B., The Great Moderation, the Great Excess and the Global Housing Market, ,,International Journal
of Housing Policy” 2015.



no$¢ gospodarczg w danym kraju i na $wiecie. Rynki nieruchomosci sag bowiem powiazane z
rynkami finansowymi na calym $§wiecie, stad turbulencja na danym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych moze w mniejszym lub wiekszym stopniu — poprzez rynki finansowe —
wptywac na zaktocenia stabilnosci sektora finansowego i1 gospodarki nie tylko w kraju w kto-
rym te turbulencje na rynku nieruchomos$ci wystapity, ale takze w innych krajach lub nawet
na catym $wiecie.

Do najwazniejszych czynnikow wptywajacych na rynek nieruchomosci naleza uwarun-
kowania makroekonomiczne, jak koniunktura gospodarcza w Europie i na §wiecie oraz mi-
kroekonomiczne, tj. polityka kredytowa bankow 1 zwigzana z nig wysoko$¢ stop procento-
wych, sila nabywcza potencjalnych kredytobiorcow oraz rekomendacje nadzorcze ustanawia-
ne przez nadzor bankowy. Koniunktura na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych bedzie ana-
lizowana migdzy innymi poprzez ceny mieszkan, PKB, poziom popytu inwestycyjnego, war-
to$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych, marza kredytow hipotecznych.

Kluczowe znaczenie dla rynku nieruchomosci mieszkaniowych ma rynek kredytow
mieszkaniowych zabezpieczonych hipoteka 1 stad czesto okreslany tez mianem rynku ,.kredy-
tow hipotecznych”.

W zwigzku z tym powigzaniem rynku nieruchomosci mieszkaniowych z rynkiem kredy-
tow mieszkaniowych, kluczowy wptyw na podaz i popyt na rynku tego rodzaju kredytow be-
da miaty takie czynniki jak stopy procentowe banku centralnego i rekomendacje nadzoru fi-
nansowego dotyczace kredytow mieszkaniowych oraz normy nadzorcze wptywajace na ich
dostgpnos¢ dla klientow.

Mechanizm oddzialywania zmian stop procentowych na ksztaltowanie si¢ cen na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych jest uzalezniony od poziomu rozwoju gospodarczego i zwig-
zanej z tym $wiadomosci ekonomicznej. Jego dzialanie bedzie uzaleznione od tego, czy ist-
nieje dobrze rozwinigty system kredytow mieszkaniowych oraz konkurencyjny segment
mieszkan na wynajem, jak réwniez czy s3 przeptywy pomiedzy tym segmentem a segmentem
mieszkan wlasnosciowych, wyréwnujace ceny i czynsze. Dopiero spetnienie tych warunkow
nie tylko wywoluje przeplywy wyréwnujace pomigdzy zasobami, ale tez powoduje, ze kon-
sumenci zaczynaja kalkulowaé¢ w kategoriach kosztu alternatywnego®.

Dhugookresowg reakcjg na zmiany stop procentowych sg powolne dostosowania poda-

zy. Przy spadku stop 1 wzro$cie cen, rozmiary budownictwa rosng, powodujac przyrost zasobu

3 Dabrawski J. J., Beyers C., de Villiers J. P., Systemic banking crisis early warning systems using dynamic
Bayesian networks, Expert Systems with Applications, 2016.



i spadek cen, az do momentu osiggnie¢cia poziomu dhlugookresowych kosztow produkcji.
Réwnowaga jest wiec osiagana przy wyzszym poziomie zasobu?,

Ekspansywna polityka pieni¢zna oddzialuje na rynek nieruchomosci za pomocg trzech
kanatéw. Po pierwsze prowadzi do obnizenia oprocentowania kredytéw hipotecznych, po
drugie, poprzez zwigkszenie dostgpnosci kredytow, przyczynia si¢ do zwigkszenia popytu na
nieruchomosci. Polityka ta jednakze uwalnia réwniez trzeci kanat, ktorym jest podejmowanie
ryzyka. Nizsze stopy procentowe powoduja, iz spekulanci rynkowi beda sktonni podja¢ wiek-
sze ryzyko w celu osiggniecia pewnego docelowego poziomu zwrotu z inwestycji na rynku
nieruchomoéci®. Dell’Ariccia in., opracowali model rownowagi cze$ciowej, w ktorym niskie
stopy procentowe moga zachecaé do przesunigcia aktywow z bezpiecznych inwestycji na
rynku nieruchomosci na inwestycje mniej bezpieczne®. Wzrost popytu na ryzykowne aktywa
spowodowany przez niskie stopy procentowe bedzie podnosi¢ ich ceny do wigkszego pozio-
mu, niz wynikatoby to z ich rzeczywistej wartosci. Konsekwencja takich ruchéw moga by¢
straty wigksze niz zaktadane, co w dluzszym horyzoncie czasowym spowoduje wycofywanie
si¢ kapitalu spekulacyjnego i1 trudnosci z finansowaniem rozpoczetych inwestycji rzeczo-
wych. Dotychczasowe badania empiryczne wyraznie wskazuja na procyklicznos$¢ koniunktury
na rynku budowlanym w stosunku do stop procentowych’. Ahearne, w swoich badaniach wy-
kazat, Zze niskie stopy procentowe majg tendencje do poprzedzania szczytow cen mieszkan, z
przewaga okoto 1 do 3 lat®. Zaleznos¢ ta nie jest jednak tak prosta, gdyz wiele innych czynni-
kéw makroekonomicznych jest rownie waznych dla ksztattowania popytu na rynku budowla-
nym, a ich zwigzek ze stopg procentowg moze by¢ rézny.

Pytania dotyczace istoty dobrej polityki monetarnej towarzysza bankowosci centralnej
od poczatkow jej powstania w XVII w. Prowadzac polityke monetarna, bank centralny moze
dazy¢ do realizacji r6znych celéw. Wraz z ewolucja teorii ekonomii (stymulowanej m.in. sze-
regiem nowych doswiadczen i1 zjawisk w gospodarce) zmienialy si¢ wyobrazenia o tym, jakie

zadania nalezy przed bankiem centralnym stawia¢ 1 w jaki sposob najlepiej powinien je on

4 Demirgii¢-Kunt A., Detragiache E., The determinants of banking crises in developing and developed countries,
IMF Staff Papers, 45(1), 2009.

5> Gambacorta L., Monetary policy and the risktaking channel, BIS Quarterly Review, 2009, s. 43-53.

® Dell’Ariccia G., Laeven L, Marquez R, Monetary Policy, Leverage, and Bank RiskTaking, Working Paper
10/276, International Monetary Fund., 2010.

" Claessens S., Kose M.A., Terrones M.E., Financial Cycles: What? How? When?, Working Paper 11,
International Monetary Fund, 2011.

8 Ahearne A., Ammer J., Doyle B., Kole L., Martin R., House Prices and Monetary Policy: A Cross-Country
Study, International Finance Discussion Paper 841, Board of Governors of the Federal Reserve System, 2005.



realizowaé. Na przestrzeni lat zmienialy si¢ nie tylko cele, ale takze strategia i instrumenty,
wykorzystywane do ich realizacji®.

Po dominacji w polityce monetarnej typowych celow ogdlnogospodarczych, takich jak
wzrost gospodarczy, ksztaltowanie stopy bezrobocia czy wielkosci produkeji, przyszedt czas
na powszechng akceptacj¢ tezy, iz bank centralny najlepiej przyczynia si¢ do dobrobytu spo-
tecznego, dbajac o stabilnosé cen®. Dobra polityka monetarna bywa w zwigzku z tym nadal
najczesciej rozumiana jako ta, ktora zapewnia przecigtnie niskg inflacje oraz przy danych
ograniczeniach minimalizuje wahania inflacji 1 produkcji oraz wplywa na rozwdj rynku nieru-
chomoscit?,

Katastrofalne skutki globalnego kryzysu finansowego spowodowaty zmian¢ w podej-
$ciu do nadzoru bankowego. Jego celem jest nie tylko nadzorowanie sytuacji w poszczego6l-
nych bankach, lecz takze przeciwdziatanie nadmiernej procyklicznos$ci akceji kredytowej ban-
koéw2. Instrumenty nadzorcze musza byé skutecznie wykorzystywane do przeciwdziatania
niestabilnym boomom kredytowym.

Ostatni kryzys na rynkach finansowych uwidocznit, Ze dotychczas stosowane instru-
menty polityki nadzorczej nie zapobiegaja powstawaniu sytuacji kryzysowych na rynkach
finansowych 1 rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Bylo to efektem szybko zachodzacych
zmian na tych rynkach, w tym rosngcych rozmiarow poszczeg6lnych instytucji finansowych,
pojawiania si¢ nowych instrumentow finansowych i rosnacej skali wzajemnych powigzan
biznesowych migdzy najwigkszymi podmiotami. Z drugiej strony wskazywano na niedosko-
natosci 1 niedostosowanie istniejgcego instrumentarium norm nadzorczych i monetarnych,
ktore nie mogly by¢ skutecznie zaadresowane do nowych zjawisk powstajacych na rynku, ta-
kich jak np. szybko zwigkszajace si¢ banki spekulacyjne. Z tego powodu regulatorzy poszu-
kiwali sposobow przezwycigzenia tych stabosci. Jednym z najwazniejszych wnioskéw byto
pojawienie si¢ koncepcji polityki makroostroznosciowej, stanowiacej swoiste uzupetnienie
dotychczas realizowanej polityki mikroostroznosciowe;.

Celem polityki mikroostroznosciowej jest dazenie do stabilnosci systemu finansowego
przez dbanie o bezpieczenstwo dziatania kazdego pojedynczego podmiotu tego systemu. Ana-

liza ryzyka generowanego przez kazdy bank oraz poziom jego odpornosci na niekorzystne

® Gorzelak G., The (non existing?) Polish crisis, w: Gorzelak G., Chor-Ching G. (red.) Financial crisis in Central
and Eastern Europe: From similarity to diversity, Wyd. Naukowe SCHOLAR, Warszawa, 2014.

10 Grossman R. J., Hansen M., CDS spreads and default risk. Interpreting the signals, Fitch Ratings, 2016.

11 Hanson s. G, Kashyap A. K., Stein J. C., A macroprudential approach to financial regulation, Journal of
Economic Perspectives, 25(1), 2013.

12 Joy M., Rusnak M., Smidkova K., Vasi¢ek B., Banking and currency crises: differential diagnostic for
developed countries, ECB Working Paper 1810, 2016.



zdarzenia w instytucji lub w jej otoczeniu sg podstawowymi celami funkcjonowania nadzoru
bankowego. Zgodnie z zasadami efektywnego nadzoru, sformutowanymi przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego, podstawowym celem nadzoru bankowego — rozumianego jako
nadzér mikroostrozno$ciowy — jest promowanie bezpiecznego i zdrowego dziatania bankoéw i
sektora bankowego®®, ktory w efekcie wptywa na rynek nieruchomosci mieszkaniowych.

O wyborze tematu dysertacji zadecydowata aktualno$¢ problematyki, bowiem
instrumenty polityki pieni¢znej w tym niekonwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej
oraz instrumenty nadzoru finansowego, sg potrzebne do stabilizowania rynku finansowego
oraz rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Rozwoj rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w gtownej mierze zalezy od dostgpu do
finansowania. Wysoka kapitalochtonno$¢ inwestycji w nieruchomosci wymusza konieczno$¢
korzystania z zewngtrznych zrodet finansowania. W Polsce system finansowania nie oferuje
jeszcze instrumentdw mogacych przyczyni¢ si¢ do poprawy sytuacji, przez co nie nadaza za
rozwojem rynku nieruchomosci, stajac si¢ w ten sposob jego hamulcem. Szansa dla rozwoju
rynku moze byé pojawienie si¢ duzych zasobéw wolnego i prywatnego kapitatu®4,

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii charakteryzuje si¢ dostepem
do nowoczesnych metod jego finansowania. Zatem wraz z rozwojem rynku nieruchomosci
powinien si¢ rozwija¢ wyspecjalizowany w tej dziedzinie system finansowy. Podstawowym
zrodtem kapitahu na kazdym rynku nieruchomosci jest niewatpliwie kredyt bankowy™.

W zwiazku z powyzszym system finansowania rynku nieruchomos$ci w Polsce 1 w
Wielkiej Brytanii jest rozny. W Wielkiej Brytanii jest uksztattowany od wielu dziesiecioleci i
wyposazony w wiele zréznicowanych instrumentoéw finansowania — zarowno refinansowania
bankow kredytujacych rynek nieruchomosci, jak 1 finansowanie kredytobiorcow
mieszkaniowych. W Polsce ten rynek jest duzo stabiej rozwinigty i uksztattowany, gdyz ma
zaledwie dwie dekady historii.

Tematyka oddziatywania instrumentdéw polityki monetarnej bankoéw centralnych w Pol-
sce 1 w Wielkiej Brytanii (w szczegdélnosci stop procentowych) na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych nie doczekata si¢ jak dotychczas kompleksowego opracowania. Podobnie
istnieje luka w badaniach wptywu rekomendacji i norm nadzorczych dotyczacych kredytow

mieszkaniowych na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii.

13 BCBS, Core Principles for Effective Banking Supervision, BCBS, September 2012,

14 Repullo R., Saurina J., The countercyclical capital buffer of Basel I1: A critical assessment, CEMFI Working
Paper 1102, 2011.

15 Babecky J., Havranek T., Matgji J., Rusnak M., Smidkova K., Vasi¢ek B., Banking, debt, and currency crises:
Early warning indicators for developed countries, ECB Working Paper No. 1485, 2012.
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W konstrukcji pracy wykorzystano podejscie dedukcyjne (metoda dedukcji) czyli od
analizy literatury i wtornych danych, poprzez formutowanie celow pracy i hipotez badaw-
czych, a nastepnie ich weryfikacja za pomocg badan empirycznych i formutowanie wnioskoéw
z badan.

Rozprawa sktada si¢ z 8 rozdziatéw, z wnioskow, bibliografii, spisow tabel i rysunkow
oraz aneksu, w ktérym umieszczono kwestionariusz ankiety badawczej.

W rozdziale pierwszym ujeto zagadnienia dotyczace zagadnien metodycznych. Zostaty
zaprezentowane cele i hipotezy badawcze.

W rozdziale drugim i trzecim przedstawiono ekonomiczng istot¢ nieruchomosci miesz-
kaniowych oraz ich role w gospodarce. Dokonano charakterystyki pojecia i istoty nierucho-
mosci mieszkaniowych oraz rynku nieruchomosci. Opisano system finansowania nierucho-
mosci jako czynnik rozwoju rynku mieszkaniowego. Scharakteryzowano inwestycje w nieru-
chomosci mieszkaniowe w uj¢ciu mikro i makroekonomicznym. Przedstawiono rynek miesz-
kaniowy w Polsce i w Wielkiej Brytanii.

W czwartym rozdziale dokonano charakterystyki sektora bankowego jako zrodta finan-
sowania nieruchomos$ci mieszkaniowych. Przedstawiono bankowe narzedzia finansowania
rynku nieruchomosci mieszkaniowych, w szczegolnosci hipoteczne kredyty mieszkaniowe i
inne produkty bankowe oparte na hipotece. Dalej dokonano charakterystyki rynku kredytow
mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017.

W rozdziale piatym z kolei przedstawiono mechanizm powstawania banki cenowej na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Opisano istote banki cenowej na rynku aktywow, w
odniesieniu do modelu kryzysu finansowego wedlug Minsky’ego. Skupiono si¢ na bance ce-
nowej na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Opisano zna-
czenie czynnikow behawioralnych w kreacji banki.

W rozdziale szostym opisano polityke monetarng Banku Anglii (Bank of England BoE)
1 Narodowego Banku Polskiego (NBP) 1 jej wptyw na rynek nieruchomosci mieszkaniowych.
Dokonano charakterystyki instrumentow polityki monetarnej oraz ich oddzialywania na rynek
nieruchomos$ci mieszkaniowych, poprzez rynek kredytow hipotecznych.

W rozdziale siddmym dokonano charakterystyki systemu nadzoru finansowego w Pol-
sce i w Wielkiej Brytanii. Opisano zadania i uprawnienia nadzoru finansowego mikro i ma-
kroostrozno$ciowego w odniesieniu do sfery kredytow mieszkaniowych. Dokonano charakte-
rystyki rekomendacji i norm nadzorczych odnoszacych si¢ do rynku kredytow mieszkanio-
wych w Wielkiej Brytanii i w Polsce. Dalej dokonano analizy ich wptywu na koniunkturg na

rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii i w Polsce w latach 2003-2017.
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W rozdziale 6smym dokonano analizy wptywu zmian w polityce monetarnej i zmian w
polityce nadzoru finansowego w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych na koniunkturg
rynku mieszkaniowy w Polsce i w Wielkiej Brytanii Na podstawie wtasnych badan ankieto-
wych kredytobiorcow mieszkaniowych, przedstawiono ocen¢ oddzialywania instrumentow

polityki pieni¢znej oraz rekomendacji nadzorczych na ich decyzje kredytowe.
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Rozdzial 1.

ZAGADNIENIA METODYCZNE

1.1. Cel badan i hipotezy badawcze

Cel gtowny pracy:

Okreslenie wptywu instrumentow polityki pieni¢znej banku centralnego oraz norm

ostrozno$ciowych i1 rekomendacji instytucji nadzoru finansowego na koniunktur¢ na rynku

nieruchomos$ci mieszkaniowych. Problem ten bgdzie analizowany na przyktadzie Polski i

Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017.

Cele szczegélowe, maja charakter zadan badawczych, ktérych realizacja postuzy do

osiggnigcia celu gldownego. Cele czastkowe zostaly sformutowane nastgpujaco:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

Charakterystyka mieszkania jako dobra ekonomicznego.

Przedstawienie bankowych narzedzi finansowych wspomagajacych zaspokajanie po-
trzeb mieszkaniowych ludnosci.

Analiza rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii w latach
2003-2017 oraz ukazanie barier i determinant jego rozwoju.

Charakterystyka koniunktury na rynku nieruchomosci mieszkaniowych na przyktadzie
Polski i Wielkiej Brytanii oraz zjawiska baniek cenowych na tym rynku.
Charakterystyka poziomu i dynamiki finansowania potrzeb mieszkaniowych przez
banki w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii, ocena dostgpnosci kredytow mieszkaniowych.
Ocena wpltywu stopy procentowej i innych instrumentéw banku centralnego na rynek
nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Ocena wptywu norm ostroznosciowych i1 rekomendacji nadzoru finansowego na rynek

nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Zarowno cel gtowny pracy jak i cele szczegétowe maja kontekst teoretyczny i empi-

ryczny. Ich realizacja ma z jednej strony porzadkowaé lub wypetia¢ pewna luke wiedzy w

obszarze podjetej problematyki. Z drugiej strony realizacja celéw pracy postuzy do sformu-

towania wnioskow 1 rekomendacji o charakterze aplikacyjnym, czyli adresowanych do prak-

tyki gospodarczej.
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Celem teoretycznym pracy jest zebranie i uporzadkowanie wiedzy dotyczacej polityki
bankow centralnych oraz nadzoru finansowego i diagnoza ich wptywu na rynek nieruchomo-
$ci mieszkaniowych.

Celem aplikacyjnym pracy jest sformutowanie rekomendacji dla praktyki gospodarczej
w aspekcie mozliwosci stabilizowania rynku hipotecznych kredytéw mieszkaniowych, a
przez to stabilizowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych pod wplywem polityki mone-
tarnej banku centralnego oraz polityki nadzoru finansowego.

Hipotezy badawcze
H1 - Niskie stopy procentowe powodujg wzrost dostgpnosci cenowej kredytu hipotecznego, a

to skutkuje wzrostem popytu na mieszkania oraz wzrostem cen nieruchomosci.

H2 - Wzrost cen nieruchomosci, czyli wartosci zabezpieczen kredytow hipotecznych, prowa-
dzi do liberalizacji polityki kredytowej bankéw w obszarze kredytow mieszkaniowych.

H3 - Istnieje zalezno$¢ pomiedzy przypisaniem przez kredytobiorcow duzego znaczenia
zmianom stép procentowych oraz zmianom rekomendacji nadzorczych dotyczacych
kredytow mieszkaniowych jako determinant popytu na te kredyty a wagg tych czynni-
kéw jako predyktorow decyzji o pobraniu kredytu mieszkaniowego.

H4 - Rekomendacje nadzorcze determinujg popyt na kredyty mieszkaniowe poprzez ich istot-
ny wplyw na decyzje kredytowe osob zainteresowanych nabyciem mieszkania (lub bu-
dowa domu).

H5 - Zalecenia nadzorcze dotyczace kredytow mieszkaniowych wptywaja na ich podaz ze
strony bankow poprzez zmiany dostepu do tych kredytow dla klientow odzwierciedlone
w kryteriach oceny zdolnos$ci kredytowej klientoéw 1 wymogach w zakresie wkladu wia-
snego i zabezpieczenia kredytu.

H6 - Stopy procentowe i instrumenty nadzoru finansowego dotyczace kredytow hipotecznych
wplywaja silniej na decyzj¢ o pobraniu kredytu mieszkaniowego w przypadku kredyto-
biorcoOw kierujacych si¢ celem inwestycyjnym przy zakupie mieszkania niz w przypad-
ku kredytobiorcow realizujacych za posrednictwem kredytu wlasng podstawowg potrze-
be mieszkaniowa.

Weryfikacja hipotez H3, H4 i H5 przyczyni si¢ bezposrednio do realizacji celu gtowne-
go pracy, gdyz pozwoli na ocen¢ znaczenia stop procentowych oraz rekomendacji organdow
nadzoru finansowego dotyczacych kredytow mieszkaniowych na popyt na kredyty mieszka-
niowe, oraz na ich podaz ze strony bankéw. Tym samym pozwoli na ocene wptywu tych

czynnikdw na koniunktur¢ na rynku mieszkaniowym. Wynika to z zaleznosci pomi¢dzy ryn-

14



kiem kredytow mieszkaniowych a rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych. Sifa i charakter
tej zaleznos$ci beda takze przedmiotem analizy w niniejszej pracy.

Przedstawione w rozprawie hipotezy badawcze zostaly poddane weryfikacji poprzez
analize pierwotnych oraz wtornych danych empirycznych. Analiza danych wtornych obejmu-
je porownanie danych miedzynarodowych i krajowych pozyskanych ze zrodet takich jak: Na-
rodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego, Bank of England, Financial Conduct
Authority.

W pracy wykorzystano rezultaty badan ankietowych przeprowadzone wsérod kredyto-
biorcow z Polski i Wielkiej Brytanii, dotyczace czynnikéw ulokowanych po stronie polityki
monetarnej (stopy procentowe) i nadzorczej (rekomendacje dotyczace kredytow mieszkanio-
wych), ktore wptywaty na decyzje kredytowe gospodarstw domowych w latach 2003-2017.

Badanie zrealizowano w 2017 roku na probie gospodarstw domowych w Polsce i Wiel-
kiej Brytanii. Celem prowadzonych badan byto poznanie zachowan kredytowych gospo-
darstw domowych wzgledem polityki ksztaltowania stopy procentowej Banku Centralnego
oraz polityki nadzoru finansowego. Nadto badania ukierunkowane byty na okreslenie zakresu

wykorzystania i znaczenia kredytu hipotecznego przez gospodarstwa domowe.

1.2. Zakres badan i Zzrodla danych empirycznych

Rozprawa doktorska stanowi studium teoretyczno-empiryczne. Podstawa przygotowa-
nia rozprawy byty studia krajowej oraz zagranicznej literatury przedmiotu. Odwotano si¢ do
pozycji zwartych oraz artykuldw z czasopism krajowych 1 zagranicznych.

Cennych informacji dostarczyta rowniez analiza danych wtoérnych — danych statystycz-
nych i wynikéw badan dotyczacych w szczegdlnosci: zachowan polskich i brytyjskich gospo-
darstw domowych dotyczacych kredytu hipotecznego oraz ich determinant, konsekwencji po-
dejmowanych decyzji, udostgpnianych miedzy innymi przez Gtowny Urzad Statystyczny, Of-
fice for National Statistics, Narodowy Bank Polski oraz Bank Anglii jak i instytucje nadzor-
cze (Komisja Nadzoru Finansowego oraz Financial Conduct Authority).

Dla zgromadzenia danych pierwotnych m.in. na temat czynnikow determinujgcych de-
cyzje kredytobiorcow mieszkaniowych w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii w aspekcie zaciagnig-
cia kredytu na zakup mieszkania (lub budowe domu) przeprowadzono badania ankietowe.

Przy wyborze obiektow badawczych (jednostek badania) do badan zastosowano dobor
celowy. Jednostka badania bylo gospodarstwo domowe, ktore w latach 2003-2017 pobrato

hipoteczny kredyt mieszkaniowy. Natomiast respondentem byt decydent gospodarstwa do-
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mowego, czyli osoba dorosta, ktéra kieruje gospodarstwem domowym, zarzadza budzetem
domowym i byta kredytobiorca (lub wspotkredytobiorca w przypadku np. matzenstwa) w od-
niesieniu do kredytu mieszkaniowego. Respondenci w dalszej czesci pracy beda okreslani
mianem ,,kredytobiorcy mieszkaniowego”. Cechg statg 1 decydujaca o zakwalifikowaniu da-
nej jednostki do zbiorowosci generalnej, byt fakt pobrania kredytu mieszkaniowego. Nato-
miast dobor poszczegdlnych jednostek do proby miat charakter doboru losowego kwotowego.

Zakres merytoryczny pracy obejmuje analize¢ oddzialywania instrumentoéw polityki pie-
ni¢znej, zwlaszcza stop procentowych oraz instrumentdw nadzoru finansowego na koniunktu-
r¢ na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Oddziatywanie to jest analizowane poprzez po-
wigzanie rynku nieruchomosci z rynkiem kredytéw mieszkaniowych, na ktory bezposrednio
oddziatujg instrumenty polityki monetarnej banku centralnego i mikroostrozno$ciowe normy i
rekomendacje nadzoru finansowego.

Zakres terytorialny opracowania obejmuje rynek nieruchomosci mieszkaniowych w
Polsce i w Wielkiej Brytanii. Wybor rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce 1 w
Wielkiej Brytanii byt podyktowany réznymi cechami charakteryzujacymi oba rynki.

Wielka Brytania charakteryzuje si¢ dluzsza historia nadzoru nad rynkiem kredytow
mieszkaniowych niz w Polsce 1 generalnie wigkszg ,,dojrzatoscig” tego rynku. Nowoczesny
nadzor nad rynkiem finansowym 1 polityka kredytowa bankéw w warunkach gospodarki ryn-
kowej w Polsce maja znacznie krotsza historie niz w Wielkiej Brytanii, bo siegajaca poczatku
lat 90. Natomiast rynek kredytow mieszkaniowych powstat dopiero na poczatku pierwszej
dekady lat 2000, kiedy inflacja w Polsce spadia do poziomu jednocyfrowego. W Polsce row-
niez stabo jest rozwinigty rynek sekurytyzacji kredytow mieszkaniowych oraz rynek listow
zastawnych. W Polsce wystepuje duzy udzial kredytow hipotecznych denominowanych w
CHF.

Szczegotowa charakterystyka tych rynkoéw bedzie zamieszczona w dalszej czgsci pracy.

Zakres czasowy obejmuje lata 2003-2017. Jest to okres, kiedy w latach 2003-2007 nara-
stat kryzys finansowy, a nastgpnie w okresie 2008-2012 nastgpit kryzys finansowy na calym

swiecie. Poprawa kondycji finansowej bankéw oraz gospodarstw domowych to lata 2013-
2017.
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1.3. Metodyka badan

Sekwencja dziatan majaca doprowadzi¢ do realizacji celu gtéwnego pracy tworzy meto-
dyke procesu badawczego. Dla realizacji przyjetego celu gldéwnego, celow szczegdtowych i
weryfikacji hipotez wykorzystano rozne metody badawcze. Mozna je podzieli¢ na metody
gromadzenia danych (metody zbierania materialow zrodtowych), metody przetwarzania da-
nych (metody ich opracowania) i metody prezentacji wynikow.

W czgs$ci teoretycznej rozprawy podstawa badan sg zrédla literaturowe (pozycje zwarte
1 artykuty), zar6wno polsko- jak i angielskoj¢zyczne, przede wszystkim z dziedziny polityki
pienieznej, kryzyséw finansowych, stabilnosci finansowej, a takze dotyczace rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych.

Dane zrodtowe zaczerpnigte zostaty z publikacji instytutow badawczych oraz materia-
16w analitycznych bankow centralnych i innych instytucji finansowych. Dane empiryczne po-
chodza z ogdlnie dostepnych statystyk monetarnych, sprawozdan z realizacji polityki pieni¢z-
nej 1 raportow bankéw centralnych.

Zrédta danych dotyczace polskiego i brytyjskiego sektora bankowosci oraz rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych pochodzg z:
e danych statystyki publicznej EUROSTAT, GUS, Office for National Statistics (ONS) ,
e danych statystycznych sektora bankowego: NBP, Banku Anglii (BoE), Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF), Financial Conduct Authority (FCA),
e innych danych statystyki gospodarczej (raporty z rynku nieruchomos$ci np. European
Mortgage Federation, Mortgage Office).

Obszary problemowe, ktore zostaly objete analizg na potrzeby realizacji celow badan i1
weryfikacji hipotez badawczych dotycza zardéwno sfery polityki monetarnej i rynku kredyto-
wego, jak 1 rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Taki zakres badan empirycznych wynika z
przyjetego zalozenia, Ze instrumenty polityki monetarnej i instrumenty mikroostroznosciowe
nadzoru finansowego beda oddziatywa¢ na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych poprzez
kanat kredytowy, a Scislej za posrednictwem kredytow mieszkaniowych. Ponizej przedsta-
wiono najwazniejsze obszary badan empirycznych.

e  Analiza rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii:

» wolumen kredytow mieszkaniowych w latach 2003-2017;

= dynamika kredytéw mieszkaniowych;

= struktura portfela kredytow mieszkaniowych;

» jako$¢ portfela kredytow mieszkaniowych.
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e Charakterystyka rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej
Brytanii:

= wolumen transakcji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych;

« wielkos$¢ transakcji inwestycyjnej;

= wielkos¢ transakcji w celu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych;

= struktura zrodet finansowania transakcji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
e Koniunktura na rynku nieruchomosci mieszkaniowych:

» poziom cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii;

« indeks cen mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym;

«» dynamika cen mieszkan;

= analiza trendu 1 wahan cen nieruchomosci;

= analiza porownawcza cen nieruchomos$ci w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii.

Instrumenty oddziatywania nadzoru finansowego na rynek kredytéw hipotecznych:
= analiza raportow, sprawozdan pochodzacych z nadzoru finansowego;
= analiza aktow prawnych;

= ocena postaw 1 reakcji kredytobiorcéw na zmiany rekomendacji (badania ankietowe).

Analiza wptywu instrumentéw nadzorczych na rynek kredytow hipotecznych:
= zmienno$¢ podazy kredytow pod wplywem rekomendacji;
= analiza dostepnosci kredytow (cenowej 1 innej) 1 jej zmian pod wplywem
rekomendacji;

= analiza jakosci portfela kredytowego.

Ocena dostepnosci kredytow mieszkaniowych:
» ceny kredytow mieszkaniowych (analiza zmienno$ci oprocentowania, marz itp.);
» analiza wspotzalezno$ci migdzy cenami mieszkan a stopami procentowymi;
« analiza korelacji migdzy popytem na kredyty mieszkaniowe a stopg procentowa

(bazowa) banku centralnego.

Analiza polityki pieni¢znej:
« analiza zmienno$ci stop procentowych ustalanych przez banki centralne w Polsce i
w Wielkiej Brytanii.
Zgromadzone materialy empiryczne, pozyskane zarowno ze zrodel pierwotnych, jak i
wtornych oraz ich analiza pozwolily na realizacje celu gtownego, zadan badawczych oraz

weryfikacje hipotez badawczych postawionych w pracy.
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Metody gromadzenia danych

Analize wplywu stopy procentowej banku centralnego oraz rekomendacji nadzoru
finansowego na decyzje gospodarstw domowych dotyczace zaciggania kredytow
mieszkaniowych oparto na danych pozyskanych w drodze badan ankietowych, realizowanych
za posrednictwem ustrukturyzowanego kwestionariusza ankiety. Badania te zostaty
przeprowadzone w Polsce i w Wielkiej Brytanii w 2018 roku. Wyniki tych badan zostaty
zaprezentowane w rozdziale 8.

Jednostkg badania byto gospodarstwo domowe, ktére w latach 2003-2017 zaciggneto
przynajmniej 1 kredyt mieszkaniowy i na koniec 2017 posiadato zadtuzenie z tytutu kredytu
mieszkaniowego. Respondentem byta osoba bgdaca decydentem (glowa) gospodarstwa, ktora
jednoczesnie byla kredytobiorca mieszkaniowym. Stad w opisie badan zamiennie ankietowa-
ny bedzie okreslany mianem ,,respondenta” lub ,,kredytobiorcy”.

Wielkos$¢ proby badawczej, czyli liczba jednostek (gospodarstw domowych) objetych
badaniem ustalono na podstawie przyktadowych wielko$ci prob badawczych w badaniach o
zasiegu ogolnokrajowym obejmujacym gospodarstwa domowe.

Dobor jednostek badania w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii zostal przeprowadzony w spo-
sob celowy, z zastosowaniem metody doboru kwotowego. Ankiete kierowano tylko do tych
jednostek, ktore spetniaty warunek jakim byto pobranie kredytu mieszkaniowego w latach
2003-2017. Struktur¢ proby okreslono z uwzglednieniem cechy zmiennej jaka bylo miejsce
zakupu mieszkania przez kredytobiorcg, tj. dzielac zbiorowos$¢ generalng, a tym samym takze
probe badawczg na 2 zbiory (kwoty):

1) kredytobiorcy, ktorzy dokonali zakupu mieszkania (domu) w duzej aglomeracji miej-
skiej (w przypadku Polski byly to duze miasta takie jak: Warszawa, Gdansk, Gdynia,
Krakéw, £.6dz, Wroctaw, Poznat, za§ w przypadku Wielkiej Brytanii byla to aglome-
racja Londynu);

2) kredytobiorcy, ktorzy dokonali zakupu mieszkania (domu) w $redniej wielko$ci i ma-
tych miastach. W praktyce zbiér ten tworzyli pozostali kredytobiorcy nie ujeci w
zbiorze pierwszym.

Struktura proby uwzgledniata proporcje migdzy tymi dwoma zbiorami, jaka wykazywa-

fa zbiorowos¢ generalna na koniec 2017 roku. W tym celu dla rynku w Polsce wykorzystano

dane Biura Informacji Kredytowej na temat struktury geograficznej umow na nowy Kkredyt
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mieszkaniowy w wybranych miastach w Polsce®. W przypadku Wielkiej Brytanii postuzono
si¢ danymi pochodzacymi z Financial Conduct Authority.

Liczebnos¢ prob w Polsce 1 Wielkiej Brytanii byta ograniczona budzetem i mozliwos$cia
uzyskania zgody respondentéw na przeprowadzenie badania. To skutkowato tym, ze proby
byty stosunkowo nieliczne.

Zbiorowos$¢ generalna, z ktorej pobierano probe badawcza to okoto 1,67 mln gospo-
darstw domowych w Polsce!’ i 2,5 mIn gospodarstw domowych w Wielkiej Brytanii'®,

Minimalng liczebno$¢ proby oszacowano za pomocg odpowiedniego wzoru dla skon-

czonej populacji'®:

1) v __ P1-P)
TmnT el PA-P)’
77 N

gdzie: P — oszacowana wielkos¢ frakcji,
z — warto$¢ wynikajaca z przyjetego poziomu istotnosci (a), obliczona przy uzyciu
funkcji skumulowanego rozktadu normalnego,

N — wielkos$¢ populacji generalnej (w przypadku populacji skonczonej),

e - maksymalny btad oszacowania.

Minimalng wielko$¢ proby ustalono na poziomie 119 jednostek dla Polski i Wielkiej
Brytanii przy zatozeniu poziomu ufnosci 95% i maksymalnym bledzie oszacowania +/-9%.

Ankiety skierowano do proby o ponad 50% wyzszej w stosunku do wyznaczonej mini-
malnej liczebnosci, tj. do 180 gospodarstw domowych w Polsce 1 Wielkiej Brytanii. Ostatecz-
nie uzyskano zwrot poprawnie i w petni wypelionych ankiet w liczbie: 123 jednostek w Pol-
sce i 108 jednostek w Wielkiej Brytanii. Przy ustalonej wielkoéci populacji generalnej, taka

liczebnos¢ proby przy zalozeniu poziomu ufnosci a=0,95, pozwala na przyjecie maksymalne-

16 Zob. Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych

w Polsce w 11 kwartale 2022 r., NBP, Departament Stabilnosci Finansowej, wrzesien 2022 r.

17 Wedtug statystyk KNF na koniec 2017 roku liczba czynnych umow kredytowych wynosila 2,1 min, cze$¢ z
tych kredytow, tj. okoto 250 tys. sztuk, zostala udzielona przed rokiem 2003. Wzigto takze pod uwage fakt, ze
liczba umow kredytowych nie jest tozsama z liczbg zadtuzonych gospodarstw domowych. Zalozono, ze okoto
10% kredytobiorcow mieszkaniowych posiadato wiecej niz 1 kredyt mieszkaniowy. W efekcie zbiorowos¢
generalna, z ktérej pobierano probe badawcza wynosita 1,67 mln gospodarstw domowych. Zob: KNF, 2019:
Wyniki badania portfela kredytow mieszkaniowych i konsumpcyjnych gospodarstw domowych wedtug stanu na
koniec 2017, UKNF, Warszawa 2018.

18 Zbiorowo$¢ generalng dla Wielkiej Brytanii ustalono analogicznie jak dla Polski na podstawie statystyk Banku
Anglii, przy zatozeniu, ze w Wielkiej Brytanii w badanym okresie $rednio tylko 56% kredytobiorcow pobierato
kredyt mieszkaniowy w celu zakupu mieszkania, dla pozostalych kredytobiorcow byla to kolejna hipoteka,
czesto na refinansowanie wczesniej zaciagnigtego kredytu lub zaciagnigtych kredytow mieszkaniowych. Zob.:
https://www.bankofengland.co.uk/statistics/mortgage-lenders-and-administrators/2022/2022-g3.

1 Nowak S., Metodologia badan spotecznych, Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 2007; M. Major, Elementy
statystyki Rachunek prawdopodobienstwa i wnioskowanie statystyczne, Krakowska Szkota Wyzsza im. A.F.
Modrzewskiego, Krakow 2007.
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go btedu oszacowania e (maximum estimation error) na poziomie +/-9% dla proby w Polsce i
+/-9% dla proby w Wielkiej Brytanii®,

Zakres merytoryczny badan ankietowych dotyczyt zagadnienia procesu podejmowania
przez kredytobiorcoOw decyzji o zakupie nieruchomosci mieszkaniowych i czynnikéw na nie-
go wptywajacych. Ze wzgledu na cel i przedmiot merytoryczny badan ankietowych, miaty
one charakter jako$ciowo-ilo$ciowy.

Celem badan ankietowych byto pozyskanie danych empirycznych potrzebnych do:

. ustalenia wplywu zmian stop procentowych oraz kryteriow i warunkow udzielania
kredytow (pod wplywem rekomendacji nadzoru finansowego) na decyzje
kredytowe ankietowanych;

¢ poznania indywidualnych preferencji kredytobiorcow w zakresie korzystania z kredytu
hipotecznego;

e analizy barier i ograniczen dla kredytobiorcoOw przy ubieganiu si¢ o kredyt;

e poznania preferencji nabywcow dotyczacych motywow zakupu mieszkan;

eanalizy roli czynnikow behawioralnych w decyzjach kredytowych i decyzjach na

rynku nieruchomosci.

Metody przetwarzania danych i prezentacji wynikow badan

Do weryfikacji hipotez badawczych, tj. hipotezy H3, H4 i H6 wykorzystano test
niezaleznosci chi-kwadrat (y?), oraz wspétczynnik V-Cramera. Test niezalezno$ci umozliwit
zweryfikowanie hipotezy o powigzaniu dwoch zmiennych X 1 Y mierzonych w skalach
nominalnych lub skali porzadkowej. Cecha X w pojedynczym obiekcie moze przyjac jeden
sposréd w wariantow, natomiast cecha Y jeden z k wariantow. Hipotez¢ t¢ mozna zapisaé
zgodnie z pojeciem niezalezno$ci zmiennych losowych w sposob nastepujacy?l: Ho; cechy X i
Y sa niezalezne oraz Hi; cechy X 1 Y nie sg niezalezne, przy przyjetym poziomie istotnosci

2. Do weryfikacji hipotez zastosowano statystyke (y2), wyrazona wg wzoru:

2) /Ziz n

20 Maksymalny blad oszacowania, to maksymalna, dopuszczalna réznica miedzy oceng badanego parametru na
podstawie proby, a prawdziwg jego wartoscia w populacji. Dosy¢ wysoki maksymalny btad oszacowania jaki
wynika z liczebnos$ci prob badawczych dla Polski i Wielkiej Brytanii, nie przekresla mozliwosci prowadzenia
analiz statystycznych na tych probach w celu ustalenia zaleznoS$ci, jakie wystgpuja w populacji generalnej
pomigdzy okreslonymi zmiennymi. Celem badan nie byto bowiem precyzyjne ustalenie okreslonych zaleznosci,
a jedynie potwierdzenie lub odrzucenie tezy o wystgpowaniu okreslonych zaleznos$ci pomiedzy badanymi
zmiennymi oraz ustalenie kierunku odzialywania zmiennych niezaleznych na zmienng zalezna.

2L Kot, St. M. Jakubowski J., Sokotowski A., Statystyka, Difin, Warszawa 2011, s. 293-295.
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Z tablic rozktadu chi-kwadrat odczytano wartosci statystyki () przy poziomie istotno-
Sci avi przy (r-1) (k-1) stopniach swobody, czyli: Koir -1
Jezeli (7)), X . ; (r—1) (k—1) > Ho odrzuca si¢ na rzecz hipotezy alternatywne;j.

Jezeli (), < P (r—1) (k — 1) — Nie ma podstaw do odrzucenia Ho o niezaleznosci
cech.
W celu okreslenia sity zwigzku migdzy badanymi cechami zastosowano wspotczynnik

zbieznoéci V-Cramera, ktéry obliczono zgodnie z regula®%:

_ X
3) Ve _\/N -(min( k,r)—1)

gdzie:

V. — wspdtczynnik zbieznosci V-Cramera,

> — chi-kwadrat,

k — liczba wierszy,

r — liczba kolumn w tablicy korelacyjnej.

Wspotczynnik zbieznosci V-Cramera przyjmuje wartosci z przedziatu [0,1], gdzie V=0
oznacza niezalezno$¢ cech, a V =1 oznacza silng zaleznos¢.

W przypadku zmiennych mierzonych na skali porzadkowej jako miarg wspotzalezno$ci
cech mozemy stosowac wspotczynnik tau-Kendalla.

Zaczynajac od dwoch niezaleznych realizacji () 1 1 X, Y oraz () 2 2 X, Y pary zmiennych

losowych (X, Y), mozna wyznaczy¢ wielko$é?:

4) (X, ¥)=Pr|(X, - X,)-(}; -¥,)> 0] -Pr[(X, - X,)-(}; - T, ) < O]

Rozwazajac prawg stron¢ wzoru 4, pierwsza jego czgs$¢ okresla prawdopodobienstwo
zgodnosci (konkordancji), tj. prawdopodobienstwo tego, ze zmienne losowe X oraz Y zmie-
niajg si¢ w jednym kierunku (wzrost lub spadek). Z kolei druga czes¢ wzoru 4 okresla praw-
dopodobienstwo niezgodnosci, tj. prawdopodobienstwo tego, ze zmienne losowe X oraz Y
zmieniajg si¢ w przeciwnym kierunku. Wyrazenie okreslone wzorem 4 definiuje tzw. wspot-
czynnik tau Kendalla (dotyczacy populacji). Wielko$¢ ta jest niezmienna ze wzgledu na prze-
ksztatcenia rozktadow brzegowych. W istocie zaktadajac dowolne rosngce odwzorowanie Gy

oraz Gy, zachodzi:

22 putaska-Turyna B., Statystyka dla ekonomistéw, Difin, Warszawa 2008, s. 284-285.
2 Doman R., Zastosowanie kopuli w modelowaniu dynamiki zaleznosci na rynkach finansowych. Wyd. UE,
Poznan 2011, s. 16.
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5) X, z2X, ©G,(X,)=G.(X,).

) Y, 2 Y, © G(¥)z G(1;)
Zaktadajac ciagla posta¢ zmiennych losowych X oraz Y, okreslenie tau Kendalla dane

wzorem 4 mozna przedstawi¢ jako:
7) r(X.¥)=2P[(X, - X,)(¥,-7¥,)>0]-1.

Wspotezynnik tau-Kendalla przyjmuje warto$ci okreslone w przedziale [—1,1]. Dolna
granica okreslonosci wspotczynnika jest osiggana wtedy i tylko wtedy, gdy zmienne losowe
(X,Y) sa przeciwnie monotoniczne, natomiast gorna granica wtedy 1 tylko wtedy, gdy zmien-
ne losowe (X, Y) sa wspotmonotoniczne. Ponadto wspotczynnik tau-Kendalla przyjmuje war-
tos¢ zero dla niezaleznych zmiennych losowych. Jednakze, jak w przypadku wspotczynnika
korelacji (liniowej), wspdlczynnik tau moze przyjmowac wartosci oscylujace wokot zera dla
zmiennych losowych niebedacych zmiennymi niezaleznymi?*.

Badania empiryczne obejmowaty takze probe okreslenia zaleznosci pomiedzy okreslo-
nymi czynnikami ulokowanymi po stronie polityki nadzoru finansowego oraz polityki pie-
ni¢znej a ksztaltowaniem si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych na rynku pierwotnym oraz
wtornym (w odniesieniu do Polski oraz do Wielkiej Brytanii). Wplyw tych czynnikow na
Ksztattowanie si¢ cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych realizuje si¢ poprzez kanat
kredytow hipotecznych. Dla ustalenia tych zaleznosci wykorzystano analiz¢ regresji wielora-
kiej. Zakres czasowy badania obejmowat lata 2003-2017.

W estymowanych réwnaniach regresji wielorakiej (wieloczynnikowej) za zmienng ob-
jasniang przyjeto zmienng Y1 lub Yo2:

Y1 — poziom cen na pierwotnym rynku nieruchomosci [tys. zk/m? dla Polski i tys. £/m?dla
Wielkiej Brytanii];
Y, — poziom cen na rynku wtornym [tys. zk/m? dla Polski i tys. £/m?dla Wielkiej Brytanii].

Przy tworzeniu listy potencjalnych zmiennych diagnostycznych korzystano przede
wszystkim ze wskazan wynikajacych z ogolnej teorii badanego zjawiska ekonomicznego i
positkujac si¢ literaturg przedmiotu. Wsrdd zmiennych objasniajacych (niezaleznych), ktore
postuzyly do estymacji rownan regresji, znalazto si¢ 14 zmiennych ilosciowych Xi, ktore zo-

staty wybrane spo$rod 25 zmiennych niezaleznych wstgpnie zakwalifikowanych do badan. W

% Krezotek D., Miary zaleinosci — analiza statystyczna na przyktadzie wybranych waloréow rynku metali
niezelaznych, Studia Ekonomiczne, 2014, nr 192, UE w Katowicach, s. 59-82.
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wyniku analizy wspotzmienno$ci (macierz korelacji liniowej) cech objasniajacych oraz anali-
zy ich dyspersji, przy pomocy wskaznika zmienno$ci, dokonano selekcji cech niezaleznych.
Najpierw wyeliminowano te zmienne, ktore wykazywaty niski wskaznik zmiennosci (V<O0,1).
Mate zr6znicowanie zmiennej wskazuje na jej matg wartos¢ informacyjng. Nastgpnie sposrod
dwoch cech X, dla ktorych wykazano wysoki wskaznik korelacji liniowej Pearsona (rxy), do
analizy regresji przyjeto ta ceche, dla ktorych ujawniono istotng statystycznie i silniejszg
wspotzaleznos¢ ze zmiennymi objasnianymi Yi. Ponizej uj¢to cechy objasniajace, ktore osta-
tecznie zostaly zakwalifikowane do analizy regresji wieloczynnikowej:

X1 — stopa procentowa banku centralnego (stopa referencyjna) [%];

X2 — liczba transakcji kupna-sprzedazy mieszkan [liczba uméw w formie aktu notarial-

nego w tys. szt.];
X3 —roczne tempo wzrostu PKB [%];
X4 — poziom popytu inwestycyjnego w gospodarce [mld zt dla Polski i mld £ dla Wiel-
kiej Brytanii];

Xs — liczba nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych [mln sztuk];

Xe — warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych [w mln zt i min £];

X7 — warto$¢ zadtuzenia gosp. domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych [min zi];

Xg — wysoko$¢ oprocentowania kredytéw hipotecznych [%];

Xg — marza kredytow hipotecznych [%];

X10 — $redni poziom wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytow;

X1 — procentowy udziat listow zastawnych w PKB;

X12 — podaz nowych mieszkan (tys. szt.);

X13 — wskaznik dostgpnosci mieszkaniowej (w %);

X14 — wskaznik dostgpnosci kredytowej — indeks (w %).

Dane empiryczne niezbedne do przeprowadzenia analizy zaczerpnigto ze statystyki pu-
blicznej oraz raportéw dotyczacych sektora bankowego i rynku ustug bankowych w Polsce 1
w Wielkiej Brytanii.

Analityczna posta¢ modelu regresji jest okreslona wzorem:

8) Y= Bot BrX1t P2Xot...+ PraXiat &,

gdzie:
Y — zmienna objasniana,

X1, X2, ..., X14 — zmienne objasniajace,

24



Bo, B1, ..., P14 — parametry modelu,

& — sktadnik losowy (btad) okreslajacy odchylenia przypadkowe poszczegdlnych warto-
$ci zmiennej zaleznej Y od wartosci funkcji liniowej.

W celu oceny modelu regresji zastosowano test F okreslajacy istnienie liniowego
zwigzku regresyjnego pomiedzy zmienng zalezng Yi i ktorgkolwiek zmienng objasniajaca X
(i = 1,2, ..., 14). Parametry modelu zostaly oszacowane metoda najmniejszych kwadratow
(MNK). Istotnos$¢ poszczegdlnych parametréw modelu zostata okreslona przy uzyciu testu t-
Studenta. Weryfikacja sporzadzonego modelu opierata si¢ o wartosci wspotczynnikéw dobro-
ci dopasowania danych empirycznych do modelu (wspétczynnik determinacji R?, wspotczyn-
nik zbiezno$ci ¢2, skorygowany wspotczynnik determinacji). Ocena poprawnosci modelu zo-
stala przeprowadzona w oparciu o analize¢ reszt modelu.

Wyniki otrzymane w toku prowadzonego procesu badawczego, dotyczace analizowane-

go zagadnienia, zaprezentowano w formie opisowej, tabelarycznej oraz graficznej.
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Rozdzial 2.
OGOLNA CHARAKTERYSTYKA RYNKU NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

2.1. Pojecie i ekonomiczna istota mieszkania

Definicja mieszkania jest do$¢ szeroka. Zgodnie z § 3 pkt 9 Rozporzqdzenia Ministra
Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie warunkow technicznych, jakim powinny
odpowiadac budynki i ich usytuowanie, mieszkaniem nazywa si¢ ,,zespot pomieszczen miesz-
kalnych i pomocniczych, majacy odrgbne wejscie, wydzielony statymi przegrodami budowla-
nymi, umozliwiajacy staty pobyt ludzi i prowadzenie gospodarstwa domowego”?°.

W mysl definicji Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) przez mieszkanie nalezy ro-
zumie¢: ,,lokal sktadajacy si¢ z jednej lub kilku izb tacznie z pomieszczeniami pomocniczymi,
wybudowany lub przebudowany dla celow mieszkalnych, konstrukcyjnie wydzielony (trwa-
tymi $cianami) w obrgbie budynku, do ktoérego to lokalu prowadzi niezalezne wejscie z klatki
schodowej, ogolnego korytarza, wspolnej sieni badZz bezposrednio z ulicy, podwodrza lub
ogrodu”. Z Kkolei za mieszkania zamieszkane stale ,,uznaje si¢ takie, w ktorych przebywa jed-
na lub wigcej osob 1 co najmniej jedng z tych osdb uznaje si¢ za faktycznie zamieszkaly. Za
mieszkania zamieszkane czasowo uznaje si¢ takie, w ktorych przebywa jedna lub wiecej
0s0b, ale zadnej z tych 0sob nie uznaje sie za mieszkanca faktycznie stale zamieszkatego™%.

Nie tylko wlasciwosci fizyczne lub wykorzystanie lokalu stanowig o pojeciu mieszka-
nia. W prawie budowlanym wyodrebniono takze ,,budynek mieszkalny wielorodzinny, zawie-
rajacy dwa lub wigcej mieszkan, budynek jednorodzinny, budynek mieszkalny w zabudowie

zagrodowej”, co pozwala rozumie¢ mieszkanie zarowno jako odrgbny lokal w budynku wie-

lorodzinnym, jak i budynek mieszkalny wolnostojacy?’.

% Dz. U. z2015r., poz. 1422, http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp, 2018.

% Gospodarka mieszkaniowa w 2016 r, www.stat.gov.pl/obszary-tematyczne/infrastruktura-komunalna-
nieruchomosci/nieruchomosci-budynki-infrastruktura-komunalna/gospodarka-mieszkaniowa-w-2016-r.

27 Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie warunkéw technicznych jakim
powinny odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie, http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp, 2018.
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Wedlug znaczenia socjologicznego mieszkanie to ,,swoisty mikro$wiat, w ktorym sku-
pia si¢ wszystko, co charakterystyczne zarowno dla utrwalonych warto$ci 1 wzordw, jak i dla
kulturowych przemian”?. Z tej perspektywy mieszkanie spetnia wiele funkcji:

e zaspokojenie podstawowych potrzeb ludzkich, posiadanie mieszkania poprawia jako$é

zycia, zwigksza motywacje do innych dziatan, daje poczucie bezpieczenstwa,

e oddzialywanie na decyzj¢ o zalozeniu rodziny,

e wplywa na zmniejszenie dysproporcji spotecznych, biedy 1 wykluczenia spotecznego,

e tworzenie relacji spotecznych osoéb mieszkajgcych w sasiedztwie,

e wzbudzenie aktywnos$ci spolecznej w zwigzku z zagospodarowaniem przynaleznej
przestrzeni®,

Literatura ekonomiczna przedstawia mieszkanie jako specyficzne dobro ekonomiczne,
ktore na tle innych dobr uzytkowanych przez cztowieka wyrdznia si¢ swoimi charaktery-
stycznymi, odrgbnymi cechami. Sg to:

e statlo§¢ w miejscu,

e wrazliwos$¢ warto$ci nieruchomos$ci na zmiany w otoczeniu,

e powstawanie zachowan spekulacyjnych i monopolistycznych,

e transakcje wymagajg posiadania duzego kapitatu finansowego, obserwuje si¢ je
wzglednie rzadko, co oznacza, ze zmiany w warunkach rynkowych sg trudne do
zauwazenia,

e trudno$¢ dostepu do informacji, transakcje maja czgsto charakter prywatny, a ich
przebieg 1 cena pozostaja z reguly tajemnica,

e niedoinformowanie uczestnikéw transakcji (poufnos¢, brak przejrzystosci) powoduje,
ze wiekszo$¢ kupujacych i sprzedajacych moze nie posiada¢ wystarczajacych
danych dotyczacych cen nieruchomo$ci w momencie zawierania transakcji,

e relatywna stalo$¢ podazy nieruchomosci w krotkim okresie, wzrost popytu bardzo
wolno przyczynia si¢ do wzrostu podazy,

¢ podaz nieruchomosci pozostaje stata w krotkim okresie pomimo spadku popytu,

ewplyw sposobu uzytkowania na warto§¢ (warto§¢ kamienicy czynszowej
przeznaczonej na cele mieszkalne jest nizsza niz warto$¢ tej samej kamienicy

przeznaczonej na cele np. biurowe)®.

28 Woroniecka G., Co znaczy mieszkaé. Szkice antropologiczne, Trio, Warszawa 2007, s. 272.

29 Witakowski P., RAPORT 2006. O naprawie sytuacji mieszkaniowej, Centrum Komunikacji Medialnegj i
Federacja Inicjatyw O$wiatowych, Warszawa 2007, s. 5.

%0 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosci w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2006, s. 38-55.
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Wysokie koszty budowy mieszkan nie tylko wplywaja na ich dostepnosé. Rowniez sa-
ma eksploatacja mieszkania wplywa na dostgpnosé tego dobra, ktére nalezy do jednych z naj-
drozszych dobr konsumenckich i w gospodarce uznaje si¢ je za gtowny cel oszczedzania.
Mieszkania sg dobrym przedmiotem zabezpieczania kredytow bankowych, a samo inwesto-
wanie w wyposazenie wymaga posiadania srodkéw finansowych, ktore mozna pozyskaé tak-
ze ze strony panstwa. Dzieki temu cze$é z tych potrzeb moze doczekaé sie realizacji®.

Wielkos¢ zaspokojenia spotecznych potrzeb mieszkaniowych zalezy od wydatkow bu-
dzetowych na sfer¢ mieszkalng, wielkosci osigganych dochodow gospodarstw domowych
oraz kosztow zwigzanych z uzyskaniem zewngtrznych strumieni finansowania budownictwa
mieszkaniowego. Inwestowanie w mieszkanie jest waznym bodzcem popytu inwestycyjnego.
Inwestycje w mieszkalnictwo wptywaja na wielko$¢ Produktu Krajowego Brutto (PKB).

Problemem rynku nieruchomosci jest wystepujacy ciagle zmienny popyt, na ktory
wptywa wolno zmieniajaca si¢ podaz mieszkan. Wynika to zasadniczo z przyczyn technicz-
nych i regulacyjnych. Innymi czynnikami, ktére ograniczaja wlasciwe funkcjonowanie tego
rynku, sg ciaggle problemy z dostepem do terenéw budowlanych oraz powigzanie tego rynku z
rynkiem kapitatlowym.

Polske 1 Wielkg Brytani¢ tacza problemy potrzeb mieszkaniowych, ktére sg wigksze niz
liczba dostepnych na rynku mieszkan. Jak wiadomo, potrzeby mieszkaniowe sg relatywnie
nieograniczone, natomiast panstwo i spoteczenstwo dysponuje ograniczonymi $rodkami do
ich zaspokojenia. Potrzeba dachu nad gltowa nalezy do podstawowych ludzkich potrzeb, a
prawo do mieszkania zostato zapisane w art. 75 ust. 1 Konstytucji RP, ktory glosi: ,,Wtadze
publiczne prowadzg polityke sprzyjajaca zaspokojeniu potrzeb mieszkaniowych obywateli, w
szczegblnosci przeciwdziatajag bezdomnosci, wspieraja rozwdj budownictwa socjalnego oraz
popieraja dzialania obywateli zmierzajace do uzyskania wlasnego mieszkania”,

Kwesti¢ mieszkaniowa poruszajg rowniez liczne porozumienia migdzynarodowe. Prawo
do mieszkania potwierdza art. 25 ust. 1 Powszechnej Deklaracji Praw Czlowieka, uchwalonej
przez ONZ w 1948 roku, w ktorym stwierdza si¢, iz: ,,Kazdy cztowiek ma prawo do poziomu
zycia zapewniajacego zdrowie 1 dobrobyt jemu i jego rodzinie wiaczajac w to wyzywienie,
odziez, mieszkanie, opieke lekarska i niezbedne §wiadczenia socjalne”3,

W art. 31 Europejskiej Karty Spotecznej zobowigzuje si¢ panstwa sygnatariuszy do po-

dejmowania dziatan zmierzajacych do:

31 Bryx M., Finansowanie inwestycji mieszkaniowych, Poltext, Warszawa 2001, s. 16.

32 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. z 2009 r. Nr 114, poz. 946, 2018.

3 Powszechna Deklaracja Praw Czlowieka (przyjeta i proklamowana rezolucja Zgromadzenia Ogdlnego ONZ
217 A (111) w dniu 10 grudnia 1948 r.), 2018.
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e popierania dostepu do mieszkan o odpowiednim standardzie,

e zapobiegania i ograniczania bezdomnos$ci w celu jej stopniowego likwidowania,

e uczynienia kosztow mieszkan dostgpnymi dla tych, ktoérzy nie majg wystarczajacych

zasobow>*,

Zgodnie z art. 11-94 ust. 3 Traktatu ustanawiajgcego Konstytucje dla Europy: ,,\W celu
zwalczania wylaczenia spotecznego i ubostwa, Unia uznaje i szanuje prawo do pomocy spo-
tecznej i mieszkaniowej dla zapewnienia, zgodnie z zasadami ustanowionymi w prawie Unii
oraz ustawodawstwach i praktykach krajowych, godnej egzystencji wszystkim osobom po-
zbawionym wystarczajacych $rodkow”®.

Spoteczna warto$¢ mieszkania wynika z olbrzymiej roli potrzeb, jaka jest ono w stanie
zapewni¢, a takze z rangi gospodarczej catego sektora mieszkaniowego. W wielu teoriach
ekonomicznych i socjologicznych autorzy sa zgodni co do niezwyktego znaczenia mieszkania
jako dobra ekonomicznego w zyciu indywidualnym, spotecznym i pafstwowym?®®.

Idealnym stanem na rynku mieszkaniowym bytaby sytuacja, w ktorej kazda rodzina
mogtaby kupi¢ mieszkanie. Jak wiadomo, jest to trudne do realizacji, poniewaz rynek miesz-
kan jest uwarunkowany popytem i cenami wyst¢pujacymi na nim.

Gléwnym problemem wigzgcym si¢ z potrzebami mieszkaniowymi jest deficyt miesz-
kan, czyli r6znica pomig¢dzy liczbg mieszkan zamieszkatych a liczbg gospodarstw domowych.
Z danych Gtownego Urzedu Statystycznego wynika, ze deficyt ten w Polsce w 2017 r. wyno-
sit ok. 1,5 mIn mieszkan. Dla poréwnania w Wielkiej Brytanii deficyt wynosit w tym czasie
ok. 0,5 mln mieszkan. Na zakup mieszkania nie sta¢ w Wielkiej Brytanii, podobnie jak w Pol-
sce, ,,rodziny o niskich dochodach, mtodych ludzi stojacych przed nabyciem pierwszego
mieszkania i imigrantow. Wedhug statystyk z poczatku pierwszej dekady XXI w. w Wielkiej
Brytanii 60% osob ponizej 35 roku zycia posiadato wlasne mieszkanie, w 2017 roku ten odse-
tek spadt o polowe. W roku 2017 ceny mieszkan wzrosty w Wielkiej Brytanii o 6%, w sto-
sunku do roku poprzedniego i1 $rednia cena wynosita 286 tys. funtow. Wysokie ceny nieru-
chomosci odczuwajg takze ludzie o $rednich dochodach, poniewaz wielu z nich juz nie sta¢ na
nabycie mieszkania w Londynie i innych metropoliach i s3 zmuszeni osiedla¢ si¢ w odlegto-

Sci kilkudziesieciu kilometréw od centrow, skazujac sie na dhugie dojazdy™*’.

3 Europejska Karta Spoteczna (zrewidowana), http://rm.coe.int/168047e175, 2018.

STraktat ustanawiajgcy Konstytucje dla Europy, http://europa.eu/european-
union/sites/europaeu/files/docs/body/treatyestablishing_a_constitution_for_europe_pl.pdf, 2018.

36 Nykiel L., Funkcje i rola panstwa na rynku mieszkaniowym, Studia i Materiaty TNN, Nr. 4, 2009, s. 11.

37 Skwara M., Rzgdowy program mieszkaniowy, www.england.pl/aktualnosci/wielka-brytania/news.html? 2018.
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Budownictwo socjalne jest jednym z gtownych zadan samorzadéw terytorialnych. Za-
wezony poziom wsparcia ze strony panstwa powoduje, ze samorzady ciggle musza szukac
sposobow finansowania mieszkalnictwa dla najubozszych. Wzrost popytu na srodki pieni¢zne
ze strony budzetu panstwa moze wptywac na wzrost oprocentowania kredytow oraz moze
ogranicza¢ zadtuzanie si¢ samorzadow terytorialnych w celu budowy mieszkan socjalnych.

Dodatki mieszkaniowe stanowig podstawowy instrument polityki mieszkaniowej. Pan-
stwo kieruje te instrumenty gléwnie do oséb ubogich, gdzie gtownym ich celem jest zmniej-
szenie kosztow utrzymania lokali mieszkalnych. Dodatki mieszkaniowe odgrywaja duzg role
w budownictwie spotecznym.

Kazdy cztowiek przez cale swoje zycie odczuwa réznorakie potrzeby i dazy do ich za-
spokojenia. Potrzeby sa sktadnikiem osobowosci. Ich zaspokajanie jest dlatego tak wazne,
poniewaz wigzg si¢ one z odczuwaniem braku czego$, co ma duze znaczenie dla zycia jed-
nostki. Istniejg jednak pewne trudnosci w zdefiniowaniu tego terminu, wynikajace migdzy
innymi z tego, ze jego okresleniem zajmuje si¢ wiele dyscyplin naukowych, a kazda z nich
formutuje interpretacje ze swojego punktu widzenia. Sprawia to, ze pojgcie ,,potrzeby” nie
jest jednoznacznie okreslone. Kazda z tych dyscyplin postuguje si¢ wtasng definicja, aparatu-
ra badawcza i analizuje potrzeby z innego punktu widzenia®.

Dyscypling, ktéra stosunkowo najbardziej wielostronnie zaymowata si¢ jak dotad, po-
trzebami cztowieka jest psychologia. Stworzyta ona najbardziej znane teorie 1 najbardziej wy-
czerpujace klasyfikacje potrzeb; zgromadzita pokazny dorobek empiryczny, dotyczacy roli
roznych potrzeb w determinacji ludzkiego zachowania. Wigkszo$¢ psychologow definiuje
potrzeby w kategoriach tak zwanych proceséw posredniczacych, to jest jako zmienne moty-
wacyjne. Podejscie utozsamiajace potrzeby czlowieka z elementami jego systemu motywacji
to jest z jego pragnieniami czy subiektywnymi dazeniami, T. Kocowski okresla mianem psy-
chocentrycznego®.

Z punktu widzenia tej dziedziny potrzeba pojawia si¢ wtedy, gdy jest wyrazana poprzez
zachowania ekonomiczne, to znaczy, kiedy jednostka poszukuje dobr 1 ustug stuzagcych wy-
roOwnaniu odczuwanego przez nig niedoboru. Sg to potrzeby konsumpcyjne, ktére J. Szcze-
panski, znany polski socjolog, definiuje jako takie, ktérych zaspokojenie powoduje zuzycie

towarow lub ustug oferowanych przez instytucje socjalne i gospodarcze®.

% Leszczynska-Rejchert A., Czlowiek starszy i jego wspomaganie — w strone pedagogiki starosci, Wyd. UWM,
Olsztyn 2006, s. 64-65.

% Kocowski T., Potrzeby cztowieka. Koncepcja systemowa, Wyd. PAN, Warszawa 1982, s. 42.

40 Rajkiewicz A., Supinska J., Ksigzpolski M., Polityka spoleczna — materialy do studiowania, Wyd. Slask,
Katowice 1998, s. 34.
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Dynamiczna, wielowymiarowa teoria potrzeb wedtug A. Maslowa zaklada, ze indywi-
dualne potrzeby cztowieka mozna uszeregowaé w swoistg hierarchi¢, w ktorej potrzeby wyz-
szego rzedu aktywizujg si¢, gdy zaspokojone sg potrzeby nizszego rzedu. Stopien aktywizacji
potrzeb wyzszego rzedu zalezny jest od stopnia zaspokojenia potrzeb nizszego rzedu®'. Ogél-

nie mozna wskaza¢ na niektore, wedtug Maslowa istotne, réznice migdzy potrzebami wyz-

szymi a nizszymi:
o potrzeba wyzsza jest pdzniejszym wytworem rozwoju ewolucyjnego;
. pojawia si¢ ona pdzniej] w rozwoju ontogenetycznym (najpierw u dziecka dominuja

potrzeby fizjologiczne i bezpieczenstwa czy opiekunczosci);

o odczuwana jest jako mniej naglaca;
o jej zaspokojenie prowadzi do silniejszego zadowolenia (,,glgbszego szczgscia™);
o wymaga ona liczniejszych 1 lepszych warunkow (np. szukanie uznania wymaga wigcej

zabiegoéw 1 dogodniejszych warunkéw srodowiskowych niz szukanie pokarmu);

o potrzeba wyzsza ma szersze konsekwencje spoteczne (np. gldd jest egocentryczny i
konsekwencje dotycza wilasciwie samej osoby, ale szacunek ma zwigzek z innymi
ludZzmi i moze prowadzi¢ do r6znych zmian w kontaktach interpersonalnych);

. potrzeba wyzsza jest blizsza mozliwosci osiggania realizacji siebie;

o prowadzi do wyrazniejszego zindywidualizowania rozwoju**

Z biologicznego punktu widzenia na najbardziej podstawowym poziomie sytuujg si¢
potrzeby fizjologiczne. Obejmuja one potrzeby zaspokajania glodu, pragnienia, snu, powie-
trza, odpowiedniej temperatury otoczenia itp. Niewatpliwie potrzeby fizjologiczne sa najbar-
dziej dominujace ze wszystkich potrzeb. Zaspokojenie ich pozwala na pojawienie si¢ w ob-
szarze zycia psychicznego innych potrzeb, innych celow, innych odniesien. Jesli potrzeby fi-
zjologiczne sg dos¢ dobrze zaspokojone, to pojawia si¢ nowy zbidr potrzeb, ktory ogolnie
mozna sklasyfikowac jako potrzeby bezpieczenstwa (pewnosci, stabilno$ci, oparcia, opieki,
wolnosci od strachu, Igku i chaosu, struktury, porzadku, prawa i granic, silnego opiekuna
itd.)*®. Potrzeba bezpieczenstwa prowadzi do mozliwosci postrzegania $wiata jako czego$
przewidywalnego, zorganizowanego, po prostu dajacego poczucie ufnosci. Ta potrzeba moze
mie¢ oczywiscie wiele innych form — jak na przyktad potrzeba zabezpieczenia materialnego

miejsca, w ktorym mozna poczu¢ sie sobg, zachowaé wiasng intymno§¢**,

4 Kowalski P., Potrzeby ludzkie a prawa cztowieka, Wyd. PAN, Wroctaw 2007, s. 49-50.

42 Gasiul H., Teorie emocji i motywacji. Rozwazania psychologiczne, Wyd. UKSW, Warszawa 2002, s. 262-263.
4 Maslow A., Motywacja i osobowos¢, PWN, Warszawa 2006, s. 62-65.

4 Gasiul H., Teorie emocji i motywagiji....., s. 263.
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Trzeci rodzaj w kolejnosci uporzadkowania hierarchicznego to potrzeby przynaleznosci
1 mitosci obejmujace potrzeby: zyczliwych stosunkow z ludzmi, towarzystwa, nalezenia do
grupy, obdarzania uczuciem i przyjmowania uczucia. Czwarty poziom w hierarchii wedtug
Maslowa to potrzeba szacunku, ktéra moze objawiac¢ si¢ jako potrzeba czy pragnienie statej,
mocno ugruntowanej zwykle wysokiej samooceny, szacunku dla siebie, poczucia wlasnej
warto$ci 1 powazania ze strony innych. Potrzeby te, zdaniem Maslowa, mozna podzieli¢ na
dwie podgrupy. Do pierwszej z nich nalezy pragnienie mocy, osiagni¢¢, kompetencji, mi-
strzostwa 1 fachowosci, pewnosci siebie w konfrontacji ze Swiatem oraz niezaleznosci i wol-
no$ci. Druga podgrupa obejmuje to, co mozemy nazwac¢ pragnieniem dobrej opinii czy presti-
zu (definiujac je jako powazanie czy szacunek ze strony innych), statusu, stawy i chwaly,
dominacji, uznania, zainteresowania, znaczenia, godnosci czy docenienia. Ostatnig w hierar-
chii jest potrzeba samorealizacji. Odnosi si¢ ona do wystgpujacego u ludzi pragnienia samo-
spelnienia, a mianowicie tendencji do zrealizowania swego potencjalu. Tendencje t¢ mozna
okresli¢ jako pragnienie, by stawaé si¢ coraz bardziej tym, kim si¢ naprawde jest, by stawaé
si¢ tym wszystkim, kim potrafimy si¢ sta¢. Specyficzna forma, jaka przyjmuja te potrzeby,
bedzie oczywiscie bardzo rézna w zalezno$ci od osoby. U kogo§ moga one przyjaé postaé
pragnienia, by sta¢ si¢ idealng matka, u kogo$ innego mogg si¢ wyraza¢ w aktywnosci spor-
towej, u jeszcze innego — w malowaniu obrazoéw lub dokonywaniu wynalazkéw. Na tym po-
ziomie roznice indywidualne sg najwigksze. Jednakze wspdlng cecha potrzeb samorealizacji
jest to, ze ich pojawienie si¢ jest zwykle uzaleznione od wcze$niejszego zaspokojenia potrzeb
fizjologicznych, bezpieczenstwa, mitosci i szacunku®.

Potrzeby dotyczace mieszkania wedlug piramidy Maslowa naleza do potrzeb fizjolo-
gicznych. W przypadku mieszkania tradycyjna struktura (piramida) potrzeb przedstawia si¢
nastepujaco (idac od jej podstawy): spanie, przygotowanie positkow, przechowywanie rzeczy
osobistych, odpoczynek i leczenie chorob, wychowanie dzieci, nauka.

Na przestrzeni rozwoju spotecznego mieszkanie przestato jednak petni¢ funkcje miejsca
do spania czy przygotowywania positkow. Obecnie mieszkanie nadaje cztowiekowi pewnosci
siebie, zacie$nia wiezi rodzinne i towarzyskie. Dzigki zapewnieniu odpowiednich warunkow
socjalno-bytowych oraz prawidtowego rozwoju intelektualnego, emocjonalnego i spoteczne-

go, cztowiek moze realizowaé swoje potrzeby wyzszego rzedu®®. Mozna zatem stwierdzié, iz

4 Maslow A., Motywacja...., s. 68-71.
4 Suszyfiska K., Doswiadczenia spolecznego budownictwa mieszkaniowego w Szwecji i mozliwosci ich
wykorzystania w polskiej praktyce (Rozprawa doktorska), Poznan 2014, s. 14-16.

32



mieszkanie zaspokaja bezposrednio lub posrednio potrzeby ze wszystkich przedstawionych
wyzej poziomdw piramidy Maslowa.

O ile w poczatkowym etapie rozwoju cywilizacyjnego ludnoSci mieszkanie zaspokajato

przede wszystkim potrzeby podstawowe, z czasem zaczelo pelni¢ coraz bardziej rozbudowane i

skomplikowane funkcje (rys. 1).

Rysunek 1. Wspoélczesna struktura potrzeb zaspokajanych przez mieszkanie
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Zrodto: Gawron H., Potrzeby mieszkaniowe klientéw na lokalnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych i
sposoby ich zaspokajania, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2012, s. 40.

Interpretacja H. Gawrona potwierdza szczegdlny charakter dobra ekonomicznego, jakim
jest mieszkanie — z jednej strony zaspokaja najbardziej elementarne, socjalno-bytowe potrze-
by czlowieka, z drugiej pozwala na realizacj¢ potrzeb wyzszego rz¢du poprzez zagwaranto-
wanie jednostce prawidlowego rozwoju intelektualnego, emocjonalnego i spotecznego®’.

Z kategorig potrzeb mieszkaniowych potaczona jest inna kategoria socjoekonomiczna,
czyli popyt na mieszkania. Nie s3 to jednak poj¢cia rownoznaczne. Wedtug P. Kotlera potrze-
ba ludzka jest stanem odczuwania braku zaspokojenia. Pragnienie to wyraz potrzeby szcze-
gblnego zaspokojenia potrzeb pierwotnych, natomiast popyt to pragnienie posiadania okre-
$lonych dobr, poparte mozliwoscia i gotowoscia ich nabycia*. Tak wiec konieczno$é posia-
dania duzego zasobu $rodkow pienieznych lub dostepu do takich zasobow sprawia, ze popyt

staje si¢ kategorig wezsza niz potrzeba. Pojecia pragnienia i popytu sa szczeg6lnie widoczne

47 Ibidem, s. 15.
4 Kotler P., Marketing Management, Pearson, Harlow 2016, s. 7.
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na rynku mieszkaniowym, gdzie zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych wydaje si¢ niemozli-
we lub odtozone w czasie z uwagi na kapitalochtonno$¢ takiej inwestycji.

Jak zauwaza M. Bryx, potrzeby mieszkaniowe zalezne sg od trzech czynnikow:

I. aktualnej sytuacji na rynku mieszkaniowym,

I1. tendencji demograficznych,

[1l.  zmian w sferze §wiadomosci*.

Podobne wnioski zaprezentowano w raporcie zredagowanym przez P. Witakowskiego,
gdzie wsrdd podstawowych determinant potrzeb mieszkaniowych wyrdznia si¢:

e istniejacy deficyt mieszkan,

ekonieczno$¢ wymiany mieszkan zuzytych 1 wyburzanych ze wzgledow

urbanistycznych,

e konieczno$¢ stworzenia rezerwy dla wtasciwej gospodarki mieszkaniowej,

e rozw0j demograficzny i spoteczny,

epreferencje 1 prognozy majace podloze w demografii, wzory spolecznie

akceptowalne®.

Mieszkanie nalezy do najdrozszych dobr w koszyku konsumentéw. Zakup mieszkania
badz budowa domu stanowig wielokrotnos¢ rocznych dochodow gospodarstw domowych. Na
dostgpnos¢ mieszkan wptywa nie tylko koszt ich nabycia, ale rowniez koszty utrzymania
mieszkania. Dlatego zakup mieszkania jest czesto efektem wieloletniego oszczgdzania gospo-
darstwa domowego oraz pozyskania pozyczek lub kredytow od bankow, czy z programow
rzagdowych.

Podstawowym rodzajem nieruchomosci sg nieruchomosci gruntowe. Jest to obszar zie-
mi stanowigcy odrebny przedmiot wiasnosci. W mysl Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. —
Kodeks cywilny grunt jest rodzajem nieruchomosci i zarazem rzecza™'.

Jako osobne od gruntu nieruchomosci moga zosta¢ wyodrebnione budynki (nierucho-
mos¢ budynkowa) lub cze¢sci takich budynkow (lokale — nieruchomos$¢ lokalowa) — w przy-
padkach 1 na zasadach okreslonych w odrgbnych przepisach. Wtedy stanowia odrebny od
gruntu przedmiot wasno$ci®?.

Pojecie nieruchomosci gruntowej posiada dwa, nie w peni tozsame znaczenia:

4 Bryx M., Finansowanie inwestycji...., s. 16.

50 Witakowski P. i in. (red.), Raport 2006...., s. 32-36.

5L Art. 46 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U. z 2017 r., poz. 1132, 2018.
52 Rodzaje nieruchomosci, www.msrm.pl/?st=def&art=9, 2018.
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e wieczystoksiegowym (formalnym) — wieczystoksiegowa (formalna) definicja
nieruchomos$ci — zgodnie z tym podejSciem nieruchomoscia jest czes¢
powierzchni ziemskiej, dla ktorej urzadzono ksiege wieczysta®?;

e kodeksowym (materialnym) — materialno-prawna definicja nieruchomosci (art. 46 § 1)
— ma obecnie charakter zasadniczy. Nieruchomos$¢ to cz¢$¢ powierzchni ziemskiej
stanowigca odrebny przedmiot wasnosci®®.

Przez granice przestrzenne nieruchomosci gruntowych nalezy rozumie¢ granice w uje-
ciu horyzontalnym, jak i wertykalnym. Na konieczno$¢ istnienia granic nieruchomosci grun-
towych w uktadzie poziomym wskazuje sama istota nieruchomosci jako czg¢sci powierzchni
ziemskiej>®. Musza wiec istnie¢ granice zewnetrzne, ktore oddzielaja od siebie poszczegdlne
nieruchomosci gruntowe. Z reguty granice te wyznaczane sg sztucznie. Nie muszg one by¢
wyraznie zaznaczone na gruncie. Wystarczy, jesli mozna je ustali¢, a co za tym idzie odtwo-
rzyé. Zatem zatarcie granicy na gruncie nie unicestwia bytu nieruchomosci®.

Nieruchomosci budynkowe sg to budynki trwale z gruntem zwigzane, ktére na podsta-
wie przepisoOw szczeg6lnych nie stanowig czesci skladowych nieruchomosci gruntowej, lecz
sg odrebnym od gruntu przedmiotem wtasnosci. Nieruchomos$¢ budynkowa jako odrgbna wia-
sno$¢ moze powstaé, w przeciwienstwie do nieruchomosci lokalowej, tylko w drodze kon-
kretnego przepisu prawnego okreslajacego takze status prawny odrgbnej wiasnosci budynku,
a w szczeg6lnosci relacje tego prawa, do prawa do nieruchomosci, na ktérej budynek zostat
wzniesiony®’.

Rodzajem nieruchomosci jest lokal mieszkalny. Samodzielnym lokalem mieszkalnym
jest wydzielona trwalymi Scianami w obrebie budynku izba lub zespoét izb przeznaczonych na
staty pobyt ludzi, ktére wraz z pomieszczeniami pomocniczymi stuzg zaspokajaniu ich po-
trzeb mieszkaniowych. Do lokalu moga przynaleze¢ jako jego czesci sktadowe pomieszcze-
nia, cho¢by nawet do niego bezposrednio nie przylegaty lub byly potozone w granicach nie-
ruchomosci gruntowej poza budynkiem, w ktérym wyodrebniono dany lokal, a w szczegdlno-
sci: piwnica, strych, komorka, garaz, zwane ,,pomieszczeniami przynaleznymi”. W razie wy-

odrgbnienia wlasnosci lokali wilascicielowi lokalu przystuguje udziat w nieruchomosci

8 Art. 24 ust. 1 Ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece, Dz. U. z 2017.

% Barlowski B., Pojecie nieruchomosci gruntowej potozonej w miescie i istota podziatu takiej nieruchomosci w
swietle ustawy z dnia 6 lipca 1972 roku, Palestra, nr. 11-12, 1980, s. 31-33.

55 Art. 46 Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, Dz. U. z 2017 r., poz. 1132, 2018.

5% Rudnicki S., Prawo obrotu nieruchomosciami, C. H. Beck, Warszawa 2001, s. 30.

57 Rodzaje nieruchomosci, www.msrm.pl/?st=def&art=9, 2018.
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wspolnej jako prawo zwigzane z wlasno$cig lokali (nieruchomos$¢ wspdlng stanowi grunt oraz
czesci budynku i urzadzenia, ktére nie shuzg wylacznie do uzytku wiascicieli lokali)®.

Nieruchomosci lokalowe moga powsta¢®®:

eW drodze czynnosci prawnych: umowy (pomi¢dzy wspdtwiascicielami; pomiedzy

wlascicielem nieruchomosci a nabywca, w tym w formie dewelopingu, tj. umowy
o budow¢ domu w celu ustanowienia w nim odrgbnej wiasnosci lokali) — art. 8
ust. 3 1 art. 9 ust. o wi. lok. oraz art. 237 Pr. spotdz.;

e jednostronnej czynnosci prawnej — ust. o wi. lok.;

oW drodze orzeczenia sagdowego o charakterze ,,dzialowym” — art. 7 ust. 1 ust. o wi.

lok.;

eex lege —art. 231 Pr. spéidz.

Wykluczone jest natomiast powstanie odrgbnej wtasnosci lokali w drodze zasiedzenia;
w ten sposob mozna staé¢ sie wlascicielem jedynie juz wyodrebnionego lokalu®®. Nie mozna
tez naby¢ w drodze zasiedzenia jednego z kilku pokoi wchodzacych w sktad nieruchomosci
lokalowej, gdyz pokoj taki nie jest rzecza, lecz jedynie jej czescia sktadowa.

Zgodnie z przepisami art. 1 i 2 Ustawy z dnia 24 czerwca 1994 r. o wilasnosci lokali, lo-
kal stanowigcy odrebng wtasnos¢ to nieruchomosé, ktora sktada si¢ z:

e utamkowego udzialu we wlasno$ci gruntu lub prawie uzytkowania wieczystego 1

wspolnych czgsci budynkow lub budynku,

eindywidualnej wtasnosci samego lokalu — réwniez z pomieszczeniami, ktore

przynaleza do lokalu na przyktad komorka, strych, piwnica.

Ze wzgledu na ztozono$¢ pojecia nieruchomosci, istnieje wiele réznych typologii
bazujacych na licznych kryteriach wyodrebnienia, np. E. Kucharska-Stasiak proponuje
podziat z uwagi na przeznaczenie (funkcje, jakie nieruchomos$ci pelnig). I tak wyrdznia
nieruchomosci:

e mieszkaniowe (grupa ta obejmuje domy w zabudowie jedno- i wielorodzinnej,

nieruchomosci uzytkowane przez wiascicieli w celu zaspokojenia wiasnych
potrzeb, ale rowniez przeznaczone na sprzedaz lub wynajem);

e komercyjne (obiekty handlowe, biurowe, magazynowe, sportowo-rekreacyjne itp.);

%8 Samodzielny lokal mieszkalny, Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o wlasnosci lokali, Dz. U. z 2017 r., poz.
1529, 2018.

9 Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o wlasnosci lokali, Dz. U. z 2017 r., poz. 1529; Ustawa z dnia 16 wrzesnia
1982 r. — Prawo spotdzielcze, Dz. U. z 2017 r., poz. 1596, 2018.

80 Ignatowicz J., Stefaniuk K., Prawo rzeczowe, LexisNexis, Warszawa 2012, s. 151.
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e przemystowe (nieruchomos$ci o malej ptynnosci i zdolnosci do zmiany sposobu
wykorzystania);

erolne 1 lesne (nieruchomosci ziemskie obejmujace uzytki rolne i lesne wraz z
zadrzewieniami);

e specjalnego przeznaczenia (czgsto wzniesione nie w celach inwestycyjnych, lecz
spotecznych, np. ko$cioly, szpitale, szkoty, domy kultury, lotniska, mosty, drogi, a

takze wszelkiego rodzaju obiekty publiczne®:.

2.2. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego determinanty

Rynek nieruchomosci jest waznym elementem gospodarki. Definicja ,,rynku” posiada
wiele roznych interpretacji i znaczen, ktore ukazuja najwazniejsze cechy z perspektywy danej
definicji. Rynek mozna definiowaé z ptaszczyzny czasowo-przestrzennej, czyli jest on taczo-
ny z miejscem dokonywania transakcji kupna-sprzedazy, gdzie wystepuja strony transakcji.
Jednak ze wzgledu na roéznorodne formy sprzedazy oraz liczne sposoby komunikacji uczest-
nikéw wymiany, to okreslenie ma wspdlczesnie charakter niewystarczajacy®?. Jednak ma ono
pewne odzwierciedlenie w stosunku do rynku nieruchomos$ci, mimo iz nieruchomos$¢ jest
przedmiotem wymiany, ktory jest na stale zwigzany z konkretnym miejscem, a kontrakt kup-
na-sprzedazy zachodzi w zupetnie innym miejscu niz siedziba danej nieruchomosci. Jednak to
wlasnie ta cecha przesadza o wczesniejszym spotkaniu si¢ uczestnikow wymiany w danej lo-
kalizacji%. Inna definicja rynku jest przedstawiona z punktu widzenia stosunkéw spoteczno-
ekonomicznych, powstajacych miedzy stronami wymiany. Definiuje go jako caloksztatt rela-
cji wymiennych migdzy kupujacymi a sprzedajacymi, a takze warunkow pozwalajacych na
ich realizacje®®. Najprostsza definicja rynku, a zarazem podkre$lajaca jego znaczenie okresla
rynek jako instytucje, ktora umozliwia zawarcie transakcji migdzy sprzedajagcym a kupuja-
cym. Kazdy rynek ma okreslong strukture. Strukture t¢ tworza kupujacy 1 sprzedajacy, ktorzy
moga by¢ partnerami rownorzednymi lub tez narzucac sobie nawzajem rézne warunki, zalez-
nie od ,,sity”, jaka dysponuja. Przedmiotem transakcji dokonywanych pomig¢dzy kupujacym 1

sprzedajacym sa dobra, ustugi czy tytuty prawne®.

61 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosci w gospodarce. ..., s. 34.

82 Glowka G., Mieszkaniowy kredyt hipoteczny w Polsce, SGH, Warszawa 2011, s. 13.

8 Bryx M., Rynek nieruchomosci. System i funkcjonowanie, Poltext, Warszawa 2006, s. 17.
% Gtowka G., Mieszkaniowy kredyt...., s. 14.

% Nojszewska E., Podstawy ekonomii, WSiP, Warszawa 2010.
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E. Kucharska-Stasiak definiuje rynek nieruchomosci jako ,,0g6t stosunkow wymiany i
stosunkow réwnolegtych zachodzacych pomiedzy uczestnikami rynku, tworzacymi popyt i
podaz nieruchomosci”®®. Wedtug niej tak zaprezentowana definicja pokazuje, ze rynek nie jest
wewnetrznie jednakowy, poniewaz w jego obrgbie mozna wymieni¢ kilka rodzajow rynku,
m.in. rynek aktywow finansowych, rynek gruntow, rynek uczestnikow. W literaturze wystgpu-
je wiele podobnych definicji, ktére podlegaja nieustannym zmianom®’.

Rynek nieruchomosci definiowany jest takze jako segment rynku kapitatowego i okre-
slany jest jako ogoét transakcji kupna-sprzedazy nieruchomosci. Na podstawie innej definicji
rynek nieruchomosci stanowi ogot warunkéw, w ktorych nastepuje transfer praw do nieru-
chomosci. Transfer musi mie¢ charakter rynkowy, ktéry charakteryzuje si¢ wzajemnoscia
swiadczen, a obrot pieniadza jest regulowany przez mechanizm rynkowy oraz normy prawne
regulujace jego funkcjonowanie.

Do transferéw o charakterze rynkowym zalicza si¢ transakcje kupno-sprzedaz. Okresle-
nie ,,umowa sprzedazy” pojawia si¢ przede wszystkim w Kodeksie Cywilnym, ktory definiuje
i reguluje ten rodzaj umowy. W praktyce jednak uczestnicy obrotu gospodarczego czgsciej i
chetniej postuguja si¢ okresleniem ,,umowa kupna-sprzedazy”. Nazwa ta zdaje si¢ petniej od-
dawac¢ charakter umowy. To, ktérg z nazw si¢ postlugujemy, nie ma w rzeczywistosci wiek-
szego znaczenia, gdyz o rodzaju zawartej umowy nie decyduje nadanie jej wlasciwego tytutu.
Aby mowi¢ o umowie sprzedazy, bez wzgledu na stosowane nazewnictwo, w konstrukcji
umowy muszg obowigzkowo wystepowac nastepujace elementy:

e strony umowy: sprzedawca 1 kupujacy;

e przedmiot sprzedazy;

o cena®®,

Ze wzgledu na rdézne kryteria rynek mozna podzieli¢ na segmenty. Najczgsciej wyko-
rzystuje si¢ kryterium przedmiotowe, ktére klasyfikuje rynek wedtug funkcji uzytkowej. Jed-
nym z najwazniejszych segmentow rynku nieruchomosci jest rynek nieruchomosci mieszka-
niowych®®.

Nieruchomosci mieszkaniowe, to wszystkie nieruchomosci, ktore zaspokajaja potrzeby

mieszkaniowe zaréwno wiascicieli, jak 1 uzytkownikow, ktorzy nie maja prawa witasnosci do

8 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé w gospodarce...., s. 40-41.

87 Glowka G., Mieszkaniowy kredyt...., s. 15.

8Umowa  sprzedazy — czy  umowa  kupna-sprzedazy, — www.infor.pl/prawo/prawa-konsumenta/prawa-
konsumenta/686159, Umowa-sprzedazy-czy-umowa-kupnasprzedazy.html, 2018.

% Gtowka G., System finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, SGH, Warszawa 2012, s. 26-27.
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nieruchomosci. Nieruchomos$ci mieszkaniowe obejmuja domy wolnostojace, blizniacze, w
zabudowie szeregowej oraz lokale i budynki wielorodzinne.

Rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych istotnie rézni si¢ od pozostalych segmentow
rynku nieruchomosci ze wzgledu na kilka specyficznych cech. Sa to:

epospolitos¢  zaspokajania potrzeb mieszkaniowych — mieszkanie to dobro

ekonomiczne pierwszej potrzeby i1 zaspokojenie jej jest konieczne w celu
normalnego funkcjonowania kazdego czlowieka. Jednakze z drugiej strony jest
dobrem kapitalochtonnym 1 czasochtonnym, co sprawia trudno$ci w zaspokajaniu
tej potrzeby;

edualizm funkcji, jakie pelni mieszkanie w gospodarce — poza spolecznag funkcja,

mieszkanie ma takze znaczenie ekonomiczne. Moze sta¢ si¢ lokata kapitatu,
zyskiem kapitalowym czy nawet dochodem dla wilasciciela, a takze jest
powigzane z innymi sferami gospodarki (np. wptywa na rynek pracy)’?.

Ze wzgledu na przedmiot obrotu rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest szczegol-
nym elementem catego rynku. Nalezy do bardzo istotnych elementéw polityki makroekono-
micznej, ale jest tez miejscem realizowania najwazniejszych potrzeb dla cztowieka. Satysfak-
cjonujacy stan tego rynku to nie tylko stopy zwrotu dla inwestordéw, ale przede wszystkim za-
spokojenie potrzeb mieszkaniowych wszystkich gospodarstw domowych??.

Rozwdj rynku nieruchomosci nie przebiega rownomiernie i jest $cisle zwigzany z ogol-
ng sytuacja gospodarcza w panstwie, a takze cyklem koniunkturalnym w branzy nieruchomo-
sci. Dynamiczny rozwoj tego sektora obserwujemy wyrazniej na terenie wielkich aglomeracji
niz w matych miejscowosciach. Na rynek wptyw maja czynniki makroekonomiczne, takie
jak: zmiany warto$ci nabywczej pienigdza, inflacja, stopy procentowe, stopy kredytow hipo-
tecznych, stopa bezrobocia, dochody ludno$ci. Wazna role odgrywa réwniez panstwo, ktérego
polityka moze stymulowa¢ rozwoj rynku nieruchomosci na przyktad poprzez dofinansowanie
kredytow na cele mieszkaniowe lub poprzez preferencje podatkowe’®. Duze znaczenie maja
uregulowania prawne dotyczace obrotu nieruchomos$ciami, przepisy podatkowe dla inwesto-
réw 1 0sob fizycznych, polityka gmin w zakresie rozwoju rynkow lokalnych i kreowania in-

frastruktury rynku nieruchomos$ci w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego.

0 Gtowka G., Nieruchomosé. Kredyt. Hipoteka, SGH, Warszawa 2009, s. 15-16.

1 Bryx M., Finansowanie rozwoju budownictwa mieszkaniowego w miastach, SGH, Warszawa 1999, s. 6.

2 Gtéwka G., System finansowania...., s. 28.

3 Ismail S., Buyong T. Residential property valuation using geographic information system, Buletin
Geoinformasi, Jld. 2, No.2, 2004,
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Wazne sg rowniez zabezpieczenia kredytow poprzez wpis wierzytelnosci banku do ksiggi
wieczystej nieruchomosci w postaci hipoteki.

Rynek nieruchomosci w Polsce jest jeszcze w fazie transformacji i przemian. Wiele za-
chodzacych na tym rynku zjawisk nie zostalo jeszcze wystarczajgco rozpoznanych i dobrze
uregulowanych, czego przyktadem sa kwestie wlasnosciowe nieruchomosci, czy tez ksztatto-
wanie si¢ kolejnych cykli rynku nieruchomosci, a takze brak pelnych oraz wiarygodnych baz
danych dotyczacych tego rynku. Wiele probleméw sprawia rowniez dtugie postepowanie wie-
czysto-ksiegowe co powoduje, iz poszczegdlne segmenty tego rynku charakteryzuja sie nadal
podwyzszonym ryzykiem’°. Brak jednorodnosci rynku nieruchomosci, a takze dlugookresowy
charakter wcigz zachodzacych na nim zjawisk czy tez brak dlugookresowych doswiadczen
poszczegdlnych jego uczestnikow w efekcie powoduje, iz rynek ten ciggle nie jest wystarcza-
jaco przejrzysty, a takze dostatecznie przewidywalny, utrudniajac tym samym bankom bieza-
ce monitorowanie wszystkich wartosci przyjmowanych zabezpieczen oraz ich aktualizacje’®.

Na rynku nieruchomosci, sektor nieruchomosci mieszkaniowych stanowi okoto 3/4 ca-
tego rynku. Jest on bardzo silnie powigzany ze sferg gospodarcza i jest podatny na zmiany
stop procentowych. Stopa procentowa jest jedng z istotniejszych kategorii w gospodarce ryn-
kowe;j. Jest to rynkowy koszt kapitatu albo inaczej cena, ktorg ptaci si¢ za pozyczenie kapitatu
na okreslony czas. Koszt ten wyraza si¢ zazwyczaj jako procent od pozyczonej sumy, mierzo-
ny w ujeciu rocznym (tzn. gdyby suma zostata pozyczona — i zwrécona doktadnie po roku)’’.

Nalezy zaznaczy¢, iz nie ma formalnej rdéznicy pomiedzy stopa procentowa a innymi,
podobnymi pojeciami wystepujacymi na przyktad w wycenie nieruchomosci, takimi jak stopa
dyskontowa czy stopa zwrotu. Stopa dyskontowa jest to stopa procentowa. Jednak rozrdznie-
nie tej stopy 1 stosowanie dla niej odrebnej nazwy wynika z konieczno$ci przyjecia meryto-
rycznej zasady zmiennej wartosci pienigdza w czasie. Zasada ta oznacza, iz suma pieni¢zna
analizowana w dwoch réznych okresach ma rézng warto$¢. Zmienna wartos¢ pienigdza w
czasie wynika z dziatania czterech czynnikow, ktorymi sa’8: spadek sity nabywczej, mozli-
wos¢ powigkszania kapitatu poprzez inwestowanie, wystepowanie ryzyka, preferowanie bie-

zace] konsumpcji przez cztowieka.

4 Charlton M., Fotheringham S., Weighted Regression, White Paper, Maynooth, Ireland 2011.

S Raport, Rynek mieszkaniowy w Warszawie, Analiza czynnikéw wplywajgcych na zakup mieszkania, CB
Richard Ellis i Murator EXPO, 2011.

6 ChlH, A vision for social housing and housing support over the next five years, Chartered Institute of Housing
London 2016.

77 Stopa procentowa, www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/stopa-procentowa, 2018.

8 Cegielski P., Jajuga K., Stopa dyskontowa w wycenie nieruchomosci podejsciem dochodowym, cz. I stopa
procentowa, stopa zwrotu, stopa dyskontowa — podstawy teoretyczne, Nieruchomosci, Nr 9, 2003.
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Na popyt na mieszkania wplywa wiele czynnikéw, takich jak potrzeby mieszkaniowe,
wielko$¢ dochodow, dostepnos¢ kredytow, zmiany demograficzne spoteczenstwa, polityka
panstwa 1 r6znego rodzaju wsparcie rzagdowe. Duze znaczenie dla popytu ma spekulacja od-
nosnie do ksztaltowania si¢ cen w przysztosci na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Rze-
czywisty wplyw zmian stop procentowych na warto$¢ mieszkan w duzej mierze jest zalezny
od poziomu rozwoju rynku i $wiadomosci ekonomicznej jego uczestnikow'®,

Z kolei podaz mieszkan ograniczaja nastgpujace czynniki:

e ograniczenia techniczne (dtugos$¢ cyklu budowy);

eregulacyjne, m.in. brak plandéw przestrzennych, dlugie procedury pozwolen na

budowe;

eniedostatek odpowiednich dziatek budowlanych w miastach, brak odpowiednio

uzbrojonych terenow;

eograniczenia finansowe — wysoka kapitatochtonno$¢ inwestycji mieszkaniowych

zmusza inwestoroOw do wykorzystywania obcych $rodkow (deweloperzy i
spotdzielnie: finansowanie ze srodkow wlasnych, wptat przysztych wiascicieli lub
kredytu, inwestorzy indywidualni: finansowanie ze srodkéw wiasnych i kredytu,
budownictwo socjalne: ze §rodkéw budzetowych, funduszy unijnych lub kredytu
preferencyjnego).

Cechy te $wiadcza o niedoskonatosci rynku oraz powoduja stosunkowo niska elastycz-
no$¢ podazy mieszkanh w porownaniu z innymi dobrami konsumpcyjnymi i ograniczaja swo-
bodne ksztaltowanie zasobu. Ograniczenia podazy mieszkan powoduja nie tylko opdznienie
w dostosowaniu podazy do popytu. Maja one czesciowo charakter trwaty, strukturalny. Ozna-
cza to, ze podaz nie tylko rozwija si¢ z opdznieniem w stosunku do popytu, ale tez, ze oferta
jest trwale ograniczona i o wysokim koszcie, co wyklucza cze$¢ potencjalnych nabywcow®?.

Czynniki ekonomiczne, ktore moga stymulowa¢ lub ogranicza¢ rozwdj rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych mozna rowniez podzieli¢ na endogeniczne (wewnetrzne), wyste-
pujace w obrebie rynku nieruchomosci, oraz egzogeniczne (zewng¢trzne), pochodzace z szero-
ko rozumianego otoczenia gospodarczego (tab. 1).

Sposréd czynnikow makrootoczenia ekonomicznego na dynamike rozwoju rynku
mieszkaniowego wpltywa wysoka aktywno$¢ gospodarcza, malejacy poziom bezrobocia, ro-

sngce ptace i dochody gospodarstw domowych, niska inflacja czy dostgpno$¢ kredytow

9 Crafts N., Returning to Growth: Policy Lessons from History, Fiscal Studies, vol. 34, iss. 2, 2013.

8 t aszek J., Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2004.
81 HMT, Promoting more flexible investment in property: a consultation, HM Treasury, London 2006.
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mieszkaniowych®. Wymienione czynniki stymulujg zaréwno popyt mieszkaniowy, jak i row-
niez — czesto w odpowiedzi na ten popyt — podaz mieszkan i doméw w efekcie wzrostu inwe-

stycji mieszkaniowych.

Tabela 1. Klasyfikacja ekonomicznych uwarunkowan rozwoju rynku mieszkaniowego

Uwarunkowania egzogeniczne — pochodzace z Uwarunkowania endogeniczne — pochodzace z rynku
makrootoczenia nieruchomosci

PKB Koniunktura na rynku nieruchomosci

Inflacja Ceny nieruchomosci mieszkaniowych
Stopa procentowa Czynsze 1 stawki najmu na rynku nieruchomosci
Dochody gospodarstw domowych mieszkaniowych
Dostepnos¢ kredytu
Podatki i inne obcigzenia publiczno-prawne

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Katkowski L., Rynek nieruchomosci w Polsce, Twigger, Warszawa,
2001; Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé¢ w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2006.

Ekonomiczne czynniki egzogeniczne (zewngtrzne) mozna utozsami¢ z szeroko rozu-
mianym makrootoczeniem, ktore ,,(...) jest zbiorem elementéw wzajemnie powigzanych i na
siebie oddziatujacych”83,

Produkt krajowy brutto jest miernikiem produkcji i obejmuje nowo wytworzone wyroby
i ustugi. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wielko$¢ ta obrazuje ,,(...) koncowy rezultat dziatalnosci
wszystkich podmiotow gospodarki narodowej. Produkt krajowy brutto rowna si¢ wartosci do-
danej brutto wszystkich sektorow wtasnosci albo sektorow instytucjonalnych lub sumie war-
tosci dodanej brutto wszystkich sekcji, dziatow powiekszonej o podatki od produktéw i po-
mniejszonej o dotacje od produktow”®,

Przyjmuje sig, iz cato$¢ nakladow na gospodarke mieszkaniowg w gospodarce narodo-
wej ksztattuje si¢ na ogot na poziomie 8-20% PKB. W zalezno$ci od wielkosci 1 stanu zaso-
boéw, a takze rozmiar6w budownictwa naklady te sa ponoszone na utrzymanie istniejacego
zasobu oraz na inwestycje w proporcjach od okoto 40% do 60%. Naktady na utrzymanie ist-
niejacego zasobu budownictwa mieszkaniowego sg wzglednie stabilne. Natomiast naktady
inwestycyjne na nowe zasoby mieszkaniowe podlegajg fluktuacjom powigzanym z cyklem
rozwoju gospodarki. Inwestycje mieszkaniowe sg istotnym elementem popytu inwestycyjne-
go. Ich poziom wynosi od okoto 10% inwestycji brutto w gospodarce narodowej — przy ni-

skim poziomie PKB — do 20%, a nawet 30% przy przecietnym poziomie PKB i deficycie

82 Zateczna M., Funkcjonowanie rynkéw nieruchomosci w wybranych krajach, w: Zachodnie rynki

nieruchomosci, Kucharska-Stasiak E. (red.), Twigger, Warszawa 2007, s. 65.

8 Janosz M., Czynniki wplwajgce na rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych, Finansowanie
Nieruchomosci, Nr 7, 2006, s. 30.

8 Taylor M., Mankiw G., Makroekonomia, PWE, Warszawa 2009, s. 30-32.
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mieszkan®. Wzrost gospodarczy sprzyja rozwojowi rynku mieszkaniowego, a spowolnienie i
recesja w gospodarce powoduja zastdj i kurczenie si¢ procesoOw rozwojowych na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych®,

Inflacja to proces wzrostu przecietnego poziomu cen w gospodarce. Skutkiem tego pro-
cesu jest spadek sity nabywczej pieniadza krajowego®’. W okresach znacznej inflacji obser-
wowany jest wzrost wartosci nieruchomosci o niskim stopniu zuzycia technicznego. Oznacza
to, ze z jednej strony nieruchomos$¢ chroni kapitat przed inflacja, co ,,(...) wyrdznia ja pozy-
tywnie sposrod innych instrumentéw finansowych”®. Z drugiej strony, wzrost wartosci nieru-
chomosci w okresach znacznej inflacji moze by¢é wywotany gwaltownie rosngcymi kosztami
budowy, a takze wzrostem oprocentowania kredytu. Prowadzi to do zwigkszenia niepewnosci
w przewidywaniu wzrostu realnych zyskoéw, co oddziatuje niekorzystnie na dziatalno$¢ go-
spodarcza i znieche¢ca do podejmowania decyzji inwestycyjnych. W tym ujeciu inflacja moze
by¢ postrzegana jako czynnik ograniczajacy rozwdj rynku nieruchomosci mieszkaniowych®.

Inwestycje w nieruchomosci cechuja si¢ duza kapitatochtonno$cia, dlatego konieczny
jest wysoki udziat kapitaldéw pochodzacych ze zrodet obcych. Koszt pozyskania kapitalow
obcych jest ksztattowany przede wszystkim przez stopy procentowe. Jak pisze E. Kucharska-
Stasiak: ,,(...) stopy procentowe, wyrazajace cen¢ pienigdza silnie oddziatuja na stopy dys-
kontowe i stopy kapitalizacji, wptywajac na warto$¢ i ceny nieruchomosci”®.

Wsrdéd uwarunkowan strony popytowej rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych dochody
gospodarstw domowych odgrywaja najistotniejsza rolg. Decyduja one m.in. o zdolnosci kre-
dytowej, wykazywanej przez kredytobiorcow wywodzacych si¢ z sektora gospodarstw do-
mowych, a zatem ksztattuja ich mozliwos$ci nabywcze na rynku mieszkaniowym. Jak podkre-
sla J. Laszek: ,,Mieszkanie nalezy do najdrozszych, powszechnych dobr nabywanych przez
gospodarstwa domowe. (...) Wraz ze wzrostem dochodow ludnosci rosnie (...) udziat wydat-

kéw na mieszkanie oraz zwiazane z nim dobra (...)"%

. Wzrost dochodéw gospodarstw do-
mowych jest wiec czynnikiem pobudzajagcym rozwo6j rynku mieszkaniowego. Nalezy wspo-

mnie¢, ze tempo wzrostu dochodow jest powigzane z poziomem bezrobocia. W okresach, w

8 Y aszek J., Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego specyfika, w: Ryzyka banku w zakresie okreslania
wartosci nieruchomosci dla celow kredytowych w Polsce na tle trendéw w Unii Europejskiej, Kucharska-Stasiak
E. (red.), Zeszyt Hipoteczny nr 23, 2006, s. 166.

8 Gdakowicz A., Hozer J., Analiza rozwoju rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych w wybranych miastach
Polski z zastosowaniem metod taksonomicznych, Studia i Materiaty TNN, Vol. 20, nr 1, 2012, s. 123-135.

87 Belka M., Elementarne zagadnienia ekonomii, Milewski R. (red. nauk), PWN, Warszawa 2005, s. 414.

8 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé w gospodarce rynkowej...., s. 199.

8 Gostkowska-Drzewicka M., Pestka E., Ekonomiczne uwarunkowania rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce
—klasyfikacja (cz. I), Zarzadzanie i Finanse Journal of Management and Finance Vol. 12, No. 1/2014, s. 8.

% Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé w gospodarce rynkowej...., s. 199.

9t aszek J., Rynek nieruchomosci mieszkaniowych...., s. 166.
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ktorych stopa bezrobocia jest wysoka, obserwuje si¢ nizsze oczekiwania ptacowe ze strony
pracownikow®?.

W dojrzatej gospodarce rynkowej nowe nieruchomosci mieszkaniowe sg dostarczane w
takim zakresie, w jakim zglaszany jest na nie popyt. Dlatego tez jednym z waznych czynni-
koéw ksztattujacych dlugookresowy rozwoj tego rynku jest zwigzek migdzy popytem a struk-
tura 1 dynamikag zatrudnienia. Zwigzek ten z jednej strony ksztattuje potrzeby, a z drugiej do-
stepno$¢ odpowiednich nieruchomosci (podaz) i z rosnacg sitg nabywcza ludnosci ksztattuje
popyt — stanowi podstawowy motor rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych®,

Nabywcy i inwestorzy na rynku nieruchomos$ci sg obcigzani réznymi podatkami, a
zwlaszcza: podatkiem dochodowym od o0séb fizycznych i prawnych, podatkiem od towarow i
ustug (VAT), podatkiem od czynnos$ci cywilnoprawnych oraz podatkiem od nieruchomosci.
Podatkowy aspekt prowadzonej dziatalno$ci jest niezmiernie istotny. Brak nalezytego plano-
wania w tym zakresie badz nieprawidtowe rozliczenie operacji gospodarczych moze spowo-
dowa¢ obnizenie potencjalnego zysku, a takze prowadzié¢ do wzrostu ryzyka finansowego®.

Sposrdod uprzednio przytoczonych podatkéw na szersze omowienie zastuguje VAT, za-
liczany do grupy podatkéw posrednich.

Podatek VAT, zwany podatkiem od wartosci dodanej, jest specyficznym typem posred-
niego, powszechnego podatku obrotowego, ktdry obcigzg ostatecznego nabywce towaru 1 za-
warty jest w jego cenie zakupu. VAT odr6znia od pozostatych podatkéw obrotowych to, ze
jest podatkiem wielofazowym, czyli obcigza przyrost wartosci w kazdej fazie obrotu gospo-
darczego. Sprzedaz mieszkania rozumianego jako produkt dewelopera podlega opodatkowa-
niu VAT. W Polsce zasadniczo sprzedaz nieruchomosci jest opodatkowana 23% stawka
VAT. Jednak w odniesieniu do budownictwa objetego spotecznym programem mieszkanio-
wym stosuje sie preferencyjng 8% stawke®®. Rozwigzanie takie stanowi jedng z form wsparcia
rozwoju budownictwa mieszkaniowego. Nadmieni¢ nalezy, ze preferencyjna stawka VAT jest
stosowana takze w odniesieniu do prac budowlanych obejmujacych budowg, remont oraz
modernizacj¢ nieruchomosci mieszkaniowych zaliczanych do budownictwa spotecznego.
Oznacza to, ze przedsigbiorcy budowlani, a zwlaszcza deweloperzy realizujacy takie projekty,

odprowadzaja 8% VAT.

%2 Manning A., The Determinants of Wage Pressure: Some Implications of a Dynamic Model, Economica, Vol.
58, No. 231, 1991, s. 325-339.

% Brzeski W. J., Rynek mieszkaniowy, komentarze i analizy, REAS Konsulting, Nr 16/12, 2006.

% Thedy M., Pleskowicz A., Sawicki M., Koper M., Dabek K., Banasikowska A., Opodatkowanie rynku
nieruchomosci, Wydanie 3, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 11.

% Ustawa o podatku od towaréw i ustug, art. 41, 2004,
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Ze wzgledu na kapitalochtonno$¢ inwestycji mieszkaniowych podatek VAT, nawet po-
mimo obnizonej stawki 1 mozliwosci zwrotu VAT naliczonego od zakupow materiatow czy
tez uslug przez dewelopera, stanowi¢ moze dodatkowe, znaczne obcigzenie finansowe dla
dewelopera. Musi on bowiem zapewni¢ $rodki na jego zaptacenie, czesto zaciggajac na ten cel
kredyt. W praktyce jest to szczeg6lnie dotkliwe dla matych firm, ktére dopiero rozpoczynaja
dziatalno$¢®.

Uzytkowanie istniejagcych nieruchomosci lub budowa nowych zwigksza popyt produ-
centow 1 konsumentéw na dobra z innych czesci gospodarki. Wptywa na sektor finansowy,
stymulujac gromadzenie oszczednosci i tworzenie nowych kredytow. Jako ze mieszkanie jest
sktadnikiem majatkowym i podlega opodatkowaniu, wptywa takze na dochody gmin. Sektor
mieszkaniowy wykazuje silne oddziatywanie posrednie na gospodarke, moze wptywac pozy-
tywnie i negatywnie na rynek pracy, wptywaé na wysokos¢ wskaznika cen towarow 1 ustug
konsumpcyjnych oraz wielko$¢ produkcji wytworzonej w gospodarce. Kazdy wzrost produk-
cji budowlanej przewaznie oznacza wzrost dochodéw ludnosci zatrudnionej w branzy budow-
lanej 1 w innych bezposrednio z nig powigzanych sektorach. Osiggane w ten sposoéb dochody
moga by¢ przeznaczane na zakup produktow i uslug wytwarzanych przez calg gospodarke.

Do uwarunkowan rozwoju rynku mieszkaniowego nalezg czynniki endogeniczne gene-
rowane w obrebie rynku nieruchomosci. Rynek ten, przede wszystkim podlega cyklicznym
fluktuacjom o charakterze koniunkturalnym. Wedtug E. Wisniewskiej: ,,Cykle koniunkturalne
na rynkach nieruchomosci zostaty zdefiniowane jako powracajace, lecz nieregularne wahania
w poziomie globalnego dochodu z wszystkich nieruchomosci, zaznaczajace si¢ r6znym wy-
przedzeniem badz opo6znieniem w stosunku do $redniej z wszelkich rodzajow nieruchomo-

$ci”?’

. Mozna zatem stwierdzi¢, iz specyfika rynku nieruchomosci jest jego koniunkturalny
charakter. Z badan przeprowadzanych w krajach zachodnich wynika, ze fluktuacja wystepuje
co 3-7 lat (badania amerykanskie), co 4-5 lat (badania brytyjskie), co 8-10, a nawet 9-11 lat
(badania holenderskie)®®. Z reguty okresla sie, ze na cyklicznoéé rynku nieruchomosci wptyw
majg zaro6wno czynniki zewnetrzne, takie jak wydarzenia polityczne, zmiany liczby ludnosci
czy innowacje oraz czynniki wewnetrzne — poziom produkcji, wzrost sprzedazy®.

W literaturze podkresla si¢, Zze przebieg cyklu koniunkturalnego jest rézny w zaleznos$ci

od rodzaju rynku nieruchomosci. Inaczej przebiegaja cykle koniunkturalne nieruchomosci

% Ibidem, s. 10.

% Wisniewska E., Wphyw cykli koniunkturalnych rynku nieruchomosci na poziom wartosci rynkowej
nieruchomosci, Zeszyt Hipoteczny, nr 23, 2006, s. 10.

9 Kucharska- Stasiak E., Nieruchomosé a rynek. ..., s. 34.

9 Golabeska E., Cykle koniunkturalne na rynku nieruchomosci, Swiat Nieruchomosci, Nr 4, 2012, s. 25.
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biurowych, przemystowych, mieszkaniowych, handlowych czy hotelowych. Cykle koniunk-
turalne na rynku nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzuja si¢ mniejsza amplituda wa-
han niz cykle na rynku nieruchomosci komercyjnych. Rowniez poziom i tempo zmian stopy
zwrotu dla kazdego z tych rynkéw nieruchomosci ksztattuje si¢ odmiennie®.

Ponadto uwaza sie, ze przebieg cyklu koniunkturalnego na rynkach nieruchomosci jest
réwniez zréznicowany rozwojem poszczegdlnych regionéw. Dlatego cykl ten moze r6zni¢ si¢
istotnie w obrgbie poszczegolnych rynkoéw lokalnych. Wedtug R. Trojanka: ,,(...) istnieja
trwale sity, ktore tacza lokalne rynki mieszkaniowe z koniunkturg gospodarcza, jednak me-
chanizmy charakterystyczne dla tych rynkéw powoduja, ze wahania cen na rynku mieszka-
niowym nie sg prostym odbiciem wahan koniunkturalnych w gospodarce”%:,

Cena i/lub czynsz sg postrzegane jako najwazniejsze instrumenty rynkowe wigzace po-

daz i popyt na poszczegodlne obiekty nieruchomosciowe'%?

. Wsrod ekonomicznych czynnikow
determinujacych poziom cen, obok dynamiki rozwoju gospodarczego, najczesciej wymienia
si¢ poziom dochodéw gospodarstw domowych, stawki czynszu, stope bezrobocia, dostepnosé
kredytu hipotecznego, koszty dziatalno$ci budowlanej, dostgpnos$¢ i ceny gruntéw pod bu-
downictwo mieszkaniowe, powierzchni¢ mieszkaniowg przekazang do uzytku®®®,

Tabela 2. Podstawowe czynniki kreujace popyt i podaz mieszkan

Czynniki kreujace popyt mieszkaniowy

Czynniki kreujace podaz mieszkan

Zasoby $rodkéw na finansowanie potrzeb
mieszkaniowych ludnosci:

- dochody gospodarstw domowych,

- oszczgdnos$cei (akumulacja funduszy wiasnych),
- dostepne wsparcie budzetowe (wsparcie do
kredytow, doptaty do zakupu mieszkan),

- cena i dostepnos¢ kredytow mieszkaniowych.
Preferencje konsumentéw — model konsumpcji.
Poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych —
sytuacja mieszkaniowa, stan techniczny zasobow.
Czynniki demograficzne:

- struktura spoteczno-demograficzna i jej zmiany,
- saldo migracji wewnetrznych i zewnetrznych.

Istniejacy zasob mieszkaniowy.

Remonty, modernizacja.

Ubytki, zmiany przeznaczenia.

Budownictwo mieszkaniowe:

- dostepnos¢ terendw pod inwestycje i ceny gruntow,
- ceny naktadow inwestycyjnych (materialow i ustug
budowlanych),

- regulacje prawne dotyczace budownictwa
mieszkaniowego.

Ceny na rynku:

- ceny mieszkan (rynek pierwotny i wtorny), - czynsze, - stopy procentowe, - koszty kredytu.

Zrodto: Laszek J., Augustyniak H., Widlak M., Euro a ryzyko bgbli na rynku nieruchomosci mieszkaniowych,
Materialy i Studia NBP, Nr 238, Warszawa 2009.

100 Cunningham R., Kolet 1., Housing Market Cycles and Duration Dependence in the United States and
Canada, Bank of Canada 2007, s. 3.

101 Trojanek R., Wphyw wahan koniunkturalnych na lokalne rynki mieszkaniowe, Studia i Materiaty TNN, Vol.
19, No. 1, 2011, s. 93.

192 Fory$ 1., Ekonomiczno finansowe aspekty obrotu nieruchomosciami, Posrednik na rynku nieruchomosci,
Brzezinski Z. (red.), Poltext, Warszawa 2002, s. 29.

103 Zelazowski K., Regionalne zréznicowanie cen i ich determinant na rynku mieszkaniowym w Polsce, Studia
i Materiaty TNN, Vol. 19, No. 3, 2011, s. 101-102.
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Rynek nieruchomosci mieszkaniowych ma zawsze charakter lokalny, wigc jego aktyw-
no$¢, mierzona wielko$cia podazy nieruchomo$ci mieszkaniowych, liczbg i wolumenem
transakcji kupna-sprzedazy mieszkan, wysokos$cig cen i stawek czynszu, uzalezniona jest od
wielu uwarunkowan (czynnikow) lokalnych (tab. 2). Wsrod nich mozna wymieni¢ m.in. do-
stepne zasoby gruntéw pod budownictwo mieszkaniowe, planowanie przestrzenne, stawki
podatku od nieruchomosci, czas niezbedny do uzyskania pozwolen na budowe itd. Wzrost cen
jest utrudnieniem w nabywaniu nieruchomos$ci mieszkaniowych, a jednocze$nie wymusza
zacigganie wyzszych kredytow zabezpieczanych prawami do nieruchomosci. Wptywa wigc
na decyzje uczestnikow rynku, zaréwno po stronie popytowej, jak i podazowej%.

Popyt na mieszkania moze by¢ stymulowany przez polityke mieszkaniowa panstwa, tj.
odpowiednie regulacje (rekomendacje) prawne w tym obszarze oraz pomoc z jego strony w
zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych ludnosci poprzez subsydia, doptaty, ulgi podatkowe i
inne instrumenty wsparcia. Istotnym czynnikiem wplywajacym na popyt mieszkaniowy jest
takze spekulacja co do wzrostu badz spadku cen oraz poziom stop procentowych banku cen-
tralnego. Wplyw spekulacji na koniunkture na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w duze;j
mierze jest zalezny od poziomu rozwoju rynku finansowego i rynku mieszkah na wynajem
oraz $wiadomosci ekonomicznej uczestnikoéw tego rynku. Mechanizm oddziatywania stop
procentowych zalezny jest od stopnia rozwoju rynku kredytow mieszkaniowych, rynku
mieszkan wynajmowanych, a takze przeptywow pomigdzy tymi dwoma rynkami, ktore wy-
réwnuja ceny i czynsze.

Cechy specyficzne rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz narastajgca zmienno$é
czynnikéw ryzyka na niego oddzialujacych, wptywa rowniez na dziatania podmiotow funk-
cjonujacych po stronie podazowej tego rynku. Do najczgsciej wymienianych przyczyn ogra-
niczajacych podaz mieszkan naleza: niedostatek odpowiednich dzialek budowlanych w mia-
stach 1 odpowiednio uzbrojonych terenow, dtugos$¢ cyklu inwestycji, dlugotrwato$¢ procedury
uzyskiwania pozwolen na budowe, brak plandw przestrzennych oraz ograniczenia finansowe
(tab. 2). Te ostatnie wynikaja z wysokiej kapitatochtonnosci potrzeb mieszkaniowych, co
zmusza inwestorow do poszukiwania i korzystania z kapitaldow zewngtrznych (w tym takze
kapitatéw obcych), tj. wptat przysztych wlascicieli, kredytow bankowych, srodkéw budzeto-
wych, czy funduszy unijnych®.

104 Kucharska-Stasiak E., Podstawy funkcjonowania rynku nieruchomosci — ujecie teoretyczne, Wyd. UL, L.6dz
2005, s. 32.
105 } aszek J., Sektor nieruchomosci mieszkaniowych...., s. 48.
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Zdaniem J. Laszka i innych, podstawowym problemem tego rynku jest krotkookresowa
zmiennos$¢ popytu potaczona ze sztywna podaza, niska plynno$cig nieruchomosci oraz bra-
kiem kompleksowosci polityki mieszkaniowej, ktora oddziatujac w wybranych wycinkach i

106 Wynikiem opoznionego dosto-

na wybrane podmioty, czesto jest sprzeczna wewngetrznie
sowania podazy do fluktuacji popytu na rynku mieszkaniowym sa powtarzajace si¢ okresowo
wzrosty cen. Natomiast po opoznionym i nadmiernym wzroscie podazy mieszkan (obliczo-
nym przy zatozeniu utrzymywania si¢ wysokich cen), ktorego nie jest w stanie wchiona¢ po-

pyt, nastepuje spadek cen®’,

2.3. System finansowania nieruchomosci jako czynnik rozwoju rynku
mieszkaniowego

Wzajemne zalezno$ci pomigdzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem gospodar-
czym, a wiec posrednio takze rozwojem rynku nieruchomosci, s3 przedmiotem badan wielu
autorow.

W gospodarce rynkowej na wielkos¢ sektora finansowego sktadaja si¢ $rodki
zgromadzone w systemie bankowym w postaci depozytow, aktywa zgromadzone w
funduszach inwestycyjnych, funduszach emerytalnych, firmach ubezpieczeniowych oraz
warto$¢ aktywow zgromadzonych na rynku gietdowym mierzonych kapitalizacja gietdowa
spotek!®,

Z punktu widzenia teorii ekonomicznych rozwoj finansowy moze w rdzny sposob
wptywaé¢ na wzrost gospodarczy. Zgodnie z neoklasyczng teorig wzrostu, im bardziej
efektywny system finansowy w danej gospodarce, tym wyzszy poziom oszczednosSci
zgromadzonych w gospodarce oraz poziom inwestycji, ktore w konsekwencji prowadza do
wzrostu gospodarczego. Wazrost ten, wspomagany wprowadzanymi innowacjami
technologicznymi moze w dtuzszym okresie utrzymywac stosunkowo wysokie tempo. W tym
podejsciu funkcja produkceji charakteryzuje si¢ malejacag krancowa stopa zwrotu kapitatu. W
teorii endogenicznego wzrostu gospodarczego efektywno$¢ posrednictwa finansowego
przejawia si¢ w wyzsze] sklonnosci do oszczedzania stymulowanej wzrostem stopy
oprocentowania oszczednosci. Zachgca to potencjalnych kapitalodawcow do lokowania

swoich nadwyzek finansowych w instytucjach finansowych. Zwiekszony poziom aktywow

106 ¥ aszek J., Augustyniak H., Widtak M., Euro a ryzyko bgbli...., s. 12.
107 t aszek J., Sektor nieruchomosci mieszkaniowych...., s. 35-38.
108 1hidem, s. 57.
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finansowych u posrednikow finansowych sktania do bardziej efektywnej alokacji kapitalu w
postaci udzielanych kredytow bankowych. W zwigzku z tym wzrost krancowe;j
produktywnosci kapitatu moze mie¢ znaczacy wptyw na poziom wzrostu ekonomicznego
danego krajul®.

Wielu badaczy wskazuje na dodatni zwigzek migdzy rozwojem finansowym a wzrostem
gospodarczym. Dzigki tym ustugom w gospodarce zachodzi relokacja oszczednosci z inwe-
stycji przynoszacych relatywnie mniejszy dochod do sektorow o wyzszej stopie zwrotu, przy
najnizszych kosztach transakcyjnych oraz akceptowanym poziomie ryzyka®t®,

Wedhlug R. Levine’a wptyw rozwoju systemu finansowego na wzrost gospodarczy od-
bywa si¢ dzigki posrednikom finansowym (banki komercyjne oraz gieldy papieréw warto-
sciowych), ktorzy speiniajg okreslone funkcje w gospodarce. Autor wyrdznia pie¢ takich
funkcji, ktérymi sg: mobilizacja oszczednosci, alokacja zgromadzonych oszczgdnosci w efek-
tywne projekty inwestycyjne, monitoring realizowanych projektow, dywersyfikacja ryzyka
oraz $wiadczenie uslug finansowych wspierajacych wymiang towardw, oraz innych ustug po-
zafinansowych. Levine twierdzi, ze wyzszy poziom wzrostu gospodarczego w poszczegol-
nych gospodarkach moze zosta¢ osiagnigty poprzez dwa kanatly, ktérymi sg akumulacja kapi-
talu oraz rozw¢j nowych technologii. Jego zdaniem, wigksza efektywnos¢ pelnionych funkcji
przez posrednikow finansowych prowadzi do wzrostu oszczedno$ci oraz inwestycji w gospo-
darce, dzieki czemu osiagnigty zostaje wyzszy poziom alokacji kapitatu. Firmy poszukujac
coraz to nowszych rozwigzan technologicznych, maja szanse¢ na ich sfinansowanie 1 wdroze-
nie, a to sprzyja uzyskiwaniu wyzszego tempa wzrostu gospodarczego®’.

M.J. Fry uwaza, ze im bardziej efektywne posrednictwo finansowe w danej gospodarce,
tym wigksza jednocze$nie ilo$¢ zgromadzonych oszczgdnos$ci oraz poziom realizowanych in-
westycji w Srodki trwale. Zauwazyt on, ze wigkszej efektywnosci dziatania posrednikow fi-
nansowych towarzyszy nizszy spread osiggany przez tychze posrednikow w wyniku zawiera-
nych transakcji zwigzanych z mobilizacjg oszczednosci oraz ich efektywnym alokowaniem w
rozne projekty inwestycyjne. Dzigki temu firmy moga pozyskiwac¢ kapital po relatywnie niz-
szym koszcie, a w konsekwencji podnosi to rentowno$¢ oraz ilo$¢ realizowanych projek-

tow'2,

199 Debski W., Bujnowicz 1., Wzajemne zaleznosci. ..., s. 58.

110 Montague A., Review of the barriers to institutional investment in private rented homes, ODPM London
2015.

11 Levine R., Financial Development an Economic Growth: Views and Agenda, Journal of Economics
Literature, 1997, XXXV, s. 688-726.

12 Fry M. J., Money, Interest, and Banking in Economic Development, The John Hopkins University Press,
Baltimore and London 1995.
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Jednakze J. Robinson uwazata, ze rozwo6j systemu finansowego nie prowadzi do wiek-
szego wzrostu gospodarczego, a jedynie za nim podaza (demand-folowing view). Dobra ko-
niunktura w gospodarce kreuje wickszy popyt na ustugi finansowe ze strony gospodarstw
domowych 1 przedsigbiorstw. Efektem zaspokojenia tego zwickszonego popytu jest pojawie-
nie si¢ wigcej instytucji, produktéw i ustug finansowych, co prowadzi do rozwoju systemu
finansowego. System finansowy i jego rozwoj jest wynikiem realnych wymagan gospodarki,
nie za$ czynnikiem determinujacym jej funkcjonowanie!™®. Taka zalezno$¢ jest wykazywana
w poOzniejszych badaniach innych autoréw.

Zgodnie z trzecim pogladem rozwoj finansowy 1 wzrost gospodarczy s3 wzajemnie za-
lezne, czyli wystepuje dwukierunkowa zalezno$¢ przyczynowo-skutkowal4,

W koncu, zgodnie z czwartym pogladem, pierwotnie wysunigtym przez R. Lucasa,
rozwdj finansowy 1 wzrost gospodarczy nie s3 powigzane zaleznoscig przyczynowo-skutkowa
a — jak twierdzit R. Lucas — ekonomisci niewlasciwie przyktadaja nadmierng uwage do roli
czynnikow finansowych we wzroscie gospodarczym. R. Lucas poddawat w watpliwos¢ zwia-
zek miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym, twierdzac, ze jesli zwigzek
taki istnieje, to zapewne rola finansoéw we wzroscie gospodarczym jest przesadzonal®®,

Nowsze badania, wykorzystujace takze dane z lat 90 poprzedniego stulecia, wskazujg
na duzo stabszy wplyw rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy niz stwierdzony w ba-
daniach wczesniejszych. Autorzy przypisuja ten wynik mozliwym negatywnym efektom libe-
ralizacji rynkow finansowych w poprzedniej dekadzie, a mianowicie kryzysom finansowym 1
wysokiej inflacji, bedacym czesto nastepstwem nadmiernej kreacji kredytu w gospodarce!®.

Jak przedstawiony wyzej problem wigze si¢ z rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych?
Bez watpienia dobrze rozwinigty system finansowy, z uwagi na kapitatochtonno$¢ inwestycji
mieszkaniowych jest niezbedny dla rozwoju tego rynku. Jest wazny jako zrodto kapitatu, za-
réwno dla ksztattowania podazy mieszkan (finansowanie inwestycji deweloperskich), jak 1
dla ksztattowania popytu na mieszkania (kredytowanie nabywcdéw mieszkan). Z drugiej stro-
ny system finansowy wzmacnia cykliczno$¢ procesow gospodarczych przez zmiany inten-

sywnosci kredytowania. Dotyczy to w szczegolnosci rynku nieruchomosci, gdzie sektor fi-

nansowy (zwlaszcza banki) przyczyniaja si¢ do cyklu mieszkaniowego, czyli fluktuacji ko-

113 Robinson J., The Generalisation of the General Theory, in the Rate of Interest, and Other Essays, Macmillan,
London 1952, s. 39-40.

114 Greenwood J., Smith B. D., Financial markets in development and the development of financial markets,
Journal of Economic Dynamics and Control, 1997, s. 145-181.

115 Lucas R. E., On the mechanics of economic development, Journal of Monetary Economics, 1988, s. 3-42.

116 Rousseau P. L., Wachtel P., What Is Happening to the Impact of Financial Deepening on Economic Growth,
Working Papers 06-15, 2006.
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niunktury na rynku mieszkaniowym oraz zaburzen stabilnosci finansowej prowadzacych do

baniek spekulacyjnych na rynku mieszkaniowym®**’

. Kwestie te beda przedmiotem dalszych
rozwazanh w pracy. W tym miejscu warto podkresli¢, iz poszukiwanie odpowiedzi na pytanie
o charakter i kierunek zalezno$ci miedzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem i roz-
wojem gospodarczym pozwala takze lepiej zrozumie¢ zalezno$ci migdzy okreslonymi in-
strumentami systemu finansowego (stopy procentowe, rekomendacje dotyczace kredytow
mieszkaniowych) a koniunkturg na rynku mieszkaniowym.

Wazng cechg systemu finansowego jest to, ze tworzy on mechanizm, na podstawie kto-
rego w gospodarce jest mozliwy przeptyw sity nabywczej!8. Powszechnie dostepna literatura
przedstawia wiele prob zdefiniowania pojecia systemu finansowego. System finansowy to
uklad wzajemnie powigzanych instytucji finansowych, rynkéw finansowych oraz elementow
infrastruktury systemu finansowego®!®. Jest ta czeécia systemu ekonomicznego, ktéra umoz-
liwia $§wiadczenie ustug pozwalajacych na krazenie sily nabywczej w gospodarce!?’. Nato-
miast S. Owsiak okreslit go jako grupe powiazanych ze soba form organizacyjnych, instytucji
finansowych 1 uregulowan prawnych, pozwalajacych réznym podmiotom na zawigzywanie
stosunkoéw finansowych w sektorze finansowym i realnym?!. System finansowy jest bardzo
ztozony, czy to pod wzgledem struktury, czy powigzan pomigdzy jego elementami.

Zaprezentowane definicje systemu finansowego wskazuja na roézne jego funkcje.
Znaczne podwaliny dla przysztych rozwazan na temat funkcji systemu finansowego poczynili
Merton i1 Bodie. Ich podejscie wynikato z definicji funkcjonalnej i traktowato system finan-
sowy jako miejsce zapewniajace:

e posredniczenie migdzy podmiotami nadwyzkowymi a deficytowymi i przez to transfer

srodkow w czasie 1 przestrzeni,

e dokonywanie ptatnosci i rozliczen (umozliwienie przeprowadzenia transakcji);

e powszechng rowno dostgpng informacj¢ o cenie;

o zarzadzanie ryzykiem!??,

17 Lissowska M., Szulfer J., Cykl mieszkaniowy a system bankowy — przypadek Polski, Prace i Materiaty
Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH, Nr 88, s. 85-118.

118 polanski Z., Wprowadzenie. System finansowy we wspélczesnej gospodarce rynkowej, w: System finansowy w
Polsce, pod red. Pietrzaka, Polanskiego Z. i Wozniak B., PWN, Warszawa 2008, s. 15.

119 Matysek-Jedrych A., System finansowy — definicja i funkcje, Bank i Kredyt, Nr 10, 2007, s. 41; Debski W.,
Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa 2005, s. 15.

120 polanski Z., Wprowadzenie. System finansowy...., s. 15.

121 Owsiak S., Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 234.

122 Karkowska R., Teoria i funkcje systemu finansowego w kontekscie narastajgcego ryzyka niestabilnosci, UW,
Warszawa 2012, s. 10.

o1



Wedtug R. Mertona, funkcje systemu finansowego sg bardziej stabilne niz instytucje fi-
nansowe, oraz tworzone instytucje sa bezposrednig konsekwencja funkcji wypetianych przez
system finansowy. Zasadnicza funkcja systemu finansowego jest efektywna alokacja zaso-
bow'%,

Kazdy system dziata w $cisle zdefiniowanym otoczeniu. Poznanie otoczenia jest ko-
nieczne m.in. dlatego, ze silnie oddziatuje ono na funkcjonowanie samego systemu i jego
elementéw sktadowych. Tak skonstruowany system finansowy Polanski dzieli na:

erynkowy system finansowy, ktory dzieki uczestnictwu instytucji finansowych jest

mechanizmem wspottworzenia i przepltywu srodkoéw pienigznych,

e publiczny system finansowy jako mechanizm zapewniajacym wiadzom publicznym

dostarczanie §wiadczen spotecznych i ustug publicznych?,

Publiczny system pozwala wiadzom publicznym na zaopatrywanie podmiotéw gospo-
darczych w okreslone dobra 1 ustugi spoteczne za pomoca odpowiednich instrumentéw finan-
sowych. Przyczyne utworzenia publicznego systemu finansowego nalezy upatrywac¢ w niewy-
starczajacej roli rynkowego systemu finansowego, dlatego to panstwo musi wspomagac jego
dziatanie. Wtasciwe funkcjonowanie tego systemu w kontekscie zaspakajania potrzeb miesz-
kaniowych ludnosci jest bardzo wazne dla gospodarstw domowych, poniewaz same najczg-
$ciej nie s3 w stanie zapewni¢ sobie dachu nad glowa 1 potrzebuja pomocy od panstwa. Pu-
bliczny system finansowania oraz zakres i stopien interwencji panstwa w jego dziatanie zale-
zy w duzej mierze od prowadzonej polityki mieszkaniowej w danym kraju. W zwigzku tym
czesto staje si¢ podsystemem systemu rynkowego'?°.

Ogniwa rynkowego systemu finansowego to:

e instrumenty finansowe;

e rynki finansowe;

e instytucje finansowe;

« zasady, na jakich dziatajg trzy pierwsze ogniwal?®,

Ogniwa publicznego systemu finansowego to*?’:

e instytucje budzetowe;

e instrumenty fiskalne;

e publiczne instrumenty finansowe;

123 Ibidem, s. 5.
124 Polanski Z., Pienigdz i system...., s. 19-44.
125 Glowka G., System finansowania...., s. 38-41.

126 polanski Z., Wprowadzenie. System finansowy...., s. 20-42.
127 1bidem, s. 43-56.
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e instytucje fiskalne.

Istotnym instrumentem systemu finansowego jest kredyt hipoteczny. Wtasciwa podaz i
atrakcyjna oferta kredytow hipotecznych sg fundamentalnymi czynnikami rozwoju i funkcjo-
nowania rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, maja takze wptyw na rynek pracy, system
oszczednosci oraz stan koniunktury gospodarczej'?®.

Podstawowym czynnikiem hamujacym rozwoj rynku nieruchomosci jest brak kapitatu.
Analizujgc doswiadczenia krajow wysokorozwinietych, nalezy zauwazy¢, ze rozwo6j rynku
nieruchomosci w gldwnej mierze zalezy od systemu finansowania.

Inwestorzy na rynku nieruchomosci, a takze osoby prywatne zaspokajajace swoja po-
trzebg mieszkaniowa, coraz czesciej siggaja po zewnetrzne formy finansowania nieruchomo-
$ci mieszkaniowych w postaci kredytu hipotecznego. Inwestycje w nieruchomosci sg jedng z
najbardziej optacalnych form inwestowania, ze wzgledu na szybki zysk i pewno$¢ zwrotu po-
niesionych kosztow. Jednak dotyczy to osob posiadajacych odpowiedni zaséb kapitalu lub
dysponujacych mozliwoséciami jego pozyskanial?®,

Zmiana warunkoéw ekonomicznych zarowno w skali kraju, jak i na gruncie migdzynaro-
dowym wymusita ewolucj¢ mechanizméw finansujacych rynek nieruchomosci. Latwiejszy
przeptyw kapitatow oznacza wzrost mozliwosci finansowania inwestycji w nieruchomosci, co
dtugofalowo sprzyja rozwojowi lokalnych rynkéw nieruchomo$ci**°.

Finansowanie nieruchomosci jest $cisle powigzane z inwestowaniem w nieruchomosci.
Zrédtem finansowania nieruchomosci moze by¢:

1)  Kapitat whasny:

= wewnetrzny, do ktérego =zalicza si¢ nadwyzki finansowe (odptatne
udostgpnianie majatku, wyprzedaz zbednego majatku) oraz odpisy
amortyzacyjne;

« zewnetrzny, w sklad ktorego wchodza wktad zatozycielski oraz emisja
akcji/udziatow.

2)  Kapitat obcy:

= zwrotny, czyli kredyty, pozyczki, dluzne papiery warto§ciowe oraz leasing;

- bezzwrotny, czyli srodki budzetowe oraz érodki z funduszy celowych®®.

128 Gtowka G., Mieszkaniowy kredyt hipoteczny...., s. 33.

129 pattison B., Diacon D., Vine J., Tenure trends in the UK housing system, Building and Social Housing
Foundation, 2014.

130 Kowalak T., Integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 2006, s. 89.

181 Michalak A., Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2007, s. 66.
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W przypadku finansowania inwestycji na rynku mieszkaniowym mozemy mowic o in-
westycjach dwojakiego rodzaju:

1)  w budowe budynkéw mieszkalnych przez deweloperow i podmioty budownictwa
mieszkaniowego (spotdzielnie mieszkaniowe, towarzystwa budownictwa spotecz-
nego itp.);

2)  w nabycie mieszkania dla zaspokojenia wtasnej potrzeby mieszkaniowej lub jako
lokata kapitatu 1 zrédto przysztych dochodéw (zakup mieszkania na wynajem).

W tych dwoch przypadkach mamy do czynienia z roznymi inwestorami i celami inwe-
stycji, ale taczy je potrzeba znalezienia kapitalu na realizacje inwestycji (budowe lub nabycie
mieszkania). Zupehie odrebng grupa sg inwestorzy, ktoérzy poprzez instrumenty rynku finan-
sowego, lokuja kapitat w rynek nieruchomosci, nabywajac akcje, czy tez jednostki uczestnic-
twa w funduszach inwestycyjnych, zaangazowanych kapitatlowo w sektorze budownictwa
mieszkaniowego.

Kapitaty wlasne uzyskuje si¢ poprzez przeznaczenie czgséci zysku na dziatalno$¢ inwe-
stycyjng (przedsigbiorstwo realizujace inwestycje budowlang) Iub czg¢éci dochodu na nabycie
mieszkania (osoba fizyczna). Dodatkowym Zrodtem zdobycia kapitalu wlasnego przez przed-
siebiorstwo w formie spoitki jest emisja udziatow lub emisja akcji.

Finansowanie obce deweloperzy preferujg gtownie w przypadku nieruchomosci, ktére
beda przynosily wysokie i pewne zyski lub stabilne dochody, umozliwiajace sptatg kapitatu z
odsetkami. Istotne dla inwestora jest, by koszt obstugi zadtuzenia i raty kapitalowe byty niz-
sze od dochodoéw generowanych przez nieruchomosé. Wtedy uznaje si¢ inwestycje za opta-
calng, czyli mamy do czynienia z dodatnim efektem dzwigni finansowej. W przeciwnym wy-
padku efekt jest ujemny i pojawia sie ryzyko utraty ptynnosci przez inwestora®®?,

Finansowanie za pomocg kredytu obarczone jest wieckszym ryzykiem w poréwnaniu do
stosowania kapitatow wlasnych. Jakiekolwiek zaktdcenia w otrzymywaniu strumienia docho-
déw z nieruchomosci mogg spowodowac¢ niemozno$¢ sptaty zadluzenia i w ostatecznosci nie-
powodzenie inwestycji.

System finansowania nieruchomosci kierowany do indywidualnych i instytucjonalnych
inwestorow opiera si¢ w najwigkszym stopniu na kredytach hipotecznych, budowlanych i
kontraktowych. Jednakze mimo powszechnosci stosowania kredytow w finansowaniu rynku
nieruchomosci wyr6zni¢ mozna takze inne zrddta pozyskiwania finansowania, ktorych jest

tym wigcej, im bardziej jest rozwinigty rynek kapitatowy. Réznorodno$¢ dostepnych na rynku

132 Ihidem, s. 46.
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kapitalowym metod finansowania inwestycji w nieruchomosci §wiadczy o dojrzatosci 1 po-
ziomie rozwoju tego rynku. Gospodarstwa domowe, finansujgc inwestycje mieszkaniowe,
najczesciej stosujg montaz finansowy sktadajacy sie¢ z kapitatéw wiasnych 1 obcych w roz-
nych proporcjach, stosujgc przy tym kilka technik. Wyr6zni¢ mozna wiele czynnikéw, od kto-
rych uzalezniony jest wybor techniki finansowania. Wykorzystane przez gospodarstwa do-
mowe zrodia kapitalu zaleza od dochodéw gospodarstwa, od rodzaju oprocentowania (state
czy zmienne), wysokosci stopy procentowej, okresu zwrotu kredytu czy wymaganej przez
kredytodawce formy zabezpieczenia. Do tych czynnikOw mozna jeszcze doda¢ dostepnosc
technik finansowania na danym rynku oraz towarzyszace tym technikom ulgi podatkowe,

mozliwe do wykorzystania®®®,

2.4. Inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe — przestanki, specyfika
I ryzyko dla inwestora

W gospodarce rynkowej waznym sktadnikiem aktywow oraz przedmiotem inwestycji s3
nieruchomosci. Dotyczy to przedsiebiorstw, instytucji finansowych, jak rowniez gospodarstw
domowych. Dlatego istnieje zalezno$¢ pomiedzy inwestycjami w nieruchomosci a innymi ro-
dzajami inwestycji, przede wszystkim inwestycjami na rynku finansowym.

W ramach rynku nieruchomos$ci mozna wyrdzni¢ rynek dtugoterminowych lokat finan-
sowych, ktory biorac pod uwage wymienione kryteria, jest segmentem rynku finansowego, a
Scislej — kapitatowego. Nieruchomosci staja si¢ przedmiotem inwestowania podobnie jak inne
instrumenty finansowe, np. akcje czy obligacje, ze wzgledu na swoje cechy, w tym przede
wszystkim zdolno$¢ do generowania nadwyzek finansowych. W tym kontekscie rynek nieru-
chomosci (cze$¢ transakcji na tym rynku) moze by¢ traktowany jako czg¢$¢ rynku finansowe-
go, a dokladniej ujmujac — rynku kapitatowego**.

Pierwotng cechg integrujaca rynek kapitalowy 1 nieruchomosci jest istnienie grupy in-
westorow finansowych (zwykle sa to fundusze inwestycyjne, w mniejszym zakresie banki
inwestycyjne) inwestujacych na rynku nieruchomosci. Wzrost ich aktywnosci przyczynia si¢
do zwigkszenia ptynnosci, jak rowniez obiektywizacji wyceny. Pojawia si¢ wowczas wigcej
informacji, dotyczacych transakcji na rynku, co umozliwia pordwnanie i ocene efektywnosci

inwestycji, a rynek staje si¢ bardziej transparentny i w efekcie bardziej efektywny®®.

133 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé...., s. 47-171.
13% 1bidem, s. 28.
185 Kucharska-Stasiak E., Podstawy funkcjonowania...., s. 28.
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Fundusze inwestycyjne zwigkszaja baze inwestoréw na rynku nieruchomosci, a w kon-
sekwencji sam rozmiar rynku.

Obecnie powigzanie rynku finansowego z rynkiem nieruchomosci jest szczegdlnie wi-
doczne na obszarze:

e finansowania nieruchomosci poprzez powstanie i rozwdj instrumentéw finansowych

zabezpieczonych hipotecznie,

e inwestowania w nieruchomosci: oceny stop zwrotu i ryzyka, zarzadzania ryzykiem,
zastosowania teorii portfela®,

Rynek nieruchomosci to rowniez rynek najmu (zaspokajajacy potrzeby w zakresie
uzytkowania nieruchomosci), rynek obrotu gruntami oraz rynek deweloperski (tworzenia no-
wych nieruchomosci).

Kazdy przedmiot inwestycji charakteryzuje si¢ innymi cechami. Ze wzglgdu na niektore
cechy, nieruchomo$¢ jest bardzo specyficznym dobrem. Mozemy wyr6zni¢ nastepujace ce-
chy: fizyczne, ekonomiczne oraz instytucjonalne. Wsrdd cech fizycznych na uwage zastugu-
jet®": ztozonogé fizyczna, stalo$¢ w miejscu, trwato$¢, réznorodno$¢, niepodzielnos¢.

Kazda podejmowana decyzja inwestycyjna obarczona jest ryzykiem. Zrodlem tego ry-
zyka jest zawsze ryzyko systematyczne, jak i niesystematyczne zwane specyficznym.

Ryzyko systematyczne wynika z:

e niedoskonato$ci rynku nieruchomos$ci, wynikajace z trudnosci w pozyskiwaniu
szczegdtowych informacji, z jego matej efektywnosci, ktora wywotana jest m.in.
mata przejrzystoscig rynku, wysoka kapitatochtonnoscia, a takze matg ptynnoscia
nieruchomosci;

e trudnych do przewidzenia zmian po stronie podazy i popytu;

e zmienno$ci stop oprocentowania kredytu, czy zmian opodatkowania'®,

Ryzyko niesystematyczne, typowe dla przedmiotowej nieruchomosci, obejmuje ryzyko

wlasnosci, ryzyko zarzadzania i ryzyko strumienia dochodu.

Ryzyko wtasnosci nieruchomosci zwigzane jest z ryzykiem:

e prawnym (np. zmiany planéw zagospodarowania przestrzennego lub innych regulacji
prawnych), szybkim zuzyciem funkcjonalnym budynkéw, ich uszkodzeniem,

niekorzystnymi zmianami zachodzacymi w otoczeniu 1 sgsiedztwie

nieruchomosci;

136 Ipidem, s. 28.
187 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé w gospodarce...., s. 42.
138 Kucharska-Stasiak E. (red.), Podstawy funkcjonowania...., s. 34.
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e zarzadzania, na ktore sktada si¢ m.in. jako$¢ zarzadcy, umiejetno$¢ pozyskania i
doboru najemcow;

e generowania dochodéw, ktore zwigzane jest m.in. z: harmonogramem wygasania i
odnawiania najmu, ryzykiem niewyptacalnosci najemcoéw, liczbg najemcéw w
budynku, z przewidywang cena sprzedazy nieruchomosci na koniec prognozy*°.

W poréwnaniu do innych lokat kapitalowych inwestowanie w nieruchomosci cechuje
si¢ umiarkowanym poziomem ryzyka. Ryzyko to wptywa na warto$¢ nieruchomosci, przy
czym wplyw ten jest odwrotny, tj. im wigksze ryzyko, tym mniejsza warto$¢. Ryzyko ukazuje
sie w stopie zwrotu, ktora zmienia dochod w warto§¢#°,

Bardzo czesto przeciwstawia si¢ pojecie ,,inwestowanie” pojeciu ,,finansowanie”. Nale-
zy jednak rozr6znia¢ te dwa rozne procesy, cho¢ dotycza one tej samej inwestycji. Inwesto-
wanie to dzialalno$¢ nastawiona na pomnazanie kapitalu. Pelne rozumienie inwestowania
musi jednak uwzglednia¢ fakt, ze inwestowanie wigze si¢ z koniecznoscig posiadania kapita-
tu, co z kolei bezposrednio wigze si¢ z konieczno$cig jego wezesniejszego pozyskiwania, czy-
li z finansowaniem®*!. Proces finansowania bezposrednio zwigzany jest wiec z pozyskiwa-

niem kapitahu, proces inwestowania natomiast z wydatkowaniem (alokacja) kapitatu#2,

We wszystkich definicjach inwestycji obecnych w literaturze'#?

mozna wskaza¢ pewne
elementy wspolne, decydujace o tym, ze dane zdarzenie gospodarcze mozna okresli¢ mianem
inwestycji. Sa to: naklad inwestycyjny, korzy$¢ — jako efekt poniesienia naktadow, czas w
jakim korzys$¢ ta zostanie uzyskana oraz ryzyko zwigzane z realizacjg inwestycji.
Najczgsciej w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ uwzgledniajgc kryterium przedmiotu
inwestycji, dwa gléwne rodzaje inwestycji:
erzeczowe — w skladniki aktywow rzeczowych: rzeczowy majatek trwaty oraz wartosci
niematerialne i prawne, w ujeciu praw majatkowych (licencje, znaki towarowe,
patenty),
« finansowe — w instrumenty rynku pienigznego i kapitatowego**.
Obie te kategorie obejmujg inwestycje w aktywa materialne firmy (rzeczowe lub kapita-

towe). Inwestycje finansowe wystepuja przy zaangazowaniu kapitalu w aktywa finansowe,

139 1bidem, s. 34.

140 stephens, Tackling housing market volatility in the UK, Joseph Rowntree Foundation, York 2013.

141 Jajuga T., Stonski T., Finanse spélek. Diugoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, Wyd. AE im. Oskara
Langego, Wroctaw 1998, s. 85.

192 Rozanski ., Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Wyd. Difin, Warszawa 2006, s. 14.

143 Rogowski W., Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania teorii i potrzeby praktyki, Wolters Kluwer,
Warszawa 2013 s. 23-25

144 5zczepankowski P., Finanse przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka, Wyd. WSPiZ, Warszawa 1999, s. 8.
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takie jak depozyty w bankach, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, udzialy w funduszach in-
westycyjnych albo udziaty i akcje. Maja albo charakter spekulacyjny albo lokacyjny.

Inwestowanie w nieruchomosci jest zwigzane z okreslonym ryzykiem i potrzebg zgro-
madzenia zrodel finansowania — o czym juz byla mowa. Rynek nieruchomosci w kontekscie
rynku inwestycyjnego wyrdznia si¢ sposrdd innych z uwagi na specyfik¢ przedmiotu inwe-
stycji. Nieruchomos¢ jest dobrem specyficznym z racji okreslonych cech, ktore ja wyrdzniaja
sposrod innych dobr inwestycyjnych. Pewne cechy nieruchomosci sg szczegolnie istotne dla
inwestora. Do takich zalicza si¢ m.in.: stato$¢ (w miejscu), trwatos¢ (w czasie), roznorodnosc,
niepodzielnoéé, deficytowos¢, lokalizacje®.

Inwestor w praktyce, czesto podejmuje decyzje o inwestycji w nieruchomosci, nie kie-
rujac si¢ jednym, sztywno okreslonym celem. Najczgsciej formutuje kilka, nawet wewnetrz-
nie sprzecznych celow, ktére cheialby osiagna¢ przy okazji takiej inwestycji**®. To powoduje
trudnos¢ w ustaleniu takze egzogenicznych determinant decyzji inwestycyjnej lezacych po
stronie polityki monetarnej i polityki nadzoru nad bankami, a tym samym posrednio nad ryn-
kiem kredytow mieszkaniowych.

W konteks$cie nieruchomosci mieszkaniowych nie ulega watpliwosci, ze to wtasnie ku-
pujacy ksztattuja popyt na tym rynku, a to zmusza deweloperéw do dostosowania oferty
mieszkan (gtownie do sprzedazy, ale takze na wynajem) do okreslonych wymagan klientow.
Jak twierdzi Trojanek ,,jednym z czynnikéw determinujacych popyt na rynku mieszkaniowym
— obok dochodéw i1 cen mieszkan w relacji do innych dobr — sg preferencje potencjalnych na-
bywcow.

Rynek nieruchomos$ci moze okazac si¢ atrakcyjny dla inwestoréw, stanowigc alternaty-
we dla innych obszaréw inwestycyjnych. Nie jest to jednak rynek jednolity i dziatajacy w izo-
lacji gospodarczej. Nalezy zatem uwzgledni¢ nie tylko aspekty przemawiajace za oplacalno-
$cig inwestowania na rynku nieruchomosci, ale tez bariery ekonomiczne, spoteczne oraz te,
ktore wynikaja z przepisOw prawa. Ponadto, nalezy rozwazy¢ atrakcyjnos¢ inwestowania na
rynku nieruchomosci, uwzgledniajac m.in. jego segmentacj¢. W zakresie przedmiotowym
chodzi o podziat rynku na nieruchomosci mieszkaniowe, grunty, lokale uzytkowe (np. do ce-

16w magazynowych, handlowych, produkcyjnych), budynkéw niemieszkalnych itd.

145 Gotgbeska E., Sieé ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci, Oficyna Wydawnicza PB, Biatystok 2018,
s. 36-40.

146 Gawron H. Opfacalnosé inwestowania na rynku nieruchomosci, Wyd. AE, Poznan 2006.

147 Trojanek M., Preferencje nabywcow na pierwotnym rynku mieszkaniowym w Poznaniu, Studia i Materiaty
TNN, Nr 8(1), 2009.
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W przypadku niniejszej pracy w polu naszego zainteresowania sg nieruchomosci
mieszkaniowe. W tym zakresie rynek oferuje przynajmniej kilka mozliwosci ulokowania ka-
pitatu. Jedna z nich jest zakup mieszkania na wlasne potrzeby mieszkaniowe, co nie przekre-
sla mozliwosci pozniejszej sprzedazy na rynku wtérnym i zdyskontowania zysku z tytutu
wzrostu wartosci mieszkania (nominalnej lub realnej). Inng opcja jest zakup mieszkania na
wynajem. Z tego tytulu mozna osiggac¢ state dochody na okreslonym poziomie. Inwestowanie
w rynek nieruchomosci moze polega¢ takze — o czym byla juz mowa — na nabyciu akcji,
udziatow czy jednostek uczestnictwa w spotkach, czy funduszach lokujacych kapital w tym
segmencie rynku (gospodarki). Jest to forma indywidualnego lub zbiorowego (fundusze) lo-
kowania $rodkoéw finansowych, zwykle w celu generowania zyskow lub ich ochrony przed
utratg wartosci (tezauryzacja sity nabywczej). Ten rodzaj inwestycji w rynek nieruchomosci
nie bedzie jednak przedmiotem naszej analizy. Beda nim natomiast inwestycje rozumiane ja-
ko nabycie nieruchomos$ci mieszkaniowej na rynku (pierwotnym lub wtérnym), niezaleznie
od celu takiej inwestycji.

Inwestowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych posiada wiele zalet i wad. Zale-
ty to m.in. mozliwo$¢ osiggania dochodéw z tytulu wynajmu. Ponadto, za dochdd mozna tez
uzna¢ wzrost warto$ci nieruchomosci wynikajacy z uplywu czasu. Inwestowanie w nieru-
chomosci mieszkaniowe daje tez gwarancj¢ bezpiecznego 1 stabilnego zysku. Analiza trendow
cen mieszkan i1 czynszow na rynku dowodzi, ze niewatpliwg zaleta inwestowania w mieszka-
nia jest zwykle wysoka stopa zwrotu i stosunkowo niskie ryzyko — co nie oznacza, ze jest to
regula w kazdym okresie i na kazdym rynku (przyktad to rynek nieruchomosci w Hiszpanii w
okresie swiatowego kryzysu finansowego). Kapitat zainwestowany w budynki, z racji ich wy-
sokiej trwato$ci, mozna uznawac za bezpieczny. Najwazniejsza jednak zaleta inwestowania
na tym rynku jest ochrona przed inflacja. Zwykle, zadna z inwestycji kapitalowych nie chroni
tak jak nieruchomosci. Przyjmuje si¢, Ze nieruchomosci nie tylko nie traca na wartos$ci wsku-
tek uptywu czasu 1 nieznacznego zuzycia, ale tez w przypadku dobrego zarzadzania, w wyni-
ku przeprowadzanych konserwacji, remontow i modernizacji mogg na tej wartosci zyskiwac.
Korzystng cechga rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych jest réwniez stosunkowo wysoka
ptynno$¢ inwestycji. Ptynno$¢ nieruchomosci wzrasta w momencie wigkszego popytu wzgle-
dem podazy, co od wielu lat mozna zaobserwowa¢ w Polsce®®,

Inwestowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych posiada takze wady, faczace si¢

bezposrednio z ryzykiem charakterystycznym dla kazdej inwestycji, ale takze specyficznym

148 Golgbeska E. Sie¢ ryzvka ...., s. 57.
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dla tego rynku. Nalezy m.in. zaktada¢, ze inwestowanie na tym rynku jest dlugoterminowe, co
wymaga cierpliwo$ci od inwestora w zakresie oczekiwanej wysokiej stopy zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu. Ponadto, nieruchomosci mieszkaniowe wymagaja zarzadzania, co gene-
ruje okreslone koszty finansowe 1 alternatywne. Nieruchomosci mieszkaniowe sg cze¢sto nie-
podzielne. Dlatego nalezy mie¢ na uwadze, ze inwestujac w zakup mieszkania czy domu nie
bedzie mozliwosci w razie potrzeby wycofania czesci kapitatul#,

Mimo wskazanych wad inwestowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w
ostatnich latach cieszy si¢ duzym zainteresowaniem, zarowno w Polsce, jak 1 w Wielkiej Bry-
tanii. Inwestor na tym rynku musi bra¢ pod uwage kwestie: atrakcyjnosci lokalizacji, nowo-
czesnosci architektury, funkcjonalno$ci mieszkania, jakosci materiatow i wykonania. Jednym
z czynnikow determinujacych popyt na rynku mieszkaniowym — obok dochodéw i cen miesz-
kan w relacji do innych dobr — sg preferencje potencjalnych nabywcow, ktore takze zmieniaja

si¢ w czasie.

149 Ipidem, s. 57-58.
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Rozdzial 3.
RYNEK NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH W POLSCE
| WWIELKIEJ BRYTANII

3.1. Polityka mieszkaniowa w Wielkiej Brytanii i w Polsce w odpowiedzi na
problemy mieszkaniowe kraju

Problemy mieszkaniowe sg zauwazalne dla kazdego mieszkanca Polski i Wielkiej Bry-
tanii. Duzg czg¢$¢ spoteczenstwa problemy mieszkaniowe dotykajg osobiscie. Kwestia zaspo-
kojenia potrzeb mieszkaniowych ma wazne znaczenie zaréwno dla indywidualnych gospo-
darstw domowych, jak i dla ogoélnokrajowej gospodarki. Problem mieszkaniowy to przede
wszystkim brak mieszkan o odpowiedniej wielkosci i standardzie dostgpnych dla osob osigga-
jacych niskie 1 §rednie dochody. Ludzie o wysokich dochodach sg w stanie zaspokoi¢ swoje
potrzeby mieszkaniowe nawet w sytuacji kryzysu mieszkaniowego, bez specjalnej pomocy
samorzadow.

W niniejszej pracy przyktad brytyjskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych, w po-
réwnaniu do polskiego, jest prezentowany z kilku powodow:

Ze wzgledu na silng brytyjska tradycje¢ rozwigzah mieszkaniowych:

e rewolucja przemystowa rozpoczeta si¢ w Wielkiej Brytanii 1 tam tez najwczesniej

zaczely wystgpowac zwigzane z nig problemy mieszkaniowe;
e poczatki rozwoju rynku nieruchomosci maja swoje korzenie w Wielkiej Brytanii;
e tradycja rozwigzywania problemow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii w zwiazku
z dhuga historia jest silna®.

Ze wzgledu na pewne zwiazki 1 podobienstwa pomiedzy Wielka Brytanig 1 Polska:

e na poczatku lat 80 ubiegtego wieku, w okresie dezindustrializacji, rzad angielski stanat
w obliczu powaznego kryzysu przestrzenno-gospodarczego w regionach
poprzemystowych, (kryzys ten udato si¢ pokona¢, wiele regiondéw, np. Doncaster,

z sukcesem pozbyto si¢ niechcianych elementéw poprzemystowego dziedzictwa);

150 Ward S.V., Planning and Urban Change, SAGE, Londyn 2004.

61



e w latach 90. XX wieku brytyjskie rozwigzania gospodarczo-przestrzenne ery Margaret
Thatcher, byty obserwowane i nasladowane w Polsce, co przyczynito si¢ m.in. do
rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych;

oW Wielkiej Brytanii w latach 1990-2000 zanotowano wzrost cen mieszkan wigkszy niz
w innych krajach Europy Zachodniej'®!, stawia to Wielka Brytani¢ w sytuacji
mieszkaniowej nieco zblizonej do sytuacji Polski.

W latach 80. XX wieku, po wprowadzeniu programu right to buy, doszto do najwiek-
szej prywatyzacji w Wielkiej Brytanii, sprzedano ponad 1,5 miliona mieszkan. Bardzo wiele
ludzi wyprowadzito si¢ z mieszkan komunalnych. Natomiast do wolnych mieszkan komunal-
nych wprowadzili si¢ ci, ktorych do tej pory nie byto sta¢ nawet na takie mieszkanie. W zaso-
bach gminnych zostali tylko najbiedniejsi. Doprowadzito to do zjawiska residualisation: ho-
mogenizacji, degradacji i stygmatyzacji zasobéw komunalnych, czyli do obnizenia standardu
zycia w zasobach komunalnych, a przede wszystkim w wielkich blokowiskach®®2.

Masowa prywatyzacja na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych ery Thatcher dopro-
wadzita do powstania nowej kategorii mieszkancoéw: poor owners (biednych wtascicieli) i z
powodu niedoinwestowania zasobow, do degradacji mieszkan a w konsekwencji do segrega-
cji przestrzennej i gettoizacji2.

Pod koniec lat 90. ubiegtego wieku, rzad wyznaczyl nowy prog ilosci mieszkan: 33 000
mieszkan rocznie. Jednak wiadze lokalne uwazaty, ze potrzebne jest jeszcze wiecej. Po nego-
cjacjach prog zostat podniesiony do 39 000 mieszkan rocznie. W tym czasie na rynku miesz-
kaniowym pojawia si¢ bardzo duzo matych gospodarstw domowych: mtodzi ludzie wczesniej
opuszczajg domy, starzy ludzie pdzniej umieraja, czesciej dochodzi do rozwoddéw. Nowa fala
suburbanizacji zmusza rzadzacych do zastanowienia si¢, czy wystarczy miejsca na nowg za-
budowe, czy bedzie trzeba zabudowaé wszystkie tereny otwarte. W latach 90. ubiegtego wie-
ku®* powstaje — kontynuowany do 2018 — proces promocji budowy nowych zespotow miesz-
kaniowych na brownfields, czyli terenach juz raz zainwestowanych (od 1996 r. obowigzuje
polityka: 60% nowej zabudowy na brownfields). Powotana zostaje komisja Task Force pod
przewodnictwem Richarda Rogersa, ktora opracowuje zestaw wytycznych majacych dopro-
wadzi¢ do odrodzenia miast: urban reneissance — program majacy zatrzymac¢ ludzi w mia-

stach. W 1999 roku opublikowany zostaje raport Rogersa: ,,Towards an urban renaissance”

151 Wzrost cen mieszkan w latach 1971-2001: Anglia 3,3%, Francja 1,1%, Niemcy 0,1%.

152 Twardoch A., Problem dostepnego budownictwa mieszkaniowego na wybranych przykladach, PS, Gliwice
2010, s. 29.

153 Newman O., Creating Defensible Space, U.S. Department of Housing and Urban Development, 1996.

154 power A., Hovels to high rise: state housing in Europe since 1850, Routledge 1993.
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ktory, w duzym uproszczeniu, analizuje problem, jak w ciggu 25 lat wybudowa¢ 4 miliony
nowych mieszkan w taki sposob, zeby nie zabudowac zielonych pasow (green belts) i tere-

néw otwartych®®

. Duzy nacisk polozony zostaje na zwartg zabudowe mieszkaniowa, wigksza
energooszczednos¢ zabudowy mieszkaniowej, mix socjalny i spoteczny w mieszkaniéwce
wspierany przez zrdznicowane formy wlasno$ci mieszkan stosowane w kazdym zespole,
przyjazne dla pieszych strefy mieszkaniowe, transport publiczny, etc. Czgs¢ z tych uwag
wzieto pod uwage w rzadowym dokumencie White Paper™®.

Na poczatku lat 90. ubieglego wicku, popularno$¢ zyskuje koncepcja Compact City,
czyli miasta zwartego. Miasto zwarte to miasto o wysokiej gestosci zabudowy, ktérego roz-
woj odbywa si¢ na terenach juz zainwestowanych. Koncepcja charakteryzuje si¢ zabudowa o
zroznicowanych funkcjach (mixed use). Powstanie miasta zwartego ma prowadzi¢ do redukcji
zapotrzebowania na energi¢ oraz emisji gazow cieplarnianych poprzez wprowadzenie budow-
nictwa ekologicznego i minimalizacj¢ wykorzystania indywidualnego transportu samocho-
dowego (dzigki zmniejszeniu odlegtosci z domu do pracy oraz rozbudowanemu systemowi
transportu publicznego). Inwestowanie na terenach juz zainwestowanych brownfields pozwa-
la na uratowanie przed zabudowg otwartych terenow zieleni®”.

Na podstawie programu Compact City powstajg zespoty osadnicze typu Urban Village.
Miejskie wioski, czyli zwarte osiedla o szerokim spektrum funkcji 1 ograniczonej wielkosci,
znajdujace si¢ w obrebie miasta. Wielko$¢ zespotoéw ma by¢ na tyle duza, zeby optacato
wprowadzi¢ si¢ transport publiczny oraz instytucje spoteczne. Zespotly te opieraja si¢ na za-
budowie o $redniej gestosci 1 zroznicowanym sposobie uzytkowana — z ustugami, miejscami
pracy i mieszkaniami dla roznych grup spotecznych®®. Zabudowa projektowana jest proeko-
logicznie (zarowno pod wzgledem zastosowanych materiatdéw, uzytych technologii, z punktu
widzenia uktadow przestrzennych), duzy nacisk potozony jest na transport publiczny 1 wyso-
ka jako$¢ przestrzeni publicznych. W Public Policy Statement on Housing z 1998 r. Urban
Villages sa wskazane jako przyszto$é zasobéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii®®.

Charakterystyka zasobéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii:

e przewazajaca wickszo$¢ lokali mieszkaniowych to domy (83%), najczesciej w

zabudowie szeregowej lub bliZniaczej;

1% Rogers R.G. Sir. (red.), Urban Task Force: Towards an urban renaissance, Taylor & Francis, 1999.

1% Rogers R.G. Sir. (red.), Urban Task Force: Towards a Strong Urban Renaissance, 2009.

157 Burton E., Jenks M., Williams K., The Compact city: a sustainable urban form?, Taylor & Francis, 1996.

1%8 Randall B., Affordable Housing. Better by Good Design, Housing Corporation, London 2003.

1% Randall B., Safe as houses. EU Social housing organisations preventing and dealing with anti-social
behaviour, Raport for CECODHAS, 2005.
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epomimo faktu, ze Wielka Brytania jest jednym z najgeSciej zaludnionych krajow

europejskich, tylko 1 na 50 doméw jest budynkiem 4-pigtrowym lub wyzszym;

e przeci¢tna wielkos¢ domu w Wielkiej Brytanii jest nieznacznie mniejsza niz srednia w

UE (92 m?);

¢ 59% lokali znajduje si¢ w podmiejskich dzielnicach rezydencjonalnych, 22% w

centrach miast, a reszta na terenach wiejskich*®°.

Najwigkszym problemem po kryzysie finansowym z 2008 roku jest staly wzrost cen
mieszkan, ktory znacznie przekracza wzrost zarobkow. Kluczowym czynnikiem wzrostu cen
jest wzrost ilo$ci gospodarstw domowych, spowodowany gwaltownym wzrostem ilosci go-
spodarstw jednoosobowych, dluzszym zyciem obywateli oraz dodatnim saldem migracji.
Koszt przecietnego domu w 2014 r. wynosit sze$ciokrotnos¢ sredniej rocznej pensji, w Lon-
dynie — dziewigciokrotnos$¢. Typowy nabywca pierwszego domu to 33-latek, ktoremu zabiera
5 lat uzbieranie wktadu wtasnego (ok. 24 000£-44 000£ w Londynie). Przeci¢tnie 4 na 10 na-
bywcow pierwszego domu polega na pomocy finansowej rodzicow®L,

Sytuacja mieszkaniowa w Wielkiej Brytanii jest zroznicowana pod wzgledem lokaliza-
cji: na potnocy odnotowuje si¢ nadwyzki mieszkan i pustostany, szczegdlnie w wielkich osie-
dlach mieszkaniowych'®?, na potudniu wystepuje brak mieszkan oraz problem z wysokimi
cenami. Podobnie jak w innych krajach Europy Zachodniej, w Wielkiej Brytanii problem spo-
teczny stanowia monokulturowe zespoty zabudowy typu high rise. Wedlug analitykow z
IPPR!%? bieda mieszkaniowa jest obecnie najbardziej palacym objawem nieréwnosci spotecz-
nej w Wielkiej Brytanii.

W 2007 roku premier Gordon Brown zapowiedziat budowe trzech milion6w nowych
mieszkan. Powstaty rzadowe plany odnowy rynku mieszkaniowego w celu przywrdcenia
réwnowagi na rynku mieszkaniowym szczegolnie na pétnocy i w centrum kraju. Program bu-
dowy 3 milioné6w mieszkan polaczony z planami uszczegdétowienia przepisoOw planistycz-
nych, w ten sposob, by zwigkszy¢ zwarto§¢ miast 1 zapobiec zabudowywaniu terenow zielo-

nych (green belts)!4,

160 Barker K., Barker Review of Land Use Planning: Final Report — Recommendations, Communities and Local,
2014.

161 1hidem.

182 Problem pustostanow w wielkich osiedlach mieszkaniowych obecny jest w Wielkiej Brytanii od lat 90. XX
wieku. Powodem jest nie tylko zly stan budynkow typu high rise, ale takze przyczyny strukturalne, m.in.
problemy rynku pracy na potnocy kraju, ktore przyczyniaja si¢ do migracji ludnosci na potudnie kraju.

183 Instytut for Public Policy Research — wiodacy angielski “think tank”. Od 1988 poprzez niezalezne badania i
analizy definiuje nowe cele i potrzeby zmian. Dostarcza praktycznych rozwigzan w sprawach polityk roznego
rodzaju (m.in. w sprawach polityki mieszkaniowej oraz polityki spoteczne;j).

164 Holmes Ch., A New Vision for Housing, Routledge, London and New York 2015.
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Planning Policy Statement. Housing 3 (PPS3)®® jest podstawowym dokumentem for-
macyjnym angielskiej polityki mieszkaniowej. Postanowienia PPS3 sg brane pod uwage
przez lokalne 1 regionalne wtadze planistyczne przy sporzadzaniu dokumentéw dotyczacych
rozwoju lokalnego oraz regionalnego rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Podstawowym
celem rzadowej polityki mieszkaniowej jest zapewnienie kazdemu obywatelowi mozliwosci
zycia w mieszkaniu, na ktore go sta¢'®®,

Glowne cele strategiczne angielskiej polityki mieszkaniowej wymienione w PPS3 to:

e zwigkszenie dostepnosci mieszkan na rynku mieszkaniowym, miedzy innymi poprzez

zwigkszenie ilosci wybudowanych mieszkan;

e zapewnienie szerokiego wyboru mieszkan o wysokiej jakosci, zarowno z sektora affor

dable (spotecznego), jak i do kupienia na wolnym rynku;

e zwickszenie ilosci drog do wlasnego mieszkania i zapewnienie mieszkan wysokiej

jakosci dla tych, ktorych nie sta¢ na mieszkanie na wolnym rynku;

e stworzenie zréwnowazonych, otwartych, mieszanych zespotéw mieszkaniowych

(mixed communities) jednakowo na terenach miejskich oraz wiejskich®®’.

W Wielkiej Brytanii od 2015 roku funkcjonuje program mieszkaniowy affordable hou-
sing. To program, ktory obejmuje spoteczne mieszkania na wynajem (social rented housing)
oraz komunalne budownictwo mieszkaniowe (intermediate affordable housing).

Program affordable housing ma za zadanie odpowiada¢ na potrzeby mieszkaniowe go-
spodarstw domowych o niskich dochodach, oferujac mieszkania po cenach odpowiednio ni-
skich. Ma takze gwarantowac¢ przystgpng cene¢ dla wszystkich kolejnych wtascicieli mieszka-
nia zakwalifikowanych do otrzymania mieszkania z tego programu. Jezeli dane mieszkanie
przestanie by¢ kwalifikowane do tego programu — np. zostanie wykupione przez obecnych
wilascicieli, cze$¢ ptatnosci za wykupienie tego mieszkania musi by¢ przeznaczona jako dofi-
nansowanie alternatywnego mieszkania spotecznego. Glownym zrédtem finansowania affor-
dable housing sa granty udzielane przez Agencje ds. Dostepnego Budownictwa Mieszkanio-
wego, ale istniejg takze inne sposoby finansowania lub wspotfinansowania, np. rezerwy wia-
sne programu, wplaty samorzadow lokalnych, grunty wniesione przez samorzady lokalne, czy
tez sprzedaz publicznych gruntéw prywatnym inwestorom z zastrzezeniem, ze mogg by¢ wy-

korzystane tylko pod budownictwo socjalne (low-cost starter housing)*2.

185 podstawowe zatoZenia polityki rozwoju rynku nieruchomosci PPS3, sg wprowadzone od 2004 r. poprzez
Planning and Compulsory Purchase Act 2004.

186 Twardoch A., Problem dostepnego budownictwa mieszkaniowego...., s. 97.

167 Planning Policy Statement 3, Housing (PPS3), Communities and Local Government, London 2015, pkt. 9.

188 Twardoch A., Problem dostepnego budownictwa mieszkaniowego....,s. 102.
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Kolejnym programem, ktoéry obowigzuje od 2016 r. to program spoteczne mieszkania
na wynajem (social rented housing). Wynajmowane sg mieszkania, ktore sg zarzadzane przez
wiladze lokalne lub przez zarejestrowanych socjalnych wiascicieli domoéw czynszowych (regi-
stred social landlords RSL), dla ktérych wytyczne odnosnie do wysokosci czynszu ustalane sg
na szczeblu centralnym. Mieszkancy wigkszosci spolecznych mieszkan pod wynajem maja
prawo wykupu zajmowanego mieszkania za odpowiednio atrakcyjna cene. Wykup taki obwa-
rowany jest regulacjami w celu zapobiegania spekulacjom. Pienigdze otrzymane z tytutu zby-
cia mieszkania musza by¢ w catosci lub w czgsci przekazane na budowe, lub kupno innego
mieszkania spotecznego®®®.

Kolejny program mieszkaniowy funkcjonujacy w Wielkiej Brytanii to komunalne bu-
downictwo mieszkaniowe (intermediate affordable housing). Z tego programu mozna otrzy-
mac¢ mieszkanie po cenach i czynszach wyzszych niz w sektorze spolecznych mieszkan na
wynajem, lecz nizszych cenach i czynszach niz mieszkania na wolnym rynku. Mieszkania z
programu intermediate affordable housing mogg by¢ dofinansowane przez panstwo.

W tym programie mieszkaniowym wystgpuja nastgpujace rodzaje mieszkan:

e komunalne mieszkania na wynajem (inermediate rented homes) — przewidziane dla
kluczowych pracownikéw sektora publicznego, ktorzy nie chca kupowaé
nieruchomos$ci mieszkaniowych;

e mieszkania sprzedawane z rabatem (discounted sale homes);

e mieszkania o dzielonej wiasnosci (shared ownership) — nabywca kupuje udziat w
mieszkaniu za okre$lona kwote, a reszte sptaca wraz z czynszem'’°,

Oprocz mieszkan socjalnych, w Wielkiej Brytanii mozna naby¢ mieszkania wiasno-
sciowe. W angielskim systemie affordable housing wpisana jest zach¢ta do nabywania miesz-
kan na wlasnos¢ — wedtug analitykow obniza to znaczaco koszty utrzymania i wptywa pozy-
tywnie na kondycj¢ mieszkan. W tym celu powstat program Zakup Mieszkania (HomeBuy).
Program jest skierowany gtownie do obecnych i przysztych mieszkancow sektora affordable
housing, do kluczowych pracownikéw sektora publicznego oraz do niezamoznych 0sob kupu-
jacych swoje pierwsze mieszkanie. Program sktada si¢ z trzech produktéw:

espoteczny zakup mieszkania (social HomeBuy) — oferujacy pomoc w zakupie
mieszkania dla mieszkancow mieszkan socjalnych;

e zakup mieszkania nowo wybudowanego (new build HomeBuy) — utatwienia w zakupie

nowo wybudowanego lokalu;

169 Ibidem, s. 102.
170 Twardoch A., Problem dostepnego budownictwa mieszkaniowego...., s. 102.
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« zakup mieszkania wolnorynkowego (open market HomeBuy) — pozyczki preferencyjne

dla 0s6b zainteresowanych zakupem domu na wolnym rynku®’?.,
Wtadze lokalne na podstawie analiz 1 prognoz w dokumentach strategicznych przedsta-
wiajg zapotrzebowanie na mieszkania dostepne, z podzialem na spoteczne mieszkania na wy-
najem, komunalne budownictwo mieszkaniowe oraz mieszkania przeznaczone na wolny ry-

nek. Okreslajg wielkos¢ 1 rodzaj potrzebnych mieszkan, konieczne udogodnienia, ktore musza

towarzyszy¢ inwestycjom mieszkaniowym, takie jak place zabaw.

Tabela 3. Zatozenia polityki mieszkaniowej w Wielkiej Brytanii

Zalozenia Charakterystyka
Zroéwnowazony Wedlug polityki mieszkaniowe] planowanie przestrzenne ma kluczowsa role dla
rozwoj osiggniecia zrOwnowazonego rozwoju takze w zakresie zabudowy mieszkaniowej.

Polityka mieszkaniowa ma zagwarantowa¢ inwestycjom wyznaczniki zrbwnowazonego
rozwoju, w szczego6lnosci minimalny wptyw na §rodowisko, na zmiany klimatu czy na
ryzyko powodzi.

Wizjonerskie i
strategiczne
podejscie

Lokalne oraz regionalne wtadze odgrywaja kluczowa role¢ w definiowaniu przestrzennej
wizji rozwoju rynku nieruchomosci, oraz okreslaniu strategii realizacji tej wizji. Wtadze
powinny takze pelié strategiczng funkcje przy opracowywaniu lokalnych dokumentow
planistycznych w ten sposéb, by dokumenty te stanowily ramy dla rozwoju
mieszkalnictwa wysokiej jakosci.

Wrazliwo$¢ na

Lokalne oraz regionalne wtadze, podczas ustalania polityki mieszkaniowej, powinny braé

rynek pod uwage informacje pochodzace z rynku mieszkaniowego.

Wspotpraca Kluczem do sukcesu prezentowanej polityki mieszkaniowej jest wspotpraca pomigdzy
lokalnymi i regionalnymi wtadzami oraz wczesne angazowanie lokalnych wspdlnot,
udziatlowcéw oraz przedsigbiorstw branzowych. Wladze lokalne muszg $cisle
wspotpracowac z sektorem prywatnym, w szczegolnosci z deweloperami oraz firmami
budowlanymi w celu realizacji strategicznych rzadowych celow mieszkaniowych.

Aktualizacja Lokalne i regionalne instytucje zajmujace si¢ polityka mieszkaniowa powinny opierac si¢

danych na biezacych, aktualizowanych informacjach z rynku mieszkaniowego, m.in. o

potrzebach i wymaganiach mieszkaniowych, o szacunkach rynku mieszkaniowego, czy o
dostepnosci terendw pod zabudowg.

Realizacja celow | Stosujac si¢ do reguly ,planuj, nadzoruj, zarzadzaj” lokalne i regionalne zespoty
planistyczne powinny skupia¢ si¢ przede wszystkim na zrealizowaniu kluczowych celow.

Zrédto: Planning Policy Statement 3, Housing (PPS3), Communities and Local Government, London 2015.

Waznym elementem angielskiego zrownowazonego systemu mieszkaniowego jest za-
pewnienie zréznicowanej zabudowy mieszkaniowej pod wzgledem funkcjonalnym i spolecz-
nym. Polityka mieszkaniowa w Wielkiej Brytanii promuje integracj¢ komercyjnej zabudowy
mieszkaniowej z lokalami mieszkaniowymi z sektora affordable housing, szczego6lnie w no-
wych inwestycjach. Celem tych dziatan jest otrzymanie mixed communities — zréznicowanych
1 zrbwnowazonych spotecznosci lokalnych, ktore przyciagaja i zatrzymuja gospodarstwa do-

mowe o zrdznicowanych dochodach. Ponadto sktadajg si¢ z mieszkan o zrdznicowanej wiel-

171 Ipidem, s. 103.
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kosci, typie 1 statusie prawnym, z tatwym dostepem do lokalnych szkét, sklepow, osrodkow
zdrowia i innych ustug!’?.

Dobra polityka mieszkaniowa w zakresie adaptacji zasobow istniejacych na cele miesz-
kaniowe moze by¢ zrédtem rozwoju rynku nieruchomosci. Powstajgce mieszkania nie wyma-
gaja inwestycji w dodatkowa infrastrukture, gdyz znajduja si¢ na terenach juz zainwestowa-
nych. Podstawa adaptacji na nowe mieszkania moga by¢ obiekty, ktore pozostaja wlasnoscia
publiczng (miasta, gminy, skarbu panstwa lub spotek publicznych). Adaptacji moga podlegad
zarOwno poszczeg6dlne pomieszczenia, jak i1 cale obiekty, nawet pozornie nieprzystajace do
celow mieszkaniowych. Specyficznym przyktadem adaptacji obiektéw na cele mieszkaniowe
sg lofty!”®, ktore nie nalezg do sektora budownictwa mieszkaniowego. Specyficzng odmiang
adaptacji na cele mieszkaniowe jest mozliwo$¢ nadbudowy na istniejacych obiektach budow-
lanych!™,

Polityka mieszkaniowa w Wielkiej Brytanii zdaje si¢ odgrywac¢ niezwykle istotng role
w przypadku regeneracji zdegradowanych zasob6w mieszkaniowych. Mozna wyrézni¢ dwie
podstawowe strategie podejscia do odnowy zasobéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii:

e Czyszczenie — strategia polegajaca na wyburzaniu najgorszych zasobow
mieszkaniowych i budowaniu w ich miejsce nowych. Metoda bardzo popularna w
Wielkiej Brytanii po II Wojnie Swiatowej. Od lat 60. ubiegtego wieku mieszkancy
wyburzanych zasobow byli w wigkszosci przesiedlani do wielkich zespolow
mieszkaniowych budowanych w technologii uprzemystowionej;

e renowacj¢ — odnowa istniejagcych zasobow mieszkaniowych. Moze przybiera¢ rdzne
formy, od renowacji samych tylko budynkéw mieszkalnych poprzez cate dzielnice!”.

Aktualnie prowadzona polityka mieszkaniowa w Wielkiej Brytanii zawiera Kkilka
og6lnych zasad funkcjonowania rynku nieruchomosci, ktore zostaty przedstawione w tabeli 3.

W angielskiej polityce mieszkaniowej potozony jest duzy nacisk na przywracanie do
uzytku istniejagcych pustostanéw — jako zrodla zasobow mieszkaniowych oraz do tworzenia
zabudowy na terenach uprzednio zainwestowanych (brownfields). Duzg uwage przywigzuje
si¢ do zapewnienia zréznicowanej struktury spotecznej mieszkancow w obrgbie poszczegdl-
nych obiektow (mixed communities) oraz do zapewnienia gospodarstwom domowym zrdzni-

cowanej funkcji (mixed use).

172 A Decent Home, Definition and guidance for implementation, Communities and Local Government, 2006.
113 oft (z ang. poddasze, strych) — mieszkanie o wysokim standardzie, przewaznie takze o duzej kubaturze,
urzadzone w obiekcie poprzemystowym, z zachowaniem industrialnego charakteru wnetrza.

174 Towers G., An introduction to urban housing design: at home in the city, Elsevier 2005, s. 33.

175 pacione M., Urban Geography. A Global Perspective, Routledge, London and New York 2015, s. 232.
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Z perspektywy czasu mozna jednoznacznie ocenié¢, ze wielkoskalowe, publiczne zespo-
ly mieszkaniowe sktadajace si¢ wytacznie z mieszkan wynajmowanych, jakich najwigcej po-
wstato w Wielkiej Brytanii w latach 1960-1970 funkcjonuja zdecydowanie gorzej’® niz
srodmiejskie zespoty mieszkaniowe zamieszkiwane przez zréznicowane grupy spoteczne, za-
ktadane w tym samych czasie przez housting associations. Wielkoskalowe osiedla mieszka-
niowe okazaty si¢ obarczone zwigkszonym ryzykiem wystgpowania patologii spotecznych.
Obecnie borykajg si¢ z problemem pustostanéw (hard to let) nawet w regionach, gdzie jest
dtuga lista 0s6b oczekujacych na wynajem?’’.

Powstajaca w Polsce zabudowa mieszkaniowa, w zwigzku z brakiem regulacji prze-
strzennych jest efektem gry rynkowej, a nie dziatan planistycznych. Przewazajaca ilos¢
wspotczesnych polskich realizacji mieszkaniowych to pojedyncze obiekty lub niewielkie ze-
spoty bez wiasnej infrastruktury spotecznej. Kwestia jakosci zycia w zespole mieszkaniowym
czesto przegrywa z ekonomig. Problemy z brakiem mieszkan potgegowane sg przez problemy
z zasobami pochodzacymi z lat powojennych. Dynamiczny przyrost liczby mieszkan w latach
1950-1980 potaczony z brakiem dbatosci o jako$¢ realizacji doprowadzil do przedwczesnej
degradacji mieszkan na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz do powstawania specy-
ficznych patologii spotecznych wystepujacych na tym rynku®’®.

Pod koniec lat 50. XX wieku w Polsce zwigkszyt si¢ udziat spotdzielni mieszkaniowych
w sferze budownictwa mieszkaniowego. Spotdzielnie zostaty objete kontrola rad narodo-
wych, co zmienito ich spotdzielczy charakter. W rzeczywisto$ci poglebita si¢ centralizacja
sektora budownictwa mieszkaniowego. Od przysztych mieszkahcow wymagany byt wkiad
wlasny, ktory jednak nie dawat gwarancji na przydzial mieszkaniowy. Na mieszkanie mozna
byto czeka¢ nawet 20 lat. W 1965 roku czynsze w zasobach panstwowych wzrastaty do po-
ziomu pozwalajacego na zapewnienie biezacych napraw 1 utrzymania obiektow. W latach
1960-1970 obowiazywat model gospodarki mieszkaniowej oparty na spétdzielniach mieszka-

niowych, zaktadach pracy oraz inwestorach prywatnych®’®,

176 W opracowaniu IPPR , Forum for Social Housing” [IPPR 2000] wskazuje sie duza koncentracje rodzin
nieaktywnych ekonomicznie jako powdd upadku wielkoskalowych zespotéw zabudowy mieszkaniowe;.
Poniewaz warunkiem dobrze funkcjonujacych spolecznosci jest unikanie duzej koncentracji osob biednych w
jednym zespole, IPPR zaleca implementacj¢ takiej polityki mieszkaniowej, ktora zapewni zrdéznicowanie
zamoznosci rodzin w kazdym rejonie.

17 Twardoch A., Problem dostepnego budownictwa mieszkaniowego...., s. 111.

178 Zaniewska H., Kowalewski A., Thiel M., Barek R., Zréwnowazony rozwdj osiedli i zespotéw mieszkaniowych
w strukturze miasta. Kryteria i poziomy odpowiedzialnosci, Instytut Rozwoju Miast, Krakéw 2008, s. 128.

179 Kotowski S., Janikowska K., Spétdzielczos¢é mieszkaniowa w Polsce, Qax Manufaktura Artystyczna,
Bydgoszcz 2004, s. 82-84.
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W 1971 roku wprowadzony zostal nowy program mieszkaniowy, ktory przewidywat
budowe 6,6-7,3 miliona mieszkan do roku 1990. Program wszedt w zycie jako uchwatla Sej-
mu. Przewidywat zachety do nabywania mieszkan na wiasno$¢, wspieranie budownictwa in-
dywidualnego, ale takze promocje budownictwa wielkoptytowego. Dopiero w 1974 r., dzigki
zatozeniom nowej polityki spoteczno-gospodarczej, wprowadzony zostaje nowy normatyw,
zapewniajacy lepsze warunki mieszkaniowe. Budownictwo uprzemystowione sprawia, ze o
lokalizacji osiedla decyduje prymat optacalnosci.

Po upadku komunizmu Polski nie postrzegano jako kraju bezpiecznego do inwestowa-
nia. Wystepowat brak struktur regulujacych rynek, przepisow prawnych dotyczacych wtasno-
$ci nieruchomosci, nie podawano informacji o transakcjach na rynku. Aby rynek nieruchomo-
$ci zaczat normalnie funkcjonowaé, dokonano nowelizacji Konstytucji Rzeczypospolitej Pol-
skiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., dotyczacej ochrony prawa wtasnosci, Ustawy z dnia 23 kwiet-
nia 1964 r. — Kodeks cywilny, a takze Ustawy o gospodarce gruntami i wywlaszczaniu nieru-
chomosci®!. Powstato wiele przepisow prawnych regulujacych sfere mieszkaniowa. Nowe
uwarunkowania prawne stworzyly rynkowy obrot zbywalnymi prawami na nieruchomo-
Sciach. Ten etap funkcjonowania rynku nieruchomosci cechowat si¢ skokowym wzrostem
uwolnionych cen 1 czynszow, ktory spowodowany byt inwestycjami spekulacyjnymi.

W Wielkiej Brytanii od dawna przyjmuje si¢ teze, ze inwestowanie srodkéw publicz-
nych w mieszkalnictwo jest elementem perspektywicznej polityki mieszkaniowej, optacalnej
dla spoteczefistwa i panstwa. W Polsce po roku 1989 nastapit proces odwrotny — panstwo za-
czeto wycofywac si¢ z aktywnej polityki mieszkaniowej. Pojawito si¢ przekonanie, ze miesz-
kanie jest towarem rynkowym 1 prywatng sprawg kazdego obywatela, wobec czego niepo-
trzebna jest polityka mieszkaniowa, ani dzialania publiczne zwigzane z mieszkalnictwem.
Czas zweryfikowat ten poglad: w wolnorynkowym systemie mieszkaniowym mieszkania po-
zostaty dobrem luksusowym i deficytowym!®2,

Wszystkie kraje rozwinigte w jakims zakresie prowadzg polityke mieszkaniowa. Punk-
tem wyjScia dziatan z zakresu polityki mieszkaniowej jest przekonanie, ze mieszkanie nie jest
zwyklym towarem rynkowym, a wspieranie sektora mieszkaniowego jest nie tylko spotecznie
konieczne, ale takze celowe z punktu widzenia gospodarki. Bez wsparcia, nawet w krajach

wysoko rozwinigtych, pewna czg$¢ spoteczenstwa pozbawiona jest godziwych warunkow

180 Plachcinska A., Standard w spotecznym budownictwie mieszkaniowym, Sprawy mieszkaniowe, IGM, Zeszyt
2/1994, s. 41.

181 Bryx M,, Rynek nieruchomosci..., s. 67.

182 Karpowicz E., Polityka mieszkaniowa, Biuro Analiz Sejmowych, Wyd. Sejmowe Kancelarii Sejmu,
Warszawa 2007, s. 27.
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mieszkaniowych 1 w konsekwencji podlega wykluczeniu spotecznemu. Przestaje uczestniczy¢
W procesie rozwoju gospodarczego, a nawet wymaga dodatkowych naktadow finansowych w
postaci opieki socjalnej'®,

W poczatkowym okresie transformacji w Polsce zlikwidowano wigkszo$¢ narzedzi po-
lityki mieszkaniowej. W nowym systemie dostgp do mieszkan regulowany jest zasadami wol-
nego rynku, mieszkania wlasno$ciowe uznane zostaja za najbardziej pozadane. Przestano
wspiera¢ budownictwo spotdzielcze, zlikwidowano dofinansowania kredytowe, wprowadzo-
no zmienne stopy procentowe kredytow mieszkaniowych. Istotng zmiang okresu transforma-
cji jest podjeta w 1990 roku ustawa'® o reaktywowaniu samorzadu terytorialnego. Samorzady
staty si¢ wilascicielami infrastruktury miejskiej oraz czynszowych zasobow mieszkaniowych
nalezacych do tej pory do Panstwa, a zarzadzanych przez wtadze miejskie. Zgodnie z nurtem
decentralizujagcym, samorzad terytorialny ma by¢ odpowiedzialny za rozwigzywanie proble-
mu mieszkaniowego spotecznosci lokalnych. W 1992 roku ogloszony zostaje ,,Nowy Lad
Mieszkaniowy”, wedtug ktérego zasoby mieszkaniowe powinny podlega¢ petnej ekonomiza-
cji. Nastawiona rynkowo polityka mieszkaniowa wptyneta na zmniejszenie dostgpnosci
mieszkan dla gospodarstw domowych o niskich dochodach?®,

W 1994 roku w obliczu niepowodzen dotychczasowej — rynkowej polityki mieszkanio-
wej — opracowane zostaly ,,Zatozenia Polityki Mieszkaniowej”, na podstawie ktorych ma ona
wspiera¢ dostgpno$¢ mieszkan dla gospodarstw domowych o niskich dochodach. Podejmo-
wana jest kwestia stworzenia mieszkan czynszowych. Zgodnie z ustawg z lipca 1994 r. kon-
trola nad stawkami czynszu przekazana zostaje gminom. Ceny czynszow zostaja uwolnione,
zeby mogly zapewni¢ utrzymanie zasobow mieszkaniowych oraz zostaje ustalona gorna wy-
soko$¢ czynszu. Wprowadzono system dodatkéw mieszkaniowych stanowiacych oslong so-
cjalng dla najubozszych, rekompensujaca wzrost optat mieszkaniowych. Niestety podwyzki
czynszOw nie przynosza oczekiwanych rezultatow, a kryteria przydzielania dodatku mieszka-
niowego sprawiaja, ze udzial korzystajacych z dodatkow nie przekracza 10%%8°,

W 1995 roku powstaje Krajowy Fundusz Mieszkaniowy (KFM) oraz Towarzystwa Bu-
downictwa Spotecznego (TBS), ktore sa finansowane dzigki preferencyjnym kredytom. Spo-
teczne mieszkania czynszowe maja by¢ rozwigzaniem dla zwiekszenia ilo$ci mieszkan dla

biednych gospodarstw domowych, jednak niedostateczne $rodki z KFM nie pozwalajg na wy-

183 Witakowski P., RAPORT 2006. O naprawie sytuacji...., s. 23.
183 Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzqdzie terytorialnym, Dz.U. 1990 nr 16 poz. 95, z pozn. zm.

185 Zaniewska H., Polityka mieszkaniowa wobec ubéstwa i wykluczenia spotecznego, Polityka spoteczna, nr 11-
12, 2006, s. 33-35.
186 Zaniewska H. (red.), Mieszkania dla ubogich w zréwnowazonym rozwoju miast, IRM, Krakow 2005, s. 34.
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budowanie oczekiwanej liczby mieszkan. Z powodu wysokich wymagan w przyznawaniu
mieszkan w programie TBS, mieszkania te sa niedostepne dla ubogich grup spotecznych.

W lipcu 1999 r. Rada Ministrow przyjmuje ,,Zalozenia Polityki Mieszkaniowej Panstwa
na lata 1999-2003”, ktorych gldéwnym zalozeniem jest dywersyfikacja form finansowego
wspierania budownictwa mieszkaniowego, skierowanego do gospodarstw domowych o r6z-
nym statusie i poziomie zamoznosci. Kolejne ustawy mieszkaniowe dotycza kwestii finanso-
wych: ulg budowlanych, dodatkéw mieszkaniowych, statych stop procentowych®’. W tym
okresie rozwigzano wiele probleméw wiasnosciowych, cho¢ nie uchwalono ustawy reprywa-
tyzacyjnej. Na podstawie indywidualnych decyzji administracyjnych nastepowat zwrot ma-
jatku dawnym wiascicielom. Polskim rynkiem nieruchomosci zaczety sie interesowaé inwe-
storzy z zagranicy. Jednak kapitat inwestowany w tej sferze gospodarki byt niewielki w po-
rownaniu z kapitatem inwestowanym na rynku kapitalowym. Powodowalo to staby rozwdgj
mieszkalnictwa, a takze zatrzymato ceny. W tym okresie na rynku mieszkaniowym spotdziel-
nie mieszkaniowe przestaty by¢ jedynym podmiotem sprzedajacym mieszkania, poniewaz
wzrastato znaczenie prywatnych firm deweloperskich',

W latach 1990-2000 nast¢puje wyprzedaz przez gminy znacznej czesci majatku trwate-
go: gruntow, budynkéw 1 budowli. Dziatania takie sprzyjaty doraznym celom:

e gospodarczym, poniewaz sprzedaz mieszkan przynosi okreslone dochody gminom,
e  politycznym, poniewaz pozwala na pozyskiwanie nowych wyborcow®,

Jednak dzialania te nie wypelniaja ustawowych obowiazkow natozonych na gming, ma-
jacych na celu budowe nowych mieszkan.

W latach 1995-1999 wprowadzono kolejne regulacje prawne dotyczace gospodarki nie-
ruchomosciami, w tym Ustawe o gospodarce nieruchomosciami*®, regulujaca obrot i zarza-
dzanie nieruchomos$ciami oraz dziatalno$¢ podmiotéw na rynku nieruchomosci.

W kolejnych latach nastapito spowolnienie gospodarcze w Polsce. W latach 1999-2003

wiele bankéw ograniczyto finansowanie rynku mieszkaniowego. Udzial budownictwa w PKB

spadat z poziomu 7,5% w 1998 roku do 5,7% w latach 2002-2003°1,

187 Zaniewska H., Polityka mieszkaniowa wobec...., s. 34.

188 Kaltenberg-Kwiatkowska E., The Housing Situation in Poland: Perceptions of the Problem, (w:) Challenges
and Opportunities in Housing, New Concepts, Policies and Initiatives, ed. Marana I., Tsenkova S., International
Council for Research and Innovation in Building and Construction, CIB Working Commission 69, Housing
Sociology, Riga, 2002.

189 Kulesza H., Zmiany warunkéw mieszkaniowych w miastach Polski w latach transformacji, Cztowiek i
Srodowisko, Nr 3-4, 2004.

190 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 1. o gospodarce nieruchomosciami, Dz. U. z 2018 ., poz. 50, 2018.

191 Bryx M., Rynek nieruchomosci..., s. 40-41.
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Po wejsciu do NATO i Unii Europejskiej Polska stata si¢ krajem bezpiecznym 1 stabil-
nym. Powrécil wzrost gospodarczy, stopy procentowe zaczety male¢ a banki zwiekszaty do-
step do kredytow. Pojawily si¢ fundusze nastawione na finansowanie budownictwa mieszka-
niowego, co byto sporym zaskoczeniem, poniewaz do 2003 r. fundusze inwestowaly w wyna-
jete biurowce i centra handlowe. Powodowato to, ze zaczely rosnac¢ ceny mieszkan i spadac
stopy kapitalizacji czyli relacja czynszu z nieruchomosci do ceny nieruchomoscil®?,

Wymienione czynniki wplywaty korzystnie na deweloperow mieszkaniowych. Jednak
zwiekszona ilo$¢ transakcji oraz inwestorOw nie wptyneta na zmiany regulacji prawnych i
podatkowych, ktore by wydatnie przys$pieszyty budownictwo mieszkaniowe.

Gospodarcze ozywienie obserwowane w Polsce w latach 2007-2008, zwigzane byto z
rosnaca liczbg inwestycji mieszkaniowych oraz mozliwos$cig ich finansowania ze Srodkéw
UE. W duzej mierze wplyngto ono réwniez na wzrost ogdlnego popytu na nieruchomosci
mieszkaniowe'®,

W 2017 roku na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce sytuacja byla dobra;
powr6cil do poziomu z roku 2008 pod wzgledem liczby zawieranych umow sprzedazy i licz-
by rozpoczetych mieszkan. Nowe inwestycje mieszkaniowe realizowane byty gtéwnie przez
deweloperow i inwestorow indywidualnych a spotdzielnie mieszkaniowe, TBS-y i budownic-
two komunalne, podobnie jak w poprzednich latach, miaty znikomy udziat w rynku.

Mimo dobrej koniunktury na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce, sytuacje
mieszkaniowg charakteryzuje:

e deficyt mieszkan, skutkujacy znacznym wzrostem cen,

e pogarszajacy si¢ stan techniczny znacznej czes$ci zasobow mieszkaniowych,

e Wysokie koszty uzyskania oraz utrzymania mieszkania,

« niedopasowanie wielkoéci mieszkan do potrzeb gospodarstw domowych!®,

Wisréd zjawisk zwigzanych z rozwojem mieszkaniowym obserwowane sg tendencje za-
budowywania terenOw na obrzezach miast, poza zwartg zabudowa osiedli, co znaczgco pod-
nosi koszty infrastruktury oraz przyczynia si¢ do fragmentacji przestrzeni przyrodniczej. Cha-
rakterystyczne dla sytuacji mieszkaniowej zaczyna by¢ opuszczanie budownictwa wielkopty-

towego przez zamozniejsze warstwy spoleczenstwa. Sytuacje mieszkaniowa w Polsce charak-

192 Urbafiska W., Zaniewska H., Ocena zasobéw mieszkaniowych w Polsce z punktu widzenia poziomu

dekapitalizacji oraz standardow zamieszkiwania, IRM, Zaktad Mieszkalnictwa w Warszawie, Krakéw 2006.

193 Cesarski M., Sytuacja mieszkaniowa w Polsce w latach 1988-2005 — dziedzictwo i przemiany, Seria:
Wyzwania Spoteczno-Ekonomiczne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2007.

194 Urzad Statystyczny, Biuletyn Statystyczny IV kw. 2017 r, Biuletyn Informacyjny GUS 2017.
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teryzuje takze postgpujace rozwarstwienie ekonomiczne, spoteczne i techniczne pomigdzy
nowym budownictwem indywidualnym a istniejacymi zespotami mieszkaniowymi®%,
Polska na tle panstw Unii Europejskiej zajmowata przedostatnie miejsce w latach 2003-

2017 w liczbie mieszkan na 1000 mieszkancow (tab. 4).

Tabela 4. Liczba mieszkan na 1000 os6b w wybranych krajach UE w latach 2003-2017 (%)

Liczba mieszkan na 1000 mieszkancow Zmiana
Panstwo ($rednia w danym okresie): 2017/2003
2003-2005 | 2006-2008 | 2009-2011 | 2012-2013 | 2014-2017 (%)
Grecja 529 574 587 590 573 8,3
Portugalia 501 547 557, 556 571 14,0
Francja 502 509 509 423 546 8,7
Hiszpania 483 544 544 538 540 13,7
Malta 340 349 349 529 539 58,5
Finlandia 507 531 531 534 536 5,7
Wtochy 479 478 481 485 526 9,8
Austria 416 436 436 555 525 26,2
Niemcy 474 488 490 506 510 7,6
Estonia 460 485 485 649 495 7,6
t.otwa 410 429 461 499 493 20,2
Szwecja 485 486 479 480 476 -1,9
Belgia 425 457 457 473 478 11,3
Dania 471 500 500 491 464 -1,5
Czechy 435 456 467 469 454 4.4
Holandia 418 431 431 429 449 7,4
Wegry 406 429 429 445 449 10,6
Litwa 394 390 390 456 445 12,9
\Wielka Brytania 433 442 443 437 436 0,7
Irlandia 355 368 371 440 434 22,2
Rumunia 366 387 390 425 432 18,0
Luksemburg 389 389 389 406 414 6,4
Stowenia 362 378 409 412 410 13,2
Polska 320 345 350 356 363 13,4
Stowacja 314 326 326 370 360 14,6

Zrédto: Opracowanie na podstawie: OECD, http://www.oecd.org/social/affordable-housing-database.htm, 2018.

Najwigcej mieszkan, bo 573 na 1000 mieszkancow, odnotowano w Grecji. Duze nasy-
cenie mieszkaniami wystepuje takze w panstwach takich jak: Portugalia, Francja, Hiszpania,
Malta czy Finlandia. Mate nasycenie z kolei dotyczy panstw takich jak: Stowacja, Polska,
Stowenia, Luksemburg czy Rumunia.

Najwyzszy wzrost liczby mieszkan na 1000 mieszkancow, odnoszac jego poziom w
2017 r. w stosunku do 2003 r., odnotowano na Malcie (58,5%), w Austrii (26,2%), Irlandii
(22,2%) oraz Lotwie (20,2%). Najwyzszy spadek z kolei odnotowano w Szwecji (-1,9%) i
Danii (-1,5%). W Polsce odnotowany zostat wzrost tego miernika o 13,4% w badanym okre-

sie, podobnie jak w Stowenii. W Wielkiej Brytanii w latach 2014-2017 liczba mieszkan na

195 Nowicki M., Atrakcyjnosé inwestycyjna wojewédztw i podregionéw Polski 2016, IBnGR, Gdansk 2016.
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1000 mieszkancow wynosita 436 sztuk. W latach 2003-2017 nastapil wzrost tego miernika
zaledwie 0 0,7%.

Nalezy zauwazy¢, ze w Polsce plan osiggniecia 435 mieszkan na 1000 mieszkancow do
2030 roku, jako zatozenie w Narodowym Programie Mieszkaniowym, oznacza konieczno$¢
dobudowania w kolejnych latach (2018-2030) 2 744 tys. mieszkan zaktadajac, ze liczba lud-
no$ci nie zmieni si¢. Do 2030 roku musiatoby by¢ wybudowanych, wedtug M. Barszcza pre-
zesa BGK Nieruchomosci, ok. 750-800 tys. mieszkan, z dodatkowym finansowaniem w wy-
sokosci ok. 250 mld zt na rynku mieszkaniowym?*®.

Wysoka dynamika liczby mieszkan oddanych do uzytkowania w Polsce w latach 2003-
2017 (na wysokim pigtym miejscu w UE), wskazuje jednak, ze Polska powoli zmniejsza luke
mieszkaniowg (w przeliczeniu na 1000 mieszkancow) w stosunku do pozostatych panstw UE.

Lepiej Polska na tle innych krajow UE plasuje si¢ pod wzglgdem $redniej powierzchni
uzytkowej mieszkania. W 2015 r. powierzchnia ta wynosita 70,5 m?, a na osobe: 24,6 m?.
Mniejsza powierzchni¢ uzytkuja gospodarstwa domowe w Rumunii, Stowacji czy Bulgarii.
Poroéwnujac jednak wielko§¢ mieszkania np. statystycznego Niemca, czy Dunczyka, Polska
znéw wypada gorzej — w Niemczech ta powierzchnia wynosi 42,8 m?, a w Danii: 51,8 m?.

W 2017 r. w przeludnionych mieszkaniach zylo okoto 16,6% ludnosci UE. Najwyzszy
wskaznik przeludnienia wsrod panstw cztonkowskich UE odnotowano w Rumunii (48,1%).
Najnizsze wskazniki przeludnienia odnotowano natomiast na Cyprze (2,4%), Malcie (2,9%),
w Irlandii (3,2%), Belgii (3,7%) 1 Niderlandach (4,0%) oraz w siedmiu innych panstwach
cztonkowskich UE'®. W Polsce w 2017 r. wskaznik przeludnienia wynosit prawie 40%, co
oznacza, ze taki odsetek mieszkan nie miesci si¢ w standardzie europejskim. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w 2003 r. wskaznik ten w Polsce wynosit az 55,7%, a wigc odnotowano spadek
0 16,1 p.p. w poréwnaniu do roku 2017. W Wielkiej Brytanii wskaznik ten w 2003 r. wynosit
6,2% 1 wzrdst do 8,1% w roku 2017 (o 1,9 p.p.). Oznacza to pogorszenie sytuacji mieszka-
niowej w tym kraju. Jednak wskaznik ten jest i tak jednym z nizszych w UE 1 prawie pigcio-
Krotnie nizszy niz w Polsce.

Wskazniki oséb zyjacych w warunkach przeludnienia w wybranych krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej i w Wielkiej Brytanii zaprezentowano w tabeli 5.

196 Smitowicz P., Polske dzieli przepasé od zachodnich standardow. Musimy podwoic liczbe mieszkan, Forsal.pl.,
2018.
97 Ibidem.
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Tabela 5. Wskaznik przeludnienia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2017 (%)

Kraj 2003 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2017
Rumunia 56,3 55,8 54,8 52,0 21,6 49,4 48,4 48,1
Lotwa 60,2 59,9 57,4 55,7 36,6 39,8 43,2 42,6
Butgaria 48,8 48,2 48,1 47,4 44,5 43,3 42,5 41,2
Wegry 52,7 51,2 48,3 47,2 45,3 41,9 40,4 40,2
Polska 55,7 54,1 50,8 47,5 46,3 44,2 40,7 39,6
Stowacja 46,6 45,9 42,9 40,1 38,4 38,6 37,9 37,2
Litwa 54,7 53,5 48,4 45,5 19,0 28,3 23,7 22,6
Czechy 34,2 33,8 29,8 22,5 21,1 19,9 17,9 17,1
Wielka Brytania 6,2 6,3 6,5 7,3 7,0 7,3 8,0 8,1

Zrédto: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tessi170&plugin=1.

Odpowiedzig na jak wida¢ zréznicowane problemy mieszkaniowe w Wielkiej Brytanii i
w Polsce sa rzadowe i samorzadowe programy wsparcia budownictwa mieszkaniowego, czy
tez ulgi podatkowe, o ktérych byta juz mowa, a takze programy wsparcia mieszkalnictwa po-
przez utatwienie osobom chcacym naby¢ mieszkanie uzyskanie kredytu hipotecznego (miesz-
kaniowego). O programach tych bgdzie mowa w dalszej czesci pracy, gdzie omawiany bedzie
rynek kredytow mieszkaniowych.

Europejski standard zaktada, Ze jedna osoba powinna posiada¢ mieszkanie, z co naj-
mniej dwoma pokojami do dyspozycji by byto ono uznane za standardowe. Rodzina z dwojka
dzieci powinna dysponowag trzema lub czterema pokojamil®. Jesli standardy nie s3 spetio-

ne, wowczas mowi si¢ o przeludnieniu mieszkan.

3.2. Charakterystyka rynku mieszkaniowego w Polsce i w Wielkiej Brytanii

O strukturze rynku nieruchomosci i jego cechach $wiadczy poziom wiasnosci 1 odsetek
najemcow. U podstaw tych czynnikéw lezg rozwijane przez panstwo koncepcje rozwoju spo-
teczno-gospodarczego oraz warunki gospodarczo-polityczne. Z gospodarczego punktu widze-

nia tendencje w budownictwie obejmujgce wtasnie strukture wtasnosci, stanowig istotny ele-

1% Dane statystyczne dotyczqce mieszkalnictwa, Housing statistics/pl, Statistics Explained, 2018.
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ment wptywu miedzy innymi na poziom bezrobocia®®

. Udziat mieszkan wynajmowanych w
ogolnym zasobie zyskat na znaczeniu ze wzgledu na zmieniajace sie wymogi rynku pracy?®.

W 2017 r. w 10 panstwach cztonkowskich UE odsetek 0osob zajmujgcych mieszkania
wynajmowane po cenie rynkowej byt nizszy niz 10,0% (tab. 6). Z drugiej strony blisko dwie
piate mieszkancéw Niemiec (39,9%) i Danii (37,7%) wynajmowato mieszkania po cenie ryn-
kowej, podobnie jak okoto trzy dziesiate ludnosci Szwecji (34,1%), Niderlandow (29,8%) 1
Austrii (30,1%) oraz mniej wigcej jedna pigta mieszkancow Luksemburga (21,4%), Grecji
(21,0%) i Belgii (18,7%).

Tabela 6. Odsetek najemcow mieszkan (cena rynkowa) w UE w latach 2003-2017 [tys. szt.] (%)

Kraj 2003 2008 2012 2014 2017 Zmiana Srednia dla lat
Niemcy 39,2 39,7 38,6 38,9 39,9 0,7 39,3
Szwecja 29,7 32,8 33,7 33,9 34,1 4.4 32,8
Dania 32,4 33,5 21,1 36,6 37,7 53 32,3
Holandia 34,5 32,2 32,1 32,6 29,8 -4,7 32,2
Austria 28,3 27,3 26,1 27,2 30,1 1,8 27,8
Luksemburg 19,1 19,4 24,6 22,0 21,4 2,3 21,3
Grecja 17,3 18,0 18,2 20,0 21,0 3,7 18,9
Belgia 18,3 18,5 18,6 19,3 18,7 0,4 18,7
Francja 19,7 15,4 19,5 19,3 19,1 -0,6 18,6
Wielka Brytania 9,7 9,4 15,3 17,5 18,0 8,3 14,0
Wiochy 12,1 12,8 13,3 14,3 17,4 53 14,0
Irlandia 8,2 9,3 15,5 16,1 13,0 4.8 12,4
Hiszpania 10,9 11,3 12,7 12,1 14,4 3,5 12,3
Portugalia 8,9 11,3 10,9 12,4 12,8 3,9 11,3
Czechy 4.6 5,0 13,2 16,6 15,5 10,9 11,0
Finlandia 9,4 10,1 10,5 10,9 13,4 4,0 10,9
Stowacja 9,6 9,1 7,8 7,9 9,8 0,2 8,8
Lotwa 6,9 6,7 7,8 8,7 7,9 1,0 7,6
Stowenia 41 49 55 5,9 5,4 1,3 5,2
Wegry 3,3 2,6 3,1 3,8 5,4 2,1 3,6
Estonia 3.8 3,0 3,0 3,9 4,0 0,2 3,5
Polska 1,7 2,3 4,0 43 43 2,6 3,3
Malta 3,3 15 2,4 2,0 4,6 1,3 2,8
Butgaria 3,5 1,6 1,3 2,6 3,0 -0,5 2,4
Litwa 0,8 1,7 14 1,3 1,2 0,4 1,3
Rumunia 0,9 0,9 0,8 0,8 1,0 0,1 0,9

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupDownloads.do, 2018.

Polska ma bardzo niski odsetek najemcow nieruchomosci mieszkaniowych po cenie
rynkowej. W 2017 roku odsetek ten wynosit 4,3%, za$ w 2003 roku zaledwie 1,7%, co ozna-
cza wzrost najemcow o 2,6 p.p. w badanym okresie. Srednia dla Polski w latach 2003-2017
wynosita 3,3% i pod tym wzgledem Polska plasowata si¢ w 2017 r. na pigtym miejscu od

konca w Unii Europejskie;.

19 Budujqc na zdrowych podstawach. Przysztosé finansowania mieszkalnictwa w Polsce, USAID/Warsaw, 1997,
200 polski Zwigzek Firm Deweloperskich, Sytuacja Mieszkaniowa w Polsce, 2012, https://docplayer.pl/1895933-
Raport-sytuacja-mieszkaniowa-w-polsce-2012.html
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W Wielkiej Brytanii odsetek najemcéw nieruchomos$ci mieszkaniowych po cenie ryn-
kowej wzrést z 9,7% w 2003 roku do poziomu 18% w 2017 roku. Wzrost odsetka najemcow
byl spowodowany m.in. kryzysem ekonomicznym w 2008 r., ktéry ograniczyl dostep do kre-
dytow gospodarstwom domowym i tym samym zakup nieruchomosci mieszkaniowych.

Réznica pomiedzy odsetkiem uzytkownikow mieszkania wlasnosciowego a uzytkowni-
koéw mieszkania wynajetego jest szczegdlnie wysoka (poréwnujac kraje tzw. starej UE) w
krajach anglosaskich, takich jak Wielka Brytania. W spoleczenstwie tym, znaczenie posiada-
nia wlasnej nieruchomosci ma wrgcz charakter archetypu, stanowigc fundamentalny element
budowy tozsamosci czlowieka sukcesu, zgodnie z mitem ,,amerykanskiego” czy ,,australij-
skiego snu”?%!, Potwierdzaja to badania przeprowadzone przez Eurostat z ktorych wynika, ze
w Wielkiej Brytanii odsetek osob zgadzajacych si¢ ze stwierdzeniem, ze pod wzgledem finan-
sowym bardziej korzystne jest posiadanie domu niz jego wynajmowanie, jest o ponad 10 p.p.
wyzszy niz w Niemczech i Austrii, gdzie bardzo duzy odsetek gospodarstw domowych uzyt-

kuje wynajete mieszkania (rys. 2).

Rysunek 2. Przeci¢tny odsetek najemcow mieszkan ogotem w UE - lata 2003-2017 (%)
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupDownloads, 2018.

Innym czynnikiem, ktéry moze mie¢ wptyw na wielko$¢ rynku najmu jest poziom zau-
fania w spoteczenstwie. Wysoka ufno$¢ najemcy do wynajmujacego i wynajmujacego do na-
jemcy obniza bowiem koszty transakcyjne wynajmu lokalu oraz awersje do ryzyka przed in-
westycja w mieszkanie pod wynajem, a takze zwigksza sktonno$¢ do naymu mieszkania. Duzy

stopien zaufania podmiotow rynkowych moze bowiem zastepowaé niesprawne lub stabe in-

201 Kemeny J., The Myth of Homeownership: Private versus public choices in housing tenure, Routledge &
Kegan Paul Ltd., London 1981.
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stytucjonalne zabezpieczenia najemcy i wynajmujacego sprzyjajac rozwojowi tego segmentu
rynku?%?,

Z danych zaprezentowanych w tabeli 7 wynika, ze siedem na dziesig¢ gospodarstw do-
mowych (69,2%) w UE-28 mieszkato we wtasnych lokalach mieszkalnych, natomiast 19,9%
ludno$ci wynajmowalo mieszkania po cenach rynkowych, za§ 10,8% korzystato z zakwate-
rowania o obnizonym czynszu lub z bezplatnego zakwaterowania?®®. W 2017 r. ponad jedna
czwarta (26,6%) gospodarstw domowych UE-28 zamieszkiwala wiasne lokale mieszkalne
obcigzone kredytem (hipoteka), natomiast 42,6% zajmowato wiasne lokale mieszkalne nie

obcigzone hipoteka.

Tabela 7. Odsetek wtascicieli nieruchomosci ogdétem w UE w latach 2003-2017 (%)

Kraj Rok Zmiana Srednia dla lat
2003 2008 2012 2017 2017-2003 2003-2017 (%)
Rumunia 96,0 96,3 96,3 96,8 0,8 96,4
Litwa 91,2 92,2 91,9 90,0 -1,2 91,4
Stowacja 88,8 89,3 90,4 89,6 0,8 89,6
Wegry 87,8 89,0 89,8 85,3 -2,5 88,0
Butgaria 84,5 87,1 87,4 82,9 -1,6 85,1
Lotwa 86,5 86,0 81,5 81,5 -5 83,5
Malta 80,2 79,9 81,8 81,9 1,7 80,6
Hiszpania 80,6 80,2 78,9 77,1 -3,5 79,2
Stowenia 84,2 81,3 76,2 75,6 -8,6 79,0
Czechy 73,8 75,8 80,4 78,5 4,7 77,3
Polska 65,0 66,0 82,4 84,2 19,2 76,4
Grecja 77,5 76,7 75,9 73,3 -4,2 75,7
Portugalia 74,6 74,5 74,5 747 0,1 74,9
Irlandia 81,8 77,3 69,6 69,6 -12,2 73,5
Wtochy 72,7 72,8 74,2 72,1 -0,6 72,8
Finlandia 71,4 73,2 73,9 71,4 0 72,8
Luksemburg 75,6 73,8 70,8 73,5 2,1 72,7
Belgia 72,2 73,1 72,4 72,7 0,5 72,4
Wielka Brytania 71,0 72,5 66,7 63,2 -7,8 67,8
Holandia 64,9 67,5 67,5 69,4 4,5 67,2
Szwecja 66,6 66,2 66,1 65,0 -1,6 66,4
Dania 67,2 66,5 66,0 62,2 -5 65,1
Francja 63,0 62,1 63,7 64,8 1,8 63,5
Austria 58,0 57,9 57,5 55,0 -3 57,0
Niemcy 53,9 53,5 53,3 51,5 -2,4 52,9

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupDownloads.do, 2018.

W 2017 r. ponad potowa ludnoséci w kazdym z panstw cztonkowskich UE mieszkata we
wlasnych mieszkaniach: od 51,5% w Niemczech do 96,8% w Rumunii. W Zadnym panstwie
cztonkowskim UE odsetek najemcoé6w nie przekraczat odsetka os6b zajmujacych wtasne loka-
le mieszkalne. W Polsce $redni odsetek wtascicieli nieruchomosci w latach 2003-2017 wyno-

sit 76,4%. W 2003 r. odsetek wtascicieli nieruchomosci wynosit 65% 1 wzrastal w kolejnych

202 Doganowski R., Obrét nieruchomosciami w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2012.
28 Dane statystyczne dotyczqce mieszkalnictwa, Housing statistics/pl, Statistics Explained, 2018.
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latach do poziomu 84,2% w 2017 r., tj. 0 19,2 p.p. Dane te potwierdzaja, ze Polacy zdecydo-
wanie preferuja wlasnos$¢ mieszkan niz ich najmowanie.

W Wielkiej Brytanii $redni odsetek wtascicieli nieruchomosci dla lat 2003-2017 wyno-
sit 67,8%. W 2003 r. odsetek wiascicieli nieruchomosci wynosit 71% 1 w kolejnych latach ob-
nizyt si¢ do poziomu 63,2%, tj. 0 7,8 p.p. w 2017 roku.

Zardéwno poziom rozwoju gospodarczego, jak 1 odsetek ludnosci miejskiej jest general-
nie nizszy w nowych krajach cztonkowskich niz w krajach starej UE. W roku 2005, a zatem
bezposrednio po akcesji, Polska zajmowata wsrod 25 panstw cztonkowskich 20 miejsce pod
wzgledem wielkosci ludnosci miejskiej, a 24 miejsce pod wzgledem poziomu PKB2%,

Odsetek ludnos$ci miejskiej w wybranych krajach UE w latach 2003-2017 (% populacji)
przedstawia rysunek 3.

Rysunek 3. Sredni odsetek ludnosci miejskiej w wybranych krajach UE w latach 2003-2017
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat, ilc_IvhoO1, 2018.

Panstwa Europy Zachodniej szczyt suburbanizacji przechodzity we wczesniejszym
okresie, od lat 60. do lat 80. XX w. W obrebie UE-15 nast¢powata w latach 1995-2005 kon-
wergencja stopnia urbanizacji, poniewaz liczba ludnosci miejskiej wzrosta najbardziej w kra-
jach najstabiej zurbanizowanych: Irlandii 1 Portugalii, a w nieco mniejszym stopniu roéwniez
w Grecji?®,

Generalnie odsetek ludnosci miejskiej wsrod panstw UE jest najnizszy w nowych kra-
jach cztonkowskich, szczegolnie w Europie Srodkowo-Wschodniej. Udziat ludnosci miejskiej
w nowych krajach Unii (w 2017 r.), wylaczajac szczeg6lny przypadek Malty (89,8%), waha
si¢ od 44,3% w Butgarii do 19,6% w Stowenii. Wérod starych panstw cztonkowskich najwie-
cej ludnosci miejskiej wystepuje w Wielkiej Brytanii — 58,9% (spadek o 18,3 p.p w poroéwna-

204 Basista A., Betonowe dziedzictwo. Architektura w Polsce czasow komunizmu, PWN, Warszawa 2007, s. 34.
205 Eckey H.F., Tiirck M., Convergence of EU-regions, A literature report. Investigaciones Regionales, 2007, s. 5-
32.
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niu z 2003 r. — 77,2%), a najmniej w Austrii — 30,1% (spadek o 4,6 p.p. w poréwnaniu z ro-
kiem 2003 — 34,7%).

Odsetek ludnosci miejskiej w Polsce jest niski nie tylko w skali catej UE, lecz rowniez
w poréwnaniu z innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodnigj (rys. 4). Kwestia urbanizacji

jest natomiast istotna z punktu widzenia ksztattowania si¢ trendow na rynku nieruchomosci.

Rysunek 4. Liczba decyzji o pozwoleniu na budowe wydanych w Polsce w latach 2003-2017
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Zrodto: Gtowny Urzad Nadzoru Budowlanego, Ruch budowlany w 2017 roku, Warszawa 2018.

W Polsce po roku 2000 miata miejsce stopniowa poprawa sytuacji mieszkaniowe;j, ktora
byta zwigzana z budowa nowych mieszkan, remontami istniejacej substancji mieszkaniowe;j
oraz procesami demograficznymi (ubytek liczby ludno$ci w cze$ci miast) ograniczajacymi
zapotrzebowanie na nowe mieszkania. W 2017 r. przecigtna powierzchnia doméw jednoro-
dzinnych (zazwyczaj budowanych przez inwestoréw indywidualnych) w Polsce zwigkszyta
sie z 134,6 m? w 2016 r. do 145,1 m% Przecigtna wielko$¢ mieszkania przeznaczonego na
sprzedaz lub wynajem zwiekszyta sie z 58,2 m?> w 2016 do 61,2 m? w 2017 r., przy czym
mieszkania z najmniejsza powierzchnig uzytkowa byty oddawane w Warszawie?®. Proble-
mem na rynku nieruchomosci jest niedostosowanie si¢ popytu do podazy. Jest to konsekwen-
cja oddziatywania wielu czynnikéw do ktorych mozna zaliczy¢ przemieszczania si¢ ludnosci
jako wynik migracji, zmiany gustoéw oraz dochoddéw ludno$ci, wygasanie umoéw najmu,
zmiany oczekiwan zwigzanych z przysztoscig a takze trudno$¢ dopasowania wolno zmienia-
jacej si¢ podazy do znacznie szybciej zmieniajacego si¢ popytu. Rowniez duzy wplyw na
zwigkszenie podazy na rynku nieruchomosci majag wydawane pozwolenia na budowe nieru-

chomosci mieszkaniowych?"’.

26 NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce W 2017 r.,
Departament Analiz Ekonomicznych, Warszawa 2018, s. 15.

207 Andrews D., Sanchez A., Drivers of Homeownership Rates in Selected OECD Countries, OECD Economics
Department Working Papers, nr 849, 2011.
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W 2003 roku wydano 195,4 tysigca pozwolen na budowe. W nastgpnym roku odnoto-
wano najmniejszg liczb¢ wydanych pozwolen - 162,6 tysiagca. Ponowny znaczny wzrost licz-
by wydanych pozwolen odnotowano w latach 2007 1 2008 - w granicach 230 tys. pozwolen.
Natomiast od 2011 r. utrzymywata si¢ umiarkowana tendencja spadkowa - w 2015 r. liczba
decyzji udzielajacych pozwolenia na budowe wynosita 183,7 tysigcy. Tendencja ta zostata

przetamana w 2016 r. niewielkim wzrostem, wyraznie juz zaznaczonym w 2017 roku (rys. 5).

Rysunek 5. Decyzje o pozwoleniu na budow¢ w podziale na budynki mieszkalne i pozostate obiekty
wydane w Polsce w latach 2003-2017
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Zrédto: Gtowny Urzad Nadzoru Budowlanego, Ruch budowlany w 2017 roku, Warszawa 2018

Podaz nieruchomos$ci mieszkaniowych ksztattowana wielko$cia pozwolen na budowe,
wykazuje pewna sztywnos$¢, na ktorg wptyw ma wysoka kapitatochtonno$¢ nieruchomosci
mieszkaniowych. Wptyw na podaz nieruchomosci mieszkaniowych ma réwniez dtugi okres
realizacji oraz stalo§¢ w miejscu nieruchomosci mieszkaniowych. W krotkim okresie podaz
nie jest tylko zdeterminowana na rynku lokalnym ceng gotowego produktu czy kosztami
utrzymania, ale takze ograniczeniami wystepujacymi w sferze realizacji, np. uwarunkowa-
niami prawnymi wynikajacymi z wymogow zagospodarowania przestrzennego czy pozwole-
niami na budowe nieruchomosci mieszkaniowych?%,

W 2017 r. na budowe budynkéw mieszkalnych wydano 96,6 tysiecy pozwolen, co sta-
nowi 49,6% ich ogodlnej liczby. Liczba wydanych pozwolen na budowe obiektow mieszkal-
nych byla wigksza o 10,7% w odniesieniu do 2016 r. oraz 0 22,3% w stosunku do 2015 r.

Zdecydowang wigkszo$¢ wérod pozwolen na budowe dla budynkéw mieszkalnych sta-
nowig pozwolenia dla budynkoéw jednorodzinnych - w 2017 r. bylo to okolo 94% pozwolen

dla budynkéw mieszkalnych (tab. 8).

208 OECD Raport Better Life Index, Tenancy Law and Housing Policy in Multi-level Europe 2015, 2015.
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W okresie od 2005 roku do 2017 roku wydano tacznie 965,1 tysigcy pozwolen na bu-
dowe doméw jednorodzinnych. Srednio co roku wydawano 74,2 tysiace takich pozwolen. Po-
nadto Sredniorocznie wydawano 1 190 pozwolen na budowe¢ domow dwumieszkaniowych,
282 pozwolen na budowe domow trzy 1 wigcej mieszkaniowych. Generalnie dane zaprezen-
towane w tabeli 8, wskazuja na dosy¢ duza zmiennos¢ w tym zakresie. Wida¢ dosy¢ wyraznie
ze lata 2009-2013, a w zakresie pozwolen na budowe domoéw jednorodzinnych 2009-2014

byly okresem spowolnienia w budownictwie mieszkaniowym.

Tabela 8. Liczba pozwolen na budowe mieszkan w Polsce w latach 2005-2017

Budynki jednorodzinne Budynki dwumieszkaniowe Budynki o trzech i wigcej
Rok mieszkaniach

w szt. zmiana r/r (%) w szt. zmiana r/r (%) W szt. zmiana r/r (%)
2005 52 903 - 638 - 195 -
2006 63 703 20,4 873 36,8 324 66,1
2007 90 660 42,3 1208 384 372 14,8
2008 94 105 3,8 1444 19,5 391 51
2009 86 492 -8,1 1073 -25,7 218 -44,2
2010 82 580 -4,6 1149 71 213 -2,3
2011 80 312 -2,7 1107 -3,6 226 6,1
2012 72001 -10,3 921 -16,8 200 -11,5
2013 63679 -11,5 953 34 241 20,5
2014 60 688 -4,7 1077 13,0 254 53
2015 66 737 10,0 1473 36,7 290 14,1
2016 74012 11,0 1729 17,4 354 22,0
2017 77 287 4,4 1832 59 398 12,4

Zrodlo: GUS, Gospodarka mieszkaniowa i komunalna 2003-2017, Bank Danych Lokalnych, 2018.

Struktura podazy budownictwa mieszkaniowego w Polsce jest stabilna od konca lat 90.
ubiegtego wieku. W najwiekszych miastach dominuje budownictwo deweloperskie. Inwesty-
cje spotdzielni mieszkaniowych maja w tych miastach znaczenie niewielkie i z roku na rok
coraz bardziej marginalne. W $rednich i mniejszych miastach oraz na obszarach wiejskich
dominuje budownictwo jednorodzinne, wykonywane czegSciowo systemem gospodarczym.
Budownictwo jednorodzinne jest realizowane w duzym stopniu ze $srodkdw wtasnych, a kre-
dyt ma jedynie charakter uzupetniajacy?®.

Pod pojeciem zasobéw mieszkaniowych rozumiemy ogot mieszkan zamieszkanych i
niezamieszkanych znajdujacych si¢ w budynkach mieszkalnych i niemieszkalnych. Do zaso-
bow mieszkaniowych nie zalicza si¢ lokali w obiektach zbiorowego zakwaterowania tj. hoteli
pracowniczych, domoéw studenckich, burs i internatoéw, doméw pomocy spotecznej?’,

Wedhug stanu na 31 grudnia 2017 r. zasoby mieszkaniowe Polski liczyly 14,4 min

mieszkan o lacznej powierzchni uzytkowej 1 068,6 min m?, w ktorych znajdowalo sig 55,2

209 | bidem, s. 28.
210 Gospodarka mieszkaniowa 2017 r., GUS, Warszawa 2018.
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mln izb. W poréwnaniu z poprzednim rokiem przybylo 167,8 tys. mieszkan (wzrost o 1,2%),
ktorych taczna powierzchnia uzytkowa wynosita 15 305,7 tys. m? (wzrost o 1,5%), a liczba
izb - 647,3 tys. (wzrost 0 1,2%)?!,

W 2017 r. warunki mieszkaniowe w Polsce ulegly nieznacznej poprawie w poréwnaniu
do poprzednich lat. Wedtug stanu na 31 grudnia 2017 r. przecig¢tna liczba izb przypadajaca na
1 mieszkanie wyniosta 3,82, w tym w miastach 3,57, a na obszarach wiejskich 4,35. Srednia
wielko$é mieszkania natomiast wynosita 74,0 m? i wzrosta 0 0,2 m? w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Mieszkania na obszarach wiejskich byty érednio o 28,9 m? wieksze niz na tere-
nach miast (odpowiednie wskazniki wynosza dla obszaréw wiejskich - 93,5 m?, a dla miast -
64,6 m?)?12,

Tabela 9. Gospodarka mieszkaniowa i komunalna w Polsce. Zasoby mieszkaniowe w miescie i na wsi
w latach 2003-2017

Zasoby mieszkaniowe:
Rok Ogotem w miescie na wsi
Szt. W Szt. zmiana r/r (%) W Szt. zmiana r/r (%)

2003 12 595 891 8450 416 - 4 145 475 -
2004 12 683 392 8513071 0,7 4170 321 0,5
2005 12 776 140 8 580 205 0,7 4195 935 0,6
2006 12 876 676 8 655 952 0,8 4220724 0,5
2007 12 993 716 8738530 0,9 4 255 186 0,8
2008 13 150 294 8846 727 1,2 4 303 567 1,1
2009 13302 449 8959 181 1,3 4 343 268 0,9
2010 13470 428 9087 782 1,4 4 382 646 0,9
2011 13587 440 9165 158 0,9 4 422 282 0,9
2012 13722 786 9253 541 0,9 4 469 245 1,1
2013 13 852 896 9335718 0,8 4517178 1,1
2014 13983 039 9424 274 0,9 4 558 765 0,9
2015 14 119 452 9515 868 0,9 4 603 584 0,9
2016 14 272 010 9619 493 1,1 4652 517 1,1
2017 14 415 812 9714 289 0,9 4701 523 1,1

Zrédto: GUS, Bank Danych Lokalnych, Gospodarka mieszkaniowa i komunalna 2003-2017, 2018.

W 2017 r. przecigtna powierzchnia uzytkowa przypadajaca na 1 osobe wzrosta w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim o 0,4 m? i wyniosta 27,8 m? (w miastach wzrosta z 26,8 m? do
27,2 m?, ana wsi z 28,3 m? do 28,7 m?). Dysproporcje pomiedzy miastami a obszarami wiej-
skimi dotyczyly réwniez stopnia zaludnienia mieszkan. Mieszkania wiejskie byly bardziej
zaludnione od mieszkan miejskich. Na 1 mieszkanie w miastach przypadato przeci¢tnie 2,37
osoby, za$ na obszarach wiejskich 3,26 osoby?'3.

W tabeli 9 przedstawiono dane o zasobach mieszkaniowych w Polsce, ktére podano na

podstawie bilansu zasobow mieszkaniowych wg stanu na 31.12 kazdego roku. W miastach

211 |bidem.
22 Ciura G., Warunki zycia ludnosci wiejskiej, Studia BAS Nr 4(24), 2010, s. 159-178.
213 GUS, Gospodarka mieszkaniowa 2017 r., 2018.
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zlokalizowanych bylo okoto 9,7 mIn mieszkan o powierzchni 628,9 mln m? oraz 34,7 min izb.
Na terenach wiejskich znajdowalo si¢ okolo 4,7 mln mieszkan o powierzchni 439,6 mln m?
oraz 20,5 min izb.

Kolejnym wskaznikiem przedstawiajacym gestos¢ zaludnienia mieszkan jest przecigtna

liczba 0sob na 1 izbe. Wskaznik ten dla Polski ksztattowat si¢ na poziomie 0,7, przy czym na

obszarach wiejskich byt wyzszy i wyniost 0,75, a dla miast - 0,67 osoby na 1 izbg?!4,

Tabela 10. Zasoby mieszkaniowe wedtug formy budownictwa w Polsce w latach 2003-2017 (%)

Formy budownictwa

Rok |Indywidualne| udzial |[Komunalne| udzial |Spotdzielcze| udziat | TBS | udzial | Zaktadow | udziat
(%) (%) (%) (%) pracy (%)
2003 7235119] 15,1 1314863 25,3 3452275 26,3 47037 11,61 466961 451
2007 8155227 16,9 1174705 22,7 3173203 24,2 71297, 17,5 300866/ 29,0
2010 10412 776] 22,4 934863 18,1) 2248625 17,2 92066 22,6/ 105304/ 10,2
2014 10804 106 22,4 886 667 17,1 2185387 16,7 96 850, 23,8 86 837 8,4
2017 11567909 23,2 868517 16,8) 2023566 15,6/ 99210, 245 76 412 7,3

SUMA| 48175137 100 5179615 100| 13 083 056 100|406 460 100/ 1036 380 100
Zrodto: GUS, Bank Danych Lokalnych, Gospodarka mieszkaniowa i komunalna 2003-2017, 2018.

W 2017 roku najwigcej mieszkan pozostawato w zasobie osob fizycznych, ponad 11,5
mln. Jest to wzrost 0 59,9% w poréwnaniu z rokiem 2003 (tab. 10). Duza dynamika wzrostu
mieszkan w zasobach indywidualnych (gospodarstw domowych) nie bylaby mozliwa bez za-
silania budownictwa mieszkaniowego - i przede wszystkim zakupu mieszkan przez osoby fi-
zyczne ze strony bankow. Swiadczy to o tym, ze popyt na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych zalezy nie tylko od czynnikow fundamentalnych takich jak czynniki demograficzne,
dochody ludnosci, polityki panstwa ale takze od polityki kredytowej bankow?%.

Zasoby spoldzielni mieszkaniowych w 2017 roku to ponad 2 mln mieszkan. Jest to spa-
dek w porownaniu z rokiem 2003, kiedy odnotowano 3,4 mln mieszkan spotdzielczych. Z ko-
lei w zasobie mieszkan komunalnych w 2017 r. znajdowalo si¢ 868 tysigcy mieszkan i byt to
spadek w poréwnaniu z rokiem 2003 az o 34% (zob. tab. 10). Najwiekszy spadek mieszkan
komunalnych odnotowano w 2013 r. - 12,0%. Najmniej mieszkan w 2017 r. znajdowato si¢ w
zasobie TBS oraz zakladow pracy, odpowiednio 99,2 tys. mieszkan i 76,4 tys. mieszkan. W
przypadku zasobow mieszkaniowych TBS jest to wzrost o 110,9% w stosunku do roku 2003,
natomiast zasoby mieszkaniowe zaktadéw pracy skurczyly si¢ w tym czasie sze§ciokrotnie.

Rozwdj zasobow mieszkaniowych mozna rozpatrywaé¢ w dwoch aspektach. Pierwszy z

nich to budowa nowych mieszkan, drugi natomiast to inwestowanie w zasoby juz istniejace.

214 |bidem.
215 Matkowska A., Marona B., Podstawy gospodarowania nieruchomosciami, Wyd. UE, Krakow 2012.
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Budowa nowych mieszkan zalezy od takich czynnikow jak dostepnos¢ terendw budowlanych,
ich ceny, polityka wiadz lokalnych w zakresie mieszkalnictwa, dogodne warunki dla dewelo-
perow?!8. Oczywiscie nie bez wptywu pozostaje sytuacja ekonomiczna kraju oraz stopien za-
angazowania panstwa w polityke mieszkaniowa. Lokalna sytuacja mieszkaniowa zalezy jed-
nak przede wszystkim od sprawno$ci systemu zarzadzania substancja mieszkaniowa oraz
miejsca probleméw mieszkaniowych w hierarchii spraw waznych dla wladz samorzado-
wych?l,

Przy analizie ryzyka wystgpienia gwattownego szoku na rynku mieszkaniowym, szcze-
golne znaczenie ma elastyczno$¢ podazy nowych mieszkan wzgledem szokow popytowych.
Informuje ona, jak szybko sektor deweloperski moze dostosowac si¢ do zwickszonego popy-
tu, a rynek unikna¢ ryzyka nadmiernego wzrostu cen. Miernikiem napi¢¢ moze by¢ porowna-
nie liczby pozwolen na budowe 1 mieszkan w trakcie realizacji z wielko$cig mieszkan odda-

nych do uzytku.

Rysunek 6. Liczba mieszkan w tys. szt. oddanych do uzytkowania w Polsce w latach 2003-2017
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Zrédto: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/budownictwo/budownictwo-
mieszkaniowe-w-okresie-styczen-grudzien-2017-roku,5,74.html, 2018.

Silny wzrost popytu na rynku mieszkaniowym, w zasadzie w calym okresie 2003-2017,
poza pewnymi wahaniami (spadkami) notowanymi w latach 2010-2011 wplywatl pozytywnie
na sytuacje firm deweloperskich. Jednakze liczba nowo oddanych do uzytkowania mieszkan
ksztattowata si¢ w badanym okresie na r6znym poziomie (rys. 6)

W 2017 roku oddano do uzytku 178,3 tysigca mieszkan, to jest o 9,6% wiecej niz w
2003 roku. Najwiecej mieszkan w badanym okresie oddawano w latach: 2003, 2008-2009,

216 Doganowski R., Obrét nieruchomosciami w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2012.

217 Sikora-Fernandez D., Identyfikacja ograniczeri w  efektywnym zarzqdzaniu komunalnymi zasobami
mieszkaniowymi w fodzi — propozycje zmian, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 243, £.6dz 2010,
s. 181.
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2016-2017 (rys. 6). W pozostatych latach ilos¢ mieszkan oddawanych ogoélem jest znacznie
ponizej 160 tysigcy rocznie.

Dodatnig dynamike oddanych mieszkan rok do roku, obserwowano w latach 2004-2008
oraz 2014-2017. W tych latach mozemy méwic o korzystnej koniunkturze w zakresie podazy
nowych mieszkan na rynku. Podaz nowych mieszkan ksztattuje si¢ podobnie jak liczba decy-
zji 0 pozwoleniu na budowe wydanych w Polsce w tym samym okresie.

Okresem spadku podazy mieszkan oraz liczby pozwolen na budowe¢ wydanych w Pol-
sce sg lata 2009-2011. Jest to okres stabej koniunktury makroekonomicznej wywotanej kryzy-
sem finansowym panujacym na catym Swiecie.

W okresie od 2003 roku do 2017 roku inwestorzy indywidualni oddali do uzytku naj-
wigcej mieszkan w 2003 roku, tj. 118 tysigcy. Jest to o okoto 30% wigcej niz w 2017 roku
(82,6 tys. mieszkan). Inwestorzy indywidualni w latach 2003-2017 oddali w sumie 1 153 617
mieszkan, co stanowi 50,8% ogélnej liczby oddanych mieszkan do uzytku. Sredniorocznie
oddawano 76,9 tys.

Deweloperzy w okresie od 2003 roku do 2017 roku najwiecej mieszkan oddali do uzyt-
ku w 2017 roku tj. 89,8 tysigcy mieszkan i jest to wzrost o 267,7% w poroéwnaniu z rokiem
2003 (tab. 11). Od 2003 roku nastepuje systematyczny wzrost ilosci mieszkan deweloperskich
oddawanych do uzytku, co §wiadczy o tym, ze gospodarstwa domowe coraz bardziej preferu-
ja zakup lub wynajem mieszkania. Swiadczy to tez o dobrej koniunkturze w tym segmencie
budownictwa mieszkaniowego. W latach 2003-2017 deweloperzy oddali do uzytku w sumie
816,5 tysiaca mieszkan, co stanowi 40% ogolnej liczby oddanych mieszkan do uzytku. Sred-
niorocznie deweloperzy oddawali 54,4 tysigca mieszkan.

Najwigcej spotdzielczych mieszkan oddano w 2003 roku, tj. blisko 12 tysigcy. W kolej-
nych latach nastgpuje sukcesywny spadek mieszkan spotdzielczych oddawanych do uzytku,
do poziomu zaledwie 2 376 w 2017 roku. Od 2003 roku do 2017 roku oddano w sumie 90 ty-
siecy mieszkan spotdzielczych (Srednio 6 tys. rocznie) co stanowi 4,4% ogdlnej liczby miesz-
kan oddanych do uzytku w tym okresie.

Pozostate mieszkania (mieszkania komunalne, mieszkania spoteczno-czynszowe) po-
dobnie jak mieszkania spotdzielcze wykazywaty wyrazna tendencj¢ spadkowa (tab. 11).

Lokale socjalne sg formg pomocy Panstwa dla 0osob nie mogacych samodzielnie utrzy-
mac¢ mieszkania z powodu ubdstwa lub dla 0s6b bezdomnych. Obowigzek ich zapewnienia
(najmu) spoczywa na gminie. W 2017 r. w zasobach gminnych byto 98,6 tys. lokali socjal-
nych o lacznej powierzchni 3 2573 tys. m% W 2017 r. na najem zasobéw gminnych (z wyta-

czeniem lokali zamiennych i pomieszczen tymczasowych) oczekiwato 154 tysigce gospo-
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darstw domowych. Z ogolnej liczby oczekujacych na najem zasobow gminnych na mieszka-
nia komunalne oczekiwato 63,8 tysigcy gospodarstw domowych (co stanowi 41,4% og6tu go-

spodarstw oczekujacych na najem lokali), a na lokale socjalne - 90,2 tysigce gospodarstw

domowych, w tym 53,5 tysigca gospodarstw w ramach realizacji wyrokoéw eksmisyjnyc

h218

Tabela 11. Liczba oddanych do uzytkowania mieszkan w Polsce w podziale na formy budownictwa
w latach 2003-2017

Zasoby mieszkaniowe: Dynamika mieszkan ogotem
Rok Indywidualne Deweloperzy Spoétdzielcze | Komunalne | rok poprzedni rok 2003
=100% =100%
2003 118 034 23 844 11 957 8851 - 100,0
2004 64 858 24 230 9432 9 597 62,1 62,1
2005 63279 33047 8222 9518 105,5 70,1
2006 57 594 37 960 9032 10 767 101,1 70,9
2007 71643 45 653 8240 8162 115,9 82,2
2008 83338 66 703 8 647 6 501, 123,5 101,5
2009 71971 72 326 7260 8 445 96,8 98,3
2010 70 441 53 505 5052 6 837, 84,9 83,5
2011 73553 48 814 3786 4801 96,4 80,5
2012 81 050 63 586 4194 4074 116,8 94,0
2013 81228 56 447 3493 3968 94,9 89,2
2014 76 129 59 065 3490 4 482 98,6 88,0
2015 79 758 62 420 2115 3418 103,2 90,8
2016 78 062 79 160 2707 3396 110,6 100,4
2017 82679 89 817 2376 3386 109,1 109,6

Zrodto: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-srodki-trwale/budownictwo/budownictwo-
mieszkaniowe-w-okresie-styczen-grudzien-2017-roku,5,74.html, 2018.

W sierpniu 2018 r. weszla w zycie Ustawa o utatwieniach w przygotowaniu i realizacji

inwestycji mieszkaniowych oraz inwestycji towarzyszqcych (Dz. U. z dnia 7 sierpnia 2018 r.,
poz. 1496), ktora zgodnie z intencja ustawodawcy powinna przys$pieszy¢ i uprosci¢ proces
inwestycyjny. Okre§lone w ustawie inwestycje mieszkaniowe (co najmniej 25 lokali miesz-
kalnych lub 10 domoéw jednorodzinnych) bedzie mozna realizowac niezaleznie od ustalen
MPZP, ale zgodnie z ustaleniami studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania prze-
strzennego gminy. Szczegdlne ulatwienia majg dotyczy¢ terendow, ktore w przesztosci byly
wykorzystywane jako tereny kolejowe, wojskowe, produkcyjne lub ustug pocztowych, a
obecnie funkcje te nie s3 na tych terenach realizowane?'°.

Zgodnie z zapisem w ustawie na tych terenach, najczesciej nalezacych do Skarbu Pan-
stwa, bedzie mozna zrealizowaé inwestycje mieszkaniowa niezgodna ze studium uwarunko-

wan 1 kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy. W przypadku, gdy nie uchwalono

MPZP inwestor, ktory zdecyduje si¢ na skorzystanie z ustawy, bedzie mégt uzyska¢ pozwo-

218 GUS, Gospodarka mieszkaniowa 2017 r..
219 NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci..., s. 34.
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lenie na budowe na podstawie gminnej uchwaty o ustaleniu lokalizacji inwestycji mieszka-
niowej, a nie — jak dotad — decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu??°.

Nie tylko liczba mieszkan okre$la zaspokojenie podstawowych potrzeb bytowych w
tym zakresie, ale rowniez ich standard wyposazenia charakteryzuje warunki, w jakich zyja ich
uzytkownicy. Réznice miedzy wsig a miastem w tym zakresie wystgpowaly zawsze, ale
ostatnie dwudziestolecie byto okresem intensywnego rozwoju niektorych elementéw infra-
struktury technicznej na terenach wiejskich, zwigzanej z powstaniem autentycznego samorzg-
du gminnego, ktory byl glownym inwestorem w rozwoju gminnej sieci drogowej, wodocia-
gowej 1 kanalizacyjnej. Duze rozproszenie sieci osiedlenczej, charakteryzujace polska wies,
nie sprzyja wyréwnywaniu warunkow dostepu do okreslonych elementéw infrastruktury. W
wielu przypadkach ze wzgledow ekonomicznych nieoptacalne jest tworzenie sieci okreslo-
nych mediow??.

0Od 2003 roku do 2017 roku wybudowano w sumie 1 461,8 tys. mieszkan w miescie i na

wsi. Sredniorocznie budowano 97,4 tys. mieszkan ogéltem (tab. 12).

Tabela 12. Liczba wybudowanych mieszkan w podziale na mieszkania w domach wielorodzinnych i
indywidualnych, w miastach i na wsi w Polsce w latach 2003-2017

Mieszkania wybudowane: Mieszkapig wybudowane w
miescie w tys. szt.

Rok w tym mieszkania w w tym mieszkania na wsi

Ogodlem miedcie Wiglorodzinne | Indywidualne

tys. szt. W tys. zmiana r/r W tys. zmiana r/r

(%) (%)

2003 94,4 71,9 - 22,5 - 58,0 13,9
2004 76,1 53,2 -26,0 22,9 1,8 38,0 15,2
2005 67,1 49,3 -7,3 17,8 -22,3 34,2 15,1
2006 62,1 453 -8,1 16,8 -5,6 31,3 14,0
2007 73,7 55,2 21,8 18,5 10,1 38,5 16,7
2008 80,6 61,6 13,4 19,0 2,7 42,2 12,4
2009 82,0 64,5 4,7 17,4 8,4 47,6 16,9
2010 87,8 79,8 23,6 18,0 34 51,2 18,6
2011 106,1 86,1 20,4 20,0 11,1 63,2 22,9
2012 97,6 71,1 -17,4 26,5 32,5 43,7 27,4
2013 162,6 93,5 31,5 29,1 9,8 43,2 50,3
2014 108,6 72,5 -22,4 35,6 22,3 41,4 31,1
2015 114,1 77,7 7,1 36,4 2,2 48,0 29,7
2016 115,2 80,1 3,1 35,1 -3,6 54,5 25,6
2017 133,8 88,4 10,4 45,4 29,3 58,7 29,7

Zrodto: GUS, Gospodarka mieszkalna, Roczniki statystyczne 2003-2018.

W latach 2003-2017 wybudowano w miescie 693,7 tys. mieszkan wielorodzinnych co
stanowi 67% wszystkich mieszkan wybudowanych w miescie. Najwigcej mieszkan wieloro-

dzinnych w miescie wybudowano w 2003 r.: 58 tys. mieszkan oraz w 2017 r.: 58,7 tys.

220 Tamze, s. 35.
221 Ciura G., Warunki zycia...., s. 159-178.
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mieszkan. Z kolei mieszkan jednorodzinnych w miescie w badanym okresie wybudowano
339,5 tys., co stanowi 33% ogo6tu. W tym okresie wida¢ stopniowy wzrost ilosci budowanych
mieszkan w mies$cie. Bardziej stabilna liczba nowobudowanych mieszkan w miescie dotyczy-
fa mieszkan wielorodzinnych niz jednorodzinnych, gdyz wspotczynnik zmiennos$ci dla tej
wielkos$ci wynosit 20,3% dla mieszkan wielorodzinnych i 44,5% dla jednorodzinnych.

W latach 2003-2017 wybudowano 381 tys. sztuk mieszkan na wsi, co stanowi okoto
27% ogolnej liczby wybudowanych mieszkan.

Ocena wartosci uzytkowej mieszkania uzalezniona jest w duzym stopniu od rodzaju za-
budowy, w jakiej to mieszkanie wystepuje. Rodzaj zabudowy okresla warunki organizowania
zycia przez rodzing. Na standard zabudowy wptywaja takie czynniki, jak: wysokos$¢ budynku,
jedno- czy wielorodzinne, prywatno$¢ zycia rodzinnego. Rodzaj zabudowy wynika m.in. z
tradycji, zréznicowanych koncepcji architektonicznych ksztattujacych si¢ na przestrzeni lat,
lokalnych warunkow geologicznych, a takze akceptacji spotecznej. W Europie mozna wyrdz-
ni¢ grupe panstw o przewadze mieszkan w zabudowie jednomieszkaniowej (m.in. Dania,
Francja, Holandia, Wegry), a zdecydowanym liderem w tym zakresie jest Wielka Brytania, w
ktorych zabudowa jednomieszkaniowa stanowi ponad 80% zasobow?22,

Na sytuacje na rynku mieszkaniowym wplywa w szczegdlnosci reakcja podazy na pre-
sje cenowe 1 popytowe. Ograniczenia podazy, ktore wigzg si¢ z powolng zmiang wolumenu
mieszkan w reakcji na ceny, moga wydtuza¢ okresy wysokiej i niskiej koniunktury oraz pro-
wadzi¢ do wiekszej zmiennoéci cen??®. Z drugiej strony wysoka wrazliwo$¢ podazy na presje
cenowe oznacza, ze gwaltowne wzrosty cen nieruchomosci przektadajg si¢ na wyzsza aktyw-
nos$¢ budowlang. Rosngca podaz hamuje wprawdzie wzrost cen ale sprawia, ze skutki makro-
ekonomiczne korekty cen nieruchomos$ci i jednoczesnego spadku wolumenu produkcji
mieszkaniowej sa znacznie bardziej dotkliwe??*,

W Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017 mielismy do czynienia z trzema fazami w za-
kresie ksztaltowania si¢ podazy mieszkan. Pierwsza faza dynamicznego wzrostu podazy miata
miejsce w latach 2003-2008. Podaz nowo oddanych do uzytku mieszkan wzrosta wowczas z
145 tys. mieszkan w 2003 r. do 207 tys. mieszkan w roku 2008. W tym dosy¢ krotkim okresie
nastapit zatem wzrost podazy mieszkan o blisko 43%. Bylo to spowodowane miedzy innymi

fatwym dostgpem do kredytu oraz relatywnie niskimi stopami procentowymi (co bedzie

222 \Nilczek M.T., Standard mieszkaniowy w Polsce na tle panistw sqsiednich, cztonkéw Unii Europejskiej,

UE, Katowice 2012, s. 203.

223 Matkowska A., Marona B., Podstawy gospodarowania nieruchomosciami, Wyd. UE, Krakow 2012.

224 Cunningham R., Kolet 1., Housing Market Cycles and Duration Dependence in the United States and
Canada, Bank of Canada 2008.
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przedmiotem rozwazan w dalszej czesci pracy). Podaz mieszkan wykazuje naturalng sztyw-
no$¢, ktora wywolana jest wyjatkowo wysoka kapitatlochtonnoscia nieruchomosei, dtugim
cyklem realizacji, a takze uwarunkowaniami prawnymi wynikajgcymi z wymogow zagospo-
darowania przestrzennego i dostepnosci gruntéw??. Rozpoczete inwestycje musza by¢ do-
konczone, nawet w sytuacji widocznej zmiany koniunktury, czy wrecz glebokiego zalamania
koniunktury na rynku nieruchomos$ci oraz kryzysu gospodarczego. W Wielkiej Brytanii
wzrost gospodarczy zatamat si¢ z poziomu 5,6% w grudniu 2007 r. do -4,9% na koniec 2008
r. (w cenach nominalnych). Juz w 2007 roku wystgpily powazne symptomy zatamania ko-
niunktury na rynku nieruchomosci, ale pomimo to w 2008 r., podaz mieszkan zanotowata ko-
lejny rekordowy poziom??®. Deweloperzy dopiero z rocznym opoznieniem zareagowali na
nowa sytuacje, bardzo znaczaco redukujac skale realizowanych inwestycji mieszkaniowych.
W efekcie w roku 2009 radykalnie spadta liczba nowo oddawanych do uzytku mieszkan, tj.
do poziomu 166,6 tysiccy. W kolejnych latach obserwowalismy dalszy spadek podazy - do
okoto 121,2 tysigcy mieszkan w roku 2011. Pomigdzy rokiem 2008 (szczyt podazy), a rokiem
2011 (dotek podazy), czyli w fazie kryzysu na rynku nieruchomosci, liczba nowo oddawa-
nych mieszkan skurczyta si¢ o okoto 41%. Gteboki spadek podazy nieruchomosci mieszka-
niowych byt spowodowany obawg firm budowlanych odnos$nie do znaczacej redukcji popytu
na nieruchomos$ci mieszkaniowe, wobec zaostrzenia przez banki kryteriow dostepu do kredy-
tu. Druga faza wzrostowa podazy nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2012-2017 byla
efektem poprawy warunkéw makroekonomicznych, tj. gtownie powrotu do wzrostu gospo-
darczego w Wielkiej Brytanii, juz od 2010 r. Wptyw na zwigkszenie si¢ liczby nieruchomosci
mieszkaniowych oddanych do uzytku mialy takze rzagdowe programy wsparcia®?’. Niemnigj,
dynamika wzrostu podazy mieszkan w latach 2012-2017, byla znacznie nizsza, niz w latach

2003-2008 (rys. 7).

225 Kucharska-Stasiak E., Rynek nieruchomosci ..., s. 6.

226 Kohlert D., The determinants of regional real estate returns in the United Kingdom: a vector error correction
approach, Journal of Property Research, Vol. 27, No. 1.

221 Po kryzysie na rynku nieruchomosci uruchomiono programy wsparcia budownictwa mieszkaniowego
polegajace m.in. na: doptatach dla deweloperow za budowanie tak zwanych ,startowych mieszkan”
przeznaczonych dla tych, ktorzy kupuja swoje pierwsze mieszkanie; pomocy dla okoto 135 tys. gospodarstw
domowych w programie ,Pomoc w zakupie, czgSciowa wilasno§¢”. Chodzi o wsparcie dla gospodarstw
domowych zarabiajacych mniej niz 80 tys. funtow (90 tys. w Londynie). Program polega na taczeniu wlasnosci z
czynszem za wynajem. Uruchomiono takze program budowy mieszkan publicznych (rzadowych i
samorzgadowych) na wynajem.
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Rysunek 7. Liczba nieruchomos$ci mieszkaniowych oddanych do uzytku w Wielkiej Brytanii w latach
2003-2017
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: National Statistics, Mortgage Office Shaftesbury, 2018

Tabela 13. Nowo oddane mieszkania w krajach Zjednoczonego Krolestwa w latach 2003-2017

Budownictwo mieszkaniowe: Dynamika rok poprzedni=100%

Rok | Wielka . , . Ph. | Wielka : , | P,
Brytania Anglia | Walia | Szkocja Irlandia | Brytania Anglia | Walia | Szkocja Irlandia

2003 | 190590 143960 8300 23820 14510 - - - - -
2004 | 205400 155890 8490 26470, 14540 107,7 108,3 102,3 111,1) 100,2
2005 | 210320, 163400 8250, 24960, 13710 102,4 104,8 97,2 94,2 94,3
2006 | 215220 167680 9330 24280 13930 102,3 102,6 1131 97,3 101,6
2007 | 215860, 170610 8660 25790] 10800 100,3 101,7 92,8 106,2 77,5
2008 | 178560 140990 71200 21020 9430 82,7 82,6 82,2 81,5 87,3
2009 | 151230 119910 6170, 17130 8020 84,7 85,0 86,7 81,5 85,0
2010 | 136 040 107 870 5510 16450 6210 90,0 90,0 89,3 96,0 77,4
2011 | 145830, 118510 5580 16 040 5720 107,2 109,9 101,3 97,5 92,1
2012 | 133050 107980 5450, 14100 5530 91,2 911 97,7 87,9 96,7
2013 | 138620 112330 5840, 15140 5320 104,2 104,0 107,2 107,4 93,0
2014 | 153080, 124 640 6170, 16770 5500 110,4 111,0 105,6 110,8) 103,4
2015 | 169280, 139 710 6900 16890 5780 110,6 1121 111,8 100,7| 105,1
2016 | 178960 148 360 6830 17300 6470 105,7 106,2 99,0 102,4/ 1119
2017 | 192090 160 560 6660 17770 7100 107,3 108,2 97,5 102,77 109,7

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/

Nierownowaga na rynku nieruchomosci moze nies¢ silne reperkusje dla catej gospodar-
ki krajowej. Chociaz nieruchomosci nie wystepuja w sposob wyrazny w modelach wzrostu
gospodarczego, powigzania miedzy rynkiem nieruchomosci a cata gospodarka sa widoczne??®,
Kazdy wzrost sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych moze wzmoc faze wzrostu w calej
gospodarce. Réwniez przeinwestowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych moze wy-
wotaé efekty negatywne dla stabilnosci gospodarki.

Dane zawarte w tabeli 13 ukazuja, jak ksztaltowato si¢ budownictwo mieszkaniowe w
Wielkiej Brytanii oraz w poszczego6lnych krajach nalezacych do Zjednoczonego Krolestwa w

latach 2003-2017. W latach 2003-2007 wzrastata wielko$¢ budownictwa mieszkaniowego
(nowo oddanego do uzytku), jednak od 2008 roku do 2010 roku nast¢puje zatamanie podazy

228 Mueller G.R., Burns F.L., Real Estate Space Market Cycles, Cycle Monitor-Real Estate Market Cycles,
Dividend Capital Group, Inc. Second Quarter 2006 Analysis, 2007.
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nieruchomos$ci mieszkaniowych. Jego przyczyna byt §wiatowy kryzys finansowy, ale bezpo-
$rednio tzw. banka cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii. Byt
to gwaltowny 1 szybki wzrost cen aktywow, ktory powodowatl oczekiwania dalszego wzrostu
cen 1 przyciggal nowych inwestorow. Jak wiadomo, mieszkania sg z jednej strony dobrem
konsumpcyjnym a z drugiej strony dobrem inwestycyjnym??°,

Od 2011 roku nastgpuje wzrost budownictwa mieszkaniowego (oddanego do uzytku) w
Wielkiej Brytanii. W roku 2017 osiggni¢to poziom budownictwa mieszkaniowego z 2003 ro-
ku, ale tylko dla calej Wielkiej Brytanii oraz Anglii. Natomiast panstwa takie jak Walia, Szko-
cja oraz Irlandia Péinocna nie osiagaja poziomu z 2003 roku. Banki finansowaly nie tylko
strong popytowa ale rowniez i podazowa, czyli deweloperow. Wzrastajace ceny oraz tatwy
dostep do kredytu zachegcaja gospodarstwa domowe do zakupu nieruchomos$ci mieszkanio-
wych, natomiast deweloperéw do podejmowania ryzykownych inwestycji. Podaz mieszkan w
Polsce i w Wielkiej Brytanii w badanym okresie byta r6zna poniewaz wptywaty na nie czyn-
niki makroekonomiczne o charakterze egzogenicznym (kryzys finansowy i jego konsekwen-
cje, a wezesniej ,,dmuchanie” banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowej. Oby-
dwa porownywane rynki charakteryzuja si¢ wewnetrzng specyfika 1 to ta specyfika oraz de-
terminanty endogeniczne wplywaly na zmienno$¢ podazy mieszkan. Rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii jest zwigzany siecig zaleznosci z innymi sek-
torami gospodarki (zwtaszcza sektorem bankowym), dlatego analizujac sektor mieszkaniowy
nalezy bra¢ pod uwage rézne podmioty dzialajace na tym rynku oraz wewngetrzne powigzania.
W efekcie powstaja nowe, istotne oddziatywania majace wplyw na sektor nieruchomosci i
jego otoczenie, jakim jest gospodarka narodowa. Sektor nieruchomosci mieszkaniowych ko-
rzysta z kredytow bankowych. Jako$¢ kredytow hipotecznych oraz ich wolumen nalezy stale

monitorowac, by nie stanowity zagrozenia dla stabilnosci sektora bankowego.

229 Malpezzi S., Mayo S.K., Housing and Urban Development Indicators: A Good Idea Whose Time Has
Returned, Real Estate Economics, Vol. 25, 1997.
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Rozdzial 4.
SEKTOR BANKOWY JAKO ZRODLEO FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

4.1. Bankowe instrumenty finansowe na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych

Bank jest rdzennym elementem gospodarki. Zadania, jakie w niej spetnia, warunkujg
mozliwo$¢ jej funkcjonowania. Literatura wskazuje trzy podstawowe funkcje pelnione przez
bank w gospodarce narodowej: udziat w kreacji pienigdza, dokonywanie alokacji i transfor-
macji $rodkow, udziat w spotecznym podziale pracy®®.

W podstawowym tradycyjnym modelu bank jest posrednikiem miedzy podmiotami
nadwyzkowymi (posiadajagcymi oszczedno$ci) a podmiotami deficytowymi (wykazujacymi
niedobor $rodkéw finansowych), zainteresowanymi zaciggni¢ciem kredytow. Zadaniem ban-
kow jest zatem kreacja pieniagdza bankowego: udzielanie kredytow z przyjetych depozytow,
co w konsekwencji prowadzi do wzrostu wktadow ulokowanych w sektorze bankowym (ktore
z kolei staja si¢ zrodtem dla nowych kredytow)?3L,

Petnienie funcji posrednika finansowego oznacza przejgcie od podmiotow gospodar-
czych, gospodarstw domowych i innych jednostek wykonywania czynnosci w zakresie go-
spodarki finansowej. Spoteczny podziat pracy uwzglednia m.in. poszukiwanie kredytodaw-
cow 1 kredytobiorcow (oraz zbieranie informacji o nich), handel papierami warto$ciowymi i
realizacj¢ rozmaitych innych czynno$ci ustugowych (posredniczacych). Banki udzielajg takze
swym klientom porad w obszarze zarzadzania finansowego (w tym zarzadzania ryzykiem).
Warto jednak zaznaczy¢, ze funkcja rzetelnego doradztwa (oparta na transparentnym i wiary-
godnym komunikowaniu si¢ bankowcoéw z klientami) wciaz nie jest dostatecznie rozwinig-
ta?*2. Jak podkreslono, gtéwnym zadaniem bankéw bedacych podstawowym elementem sys-
temu finansowego, jest alokacja zasobow. Aby zadanie to mogto by¢ wykonane, system fi-

nansowy musi speti¢ kilka podstawowych funkcji, sa to:

230 Jaworski W., Zawadzka Z. (red.), Bankowosé. Podrecznik akademicki, wyd. 11, Poltext, Warszawa 2004, s. 21.
231 Freixas X., Rochet J-C., Mikroekonomia bankowa, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 7.

282 Szambelanczyk I., Stabilnosé systemu bankowego a paradygmat bankowosci, Finanse, nr 1 (2), Wyd.
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010, s. 38-65.
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1)  rozliczanie i dokonywanie ptatnosci dla utatwienia wymiany dobr i ustug;

2)  agregacja funduszy w celu finansowania r6znej wielkosci projektow;

3) transfer zasobow ekonomicznych w czasie, przestrzeni i migdzy branzami;

4)  dostarczanie sposobow zarzadzania niepewnoscia i kontroli ryzyka;

5)  rozpowszechnianie informacji o cenach dla celow podejmowania decyzji w roz-
nych sektorach gospodarki;

6)  dostarczanie sposobOéw rozwigzywania problemow asymetrii informacji oraz mo-

tywacji, powstajacych przy tworzeniu kontraktow finansowych?3,

Tabela 14. Funkcje realizowane przez banki

Podstawowe funkcje Sposéb wykonywania funkcji przez banki
Przeprowadzanie i rozliczanie | dostarczaja podstawowych form ptatnosci (przelewy z rachunku
ptatnosci rozliczeniowego, czeki, karty ptatnicze, wyptata gotowki z bankomatu
itp.)

Agregacja i dezagregacja funduszy |zbierajg depozyty i inne zrodta funduszy, sprzedajg fundusze powiernicze i
inwestycyjne

Transfer funduszy udzielajg kredytow osobom prywatnym, przedsiebiorstwom i instytucjom
rzadowym, w r6znych miejscach i na rézne terminy

Przetwarzanie informacji pelniag  wiele ustug polegajacych na pozyskiwaniu, przetwarzaniu,

przechowywaniu i rozpowszechnianiu informacji

Zarzadzanie niepewno$cia i| ograniczaja niepewno$¢ zwigzang z ryzykiem kredytowym, ptynnoscia i
kontrolg ryzyka ryzykiem stopy procentowej i oferujg ustugi zarzadzania ryzykiem
Zaradzanie problemom | monitoruja zdolno$¢ kredytowa pozyczkobiorcow, sygnalizujg zmiany w
agencyjnym powstajacym  przy | jakosci kredytu, dostarczajg gwarancji (i akceptow)

zawieraniu kontraktow
finansowych

Zrédto: J.F. Sinkey Jr, Commercial Bank Financial Management in the Financial-Services Industry, 6th ed.,
Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey 2002, s. 4.

Banki wplywaja na wzrost gospodarczy kraju 1 na ksztalt tadu spoteczno-
gospodarczego. Efektywnie dziatajace banki poprawiajg dobrobyt materialny (potozenie spo-
leczenstwa), zwigkszaja dobrobyt konsumentéw (pozwalajac na korzystniejszy rozktad zaku-
pOw W czasie) i przyczyniaja si¢ do wzrostu produkcji i wydajnosci w catej gospodarce?3,

Dodac¢ przy tym nalezy, ze system bankowy moze napgdza¢ wzrost gospodarczy, ale je-
sli wadliwie funkcjonuje, moze powodowaé zahamowanie wzrostu gospodarczego, a nawet
zalamanie gospodarcze i prowadzi¢ do niestabilnoéci ekonomicznej?®.

W warunkach gospodarki rynkowej system finansowania nieruchomos$ci mieszkanio-
wych jest szczegdlnie waznym czynnikiem jego funkcjonowania i rozwoju. Mimo réznych

nowych mechanizméw 1 sposobdéw finansowania inwestycji na rynku mieszkaniowym w dal-

233 Merton R.C., Functional Perspective of Financial Intermediation, Financial Management, vol. 24, Issue 2,
1995, s. 23-41.

234 Pietrzak B., Polanski Z., Wozniak B., System finansowy w Polsce, t. 1, PWN, Warszawa 2008, s. 17-18.

235 Mishkin F. S., Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002, s. 55.
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szym ciggu najwazniejszym instrumentem jest kredyt hipoteczny, a co za tym idzie sektor
bankowy. Dostgpno$¢ do mieszkaniowego kredytu hipotecznego jest jednym z podstawowych
uwarunkowan determinujacych koniunkture na rynku mieszkaniowym?3®,

Instrumenty finansowe, ktére banki wykorzystuja do finansowania rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy, tj.:

1) instrumenty finansujace inwestycje w sferze budownictwa mieszkaniowego, tj.
budowe nowych nieruchomosci mieszkaniowych (w tym takze zakup gruntéw)
lub adaptacje, przebudowe, remonty, rewitalizacje juz istniejacych nieruchomosci;

2) instrumenty finansujgce zakup nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtoérnym
oferowane przez banki nabywcom (kredytobiorcom) oraz instrumenty finansujace
odsprzedaz nieruchomosci bankom (odwrdocona hipoteka);

3) instrumenty stuzace do refinansowania akcji kredytowej bankow w zakresie
mieszkaniowych kredytoéw hipotecznym.

W zakresie pierwszej w wyodrgbnionych grup instrumentéw dominujg kredyty inwe-
stycyjne oferowane przez banki przedsiebiorstwom deweloperskim i innym podmiotom reali-
zujacym inwestycje w sferze budownictwa mieszkaniowego. Przedmiotem zainteresowania w
tej czesci pracy beda instrumenty zaliczane do pozostatych dwdch grup, czyli oferowane na-
bywcom nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz stuzace do refinansowania akcji kredytowe;j

bankéw w obszarze kredytéw hipotecznych.

4.1.1. Kredyty hipoteczne jako instrumenty finansujace zakup nieruchomosci
mieszkaniowych

Jak juz wczes$niej podkreslano, nieruchomosci jako dobra bardzo kapitatochtonne wy-
magajg znacznych srodkow finansowych. Rynkowy system finansowania inwestycji w nieru-
chomosci bazuje na nastgpujacych mechanizmach:

1)  bankowoSci uniwersalnej,

2)  bankowosci hipotecznej,

3)  oszczedzania kontraktowego,

4)  rynku wtornego (mechanizmie sekurytyzacyjnym)?’.

Mechanizm bankowosci uniwersalnej. Portfel kredytow mieszkaniowych (hipotecznych
I budowlano-hipotecznych) bankow uniwersalnych refinansowany jest glownie z depozytow.

Glownym zrodtem pochodzenia depozytéw sa wkiady oszczgdnosciowe gospodarstw domo-

2% Glowka G., Instrumenty finansowe a rynek mieszkaniowy..., s. 11-26.
237 pottorak B., Sekurytyzacja kredytu hipotecznego, CeDeWu.PL, Warszawa 2005, s. 123.

96



wych 1 pieniagdz transakcyjny podmiotow gospodarczych. Banki uniwersalne i komercyjne
ponosza do$¢ wysokie koszty finansowania kredytow z depozytow. W ich przypadku istnieja
ograniczone mozliwos$ci wygenerowania kapitatu na srednio- i dlugoterminowe kredyty.

Mechanizm banku uniwersalnego w przypadku finansowania rynku nieruchomosci, a
szczegolnie mieszkalnictwa zawiera szereg niedoskonatosci, ktére byly przestanka do poszu-
kiwania mechanizméw alternatywnych. Do tych niedoskonato$ci naleza:

1. refinansowanie mieszkaniowych kredytow hipotecznych (instrumentow dtugotermi-
nowych) poprzez depozyty klientow (0sdb fizycznych, przedsigbiorstw) - W znacznej
wiekszosci biezace lub krotkoterminowe (do roku) wplywa na zachwianie rownowagi
pomigdzy terminowoscig aktywow i pasywow bankow i ogranicza ich ptynnos¢ i wy-
ptacalnos¢;

2. aby zarzadzaé ryzykiem plynnosci i spelnia¢ wymogi regulacyjne (dyrektywa CRR i
CRD 1V) banki ograniczaja udziat aktywéw dlugoterminowych w formie kredytow
mieszkaniowych w strukturze aktywow;

3. aby zminimalizowac ryzyko stopy procentowej 1 przenies¢ to ryzyko na kredytobiorce,
banki preferuja kredyty o zmiennym oprocentowaniu;

4. poniewaz banki dysponujg zdywersyfikowang oferta, mogg zmienia¢ swojg aktywnos¢
w kredytowaniu rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w zaleznosci od warunkow
rynkowych (koniunkturalnych) na tym rynku, co czesto ma charakter procykliczny?®,.

Dziatalno$¢ bankéw uniwersalnych, ich profil dziatalnosci, czy tez stopien specjalizacji
maja swoj wlasny charakter w poszczegdlnych krajach. Spowodowane jest to uwarunkowa-
niami historycznymi, kulturalnymi, prawnymi, a w szczego6lno$ci ekonomicznymi. Wspoltcze-
sne banki uniwersalne poszukuja optymalnej dla siebie struktury organizacyjnej i modelu
dziatalnosci biznesowej (bankowej) pod wzgledem ryzyka i rentowno$ci®®.

Mechanizm bankowosci hipotecznej. Wyspecjalizowany w udzielaniu kredytow hipo-
tecznych, bank hipoteczny wystepuje jako posrednik pomigdzy rynkiem kredytéw hipotecz-
nych a rynkiem kapitatowym. Jego podstawowym zadaniem jest udzielanie kredytow hipo-
tecznych na finansowanie rynku nieruchomosci (dziatalno$¢ aktywna bankow hipotecznych),
emisja listow zastawnych o pokryciu w hipotekach ustanowionych na rzecz banku i innych
papierach wartosciowych refinansujacych kredyty hipoteczne oraz nabywanie wierzytelnosci

innych bankéw (dzialalnos¢ pasywna bankow hipotecznych). Poniewaz refinansowanie kre-

28 Sitek M., Zarzqdzanie ryzykiem w procesach finansowania inwestycji w nieruchomosci, Politechnika
Czgstochowska 2010, s. 32.

239 Hackethal A., How unique are US banks? The role of banks in five major financial system, Journal of
Economics and Statistics 2001, vol. 221, s. 592-919.

97



dytow hipotecznych z jednej strony za pomoca depozytow jest mniej kosztowne niz refinan-
sowanie ich listami zastawnymi, z drugiej strony kwoty kredytow w stosunku do depozytéw
w systemie depozytowym stajg si¢ niewystarczajace, dlatego rozwaza si¢, czy bankom uni-
wersalnym, dla ktorych jedng z podstawowych czynnosci jest emitowanie bankowych papie-
row wartosciowych, nie nada¢ prawa emisji listow zastawnych?%,

Mechanizm oszczedzania kontraktowego. Podstawg tego systemu jest zawieranie spe-
Cjalnych umow, w ktorych instytucje finansowe zobowigzuja si¢ do udzielenia kredytu na fi-
nansowanie nieruchomos$ci w zamian za wykonanie okreslonych zobowigzan oszcz¢dnoscio-
wych ze strony przysziych kredytobiorcow. Kredytodawcami sg w tym przypadku kasy
mieszkaniowe i kasy budowlane. System ten szczeg6lnie dobrze rozwingt si¢ w Niemczech,
Francji, Portugalii oraz w Grecji*.

W systemie kontraktowym potencjalny kredytobiorca zawiera kontrakt na oszcz¢dzanie
uzgodnionej kwoty w okreslonym czasie, w zamian za zobowigzanie instytucji finansowej do
udzielenia, na wcze$niej okre§lonych warunkach, kredytu na zakup lub remont mieszkania
wlasnosciowego. Model ten charakteryzuje niska stopa oprocentowania kredytow (nizsza niz
rynkowa). Najsilniejsza strong modelu kontraktowego jest mozliwo$¢ utworzenia puli dtugo-
terminowych srodkow przeznaczonych na mieszkalnictwo. Model kontraktowy jest systemem
dotacji mieszkaniowych. Jego zaleta jest mobilizacja prywatnych oszczednosci dla celow
mieszkaniowych, wadg za$ fakt promowania uczestnikow systemu kontraktowego niezaciaga-
jacych kredytu, czyli takich, ktorzy pozostawiaja fundusze w systemie przez pewien czas, a
potem wycofuja je wraz z dotacja, nie biorac kredytu?#.

Podstawy mechanizmu sekurytyzacyjnego. Refinansowanie portfela kredytow mieszka-
niowych na rynku wtéornym dokonuje si¢ poprzez:

1. emisje obligacji wtasnych zabezpieczonych na hipotekach przez bank?*?;

2. emisj¢ papieréw wartosciowych opartych na aktywach wyodrgbnionych z bilansu, za-
bezpieczonych hipoteka przez inny podmiot niz bank udzielajacy kredytu w wyniku
transakcji sekurytyzacji wtorne;.

Natomiast korzy$ci z przeprowadzania sekurytyzacji dotycza zwigkszenia ptynnosci,

ochrony przed ryzykiem zmian stop procentowych, sprawnego przeptywu kapitatu od inwe-

240 Gordon K., Risk assessment in development lending, Briefings in Real Estate Finance, Vol. 3, 2003, s. 7-26.
241 pottorak B., Sekurytyzacja kredytu hipotecznego...., s. 107-112.

242 Sitek M., Zarzqdzanie ryzykiem w...., s. 32.

243 Ggsowska A., Bankowosé hipoteczna, Poltext, Warszawa 2000, s. 34-36.
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storow do kredytobiorcow, dywersyfikacji portfela inwestorow oraz mozliwosci ustalania niz-
szej stopy procentowej dla kredytobiorcéw na rynku pierwotnym?2#,

Mieszkaniowy kredyt hipoteczny to taki rodzaj kredytu, ktéry jest udzielany zaréwno
przez banki hipoteczne, jak i banki uniwersalne na dtugi okres splaty, ze stosunkowo niskim
oprocentowaniem, gdzie zabezpieczeniem wierzytelnosci jest hipoteka nieruchomosci. Istotg
tego zabezpieczenia w rzeczywistosci jest warto$¢ realna nieruchomosci, ktéra zagwarantuje
bankowi zwrot uzyczonych srodkow w przypadku braku sptaty kredytu. W praktyce banko-
wej funkcjonuje ogdlna klasyfikacja kredytéw hipotecznych pod katem przeznaczenia, wy-
rozniajaca nastepujace rodzaje kredytow zabezpieczonych hipoteka:

1. kredyty mieszkaniowe,

2. kredyty konsolidacyjne,

3. kredyty refinansowe?*°,

Kredyt mieszkaniowy jest przeznaczony na zakup nowej nieruchomosci mieszkaniowej
bezposrednio u dewelopera, budowy domu systemem gospodarczym lub sfinansowanie zaku-
pu nieruchomos$ci mieszkaniowej na rynku wtornym. Celem kredytu konsolidacyjnego jest
polaczenie (skonsolidowanie) kilku sptacanych kredytow w jeden, czesto zabezpieczony hi-
poteka. Dzigki temu sptaca si¢ tylko jedng rate w jednym banku, zazwyczaj jest ona nizsza niz
suma splacanych poprzednio, ale tym samym wydluza si¢ okres sptaty i w istocie koszt kre-
dytu. Obecnie banki dopuszczaja nawet mozliwo$¢ przewalutowania tych kredytow. Najcze-
Sciej takiemu potaczeniu podlegaja kredyty konsumpcyjne, pozyczki gotowkowe, zadluzenia
znajdujace si¢ na kartach kredytowych, kredyty odnawialne oraz limity w osobistych rachun-
kach. Praktyka bankowa pokazuje, ze konsolidacji podlegaja kredyty mieszkaniowe?*®.

Kredyt refinansowy wykorzystywany jest dla zastapienia kredytu o mato atrakcyjnych
warunkach nowym kredytem, np. w innym banku.

W zwigzku z dlugoterminowos$cig kredytu hipotecznego wiele istotnych czynnikow
zwigzanych z jego sptatg jak: poziom stop procentowych, sytuacja dochodowa kredytobiorcy
czy regulacje prawne mogg ulec powaznym zmianom. Z tego wzgledu banki dostosowujg od-
powiednie modele kredytowania w zaleznosci od tych parametrow?*.

W krajowym systemie bankowym nie istnieje kompleksowy, jednolity podziat czy na-
zewnictwo kredytow. Podmioty bedace stronami umowy, moga same wpltywac¢ na ksztalt

umowy 1 forme kredytu a kazdy bank moze w dowolny sposéb nazywaé zawierane umowy.

24 Irwgin R. i inni, Real Estate Handbook, McGraw-Hill, Inc. 1993, s. 257.

245 Szelagowska A., Wspétczesna bankowosé hipoteczna, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 41.
26 Glowka G., System finansowania nieruchomosci. ..., s. 91.

247 Biatek- Jaworska A., Modele i kryteria optymalizacji..., S. 61.
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Ze wzgledu jednak na istotne elementy, ktére zawieraja umowy kredytowe, mozna wy-
odrebnic kilka ich typow i1 dokona¢ klasyfikacji kredytéw wedtug okre§lonych kryteriow:
. Ze wzgledu na przedmiot (przeznaczenie) kredytu wyrézniamy:

1) kredyty dla przedsigbiorstw przeznaczone na finansowanie dziatalno$ci gospodarcze;j:
a. obrotowe - np. w rachunku biezagcym i w rachunku kredytowym, zlotowe i waluto-
we, dyskontowy, akceptacyjny, lombardowy, komercyjne i preferencyjne;

b. inwestycyjne - w tym komercyjne i preferencyjne na finansowanie projektow inwe-
stycyjnych, budowlano-mieszkaniowe, samochodowe, na zakup papieréw wartoscio-
wych.

2) kredyty udzielane na cel nicokreslony.

Il. Ze wzgledu na okres kredytowania wyrdzniamy kredyty:

1) krotkoterminowe, udzielane z reguty do 1 roku,

2) $rednioterminowe, udzielane od 1 roku do 3 lub 5 lat,

3) dhugoterminowe, udzielane powyzej 3-5 lat.

Ill.  Ze wzgledu na forme kredytu wyrézniamy kredyty:

1) w rachunku biezgcym;

2) w rachunku kredytowym;

3) dyskontowy - w formie linii odnawialnej, lub nieodnawialnej kredytu dyskontowego;

4) tzw. kredyty kartowe;

5) zwigzane ze skupem faktur;

6) w formie linii kredytowej nieodnawialnej i odnawialnej;

7) rolowane, jezeli bank wielokrotnie przedtuza termin jego splaty, terminy te mogg by¢
ustalane z gory, oprocentowanie jest zmienne, ustalane w terminach kolejnych rolo-
wan.

IV.  Ze wzgledu na stawke procentow3:

1) stalym oprocentowaniu, tzn. kredyt zachowuje jednakowg stope procentowg przez ca-
ty okres obowigzywania umowy, najczesciej dotyczy to kredytow krdtkoterminowych
oraz gdy odsetki sg naliczane z gory;

2) zmiennym oprocentowaniu, tj. stawka rosngca lub malejaca w zaleznosci od zmian,
jakim ulega oprocentowanie kredytu, przy czym bank musi z gory okresli¢ warunki
zmiany stopy procentowej w umowie;

3) stato-zmiennej stopie procentowej?*8.

248 Czajkowska A., Kredytowanie przedsiebiorcéw indywidualnych, £.6dz 2013.
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V. Ze wzgledu na preferencyjnosc:

1) komercyjne, przy ktorych koszt ponoszony przez klienta wynika z rachunku ekono-
micznego banku, uwzgledniajacego m.in. koszt pozyskiwania pienigedzy, ryzyko;

2) preferencyjne, udzielane na warunkach korzystniejszych niz wynikatoby to z rachunku
optacalnosci - klient ptaci w tym wypadku tylko czgs¢ odsetek, reszta odsetek jest po-
krywana przez rézne instytucje np. budzet panstwa, Agencj¢ Restrukturyzacji i Mo-
dernizacji Rolnictwa, Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osob Niepetnosprawnych,
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, Bank Gospodarstwa
Krajowego.

Kredyty preferencyjne moga przewidywac:

a. ulgi podmiotowe, np. dla absolwentow szkot srednich czy wyzszych lub oséb niepet-
nosprawnych rozpoczynajacych dziatalnos$¢ gospodarcza ITP;

b. ulgi przedmiotowe np. dla sektora MMSP, na inwestycje proekologiczne, energoosz-
czedne, na innowacje, badania i rozwoj, agroturystyke.

VI. Ze wzgledu na walute kredytu:

1) ztotowe - udzielane i sptacane w walucie krajowe;j,

2) dewizowe (walutowe) wyrazone w walutach obcych, zwykle EUR, CHR, USD, w
tym:

a. kredyty nominowane w ztotych - sa wyptacane przez bank w ztotych, po kursie z
dnia wyplaty 1 splaty (tzn. koszt kredytu dewizowego roéwna si¢ kosztowi
oprocentowania 1 prowizji powiekszonemu o strat¢ na deprecjacji ztotego;

b. kredyty denominowane lub indeksowane - udzielane w walucie zagranicznej,
natomiast wyptata jest w walucie krajowej jako rdwnowartos¢ kwoty kredytu wg
kursu obowiazujacego w dniu wyptaty, najczesciej kursu danego banku;

C. wplacane i splacane w dewizach - gtownie kredyty na import towaréw i ustug z
zagranicy mogg by¢ spltacane w innej walucie niz waluta kredytu, jezeli
przedsigbiorca prowadzi dziatalno$¢ importowo-eksportows;

d. mieszane, np. dwuwalutowe.

VII. Ze wzglgdu na sposob przekazywania srodkow pienigznych:

1) gotowkowe;

2) bezgotowkowe.

VIIl.  Ze wzgledu na sposob sptaty kredytu (kapitatu i odsetek):

1) w stalych badz zmiennych ratach kapitatowych;

2) statej lub zmiennej stopie procentowej;
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3) annuitetowe, w ktorych taczne splaty kapitatu i odsetek sa jednakowe, przy czym po-
czatkowo kredytobiorca placi wigksze odsetki i mniejsze raty kapitatowe, nastgpnie
wraz z uplywem czasu na skutek zmniejszenia si¢ zadluzenia cze$¢ odsetkowa zmniej-
sza si¢, a zwieksza si¢ udzial raty kapitalowej w okresowej sptacie;

4) kredyty, w ktorych odsetki sa ptacone ,,z gory” badz ,,z dotu”.

IX. Ze wzgledu na sposéb wykorzystania sumy kredytowe;:

1) jednorazowo, kredyty w cato$ci wykorzystywane sg w okreslonym w umowie termi-
nie;

2) w transzach;

3) w ciaggnieniach, gdy kwota kredytu wykorzystywana jest w dowolnych kwotach i ter-
minach, zaleznie od potrzeb kredytobiorcy?*°.

W praktyce banki coraz czgsciej oferuja przedsigbiorcom réznego rodzaju pakiety, w
ramach ktérych mogg zaciaga¢ kredyty lub korzysta¢ z innych form pomocy finansowe;.
Najwazniejsza zaleta tych pakietow sa roznorodne mozliwosci kredytowania, od prostego za-
dluzenia w rachunku biezacym, poprzez kredyt obrotowy, na specjalistycznych formach fi-
nansowania, jak leasing i faktoring konczac.

Polskie banki, w tym banki hipoteczne, znajdujg si¢ jeszcze na etapie rozwoju w zakre-
sie palety ofert kredytowych, tymczasem rynek brytyjski oferuje szereg nowoczesnych roz-
wigzan. W Wielkiej Brytanii jest dobrze rozwinigty system hipotek odwrotnych, w ktorych
bank przejmuje na wtasno$¢ nieruchomo$¢ mieszkaniowa, poprzez wyplacanie dotychczaso-
wemu wilascicielowi dozywotniej renty w wysokosci ustalonej na podstawie wartosci nieru-
chomosci mieszkaniowej. W Polsce system ten pojawit si¢ niedawno. Odwrocony kredyt hi-
poteczny zalicza si¢ do grupy ustug zwanych equity release, czyli takich, ktore umozliwiaja
przeistoczenie nieptynnego kapitalu nagromadzonego w nieruchomosci mieszkaniowe w ak-
tywa ptynne. Kredyt ten jest skierowany przede wszystkim do osob starszych, a jego istota
jest wyplacanie klientowi danej instytucji kredytowej okreslonej kwoty, ktérej zabezpiecze-
niem jest hipoteka. Prawo wtasno$ci nieruchomosci mieszkaniowej przechodzi na instytucje
udzielajaca kredytu w chwili $§mierci klienta — wilasciciela. Ewentualne roszczenia sg odzy-

skiwane od spadkobiercow badz ze sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowej?>°,

249 Czajkowska A., Kredytowanie przedsiebiorcéw indywidualnych, £.6dz 2013.

20 Rutkowska-Tomaszewska E., Odwrécony kredyt hipoteczny - lekarstwo na ubdstwo emerytéw (senioréw,
0s6b  starszych)?,  http://lwww.bibliotekacyfrowa.pl/Content/51744/16_Edyta Rutkowska_ Tomaszewska.pdf,
2018.
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4.1.2. Instrumenty refinansowania akcji kredytowej na rynku kredytéw hipotecznych

W latach 2005-2008 zaobserwowano w polskim sektorze bankowym bardzo dynamicz-
ny rozwojow kredytow mieszkaniowych, ktorych tempo wzrostu przekraczato 50%. Niestety,
banki finansowaly wzrost akcji kredytowej gtownie krotkoterminowymi depozytami ztoto-
wymi oraz $rodkami finansowymi pochodzacymi, z uwagi na duzy udzial kapitalu zagranicz-
nego w polskim sektorze bankowym, od bankéw-matek. Udziat finansowania dtugotermino-
wego byt relatywnie niewielki. Jeszcze na koniec 2012 r. w pasywach bankow $rodki powy-
zej roku - w $wietle danych Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) - stanowily zaledwie nieco
ponad 1%. Marginalng role odgrywaty popularne w innych krajach Unii Europejskiej (UE)
listy zastawne. To doprowadzito do wzrostu ryzyka w polskim systemie bankowym. Udziela-
nie dtugoterminowych kredytow w oparciu o $rodki krotkoterminowe zwigkszyto luke mig-
dzy struktura terminowa aktywow i pasywow polskich bankow?>?,

Wprowadzenie po $wiatowym kryzysie finansowym norm Bazylei III dotyczacych
ptynnosci krétkoterminowej (LCR - Liquidity Coverage Ratio), jak i dlugoterminowej (NSFR
- Net Stable Funding Ratio), ktore zostaty implementowane w krajach cztonkowskich UE do
prawa bankowego w ramach dyrektywy CRD IV spowodowato konieczno$¢ wdrozenia roz-
wigzan prawnych w celu szerszego stosowania dlugoterminowych instrumentéw refinanso-
wania akcji kredytowej bankow w obszarze kredytow mieszkaniowych. Chodzi przede
wszystkim 0 zmniejszenie trwajacego od kilkunastu lat strukturalnego niedopasowania termi-
noéw zapadalno$ci aktywow 1 wymagalnos$ci pasywow bankow, wynikajacego z faktu, Ze ban-
ki w Polsce finansuja dlugoterminowg akcje kredytowa krotkoterminowymi depozytami.

W Wielkiej Brytanii wykorzystanie réznych instrumentéw refinansowania akcji kredy-
towe] bankow na rynku kredytow hipotecznych jest znacznie bardziej rozwinigte niz w Pol-
sce. Regulacje dotyczace rynku finansowego w Wielkiej Brytanii powstalty w wyniku dtugo-
letniego rozwoju oraz s3 uwazane za jedne z najbardziej wywazonych, tak by pogodzi¢ sta-
bilnos¢ systemu finansowego z dynamikg rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Rynek finansowy jest bardzo konkurencyjny i znany z innowacji finansowych. Sukcesy ban-
kéw 1 ubezpieczycieli brytyjskich w skali migdzynarodowej mozna po czesci przypisac usta-

wodawstwu, ktore pozwalato na innowacje i przedsigbiorczo$é¢?2,

21 Sitek M., Analiza systemu refinansowania akcji kredytowej za pomocq depozytéw i listéw zastawnych,
Zeszyty Nauk. Uniwersytetu Szczecinskiego nr 854, 2015, s. 829-841.

252 Ronald R., The Ideology of Home Ownership. Homeowner Societies and the Role of Housing, Houndmills,
Palgrave Macmillan, UK 2008.
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Finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych przez banki uniwersalne jest najczesciej
realizowane poprzez pozyskiwanie depozytow klientoéw niefinansowych (0sob fizycznych i
przedsigbiorstw, jednostek samorzadu terytorialnego 1 innych podmiotéw). Pozyskanie takie-
go zrodta finansowania akcji kredytowej nie jest trudne, szczegdlnie w sytuacji wzrostu ryzy-
ka na rynku finansowym, gdy gospodarstwa domowe wybierajg pewne (gwarantowane przez
sektor bankowy) depozyty zamiast niepewnych inwestycji na gieldzie, czy w ré6znego rodzaju
funduszach inwestycyjnych. Oparcie finansowania akcji kredytowej w obszarze kredytow hi-
potecznych (mieszkaniowych) glownie na depozytach ludnos$ci i podmiotéw gospodarczych -
tak jak to ma miejsce w Polsce - rodzi jednak ze soba okreslone ryzyko finansowania (funding
risk). Wynika ono z trzech zasadniczych powodow?3;

e Niedopasowania terminowego aktywoéw i pasywow. Niedopasowanie terminowe
aktywow 1 pasywOw bierze si¢ z finansowania dlugoterminowych aktywow
kréotkoterminowymi depozytami. Powstaje w ten sposob zbyt duza luka terminowa
migdzy terminami zapadalno$ci aktywow 1 wymagalnosci pasywow. Nalezy zauwazyc,
ze zbyt duze niedopasowanie naraza bank na ryzyko destabilizac;ji.

¢ Niedopasowania walutowego (w tym kredytéw hipotecznych) i ich Zrddet finansowania
(pasywow).

e Ryzyka ptynnoéci finansowania (funding liquidity risk), ktore wedtug Musakwy?>*
wiaze si¢ z kosztem uzyskania pltynnosci.

Biorac pod uwage struktur¢ finansowania akcji kredytowej w obszarze kredytow
mieszkaniowych w Polsce, ale takze w Wielkiej Brytanii, banki powinny dazy¢ do wydtuze-
nia zobowigzan. Banki powinny zatem finansowac¢ si¢ srodkami o dtuzszym terminie wyma-
galnos$ci - depozytami dwuletnimi czy kilkuletnimi oraz innymi zréodtami finansowania, np.
obligacjami czy listami zastawnymi o dtugim (zwykle kilkuletnim) terminie wymagalnosci
(sptaty). Instrumentami, ktore sprawdzajg si¢ w wielu krajach i sa dedykowane refinansowa-
niu mieszkaniowych kredytow hipotecznych, sg listy zastawne.

List zastawny jest szczegdlnym narzedziem pozyskiwania §rodkow pieni¢znych, ktore
sa przeznaczone na finansowanie dtugoterminowe, sprzezone z zabezpieczeniem rzeczowym
w postaci hipoteki obciazajacej dang nieruchomos¢, ktora z kolei stanowi zabezpieczenie ma-

jatkowe zapewniajace splate kredytu®®®.

253 Ahlswede s. Bankfunding of Residential Mortgages in the EU, ,,EU-Monitor” no. 86, 2011.
254 Musakwa F.T., Measuring Bank Funding Liquidity Risk, www.actuaries.org, 2013.
2% Herapolitanska I., Michalski M., Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne, Twigger, Warszawa 2001.
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List zastawny nie ma swojej formalnej definicji. Definiuje go posrednio dyrektywa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)®®. Probe sformalizo-
wania pojecia listow zastawnych na gruncie legislacyjnym podje¢ta KE w ramach konsultacji
w zakresie harmonizacji rynku listow zastawnych w UE. Z kolei definicje listu zastawnego
funkcjonujace w Polsce sa w duzej mierze wynikiem oparcia ich o krajowa ustawe o listach
zastawnych i bankach hipotecznych?’. List zastawny jest papierem warto§ciowym imiennym
lub na okaziciela, ktory emituje bank hipoteczny w celu refinansowania swojej dzialalno-
$ci?®8. Encyklopedia Gazety Prawnej definiuje list zastawny jako emitowany przez bank hipo-
teczny papier warto§ciowy, imienny lub na okaziciela, zwykle o statym oprocentowaniu, be-
dacy przedmiotem obrotu gietdowego, stwierdzajacy zobowigzanie banku hipotecznego do
wyplaty okazicielowi oznaczonej sumy pieniedzy w okre§lonym terminie oraz wyplacenia
odsetek od tej sumy, w przewidzianych umowg terminach i wysokosci.

Emisja listow zastawnych gwarantowanych wlasnym majatkiem jest zrodtem groma-
dzenia przez bank hipoteczny kapitatow, pozyczanych nastgpnie inwestorom na realizacje
przedsiewzie¢ inwestycyjnych pod zastaw hipoteczny. List zastawny moze by¢ nominowany
w ztotych lub w walucie obcej?®®. Inna definicja méwi, ze listy zastawne to dtuzne papiery
wartosciowe, a konkretnie obligacje, ktore mogg by¢ jedynie emitowane przez banki hipo-
teczne. Papiery dtuzne reprezentujg wierzytelnosci pieni¢zne na sumy oznaczone, ktore ptatne
sa we wskazanych terminach. Bank hipoteczny zobowigzany jest wobec uprawnionego z tytu-
tu listow zastawnych do realizacji okreslonych §wiadczen pieni¢znych, na ktore sktada sie
wyplata odsetek 1 wykup listow zastawnych, w sposob 1 w terminach, ktére sg okreslone w
warunkach emisji. W sytuacji emisji materialnej listy zastawne sg przechowywane w depozy-
cie u depozytariusza emis;ji?®®. Wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka na nieruchomosciach,
ktérych eksploatacja nie ma charakteru trwalego (w szczegdlnosci ztoza kopalin), nie moga

stanowi¢ podstawy emisji hipotecznych listow zastawnych. Hipoteczny list zastawny to pa-

2%6 Dyrektywa Rady Europy 85/611/EEC z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. WE L 375/3, 31.12.1985 r., z pdzn. zm.). Istotng zmiang wprowadzata
Dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. (Dz.U. WE L 41/35,
13.2.2002r.).

27 Dzuryk A., List zastawny a stabilnosé polskiego systemu finansowego, Publikacja Europejskiego Kongresu
Finansowego, Sopot 2017, s. 62.

28 Heropolitaniska 1., Michalski M., Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne, Twigger, Warszawa 2011.
29 http://www.gazetaprawna.pl/encyklopedia/prawo/hasla/332762, list_zastawny.html

260 Gorlecka E.B., Ogdlna charakterystyka bankéw hipotecznych i listéw zastawnych w prawie polskim, Zeszyty
Naukowe AE w Krakowie, nr 725, Krakéw 2006, s. 111-113.

105



pier wartosciowy, dla ktérego podstawg emisji sg zabezpieczone hipotekami wierzytelno$ci
banku hipotecznego?®®®.

Hipoteczny list zastawny moze by¢ emitowany jedynie przez bank hipoteczny i nomi-
nowany w ztotych lub w walucie obcej w rozumieniu przepisow polskiego prawa dewizowe-
go. Moze zosta¢ wyemitowany w postaci dokumentu albo w formie zdematerializowanej. W
tym drugim przypadku wszystkie wymagane dane muszg znalez¢ si¢ w Swiadectwie depozy-
towym lub innym dokumencie wydanym osobie uprawnionej. Hipoteczny list zastawny moze
by¢ rowniez wyemitowany w odcinkach zbiorowych.

Przepisy dotyczace listéw hipotecznych regulujg rdwniez publiczne listy zastawne, z
wylaczeniem zapiséw w zakresie zabezpieczenia hipotecznego?®?. Sg one emitowane w opar-
ciu o wierzytelnosci z tytutu kredytow:

e w ktorych kapitat wraz z odsetkami sg zabezpieczone gwarancja lub porgczeniem
jednostek samorzadu terytorialnego, Skarbu Panstwa, NBP, rzadéw lub bankéw
centralnych panstw cztonkow UE, OECD, lub Europejskiego Banku Centralnego;

e udzielonych wyzej wymienionym podmiotom?®3,

W zakresie ktorego nie reguluje ustawa o listach zastawnych i1 bankach hipotecznych, a
w szczegoOlnosci w obszarze regulujagcym zasady emisji, obrotu 1 wykupu listow zastawnych,
stosuje si¢ przepisy prawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymiZ?®* oraz ustawy o
obligacjach?®.

Listy zastawne charakteryzuja si¢ wysokim poziomem bezpieczenstwa i niskim ryzy-
kiem inwestycyjnym. Wysokie bezpieczenstwo wynika gléwnie z silnego zabezpieczenia
kredytow stanowigcych podstawe emisji listow zastawnych, z ustawowo okreslonym gérnym
putapem wskaznika ekspozycji kredytowej do wartoéci zabezpieczenia (LTV)?C.

Ponadto wycena nieruchomos$ci przez banki hipoteczne jest bardziej konserwatywna.
Na wysoki poziom bezpieczenstwa listow zastawnych wptywa tez specjalizacja, czyli ograni-
Czenie przedmiotu dzialalno$ci bankoéw hipotecznych, co zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci

emitenta. Bezpieczenstwo listow zastawnych wynika takze z pozostawania aktywoéw w bilan-

261 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 . o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. z 1997 nr 140 poz. 940
ze zm.).

262 Ofiarski Z., Prawo bankowe, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 198-200.

263 http://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/1639

264 Ustawa z dnia 15 kwietnia 2002 r., Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz.U. nr 49, poz.
447, z pézn. zm.).

285 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 2001, nr 120, poz. 1300, ze zm.), z wyjatkiem
przepisoéw art. 7 ust. 1 12 oraz art. 28-39.

266 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych..., op. cit., art. 13.
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sie banku emitenta?®’. Rentowno$¢ listow zastawnych determinuja: jako$é kredytowa akty-
wow banku emitenta oraz kraju pochodzenia emisji. Niskie ryzyko kredytowe listow zastaw-
nych wynika z ustawowego obowiazku natozonego na emitenta do wielostopniowego zabez-
pieczenia ich emisji i obrotu.

W przypadku gdy bank hipoteczny refinansuje kredyty r6znego pochodzenia, to rosz-
czenia posiadaczy listow zastawnych maja pierwszenstwo przed posiadaczami papieréw war-
tosciowych niezabezpieczonych. Na wypadek upadtosci banku hipotecznego srodki z tytutu
egzekucji wierzytelnosci zapisanych w rejestrze zabezpieczenia listow zastawnych stuzg tylko
zaspokojeniu roszczen posiadaczy tych papierow?°8,

O wysokiej jakosci kredytowej listoéw zastawnych decyduje szeroki katalog atrybutéw
formalno-prawnych. Zostaty one potwierdzone empirycznie przez dtuga nienaganng historie¢
kredytowa. Powoduje to bardzo dobre postrzeganie listow zastawnych przez inwestorow.
Jednoczesnie stanowig one pierwszorzedne narzgdzie dla finansowania dlugoterminowych
kredytow hipotecznych?®. Dynamiczny wzrost rynku listow zastawnych w okresie globalne-
go kryzysu finansowego jest kolejnym silnym argumentem za ich odpornoscia na niekorzyst-
ne otoczenie makroekonomiczne?®™.

Sekurytyzacja (ang. securitization) jest jedna z form pozyskiwania kapitatu i finansowa-
nia dziatalnosci kredytowej bankow, ktora polega na przeksztatceniu aktywow o niskiej ptyn-
nosci (tj. wierzytelnosci) w aktywa o wyzszej ptynnosci (tj. papiery wartosciowe)?’®. Sekury-
tyzacj¢ zdefiniowaé mozna jako proces taczenia jednorodnych, nieptynnych aktywow finan-
sowych, ktore nastepnie usunigte z bilansu inicjatora procesu stanowig zabezpieczenie dla
plynnych papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach kapitatowych i
umozliwiajg jednoczesnie przeniesienie ryzyka od inicjatora na inwestorow?'2,

Sekurytyzacja jest to forma finansowania polegajaca na konwersji wyodrgbnionej grupy
aktywow generujacych przewidywalne przeptywy pieni¢zne (np. naleznosci z tytutu kredytow
hipotecznych) w papiery wartosciowe, ktore sg przedmiotem obrotu na rynkach kapitalowych.

Dzigki temu bank pozyskuje $rodki na dalszg realizacje akcji kredytowej (na udzielanie no-

267 Grossmann R., Overview of Covered Bonds, w: European Covered Bond Fact Book, European Mortgage
Federation, V111 2008.

268 Szelagowska A. Wspotczesna bankowosé. ..., s. 157.

269 The Costs and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets, Report for European Commission, DG —
Internal Market and Services, London Economics, VII1 2005 r.

20 Dzuryk A., List zastawny a stabilnosé polskiego..., s. 69.

211 Balcerowicz-Szkutniak M., Lawedziak B., Szkutniak W., Wolny-Dominiak A., Zakrzewska-Derylak B.,
Ryzyko zobowigzan i dzialan w inwestycjach gospodarczych oraz ubezpieczeniowych. Aspekt modelowania i
oceny sekurytyzacji ryzyka, Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2009, s. 78.

212 K reczmanska-Gigol K., Swiatowy kryzys finansowy a perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywéw w Polsce.
Zeszyt Naukowy Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Warszawa 2009, s. 9-19.
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wych kredytow hipotecznych). Wykup tychze papieréw dluznych zabezpieczony jest akty-
wami (np. kredytami hipotecznymi), a sptata papierow dluznych nastgpuje z przeplywow ge-
nerowanych przez nie. Operacja ma sens, gdy wyemitowane papiery wartoSciowe sg tatwiej
zbywalne niz naleznosci, ktore zamienia si¢ na papiery warto§ciowe.

Jednym z najczestszych przyktadow sekurytyzacji jest wlasnie sekurytyzacja kredytow
hipotecznych. To sprzedaz papieréw wartosciowych zabezpieczonych przeptywami z tytulu
kredytu hipotecznego (tzn. sptacanych przez kredytobiorcow rat) lub sprzedaz calego kredytu
do podmiotu zewnetrznego. W tej sposob bank refinansuje kapitat zaangazowany w kredyt
hipoteczny. Dla kredytobiorcy proces sekurytyzacji nie ma zadnego znaczenia - raty sg spla-
cane albo do specjalnie wydzielonej spotki albo do funduszy sekurytyzacyjnego.

Istnieja dwa gtowne modele sekurytyzacji: pozabilansowa 1 bilansowa. Sekurytyzacja
pozabilansowa (wlasciwa, ztozona) polega na wydzieleniu z ogélnej puli aktywow podmiotu
jednorodnej grupy aktywow (tj. wierzytelnosci lub innych aktywéw finansowych) statych lub
obrotowych 1 przeksztatceniu ich w papiery wartosciowe emitowane na rynku kapitatowym
(sekurytyzacja sensu stricto)?”,

Jesli sekurytyzacja obejmuje swym zakresem nie tylko operacje zwigzane z emisja pa-
pierow wartosciowych opartych na wyodrebnionych aktywach, ale 1 operacje dokonywane na
pasywach, z ktorymi zwigzana jest emisja papieroOw wartosciowych, to wowczas mamy do
czynienia z sekurytyzacja sensu largo?’,

W sekurytyzacji pozabilansowej (tj. sekurytyzacji poprzez sprzedaz aktywow) podmiot
specjalnego przeznaczenia SPV (Special Purpose Vehicle) - w drodze przelewu wierzytelno-
$ci (cesji) - nabywa od inicjatora wyodrebniong pule aktywow, w wyniku czego nastgpuje od-
dzielenie ryzyka inicjatora od ryzyka aktywoéw bedacych podstawa emisji papieréw warto-
sciowych ABS (Asset Backed Securities)?’®. Sekurytyzacja bilansowa wystepuje wowczas,
gdy podmiot dokonuje transferu ryzyka wyodrebnionego portfela aktywow na spotke specjal-

nego przeznaczenia za pomocg instrumentéw pochodnych lub gwaranc;ji®’®.

23 Mitu$ A., Sekurytyzacja i jej uregulowanie w przepisach prawa krajowego — zarys problematyki, Prace
Naukowe UE we Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 286-299.

214 pottorak B., Sekurytyzacja kredytu hipotecznego na podstawie dziatalnosci bankéw hipotecznych, CeDeWu,
Warszawa 2007, s. 83.

215 Clist A., Zasady sekurytyzacji. w: Zombirt J., Perspektywy rozwoju sekurytyzacji w Polsce. Warunki
efektywnego wykorzystania nowego instrumentu finansowania dzialalnosci, Warszawski Instytut Bankowosci,
Warszawa 1999, s. 79.

276 Bielawska A., Sekurytyzacja jako technika refinansowania przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Wydzialu
Nauk Ekonomicznych Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2008, s. 161-169.
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Sekurytyzacja obejmuje wigc pewien skomplikowany i wieloetapowy proces, w ktorym
faczy si¢ nieptynne aktywa i na ich bazie emituje papiery warto$ciowe, ktdre nastepnie sprze-
dawane sg inwestorom. Stad procedura sekurytyzacji wymaga:

e okreslenia metod wyodrebnienia standardow jakosci aktywoéw zabezpieczajacych

finansowanie dlugu;

e przygotowania emisji instrumentéw dtuznych;

« zabezpieczenia ryzyka inwestycyjnego sekurytyzowanych instrumentow?’’.

Waznymi podmiotami biorgcymi udziat w transakcji sekurytyzacyjnej sg towarzystwa
ubezpieczeniowe oraz agencje ratingowe. Towarzystwa ubezpieczeniowe na podstawie trans-
akcji swapowych zobowiazuja si¢ do przejecia strat w chwili zatamania sie cen papierow war-
tosciowych bedacych ,,produktem” sekurytyzacji. Natomiast do zadan agencji ratingowych
nalezy dokonywanie oceny, na podstawie ktorych, opracowuje si¢ ryzyko oraz wycenia si¢
emitowane papiery warto$ciowe. Rating SPV w duzej mierze zalezy od banku inicjatora.
Kontrahenci dokonujacy zakupu papierow warto$ciowych przejmujg ryzyko instrumentow
bazowych, jak i inicjatora®’®.

Sekurytyzacja polegajaca na wykorzystaniu szerokiej grupy instrumentdw opartych na
aktywach oferuje duzg korzy$¢ w postaci osiggnigcia dodatkowych srodkéw pienieznych, jak
rowniez jest idealnym narzedziem stuzagcym do zarzadzania ryzykiem. Ryzyko kredytowe
mozna kontrolowaé w trojaki sposob. Po pierwsze moze ono zosta¢ rozdzielone i przekazane
innym podmiotom, ktore za odpowiednia oplata sa w stanie ja przyjac. Po drugie ekspozycja
na ryzyko moze zosta¢ zmieniona przez inwestycj¢ Srodkow zdobytych dzigki sekurytyzacji
w mniej ryzykowne przedsiewzigcie. Wreszcie, dzigki sekurytyzacji istnieje mozliwos¢ dy-
wersyfikacji tych elementow bilansu, ktére obcigzone sg ryzykiem zaangazowania?’®.

Banki bedace inicjatorami sekurytyzacji moga wykorzystywac ten proces do:

e refinansowania akcji kredytowej alternatywnego do depozytow klientow;

e minimalizowania niedopasowania zapadalnosci aktywow i wymagalnosci pasywow

oraz poprawy struktury aktywow, oraz poprawy wskaznikow kapitatowych;

e osiggania dodatkowych zyskdw z tworzenia coraz to nowych aktywow, poprawy

jako$ci zarzadzania ekspozycjami w poszczegdlnych sektorach lub domenach

dziatalno$ciZ®,

27 Pyka l., Finansowanie bankéw przez sekurytyzacjg aktywéw, w: Sikorski J. (red.), Banki a rozwdj
przedsigbiorczosci w Polsce, 1. 11, Wyd. Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2003, s. 137-145.

278 Global Credit Derivatives Survey: Risk Dispersion Accelerates, Special Report Fitch Ratings, 2005.

219 Gudkova s. Sekurytyzacja naleznosci...., s. 91.

280 Zombirt J., By sekurytyzacja byta mozliwa, Bank, Nr 5, 2002, s. 20.
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Dokonywanie finansowania przez sekurytyzacje zwigksza elastyczno$¢ w dziatalno$ci
banku. Powoduje rozw¢j banku bez powigkszania kapitalow wilasnych. Zwigksza rozmiary
dziatalnoéci banku, moze prowadzi¢ do poprawy jakos¢ ustug oraz wynikéw finansowych?8t,
Banki hipoteczne powinny przeprowadza¢ sekurytyzacje ze wzgledu na dlugoterminowy cha-
rakter kredytow hipotecznych i z konieczno$cig utrzymywania znacznego poziomu kapitatu
regulacyjnego. Usuwanie aktywOw poza bilans banku hipotecznego pozwala na uzyskanie
lepszych wskaznikow wyplacalnosci bez potrzeby gromadzenia dodatkowego kapitatu wta-
snego. W przypadku banku hipotecznego, gdzie ryzyko kredytowe, walutowe i stopy procen-
towej jest takie samo przy kredytach hipotecznych jak dla bankow uniwersalnych, koncentra-
cja 1 specjalizacja powoduje wzrost znaczenia zarzadzania ryzykiem, stad jeszcze wigkszego
znaczenia nabieraja sposoby jego transferu poza bank?®,

Wzrost zainteresowania sekurytyzacja moze wiaza¢ si¢ zarowno z kwestiami regulacyj-
nymi, podatkowymi, jak rowniez z postgpem w zakresie informatycznych technologii prze-

twarzania danych dotyczacych wyodrebnienia aktywow finansowych oraz redukcji asymetrii

informacyjnej pomiedzy bankiem jako kredytodawca i kredytobiorca?®®.

4.1.3. Wykorzystanie mechanizmow refinansowania kredytow hipotecznych przez banki
w Polsce i w Wielkiej Brytanii

Sektor finansowy Wielkiej Brytanii do XIX wieku byl zdominowany przez zalozony w
1694 roku Bank Anglii. Mate banki lokalne i londynskie banki koncentrowaty si¢ gtownie na
dystrybucji obligacji rzadowych. Ich stabos¢ prowadzita do licznych kryzysow bankowych.
W wyniku jednego z nich umozliwiono funkcjonowanie bankowych spotek akcyjnych, uta-
twiajac im pozyskiwanie kapitatow?.

Do I wojny Swiatowej brytyjskie banki staly si¢ najwigksze na swiecie. W 1918 roku
pojawita si¢ rekomendacja zalecajaca ograniczenie dalszej konsolidacji. Inaczej jednak niz w
Niemczech i Stanach Zjednoczonych brak bylto determinacji w jej stosowaniu?®.

W latach 60. 1 70. ubiegtego wieku, banki komercyjne coraz bardziej aktywnie angazo-

waty sie w finansowanie nieruchomosci czy $rednioterminowe kredyty dla biznesu. Stopnio-

281 evine R., Finance and Growth: Theory and Evidence, w: Handbook of Economic Growth, red. Aghion P.,
Durlauf S.N., Elsevier North-Holland, Amsterdam 2005.

282 Cyburt P., Refinansowanie bankowosci hipotecznej, (W:) Finansowanie budownictwa mieszkaniowego, BRE
Bank-CASE, Warszawa 2000, s. 24.

283 Zombirt J., Sekurytyzacja - technika zarzqdzania ryzykiem kredytowym, Prawo Bankowe, Nr. 3, 2003, s. 30.
284 7ielinski T., Separacja bankowosci detalicznej i komercyjnej od dziatalnosci inwestycyjnej bankéw —
poszukiwanie drég do stabilnego systemu finansowego, UE w Katowicach, Katowice 2015, s. 128.

85 Casserley D., Hirle P., Macdonald J., Should Commercial and Investment Banking Be Separated? The
Historical Background to the Current Debate, McKinsey &Company, 2011,
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wo zaczely rowniez wchodzi¢ w obszar bankowosci inwestycyjnej. Dodatkowo rozwoj rynku
eurodolarowego w Londynie sprowadzit do City duzg liczb¢ bankow zagranicznych i upo-
wszechnil praktyke udzielania kredytow dlugoterminowych finansowanych pozyskiwanym na
rynku pieni¢znym kredytem odnawialnym. Do czasu kryzysu w 2008 r. brytyjskie banki
umocnity swoja pozycje migdzynarodowa. Wszystkie duze brytyjskie banki dziatajace w skali
mig¢dzynarodowej, staly si¢ w pelni bankami uniwersalnymi, cho¢ o zréznicowanym modelu
aktywnosci. O ile Barclays, HSBC 1 Standard Chartered przetrwaly kryzys bez wsparcia pan-
stwowego, o tyle RBS, Lloyds czy Northen Rock potrzebowaty istotnego wsparcia fundu-
szami i gwarancjami rzagdowymi?®,

Bankowy model anglosaski powstat w Wielkiej Brytanii i upowszechnit si¢ takze w in-
nych krajach anglojezycznych, w tym Stanach Zjednoczonych?’. W modelu tym tradycyjnie
banki depozytowo-kredytowe nie dziatajg na rynku kapitatlowym, na ktorym dominujg banki
inwestycyjne, fundusze emerytalne, towarzystwa ubezpieczeniowe i specjalne instytucje kre-
dytu dlugoterminowego, takie jak banki hipoteczne i towarzystwa budowlane. Bardzo wazng
role w anglosaskim modelu systemu bankowego odgrywaja banki inwestycyjne, ktore peinia
wiele funkcji:

e sg agentami - maklerami dokonujacymi obrotu papierami wartosciowymi na zlecenie 1
na rachunek klientow;

e wystepuja na rynku kapitalowym jako niezalezni dealerzy;

e gwarantujg emisj¢ papieréw warto§ciowych (underwriting);

e posredniczg przy plasowaniu na rynku finansowym nowych akcji i obligacji itp.258.

Model systemu bankowego zorientowany na rynek kapitatlowy spowodowatl, ze w
Wielkiej Brytanii sekurytyzacja oraz listy zastawne oparte na kredytach mieszkaniowych za-
bezpieczonych hipotecznie dobrze si¢ rozwinety. Listy zastawne sg rowniez wykorzystywane
do finansowania kredytéw dla sektora publicznego?®.

Instrumenty spetniajace bardzo wysokie parametry bardzo dobrze wpisuja si¢ w potrze-
by finansowania projektow publicznych 1 mieszkalnictwa, ktore dla wielu krajow, w tym dla

Polski 1 Wielkiej Brytanii, majg szczegolnie wazny wymiar spoleczny. Dodatkowo wymiar

286 Zielinski T., Separacja bankowosci detalicznej i komercyjne;...., s. 129.

287 Shull B., Financial Modernization Legislation in the United States. Background and implications, UNCTAD,
Discussion Paper, 30 September 2000 r., nr 151, s. 14-36.

28 Nellis J.G., McCaffery K.M., Hutchinson R.W., Strategic challenges for the European banking industry in the
new millennium, International Journal of Bank Marketing, nr 18/2, 2000, s. 53.

29 Kearns A., Woods M., The concentration in property-related lending — a financial stability perspective, Bank
of Ireland Financial Stability Report 2006.
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stabilizacyjny sektora finansowego zacheca do ich jeszcze wigkszego wykorzystania na kra-

jowym rynku kapitatowym instrumentéw dtuznych?®°.

Tabela 15. Zadtuzenie oraz catkowita emisja listow zastawnych w Wielkiej Brytanii [w min euro]
w latach 2008-2017

Listy zastawne (mlIn euro) Zadtuzenie dynamika (%) Emisja dynamika (%)
Rok Zadluzenie Emisja rok poprzedni rok 2008 rok poprzedni rok 2008
=100% = 100% = 100% =100%
2008 125 764 10 145 - 100 - 100
2009 109 473 8254 87,0 87,0 81,4 81,4
2010 125 250 25 000 1144 99,5 302,8 246,4
2011 121 623 36 983 97,1 96,7 147,9 364,5
2012 147 425 37 109 121,2 117,2 100,3 365,7
2013 114 395 1480 77,6 93,3 4,0 14,6
2014 114 654 12 529 100,2 91,1 84,6 123,5
2015 106 674 15015 93,0 84,8 119,8 148,0
2016 97 127 9599 91,0 77,2 63,9 94,6
2017 89 509 11 563 92,1 71,1 120,4 1129

Zrédto: https://www.scribd.com/document/409842926/HYPOSTAT-2018-FINAL-pdf

Okoto 85 mld funtéw emisji w roku 2009 nie miato charakteru emisji publicznej i zosta-
to wykorzystane jako zabezpieczenie w zwigzku ze specjalnym programem zapewnienia
ptynnosci rynku przez Bank Anglii (Special Liquidity Scheme). Rynek listow zastawnych w
funtach brytyjskich osiagnal swoj szczyt w roku 2012, w zwiazku z zatrzymaniem emisji w
ksiggach emitentow w szczytowym momencie kryzysu finansoéw publicznych, z ktorych
znaczna cz¢$¢ zostala nastgpnie umorzona lub zapadta w kolejnych 3 latach.

Nowe emisje listow zastawnych w funtach istotnie zmniejszyty si¢ od roku 2013 z uwa-
gi na zmniejszone potrzeby finansowania bankéw brytyjskich. Bylo to wynikiem programu
finansowego kredytowania (Funding for Lending Scheme) Banku Anglii, zmniejszonego po-
pytu na kredyty oraz generalnego procesu zmniejszenia portfela kredytowego w stosunku do

posiadanych kapitatow (delewarowania) w branzy finansowe;j.

Tabela 16. Procentowy udziat listow zastawnych w PKB w Wielkiej Brytanii w latach 2008-2017

Zmiana Srednia dla lat

Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2014 | 2017 | 54179008 | 2008-2017
(wp.p.) (%)

Procentowy udzial 6,3 6,3 6,8 6,4 7,1 5,0 3,8 -2,5 5,9

Zrodto: https://www.scribd.com/document/409842926/HY POSTAT-2018-FINAL-pdf

Do roku 2008 jedynie niewielki procent nowych emisji listow zastawnych w funtach

brytyjskich miato terminy zapadalnosci dtuzsze niz 7 lat. Z wyjatkiem roku 2009, kiedy zadna

20 | evin E.J., Pryce G., What Determines the Responsiveness of Housing Supply? The Role of Real Interest
Rates and Cyclical Asymmetries, Centre for Public Policy for Regions Discussion Paper nr 20, 2015.
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publiczna emisja nie zostata uplasowana. Popyt na dtugie listy zastawne denominowane w
funtach odrodzit si¢ w latach 2011-2012. Z kolei emisje z poczatku roku 2015 miaty krotkie
terminy zapadalnos$ci, posiadaty kupony oparte na zmiennej stopie procentowej. W czerwcu
2015 roku brytyjski nadzor ostroznosciowy (Prudential Regulation Authority, PRA) zapropo-
nowal modyfikacj¢ wymogdéw ptynnosciowych poprzez wdrozenie unijnych regulacji LCR.
Zgodnie z nowym zaleceniem listy zastawne denominowane w funtach brytyjskich sg kwali-
fikowane jako aktywa poziomu 1 (Level 1) z dyskontem wartosci (haircut) 7%. Zmiany w
regulacjach, ktore weszty w zycie 1.10.2015 r., powoduja, ze listy zastawne denominowane w
£ sa bardziej atrakcyjne dla brytyjskich bankow jako instrument zarzadzania ptynnoscia i po-
winny stanowi¢ katalizator rozwoju rynku pierwotnego. Decyzja Wielkiej Brytanii o wysta-
pieniu z UE moze doprowadzi¢ jednak do odejScia tego kraju od regulacji unijnych i zmniej-
szenia atrakcyjnoéci listow zastawnych denominowanych w funtach?®?,

Listy zastawne jako klasa aktywow odgrywaja kluczowa role w zapewnieniu stabilnosci
finansowej. Podczas ostatniego kryzysu finansowego w Wielkiej Brytanii listy zastawne byty
jedyna klasa aktywow, ktora zachowata zaufanie inwestoréw i1 zapewniala dostep europe;j-
skich emitentow do rynkow kapitalowych dlugu.

Systemy finansowe w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii czesto przeciwstawiane sa jako
,bankowy” oraz ,rynkowy”. Wielka Brytania posiada rozwini¢tg ,.kulture aktywow”, a takze
»doswiadczony” rynek papierow wartosciowych. W Polsce rynek papierow wartosciowych
jest stosunkowo stabo rozwiniety. W porownaniu z polskimi, brytyjskie rynki papierow war-
toSciowych maja wigcej notowanych firm, wigkszy obrot oraz kapitalizacje rynkowa.

System finansowy w Polsce oparty jest na bankowosci uniwersalnej. W przeciwienstwie
do bankow anglosaskich, banki w Polsce pozostaja mimo narastajacej konkurencji i zliberali-
zowania przepiséw, najwazniejszym mechanizmem transferu srodkéw od jednostek nadwyz-
kowych (kredytodawcow) do jednostek deficytowych (pozyczkodawcow). Male i $rednie
przedsigbiorstwa, ktore sg istotne dla gospodarki funkcjonujg gtéwnie w oparciu o dtugoter-
minowe kredyty bankowe.

Transakcje sekurytyzacji w Polsce, w odrdznieniu od Wielkiej Brytanii, mialy ograni-
czony charakter. Byto to spowodowane wieloma barierami, w tym modelem sektora finanso-
wego zorientowanym bankowo, odmiennym od modelu anglosaskiego. Ponadto na polskim
rynku finansowym nie wystgpuja przepisy, ktore dawatyby elastycznos¢ 1 mozliwo$¢ rozwoju

sekurytyzacji. Ten sposob pozyskiwania kapitatu jest zwigzany z ciagla ewolucja rozwigzan

21 Ipidem, s. 126-127.
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stosowanych w sekurytyzacji, konieczno$cig wtaczania do konstrukcji procesOw coraz to no-
wych innowacji finansowych w miar¢ mozliwos$ci ich pojawiania si¢. Proces sekurytyzacji
nietatwo jest tez adoptowaé do warunkéw danego rynku?%,

Opracowanie odpowiedniej infrastruktury organizacyjnej w zakresie instrumentéw se-
kurytyzacyjnych wymaga od bankéw hipotecznych nalezacych do grup finansowych pomo-
cy?®

Brytanii powoduje, ze polskie banki hipoteczne bedg chciaty zwiekszaé obroty oraz udziat w

. Réznica w rozwoju bankowosci hipotecznej oraz sekurytyzacji w Polsce i w Wielkiej

rynku kredytow hipotecznych. Jednak aby to bylo mozliwe oczekuje si¢ rozpowszechnienia
techniki sekurytyzacyjnej jako metody zarzadzania i finansowania aktywow bankowych.

Dotychczasowy dorobek sekurytyzacji w Polsce jest niewielki. Wiele planowanych w
Polsce transakcji nie zostalo wprowadzonych w zycie. Przeszkodami w przeprowadzeniu
transakcji byty wysokie koszty oceny ratingowej, koszty emisji publicznej, niewtasciwe pra-
wo oraz trudna sytuacja dotyczaca ustanowienia hipoteki. Kolejng przeszkoda, ktora jest ba-
rierg w rozwoju sekurytyzacji w Polsce jest brak zainteresowania bankéw hipotecznych do
dokonywania tej czynnosci. Jest to konsekwencjg zbyt matej wielkosci portfeli kredytowych,
a takze niewielkiego doswiadczenia w pordwnaniu z instytucjami finansowymi przeprowa-
dzajacymi sekurytyzacje w Wielkiej Brytanii?®*,

W Polsce listy zastawne mogg by¢ alternatywa dla papieréw skarbowych ze wzgledu na
swoja stabilnos¢. Warty odnotowania jest fakt, ze oprocentowanie listow zastawnych podlega
bezposredniej 1 proporcjonalnej zaleznosci do zmian oprocentowania papieréw skarbowych.
Polega to na tym, ze w okresie kryzysu wraz ze spadkiem ratingdw poszczegdlnych krajow
spadaja rowniez ratingi obligacji zabezpieczonych?®,

Na polskim rynku listdéw zastawnych dziataja trzy banki hipoteczne: mBank Hipotecz-
ny, Pekao Bank Hipoteczny oraz PKO Bank Hipoteczny. Na mocy ustawy BGK moze row-
niez emitowaé listy zastawne. W grudniu 2000 roku HypoVereinsbank Bank Hipoteczny
(obecnie Pekao Bank Hipoteczny) przeprowadzil emisje hipotecznych listow zastawnych,
ktora stanowila pierwszg niematerialng emisje listow zastawnych w Polsce. Emisja nomino-
wana byla w euro, a jej taczna wartos¢ wynosita 3,6 min euro. W latach 2003-2004 bank

przeprowadzil kolejne emisje listow zastawnych na laczng kwotg 140 mln ztotych.

292 Papiez R., Covered bonds jako #rédto stabilnosci rynku finansowego, Zeszyty Naukowe PTE, nr 13, 2012.
293 Walley S., Capital Adequacy and Property Valuation, European Mortgage Federation, 20 1V 2005.

2% Covered bonds in the EU financial system, European Central Bank, XI1 2015.

29 Materialy VII Kongresu Bankowosci Detalicznej, Warszawa 2016.
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Tabela 17. Zadluzenie oraz catkowita emisja listow zastawnych w Polsce [w mln euro] lata 2003-2017

Listy zastawne Zadtuzenie dynamika Emisja dynamika
Rok (min euro) (%) (%)
Zadluzenie | Emisja | rok poprzedni rok 2003 rok poprzedni rok 2003
=100% =100% =100% =100%
2003 123 - 100 - 100
2004 ;gg 63 137,5 137,5 51,2 51,2
2005 558 224 253,6 348,7 3555 182,1
2006 453 52 81,2 283,1 23,2 42,3
2007 676 206 149,2 4225 396,2 164,5
2008 561 197 82,9 350,6 95,6 160,2
2009 583 88 103,9 364,4 44,6 71,5
2010 511 138 87,6 3194 156,8 112,2
2011 527 269 103,1 3294 194,9 218,7
2012 657 228 124,7 410,6 84,7 185,4
2013 707 116 107,6 4418 50,9 94,3
2014 882 269 124,7 551,3 2319 218,7
2015 1230 416 139,4 768,8 154,6 338,2
2016 2216 1099 180,2 1385,0 264,2 893.5
2017 3959 2048 178,6 24743 186,4 1 665,0

Zrédto https://www.scribd.com/document/409842926/HYPOSTAT-2018-FINAL-pdf

W 2005 roku Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd dopuscita do publicznego obro-
tu program emisji hipotecznych listow zastawnych na okaziciela o tagcznej warto$ci nominal-
nej 3 mld ztotych. W tym samym roku bank uruchomit niepubliczng emisj¢ hipotecznych li-
stow zastawnych na kwote 150 mln ztotych. W 2010 roku KNF zaakceptowata prospekt spo-
rzadzony w zwiazku z oferta publiczng hipotecznych listow zastawnych w ramach drugiego
programu hipotecznych listow zastawnych na okaziciela o tacznej wartosci nominalnej 2 mld
zlotych. W ramach tego programu w latach 2010-2015, Pekao Bank Hipoteczny przeprowa-
dzit 13 emisji na laczna kwote 920 min ztotych oraz 82 min euro?®.

W 2017 roku polski rynek listow zastawnych byt zdominowany przez mBank
Hipoteczny, ktorego udziat w rynku tych waloréw wynosit okoto 66% 1 jako jedyny
wyemitowal publiczne listy zastawne. Od roku 2012 bank emituje listy zastawne na rynku

pierwotnym w euro 1 jest tez emitentem listow zastawnych o najdtuzszym okresie wykupu (15

lat). Bank wyemitowal jako pierwszy na polskim rynku listy zastawne o stalym kuponie.

Tabela 18. Procentowy udziat listow zastawnych w PKB w Polsce w latach 2003-2017

Zmiana Srednia dla lat
Kraj 2003 2005-2009 | 2010 2011 2012 2014 2017 | 2017-2003 2003-2017

(wp.p.) (%)

Polska 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,9 0,8 0,2

Zrédto: https://www.scribd.com/document/409842926/HY POSTAT-2018-FINAL-pdf

2% Dzuryk A., List zastawny a stabilnosé...., s. 92.
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W okresie od roku 2013 do potowy roku 2017 mBank Hipoteczny wyemitowat listy za-
stawne o lacznej wartosci 3,6 mld ztotych. W drugiej potowie 2017 r. bank wyemitowat ko-
lejne listy zastawne o wartosci 1,1 mld zlotych. W strategii mBanku Hipotecznego listy za-
stawne maja sta¢ si¢ dominujagcym zrédltem finansowania dlugoterminowego dzialalnosci
kredytowej grupy w zakresie finansowania nieruchomosci i stanowi¢ o jej przewadze konku-
rencyjnej w Srodowisku zaostrzajacej si¢ polityki regulacyjnej. PKO Bank Hipoteczny rozpo-
czat dziatalno$¢ operacyjng 1 kwietnia 2015 roku. Juz w grudniu 2015 r. bank przeprowadzit
pilotazowa emisje listow zastawnych o wartosci 30 mln ztotych na okres 5 lat z oprocentowa-
niem zmiennym. W 2016 roku bank wyemitowat 5-letnie listy zastawne o wartosci 1 mld zto-
tych. Listy zastawne obj¢to 26 inwestoréw, w tym Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju.
Inwestorzy krajowi objeli blisko 75% emisji: OFE 37%, banki 30%, TFI 29%, a towarzystwa
ubezpieczeniowe 4%. Podobnie jak w ramach pierwszej emisji listy zastawne notowane s na
GPW i BondSpot®’.

Listy zastawne maja szanse sta¢ si¢ najszybciej rozwijajacym si¢ instrumentem finan-
sowym polskiego rynku kapitalowego w najblizszych latach. Finansowanie budownictwa
mieszkaniowego w Polsce bez tej formy naptywu kapitalu nie bytoby dalej mozliwe w zna-
czacej skali, szczegdlnie wobec toczacej si¢ obecnie dyskusji ,,frankowej”. Dzigki nowym
regulacjom ma szans¢ nastapi¢ dynamiczny rozw0j rynku, bo wielu inwestorow mi¢dzynaro-
dowych systematycznie inwestuje w takie instrumenty. Rozwojowi rynku kredytéw hipotecz-
nych, a tym samym rozwojowi rynku listoéw zastawnych sprzyja rosngca zamoznos¢ Polakow,
niski oraz ciagle spadajacy poziom bezrobocia.

Inwestorzy zagraniczni szukaja listow zastawnych o wyzsze] rentownosci, najlepiej
spoza strefy euro, co umozliwiajag nowe polskie papiery. Oferujac niewiele wyzsze marze,
Polska powinna stosunkowo latwo pozyska¢ nowych inwestoréw, z ktorych czgs¢ wycofata
si¢ z rynku europejskiego z uwagi na obnizk¢ rentownosci tych instrumentéw wskutek skupu
aktywow prowadzonego przez EBC?%. Najblizsze lata mogg by¢é bardzo wazne dla polskiego
rynku listow zastawnych. Pod wptywem znowelizowanych regulacji listow zastawnych i ban-
koéw hipotecznych rynek ten moze dosta¢ silnego przyspieszenia, przy zatozeniu rozwigzania

blokujacego charakteru podatku bankowego.

297 1bidem, s. 95.
298 Kalberer W. (red.), 2017 ECBC European Covered Bond Fact Book, European Mortgage Federation, 12
Edition, Brussels, August 2017.
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4.2. Rzadowe programy wspierajace rynek kredytow mieszkaniowych w
Polsce i w Wielkiej Brytanii

Kazdy cztowiek dazy do zaspokojenia podstawowej potrzeby, jaka jest wlasne miesz-
kanie. Niestety, nie kazdy ma mozliwo$¢ zaspokoi¢ t¢ potrzebe samodzielnie. Dlatego to pan-
stwu przypisuje si¢ szczego6lng role w tym obszarze. Jednym z zadan rzadu w zakresie polity-
ki mieszkaniowej jest dostarczanie takich instrumentéw rynkowych, ktoére beda odpowiednio
stymulowaé popyt na mieszkania dla okreslonej spoteczno$ci®®.

Opracowanie i uruchomienie programu wsparcia mieszkalnictwa ze $rodkow publicz-
nych zwykle poprzedzone jest analizami analogicznych programéw funkcjonujacych w in-
nych krajach (np. Europy Zachodniej).

Zasadniczo stosowane w poszczegdlnych krajach instrumenty, poprzez ktore realizowa-
na jest pomoc publiczna, polegaja na:

eudzielaniu na preferencyjnych warunkach kredytow bankowych, zwykle nisko
oprocentowanych lub z dofinansowanie wkladu wtasnego;

e preferencjach w systemie fiskalnym, w tym zastosowaniu ulg podatkowych;

e budowaniu mieszkan na obszarach nalezacych do Skarbu Panstwa oraz wigczaniu
dzialek budowlanych do systemow budowy mieszkan czynszowych i komunalnych
po cenach nizszych od rynkowych lub bezptatnie3®.

Panstwo chce wspiera¢ rynek mieszkaniowy, a w szczegdlno$ci dostgpnos¢ mieszkan
dla wybranych grup spotecznych (np. mtodych matzenstw, gospodarstw domowych o niz-
szych dochodach, poprzez kanat kredytowy).

Dziatanie poprzez kanat kredytowy polega na wprowadzeniu specjalnych programow
kredytowych. Odbywa si¢ to najczesciej za pomocg wprowadzenia preferencyjnych kredytow
hipotecznych, ktore poprzez doptaty czy subsydia, maja wspomoc kredytobiorcow w obstu-
dze zadluzenia. Wsparcie dotyczy¢ moze doptat do rat odsetkowych kredytu w okreslonym
okresie czy tez jednorazowej pomocy w formie pewnego wktadu pieni¢znego. Przyktadem
takiego programu jest program ,,Rodzina na Swoim” (,,RnS”) czy tez ,Mieszkanie dla Mto-
dych” (, MdM”).

Program ,,Rodzina na Swoim” polegat na doptacie do oprocentowania kredytu miesz-
kaniowego przystugujacego przez okres 8 lat od zaciggniecia kredytu w wysokosci do 50%

naleznych odsetek. W programie mogty uczestniczy¢ matzenstwa (od 2011 roku przynajmniej

299 Szelagowska A., Wspotczesna bankowosé.. .., s. 69.
390 1hidem, s. 66.
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jeden z matzonkow musiat nie przekracza¢ wieku 35 lat), a takze osoby samotnie wychowu-
jace dzieci, a od nowelizacji z 2011 roku osoby stanu wolnego do 35 roku zycia®**.

Blisko potowa udzielonych kredytéw dotyczyta mieszkan na wtdérnym rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych, ok. 30% dotyczyta rynku pierwotnego, za$ ok. 20% budowy domu
jednorodzinnego. Rezygnacja z programu spowodowana byla jego zbyt wysokim obciaze-
niem dla budzetu panstwa. Wedlug danych BGK 13aczna warto$¢ udzielanych kredytow w
programie ,,Rodzina na Swoim” zwigkszata si¢ systematycznie w kolejnych latach jego trwa-

nia i do konica 2012 roku wyniosta ponad 30 mld z£3%2.

Rysunek 8. Liczba i kwota udzielonych kredytow (w tys. zt) w programie ,,Rodzina na Swoim”
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51328
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8
4%‘:}35"?? 2008 2009 2010 2011 2012

B liczba udzielon ych kredytow s w0 B ud zielon ych kredytow
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie: danych z BGK.

Przez wigkszo$¢ czasu obowigzywania programu limity cenowe byly okreslone w takiej
samej wysoko$ci zarowno dla mieszkan nowych, jak i uzywanych, podczas gdy ceny tych
drugich sg z reguly nizsze. Zauwazalny byt pewien wzrost popularnosci nowych mieszkan po
tym, jak w 2011 roku limity zostaty zr6znicowane. Jednak nawet w 2012 roku udziat rynku
pierwotnego wyniost tylko 33%°%,

Wygaszony z konicem 2012 roku program ,,Rodzina na Swoim” przez 6 lat funkcjono-
wania wspieral wzrost popytu na zakup mieszkania (poprzez zwigkszenie dostepnosci do kre-
dytu mieszkaniowego). Racjonalno$¢ uruchomienia tego programu, i1 to kosztem likwidacji

wspieranego od 1996 programu mieszkan na wynajem o umiarkowanych czynszach, byta

301 Herbst 1., Potrzeby mieszkaniowe w Polsce — dostep do mieszkania w kontekscie polityki prorodzinnej,
Kancelaria Prezydenta RP, Warszawa 2013.

302 Groeger L., Program wspierania budownictwa mieszkaniowego w Polsce i ich wplyw na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, Uniwersytet £.6dzki, £6dz 2016, s. 139.

308 Radzimski A., Subsidized mortgage loans and housing affordability in Poland, GeoJournal, 2014, s. 467-494.
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zawsze przez ekspertdéw mocno kwestionowana, ze wzglgdu na niedostosowanie celu progra-
mu do realnie wystepujacych uwarunkowan ekonomicznych, prawnych i spotecznych. To nie
rozmiary popytu stanowily na poczatku XXI wieku podstawowsg barier¢ wzrostu rynku
mieszkaniowego. Od potowy pierwszej dekady XXI wieku podstawowg barierg rozwoju bu-
downictwa mieszkaniowego w Polsce jest sztywna podaz mieszkan. Wzmacnianie popytu
przy sztywnej podazy (w tym wypadku pomoc w zaciggnigciu kredytu i jego sptacie) musiata
przede wszystkim uruchomi¢ wzrost cen oferowanych przez rynek.

Ostroznie nalezy takze ocenia¢ rzeczywisty wplyw programu ,,RnS” na rynek mieszka-
niowy. Wplyw na wzrost liczby mieszkan miata istotna poprawa zaré6wno sytuacji makroeko-
nomicznej, jak i liberalizacja wymogoéw bankéw w zakresie oceny zdolnosci kredytowej. Co
wiecej, znaczna cze$¢ kierowanego do programu zasilenia ze $rodkéw publicznych stuzyta
wspieraniu finansowania obstugi kredytow udzielanych na zakup mieszkan na rynku wtor-
nym, a nie nowo budowanych. Poprawialo to co prawda warunki mieszkaniowe wielu rodzin,
ale nie uruchomiato nowych procesow inwestycyjnych i ostabiato potencjalnie mozliwy
wptyw uruchamianych wydatkow publicznych na dynamizacj¢ procesow dostosowawczych
na rynku pracy®*. Program ,,Rodzina na Swoim” spowodowat wzrost zyskéw deweloperow i
bankow, ktorzy byli najwiekszymi beneficjentami tego programu. Niewiele pomoze, jezeli
panstwo bedzie wspiera¢ ze Srodkow budzetowych mieszkalnictwo, a w Polsce bgdzie bra-
kowa¢ plandw zagospodarowania przestrzennego, i proces budowlany bedzie silnie zbiuro-
kratyzowany. Spowoduje to wzrost popytu oraz natychmiastowy wzrost cen mieszkan%.

Program ,,Mieszkanie dla Mtodych” zostal wprowadzony w 2014 roku i1 zastgpil po-
przedni program ,,Rodzina na Swoim”. Gtowng rdznicg programu ,,MdM” w przeciwienstwie
do ,,RnS” jest to, ze byt on kierowany do kredytobiorcéw, a nie do bankow czy deweloperow,
poniewaz dotyczyl doptat do samych kredytow hipotecznych (dofinansowanie do wktadu
wlasnego), a nie do odsetek. Rowniez w przeciwienstwie do poprzedniego programu, kredy-
tobiorca przez caty okres kredytowania mial rate na tym samym poziomie (w ,,RnS” doptata
dotyczyta pierwszych o$miu lat kredytowania, po tym okresie rata rosta)?®. Program ,MdM”
tez jasno definiowat grupe beneficjentéw i okreslat warunki, jakie musieli spetni¢, aby otrzy-
mac¢ doptaty. O dofinansowanie mogly si¢ ubiega¢ osoby samotne oraz matzenstwa, wiek
najmlodszego kredytobiorcy nie mogt przekroczy¢ 35 roku zycia. W ,,RnS” wymog wieku nie

dotyczyl os6b samotnie wychowujacych dzieci.

304 1bidem, s. 19.

305 Manjura-Niskiewicz G., Dodatki mieszkaniowe w Polsce, A PROPOS, Wroctaw 2011.

306 Ostrowska D., Kowalczyk-Roélczyfiska D., Jamroz P., Staniszewska A., Spigarska E., Staskiel M., Rynek
nieruchomosci w Polsce. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa, 2016.
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Program ,,Mieszkanie dla Mtodych” stworzony byt z mysla o mtodym pokoleniu, ktére
po raz pierwszy kupuje mieszkanie na wtasno$¢. Pomoc miala form¢ dofinansowania wkiadu
wlasnego. Dzialal na podstawie ustawy o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania
przez mtodych ludzi®*’ oraz zmianie tejze ustawy w 2015 roku3%,

Oprocz wieku 1 statusu cywilnego uczestnika kolejnym waznym warunkiem byt fakt, ze
ubiegajacy si¢ o dofinansowanie nie mogl by¢ wiascicielem mieszkania w dniu zawierania
umowy ani wspotwiascicielem. Z kolei ci, ktorzy posiadali spétdzielcze lokatorskie prawo do
mieszkania, musieli si¢ go zrzec w ciggu 6 miesiecy od dnia zawarcia umowy o ustanowieniu
i przeniesieniu wlasnosci lokalu mieszkalnego®®. Doptata ,,MdM” byla przyznawana na za-
kup mieszkania lub domu z rynku pierwotnego i rynku wtornego, jak rowniez na budowg
domu jednorodzinnego. Regulacja zawierata rowniez zasady zwrotu ze srodkéw budzetu pan-
stwa czgsci wydatkéw poniesionych na zakup materialdéw budowlanych przez osoby fizyczne,
w zwigzku z budowg pierwszego wlasnego mieszkania. Kredyty z doptata panstwa w pro-
gramie ,,MdM” byly udzielane przez banki, ktore podpisaty stosowne umowy z Bankiem Go-
spodarstwa Krajowego (BGK)3°,

Kredyt hipoteczny musiat by¢ zawarty w polskiej walucie 1 jego warto§¢ musiata by¢
rowna przynajmniej 50% ceny mieszkania. Dodatkowo rodzina, ktéra w momencie korzysta-
nia z programu ,,MdM” posiadata trojke dzieci, mogta skorzysta¢ z prawa zakupu wiekszego
mieszkania lub domu, odpowiednio 85 m? lub 110 m?. W przypadku przysposobienia lub
urodzenia trzeciego lub kolejnego dziecka w ciggu 5 lat od zaciagniecia kredytu mozna byto
uzyskac jeszcze jednorazowe dofinansowanie w wysokosci 5% wartosci kredytu z przezna-
czeniem na wczesniejsza splate kredytu®'.

Jesli chodzi o warunki dotyczace wielkosci mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym
objetych programem ,,Mieszkanie dla Mtodych”- to mieszkanie do 75 m?, za§ dom do 100 m?.
Wyijatkiem byta rodzina z tréjka dzieci, wowczas mieszkanie mogto mie¢ 85 m?, a dom 110
m2. Ponadto ustalane byly cenowe limity ,,MdM” dla stolic wojewddztw, gmin sasiadujacych

z wojewodztwami oraz pozostalych gminach wojewodztw. Ustalono nieprzekraczalny limit

307 Ustawa z dnia 27 wrze$nia 2013 1. 0 pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych ludzi,
(Dz. U. 22017 . poz. 1184 z pdzn. zm.).

308 Ustawa z dnia 25 czerwca 2015 1. 0 zmianie ustawy o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania
przez mtodych ludzi (Dz.U. 2015 poz. 1194).

399 Bialowas B., MdM na ostatniej prostej, Finansowanie Nieruchomosci, Nr 1(50), 2017.

310 Drabek K., Norkowska E., Ocena perspektyw funkcjonowania programu Mieszkanie dla Miodych na
krakowskim rynku mieszkaniowym, Biuletyn Stowarzyszenia Rzeczoznawcow Majatkowych Wojewodztwa
Wielkopolskiego, Nr 4, 2014.

1L Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2014, Monografie
miast, NBP, Departament Stabilnosci Finansowej, Warszawa 2015.
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ceny 1 m? powierzchni uzytkowej wyznaczajacy $rednig arytmetyczng dwoch wartoscei
wskaznika przeliczeniowego kosztu odtworzenia 1 m? powierzchni uzytkowej budynkow
mieszkalnych w zaleznos$ci od danego wojewodztwa®*2,

Program nie stawial wygoérowanych wymagan co do otrzymania dofinansowania. Zaletg
programu ,,MdM” byla mozliwo$¢ zakupu mieszkania zaréwno z rynku wtoérnego, jak i pier-
wotnego. Kwoty doptat wynosity od kilku do kilkudziesigciu tysigcy ztotych. Czasami dopta-
ty przekraczaty 100 tys. ztotych. W 2018 roku program zostat wygaszony. Ostatni termin wy-
platy srodkéw to trzeci kwartat 2018 roku®®,

Kredyty udzielone w ramach programu ,,Mieszkanie dla Mtodych” stanowity 21,13%
liczby oraz 16,06% wartosci wszystkich umow o kredyt hipoteczny podpisanych w I kwartale
2018 roku®'4, W okresie trwania programu ,,Mieszkanie dla Mtodych” najwiecej uméw kredy-
towych pomiedzy bankami a gospodarstwami domowymi zostalo zawarte na Mazowszu (10
622), w Wielkopolsce (9 319) oraz na Pomorzu (8 292). Najmniej umoéw dotyczacych zakupu
mieszkania ze wsparciem panstwa podpisano w wojewodztwach §wigtokrzyskim (877) i opol-
skim (740). Srednia powierzchnia mieszkan nabywanych w programie wynosita 53,57 m?,

natomiast domu jednorodzinnego wynosita 85,80 m?31°,

Tabela 19. Liczba zawartych umoéw kredytowych w programie ,,Mieszkanie dla Mtodych”

Dom jednorodzinny Lokal mieszkalny Razem

Liczba Laczna Srednia Liczba Laczna Srednia Liczba Laczna kwota

Rok | wnioskéw kwota kwota | wnioskoéw kwota kwota wnioskow udzielonych

zaakcep- | udzielonych | kredytu zaakcep- | udzielonych | kredytu zaakcep- kredytow w

towanych kredytow min zt towanych | kredytoww | wmlnzt | towanych min zt
min zt mln zt

2014 213 50,36 0,24 8928 1 605,14 0,18 9141 1 655,50
2015 808 192,96 0,24 21 080 3 657,50 0,17 21 888 3 850,45
2016 1352 293,89 0,22 25733 4 283,96 0,17 27 085 4 577,85
2017 1647 385,26 0,23 24 892 4184,84 0,17 26 539 4 570,10
2018 1257 302,48 0,04 23 817 4 305,76 0,19 25074 4 608,24
Suma 5277 122494 0,23 104 450 | 18 037,20 0,17 109 727 19 262,14

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow: Rzadowy program , Mieszkanie dla mtodych”, BGK, 2018.

W okresie od 1 stycznia 2014 roku do 31 marca 2018 roku w ramach programu
»Mieszkanie dla Mtodych” podpisano facznie 109 727 wnioskow o dofinansowanie zakupu
mieszkan na faczng kwote dofinansowania 19 262,14 mln zt. Srednia kwota kredytu wyniosta
0,18 min z1.

812 https://www.mieszkaniedm.pl/zasady-programu/, 2018.

313 Matel A., Realizacja programu Mieszkanie dla miodych w kontekscie dostepnosci dochodowej mieszkar,
Optimum Economic Studies, Nr 1 (91), Uniwersytet w Biatymstoku, Biatystok 2018, s. 68.

314 https://www.mieszkaniedm.pl/banki/2018.

315 Raport: Rzgdowy program ,, Mieszkanie dla mtodych”, BGK, 2018.
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Tabela 20. Warto$¢ inwestycji kredytowych programu ,,Mieszkanie dla Mtodych” w latach 2014-2018

Dom jednorodzinny Lokal mieszkalny Razem

Rok Faczna | Srednia | Srednia baczna | Srednia | Srednia | Eaczna | Srednia | Srednia

warto$¢ | warto$¢ | cena za m? | warto$¢ w | warto$¢ | cenaza | warto$¢ w | warto$¢ | cena za m?
w min zt | w mln zt w zt minzt |wminzt| m?wzt minzt |w mln zt w zt

2014 63,09 0,30| 3531,30| 2021,97 0,23| 4 216,37 2085,05 0,23| 420041
2015 236,34 0,29| 3421,98| 459948 0,22| 4133,49| 4835,82 0,22| 410722
2016 374,38 0,28| 3181,15| 545841 0,21|3971,90| 583279 0,22| 393242
2017 498,52 0,30| 340222 5360,28 0,22| 3955,33| 5858,80 0,22| 392101
2018 389,58 0,31] 3469,74| 5487,60 0,23]4214,19| 5877,18 0,23| 417687

Razem | 156191 0,30] 3369,90| 22927,74 0,22]14076,71| 24 489,65 0,22] 404271

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow: Rzadowy program ,,Mieszkanie dla mtodych”, BGK, 2018.

Zaakceptowano 5 277 wnioskow kredytowych na taczng kwote 1 224,94 min zt doty-

czacych dofinansowania budowy domow jednorodzinnych. Zaakceptowano 104 450 wnio-

skoéw kredytowych na taczna kwote udzielonych kredytow 18 037,20 mln zt dotyczacych fi-

nansowania lokali mieszkalnych. Stanowito to 95,2% przyjetych wnioskow ogdtem. Ponadto:
przyjety g

kredyty z rzadowym dofinansowaniem stanowity 14,1% liczby oraz 11,1% warto$ci
wszystkich nowych umow kredytowych;

faczna suma dofinansowania wkladu wlasnego do kredytow wyniosta 2,934 mld zt (do
31 marca 2018 roku wyptacono okoto 2,6 mld z});

beneficjentami programu byli gtdéwnie nabywcy mieszkan 1 doméw w najwigkszych
polskich miastach: w Warszawie (10 818 wnioskow), we Wroctawiu (5 391 wnioskow),
w Gdansku (5 368 wnioskow), w Krakowie (5 071 wnioskéw) i w Poznaniu (4 843
whnioski);

laczna wartos¢ inwestycji kredytowanych w ramach programu to 24,489 mld zt;

wktad wilasny beneficjentow programu $rednio wynidst ok. 10% wartosci
nieruchomos$ci mieszkaniowej, natomiast po uwzglednieniu dofinansowania z BGK -
wzrost do 21%;

prawie 70% umoéw kredytowych zostato zawartych na rynku pierwotnym;

zdecydowana wickszo$¢ beneficjentow programu to osoby bezdzietne - ok. 70%316,

Wedtug Najwyzszej 1zby Kontroli program ,,MdM” w latach 2014-2015 nie zostal wy-

korzystany wystarczajaco ze wzgledu na brak nowelizacji ustawy. W 2014 r. wykorzystano

34,54% rocznego limitu srodkow a w 2015 r. 84,68% rocznego limitu srodkow. W 2016 roku

wykorzystano juz 96,10%, zas w 2017: 99,49%. Do marca 2018 roku wykorzystano 97,98%

srodkow z rocznego limitu

317

316 Opracowanie wlasne na podst. raportow: Rzgdowy program ,, Mieszkanie dla miodych”, BGK, 2018.
817 Najwyzsza Izba Kontroli, NIK o programie Mieszkanie dla Mtodych, 2018.
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Mieszkania w ramach programu ,MdM” nabywane na rynku pierwotnym stanowity
70%, zas na rynku wtérnym 30%. Mieszkania na rynku pierwotnym sprzedawaty glownie
firmy deweloperskie (69% udziatu w liczbie umoéw ogoélem), spétdzielnie mieszkaniowe oraz
inne podmioty np. Towarzystwa Budownictwa Spolecznego - TBS (ich udziat wynosit ok. 1%
umow ogodtem). Wysoki udziat firm deweloperskich na pierwotnym rynku mieszkaniowym
sugeruje, ze to do tych firm budowlanych byty przede wszystkim kierowane $rodki uzyskane
przez beneficjentéw programu ,,MdM”!8. Dlatego ta grupa inwestoréw na rynku budowla-
nym byla najbardziej sktonna do dopasowania swojej oferty do limitéw cenowych programu.

Pozytywny wptyw dla dostepu gospodarstw domowych do wsparcia zakupu mieszkania
miato wprowadzenie limitow cen 1 m? mieszkania. Doprowadzilo to do tego, ze w wielu mia-
stach nastgpito obnizenie ceny rynkowej mieszkania i zmniejszenia zysku deweloperskiego na
nowo budowanych mieszkaniach.

Funkcjonowanie kazdego rzadowego programu wspierania mieszkalnictwa powodowa-
to zwigkszenie nowo budowanych mieszkan, co nie dziwi w obliczu wysokiego deficytu
mieszkan w Polsce. Jednak w okresie ostatnich 25 lat nie osiggni¢to poziomu budowy miesz-
kan z okresu lat 70. XX wieku. Problemem jest relatywna marginalizacja problematyki
mieszkaniowej w poczynaniach panstwa okreslana nie tylko niewielka skalg wsparcia finan-
sowego, ale takze niskg intensywnoscig prac programowych i legislacyjnych®'°.

Brak stabilnej, dlugofalowej polityki panstwa w zakresie wspierania mieszkalnictwa od
1990 roku powoduje, ze kazdy nowy program wsparcia mieszkalnictwa trwa coraz krocej i
charakteryzuje si¢ niestabilno$cig warunkow dostgpu w okresie jego obowigzywania. Polski
rzad dotychczas wspieral przede wszystkim produkcje budowlang na wolnym rynku mieszka-
niowym (95% nowo budowanych mieszkan). Firmy budowlane osiagaty jedne z najwiek-
szych zyskow z inwestycji w skali roku na poziomie okoto 18%.

W Polsce potrzebny jest nowy program budownictwa, ktoéry zawieratby programy
szczegdblowe w poszczegdlnych segmentach: mieszkan wlasno$ciowych, komunalnych, so-
cjalnych i na wynajem®?°. W tym celu wprowadzono kolejny program, jakim jest ,Mieszkanie
Plus”, ktory miat przyczyni¢ sie do zwigkszenia dostepnos¢ mieszkan dla gospodarstw do-
mowych z relatywnie nizszymi dochodami i chcacych zamieszkaé w mniejszych miastach.

Funkcjonujace w innych krajach programy podobne do programu ,,Mieszkanie Plus” wspo-

318 Marcinkiewicz J., Matel A., Analiza dostepnosci mieszkan w miastach wojewddzkich Polski z wykorzystaniem
metody TOPSIS, Prace Nauk. UE we Wroctawiu, Nr 475, Wroctaw 2017.

819 Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015, Monografie
miast, NBP, Departament Stabilnoéci Finansowej, Warszawa 2016.

320 Cesarski M., Sytuacja mieszkaniowa w Polsce lat 2002-2014. Swiatowy kryzys, niewiadome i szanse
zamieszkiwania, Wyd. SGH, Warszawa 2017.
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magaja rozwoj spotecznego budownictwa czynszowego gléwnie poprzez instrumenty nisko
oprocentowanych kredytow. Pomoc publiczna realizowana poprzez doptaty do odsetek kredy-
tow oraz gwarancje wystepuje m.in. w takich krajach jak Francja, Wiclka Brytania, Dania,
Finlandia, Austria, Irlandia i Belgia. W wigkszoS$ci krajow UE, w ktorych rozwijane sg syste-
my wsparcia spolecznego budownictwa czynszowego w ramach pomocy publicznej, coraz
czesciej finansowanie prowadzone jest na prywatnym rynku kapitalowym, a panstwo doptaca
do odsetek preferencyjnych kredytow lub stosowane jest nizsze od rynkowego oprocentowa-
nie, réwniez poprzez panstwowe lub samorzadowe gwarancje publiczne®?!,

Kluczowym celem programu ,,Mieszkanie Plus” jest wybudowanie i tym samym za-
pewnienie lokum mieszkalnego dla mtodych rodzin charakteryzujacych si¢ formutg sktadu
osobowego okreslanego jako przynajmniej 2+1. Mieszkania w ramach tego programu budo-
wane sag w formule sredniego metrazu tj. o powierzchni 45-75 metrow kwadratowych. Klu-
czowym segmentem odbiorcow tych mieszkan sa rodziny, ktorych nie sta¢ na udzielane we-
dlug komercyjnych zasad, bankowe kredyty hipoteczne. Obecnie wielu Polakéw mimo tego,
ze pracuja, to jednak nie majg wymaganej przez banki komercyjne zdolnosci kredytowej i nie
sa w stanie uzbiera¢ niezb¢dnego wktadu wiasnego, ktéry wedlug normatywnych wymogoéw
Komisji Nadzoru Finansowego stanowi juz 1/5 wartosci mieszkania®?2.

W ramach programu ,,Mieszkanie Plus”, rzad planuje rozwija¢ przede wszystkim sys-
tem kompleksowej organizacji procesow budowy nowych mieszkan dost¢gpnych dla rodzin
glownie z segmentu niezamoznej klasy $redniej, oferowanych w ramach systemu najmu z
mozliwoscig wykupu wilasnosci. Program ten realizowany jest poczatkowo przy wsparciu
srodkow publicznych, z ktorych pomocg inwestycje budowlane prowadzone sg przez komer-
cyjnie dziatajace przedsigbiorstwa i firmy deweloperskie®?,

Docelowo i sukcesywnie powinien zwickszaé si¢ udziat rynkowego finansowania oraz
refinansowania realizacji catego programu. Polaczenie wsparcia publicznego z rynkowym ma
polega¢ gtownie na:

e wilaczeniu nieruchomosci Skarbu Panstwa do zasobow gruntowych przeznaczonych na
inwestycje w budowe nowych mieszkan w systemie wynajem,;
e wsparciu finansowania budowy nowych mieszkan ze $rodkéw publicznych,

udzielanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK).

%21 Mieszkanie Plus w innych krajach Unii Europejskiej, https://narodowyprogram.pl/indywidualne-konta-
mieszkaniowe/indywidualne-konto-mieszkaniowe.

322 Borys T., Rogala P., Zréwnowazony rozwdj organizacji — aspekty spoteczne, Wyd. UE, Wroctaw, 2015, s. 95.
32 Narodowy Program Mieszkaniowy (w:) Portal internetowy Ministerstwa Infrastruktury i Budownictwa,
25.05.2017, (http://mib.gov.pl/2-NPM.htm)
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Przed programem ,,Mieszkanie Plus” stoi wiele wyzwan i aby osiagnat swoje cele, to w
jego realizacj¢ powinny by¢ zaangazowane na szerszg skale rozne podmioty publiczne i jed-
nostki samorzadu terytorialnego, a nie tylko kilka Spotek Skarbu Panstwa i BGK®?4,

Program ,,Mieszkanie Plus” jest odpowiedzig rzadu na ,nieefektywnos$¢” czy niesku-
teczno$¢ poprzednich programoéw. Wynikiem tego jest to, ze z rynku nieruchomos$ci mieszka-
niowych wykluczona jest niemal potowa Polakéw, w tym osoby aktywne zawodowo i spora
cze$¢ tzw. klasy sredniej. Ponad milion polskich rodzin nie ma szans na najem lub kupno
wlasnego mieszkania 1 musi je dzieli¢ z innymi gospodarstwami. Wyzwaniem jest nie tylko
wysoka cena mieszkan, ale tez niewielka powierzchnia przypadajaca na osobe i stosunkowo
niski standard lokali.

Mieszkanie jest niezbedne do Zycia, ale nie kazdego na nie sta¢. W Wielkiej Brytanii
zgromadzenie wkladu wlasnego w odpowiedniej wysokos$ci dla wielu potencjalnych kupuja-
cych jest pierwszym duzym wyzwaniem finansowym, z ktérym musza zmierzy¢ si¢ przed za-
kupem. Minimum wymagane przez banki to 5% warto$ci nieruchomosci. Oczywiscie im
wiekszy posiadamy wktad, tym mniejsze ryzyko stanowimy dla banku, a co za tym idzie, mo-
zemy uzyska¢ korzystniejsze warunki kredytowania. W Wielkiej Brytanii powstaja specjalne
programy wspomagane przez wtadze pomagajace w zakupie wymarzonego lokum.

Program rzadowej pomocy w zakupie nieruchomosci mieszkaniowych ,,Mortgage qua-
rantee” zostal wprowadzony 8 pazdziernika 2013 roku i byt dostepny w catej Wielkiej Bryta-
nii. W ramach programu rzad zaoferowat pozyczkodawcom opcje gwarancji na kredyty hipo-
teczne. Program ten pozwalat na zakup mieszkan na pierwotnym rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych, jak i na rynku wtornym?3%,

Aby ubiegac si¢ o przyznanie gwarancji rzadowej, nalezalo spetni¢ kilka warunkow:

e w ramach programu nie mozna byto kupi¢ nieruchomosci mieszkaniowej na wynajem,

e kredytobiorca nie mogt posiada¢ wezesniej nieruchomosci mieszkaniowej,

e warto$¢ nieruchomosci mieszkaniowej musiata wynosi¢ nie wiecej niz 600 000£32°,

Program rzadowy ,, Mortgage quarantee” zostat zlikwidowany 31 grudnia 2016 roku.

Jednak banki uczestniczace w tym programie mogty kontynuowaé udzielanie pozyczek w ra-

324 Sobon A., Samorzgdy i inwestorzy prywatni kluczem do sukcesu Mieszkania Plus (w:) Portal internetowy
Radio Lublin, 20.06.2017, (http://radio.lublin.pl/news/artur-sobon-samorzady-i-inwestorzy-prywatni-kluczem-
dosukcesu-mieszkania-plus).

325 Buckley, R., Karaguishiyeva, G, van Order, R. & Vecvagare, L., Mortgage credit risk in EU countries:
constraints on exploiting the single currency market, European Journal of Law and Economics, 21, 2017.

3% Elsinga, M., Neuteboom, P., den Breejen, F. & Conijn, J., Government Guarantees in the Rental and Owner-
Occupied Sector: An International Comparison, NHG Series No. 3, 2015.
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mach tego programu do 30 czerwca 2017 roku, ale dla tych kredytobiorcow, ktorzy ztozyli

whnioski o gwarancje rzadowa do 31 grudnia 2016 roku®?’.

Tabela 21. Liczba i kwota gwarancji rzadowych do kredytow hipotecznych w latach 2013-2017
w Wielkiej Brytanii w ramach programu ,,Mortgage quarantee” (mld £)

L_|czba Kwota udzielonych Kwota udzielonych Warto$¢ nieruchomosci
Rok udzielonych - ) X X
- gwarancji kredytow mieszkaniowych
gwarancji
2013 807 16 108 113
2014 38241 810 5617 5 957
2015 34 230 738 4 626 5333
2016 28 506 623 4 450 4701
2017 2902 75 514 544

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: MGS_Official_Statistics_Publication_June_17.pdf

W tabeli 21 przedstawiono liczbe oraz warto$¢ udzielonych gwarancji rzadowych, war-
to$¢ kredytow hipotecznych oraz warto$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych zakupionych w
trakcie trwania programu ,, Mortgage quarantee”. W calym okresie trwania programu udzie-
lono 104 686 gwarancji rzadowych, o wartosci 2,3 mld £, podczas gdy warto$¢ ogolna kredy-
tow hipotecznych przy wsparciu tego programu wyniosta 15,3 mld £. Te udzielone gwarancje
rzadowe pomogly sfinansowa¢ zakup nieruchomosci mieszkaniowych o tacznej wartosci 16,6
miliarda £328,

Srednia warto$é nieruchomosci mieszkaniowej objetej gwarancja z analizowanego pro-
gramu rzagdowego wyniosta 159 042£, wobec $redniej ceny domu w Wielkiej Brytanii, ktora
w tym okresie wynosita ok. 216 000£32°, W ramach programu ,, Mortgage quarantee”, 57%
gospodarstw domowych - beneficjentow programu - nabyto nieruchomosci mieszkaniowe o
wartosci do 150 000£. Ponad 20% kredytéw hipotecznych w ramach programu rzagdowego
zostato udzielonych o wartoci powyzej 250 000£. Swiadczy to o tym, ze gospodarstwa do-
mowe nabywaly nieruchomosci mieszkaniowe poza Londynem, gdzie ceny nieruchomosci
mieszkaniowych sg nizsze (rys. 9).

Wigkszo$¢ kredytow hipotecznych udzielonych w ramach programu ,, Mortgage qua-
rantee” dotyczyla domow w zabudowie szeregowej (39%). Kolejnym najpopularniejszym

rodzajem nieruchomos$ci mieszkaniowej nabywanej w ramach programu rzadowego byty do-

327 Hegedus, J., Rogozhina, N., Somogyi, E., Struyk, R. & Tumanov, A., Potential effects of subsidy programmes
on housing affordability, European Journal of Housing Policy, 4, 2017, pp. 151-184.

328 Priemus, H., Elsinga, M. & Cao, L., Public mortgage guarantee: risks for the tax payer, Housing Finance
International, XXI (4), 2017, pp. 16-23.

329 Opracowanie wtasne na podst. danych z National Statistic.
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my w zabudowie blizniaczej (35%). Najmniejszym zainteresowaniem cieszyly si¢ mieszkania

(14%), domy wolnostojace (9%) oraz mieszkania w formie studia (3%).

Rysunek 9. Procentowy udzial nieruchomosci nabytych przez gospodarstwa domowe wedlug ich
warto$ci w latach 2013-2017 w ramach programu Mortgage quarantee w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: MGS_Official_Statistics_Publication_June_17.pdf

Wigkszo$¢ gospodarstw domowych (65%), ktore zaciagnely kredyt hipoteczny przy
wsparciu programu ,, Mortgage quarantee”, osiggata roczne dochody w przedziale od
20 001£ - 50 000£. Najmniej liczna grupa gospodarstw domowych, ktore skorzystaty z pro-
gramu rzadowego, to te, ktorych dochdd przekraczat 80 000£ (7%). Sredni dochdd gospodar-
stwa domowego, ktore skorzystato z programu, wynosit 40 810£, co jest wartoécia nizsza od
sredniego dochodu gospodarstwa domowego, ktdre zaciagato kredyt hipoteczny bez wsparcia
rzadowego, w tym samym okresie (45 589£)3%.

W tabeli 22 przedstawiono liczbe udzielonych gwarancji w ramach programu ,, Mortga-
ge quarantee” oraz ich strukture w uktadzie regionow w Wielkiej Brytanii. Udziat kredytow
hipotecznych udzielonych w ramach programu dla beneficjentéw ze Szkocji, Walii 1 Irlandii
Potnocnej stanowit 22% catego programu dla Wielkiej Brytanii.

Zdaniem przedstawicieli rzadu program odniost sukces i spehit juz wszystkie zatozone
cele (zwigkszyt liczbe gospodarstw domowych, ktore staty sie wlascicielami nieruchomosci

mieszkaniowych). Z kolei przeciwnicy programu sugerowali, ze program nie pomaga, a

330 The Council of Mortgage Lenders: dane dla dochodu kredytobiorcow od IV kw. 2013 r. do I kw. 2017 .
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wrecz niekorzystnie wptywa na rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Zdaniem wielu osob

program powodowal wzrost cen nieruchomosci na Wyspach Brytyjskich.

Tabela 22. Podstawowe charakterystyki programu Mortgage quarantee w uktadzie regionéw

Liczba % Srednia warto$¢ Srednia warto$¢
Region udzielonych udzielonych | nieruchomosci dochodu

gwarancji gwarancji (£) kredytobiorcy (£)
Anglia 82888 79 168 584 47 673
North East 4 844 5 116 049 38 317
North West 14716 14 128 942 40 279
Yorkshire and The Humber 9 945 9 126 973 39228
East Midlands 9293 9 137 729 41180
West Midlands 9351 9 144 035 42534
East 9914 9 198 414 52 981
Londyn 4930 5 316 664 80973
South East 12 446 12 223 449 58 368
South West 7449 7 176 547 47 221
Walia 4 829 5 121 331 37 562
Szkocja 14 280 14 125434 41 565
P6nocna Irlandia 2 660 3 110 596 36 015
Inne (Isle of White) 29 0 160 354 49 973

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: MGS_Official_Statistics_Publication_June_17.pdf

Kolejnym programem mieszkaniowym skierowanym do potencjalnych kredytobiorcow
jest program ,, Equity Loan". Program skierowany jest do gospodarstw domowych, kupuja-
cych sw@j pierwszy dom. Nie mogly z niego zatem skorzysta¢ firmy deweloperskie, a takze
gospodarstwa domowe, ktoére posiadaly nieruchomosci mieszkaniowe®*!, W ramach pomocy
panstwa, gospodarstwo domowe mogto otrzymaé pozyczke na preferencyjnych warunkach w
wysokosci 20% warto$ci kupowanego domu. Zaktadajac, ze gospodarstwo domowe otrzyma-
o kredyt hipoteczny w wysokos$ci 75% wartosci nieruchomosci mieszkaniowej, to wowczas
jego wktad whasny wyniost tylko 5%°%2.

Dane przedstawione w tabeli 23 obejmujg okres od 1 kwietnia 2013 r. (uruchomienie
programu) do wrze$nia 2018 r. Rzad potwierdzit zabezpieczenie w budzecie panstwa 8,6 mi-
liarda funtow na kontynuacje programu, ktory przedtuzony bedzie przynajmniej do 2021 r.
Dzigki pomocy programu ,, Equity Loan” gospodarstwa domowe nabyly 158 013 nierucho-
mosci mieszkaniowych w okresie od 1 kwietnia 2013 roku do wrzesnia 2018 roku. Catkowita
warto$ci pozyczek kapitatowych wyniosta 8,45 mld £. Natomiast catkowita warto$¢ nieru-

chomos$ci mieszkaniowych sprzedanych kupujacym po raz pierwszy wynosita 38,89 mld £.

331 https://www.gov.uk/affordable-home-ownership-schemes/help-to-buy-equity-loan
332 | bidem.
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Od 1 lutego 2016 roku gospodarstwa domowe w Londynie w ramach programu, mogty ubie-
gac sie o rzadowa pozyczke do 40% wartosci nieruchomos$ci mieszkaniowej. W efekcie tylko
2% nieruchomosci mieszkaniowych nabytych od tego momentu do wrze$nia 2018 r. zostalo
zakupionych przy pomocy pozyczki kapitalowej mniejszej niz 20% warto$ci nieruchomosci
mieszkaniowej**3,

Rzadowa pozyczka hipoteczna mogta zosta¢ wykorzystana do zakupu nowej nierucho-
mosci mieszkaniowej w maksymalnej wartosci 600 000£. Maksymalna pozyczka hipoteczna,
jaka mogto uzyska¢ gospodarstwo domowe to 120 000£ (20% wartosci nieruchomos$ci miesz-
kaniowej). W Londynie maksymalna pozyczka hipoteczna wynosita 240 000£ (40% wartosci

nieruchomosci mieszkaniowej)334

. W ramach programu rzadowego ,, Equity Loan” (do 30
wrzesnia 2018 r.) blisko 43% zakupionych nieruchomosci mieszkaniowych nie przekraczato
wartosci 200 tys. £ (rys. 10). Wskazuje to na proporcjonalnie wigcej kupujacych w nizszych
przedziatach cenowych nieruchomosci. Warto§¢ okoto 40% nieruchomos$ci mieszkaniowych
nabytych przez gospodarstwa domowe miescita si¢ pomigdzy 200-350 tys. £, a tylko 15%

nieruchomosci mieszkaniowych przekraczato ceng zakupu 350 tys. £.

Tabela 23. Warto$¢ pozyczek mieszkaniowych dla 0sob fizycznych oraz warto$¢ sprzedanych
nieruchomosci w Wielkiej Brytanii, lata 2013-2018 [w mln £] — program Equity Loan

Pozyczki Stopa zmiany rok do | Wartos$¢ sprzedanych | Stopa zmiany rok do

Rok mieszkaniowe roku ( %) nieruchomogci roku (%)

2013 485,3 - 24329 -
2014 928,6 91,3 4 663,8 91,7
2015 11051 19,0 5561,5 19,2
2016 1639,9 48,3 7616,8 36,9
2017 23387 42,6 101922 33,8
2018 19548 -16,4 8424,1 -17,3

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Equity Loan_statistical_release_Q3_2018.pdf

Gospodarstwa domowe gtéwnie nabywaty domy wolnostojace (25%). W catym okresie
trwania programu nabyto tylko 19% mieszkan 1 az 81% transakcji dotyczylo zakupu domow
(wolnostojace, blizniacze, szeregowe). Niewielki utamek procenta gospodarstw domowych
nabywato nieruchomosci mieszkaniowe typu studio®*®. Ponad potowa (61%) wszystkich na-
bytych przez gospodarstwa domowe nieruchomos$ci mieszkaniowych zostata dokonana przy

wktadzie wlasnym wynoszacym 5% ceny zakupu nieruchomosci mieszkaniowej. Okoto 22%

333 Ministry of Housing, Communities and Local Government, Help to Buy (Equity Loan scheme) Data to 30
September 2018, England, Housing Statistical Release, 2019.

334 https://www.gov.uk/affordable-home-ownership-schemes/help-to-buy-equity-loan

3% Rohe, W. M., van Zandt, s. & McCarthy, G., The social benefits and cost of Homeownership: a critical
assessment of research, Low-Income Homeownership Working Paper Series, Bristol 2009.
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gospodarstw domowych nabylo nieruchomos$ci mieszkaniowe, posiadajac depozyt (wklad
wlasny) w przedziale od 5% do 10% ceny nieruchomosci mieszkaniowych. Pozostate 17%

gospodarstw domowych wptacito wiecej niz 10% ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Rysunek 10. Struktura wartosci nieruchomos$ci mieszkaniowych (w tys. £) nabytych przez
gospodarstwa domowe w Wielkiej Brytanii w latach 2013-2018 w ramach programu Equity Loan
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: HTB_Equity_Loan_statistical_release_Q3_2018.pdf

Na rysunku 11 wida¢, ze 58,2% beneficjantow programu to gospodarstwa domowe uzy-
skujace dochdd roczny w przedziale od 20 do 50 tys. £. Tylko 2,1% 1 4% wnioskodawcow
osiggato dochody odpowiednio: ponizej 20 tys. £ i powyzej 100 tys. £. Gospodarstwo domo-
we, aby kupi¢ nieruchomos$¢ mieszkaniowa, musiato wptaci¢ depozyt oraz uzyskang rzadowa
pozyczke hipoteczng. Reszte ceny nieruchomo$ci mieszkaniowej, gospodarstwo domowe
splacato zaciagnietym kredytem hipotecznym, ktory nie mogt by¢ wigkszy niz 4,5-krotnosci
rocznego dochodu gospodarstwa domowego.

Rysunek 11. Struktura wielko$ci dochodu gospodarstw domowych (w tys. £) w Wielkiej Brytanii
w latach 2013-2018 w ramach programu Equity Loan
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: HTB_Equity Loan_statistical_release_Q3_2018.pdf

Kolejnym programem pomagajacym gospodarstwom domowym kupi¢ nieruchomos¢
mieszkaniowg jest rachunek oszczednosciowy ,,Help to Buy ISA”, ktory zostat uruchomiony z
poczatkiem grudnia 2015 roku. Program ,, Help to Buy ISA” to konto oszczgdno$ciowe, ktore

umozliwiato otrzymanie od rzadu nawet 3 tys. funtow (w przypadku matzenstw - 6 tysiecy,
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po 3 tysigce dla kazdego z matzonkéw) na depozyt przy zakupie nieruchomosci mieszkanio-
wej. Kwota dofinansowania zalezala jednak od tego, ile $rodkow uda si¢ zgromadzi¢ na ra-

chunku oszczednosciowym. Panstwo zwigkszato kwote zgromadzonych srodkow pienieznych

0 25% pod warunkiem, Ze pienigdze wyda sie na zakup nieruchomosci mieszkaniowych3*®.

Tabela 24. Charakterystyka programu ,,ISA” - dane za okres X11.2015-V1.2018 roku (mld £)

Rok Liczba Ligzba Zakupipnych Wartos¢ udz’ielonych Wartc?éé nierl'lchomos'ci
wyptaconych bonusow nieruchomosci * bonusoéw mieszkaniowych

2016 62 264 44 344 37 7531

2017 109 576 83 682 96 14 502

VI 2018 53 778 41 954 56 7337

Razem 225618 169 980 189 29 370

* Calkowita liczba zakupionych nieruchomos$ci mieszkaniowych jest nizsza niz laczna warto§¢ wyptaconych
premii, poniewaz wiele premii mogto zosta¢ wykorzystanych na zakup jednej nieruchomosci mieszkaniowej, np.
r’naIZeﬁstwo, ktére ma dwa rézne rachunki oszczgdnosciowe, moze kupic¢ jedng nieruchomos$¢ mieszkaniowa.
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie /Final_Official_Statistics_Publication_- June_18 002__pdf.pdf

Jednak nie kazda nieruchomo$¢ mieszkaniowg mozna byto kupié, korzystajac z dofi-
nansowania w ramach ,,Help to Buy ISA”. Jesli warto§¢ nieruchomos$ci mieszkaniowej prze-
kracza 250 tys. funtow (450 tys. w przypadku mieszkan potozonych w granicach administra-
cyjnych Londynu), rzad nie dotozyt do wplaty wlasnej. Program oszczgdnosciowy ,,Help to
Buy IS4 funkcjonowal do 30 listopada 2019 r. Jednak posiadacze kont, ktdrzy zatozyli konto
do 30.11.2019 r., beda mogli kontynuowac wptaty na konto do 30.11.2029 r. Premia rzadowa
z programu ,,ISA” musi by¢ wyptacona oszczgdzajacemu na zakup nieruchomosci mieszka-
niowej do 1 grudnia 2030 roku®’.

Na podstawie programu ,,ISA” wyptacono 225 618 bonusow gospodarstwom domo-
wym, ktore pomogty w zakupie 169 980 nieruchomosci mieszkaniowych. Caltkowita warto$¢
premii wyplaconych w tym okresie wyniosta 189 miln £, ktore zostaly wykorzystane na finan-
sowanie zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowych o tgcznej wartosci 29,4 mld £.

Srednia cena nieruchomosci mieszkaniowej zakupionej w programie rzadowym ,,ISA”
na koniec czerwca 2018 r. wynosita 172,7 tys. £, natomiast $rednia cena nieruchomosci
mieszkaniowej nabywanej przez gospodarstwo domowe po raz pierwszy, ale poza tym pro-
gramem, wynosita 193 tys. £. Srednia cena nieruchomosci mieszkaniowej w Wielkiej Brytanii
(rys. 12) pokazuje, ze 73% wydanych bonuséw dotyczyto zakupu nieruchomosci mieszka-
niowych o wartoéci ponizej 200 tys. £. Swiadczy to o tym, ze wiekszo$é nieruchomosci

mieszkaniowych zostala nabyta poza Londynem, gdzie ceny sg zazwyczaj duzo nizsze.

336 https://www.helptobuy.gov.uk/help-to-buy-isa/how-does-it-work/
337 HM Treasury, Help to Buy: ISA Scheme Quarterly Statistics, 2018, s. 2.
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Rysunek 12. Struktura nabytych w programie ,,ISA” nieruchomosci wedtug ich wartosci (tys. £)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: /Final_Official_Statistics_Publication_- June_18_002__pdf.pdf

Okoto 67% gospodarstw domowych, ktore nabywaty nieruchomosci mieszkaniowe po

raz pierwszy, w ramach programu ,,ISA”, to kredytobiorcy w wieku od 25 do 34 lat. Sredni

wiek kredytobiorcy korzystajacego z programu ,,ISA” wynosit 27 lat, za$ §rednia wieku dla

kredytobiorcow niekorzystajacych z programu ,,ISA” wynosit 30 1at>%,

Tabela 25. Podstawowe charakterystyki programu ,,ISA” w uktadzie regionéw Wielkiej Brytanii (w

okresie X11.2015-V1.2018)

Liczba Stl:uktura Srednia Tlosé % Sredrlia
. udzielonych warto$¢ nabytych  |nabytych |cena nieru-
Region wyp%acoyych bonuséw | wyptaconego nierucho- | nieruch- | chomosci
bonusow (%) bonusu (£) mosci mosci

Wielka Brytania 225618 100 836 169 980 100| 172787
Anglia | 175437 78 839 132 378 78| 179531
North East 10 005 4 809 7 685 5/ 136412
North West 30 377 14 831 23 067 14| 148 607
Yorkshire and The Humber 22 980 10 824 17 332 10| 145714
East Midlands 20073 9 825 15017 9| 155891
West Midlands 20738 9 839 15521 9| 160793
East 14 749 7 844 10972 6| 184866
Londyn 19 015 8 891 14 655 9| 320227
South East 17 056 8 854 12 942 8| 190017
South West 20 444 9 831 15 187 9| 180885
Walia 11 262 5 817 8 567 5| 144788
Szkocja 19 167 8 803 15181 9| 140538
Polnocna Irlandia 5 856 3 823 4269 3 132 857
Inne (Isle of White) 13 896 6 860 9585 6| 173522

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: H2B_MGS_Official_Statistics_Publication_June_17.pdf.

Dane tabeli 25 wskazuja, ze 78% udzielonych bonuséw zostato przyznanych gospodar-

stwom domowym w Anglii. Najmniej bonusoéw zostato udzielonych w Poélnocnej Irlandii

(3%). Podobna sytuacja dotyczy ilo$ci nabytych nieruchomosci mieszkaniowych.

3% Dane na podstawie The Council of Mortgage Lenders industry data for median age of first-time buyers.
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4.3. Rynek kredytow mieszkaniowych

4.3.1. Rynek kredytow mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii w latach
2003-2017 na tle wybranych krajow Unii Europejskiej

Polski rynek jest dos¢ ,,mtody” w stosunku do rynku brytyjskiego, czy tez w innych kra-
jach Europy Zachodniej, ale nie jest wolny od rozmaitych zagrozen wynikajacych ze specy-
ficznych cech hipoteki®®,

Rynek kredytow mieszkaniowych pod wzgledem wielkosci w Polsce znaczaco odbiega
od $redniej europejskiej, natomiast rynek ten w Wielkiej Brytanii nalezy do najlepiej rozwi-
nietych w UE (tab. 26)3*°. Najwieksze saldo kredytow mieszkaniowych wystepuje we Francii,
Niemczech i Wielkiej Brytanii. W 2017 roku w stosunku do roku 2003 odnotowano wzrost
salda kredytow mieszkaniowych we wszystkich krajach UE. W Wielkiej Brytanii nominalny

wzrost naleznosci z tytutu kredytow mieszkaniowych w tym okresie wynosit 68,9%.

Tabela 26. Laczne saldo kredytow mieszkaniowych w wybranych krajach UE w latach 2003-2017
(mld euro)

] Zmiana | Srednia dla lat
Wielka Brytania 1073,7| 12451 | 1501,3| 16124 | 1556,7 483 1 397,84
Niemcy 11398 | 11454 | 11848 | 12305 | 1256,8 117 1191,46
Francja 350,7 700,2 870,0 922,6 | 1034,6 683,9 775,62
Hiszpania 261,9 674,4 641,4 601,2 603,1 341,2 556,4
Dania 136,6 206,7 231,8 233,6 236,6 100 209,06
Belgia 74,5 137,1 183,6 197,3 219,2 1447 162,34
Finlandia 46,9 67,6 86,3 89,8 97,2 50,3 77,56
Polska 7,1 46,6 79,4 82,6 97,1 90 62,56
Austria 36,0 72,1 86,3 87,8 88,2 52,2 74,08
Luksemburg 6,6 15,9 21,7 25,0 29,5 22,9 19,74
Czechy 15 15,1 21,8 22,0 22,1 20,6 16,5
Estonia 0,6 6,2 58 6,0 6,9 6,3 5,1
Stowenia 0,2 3,4 53 54 55 53 3,96

Zrédto: https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2017/09/HYPOSTAT-2017.pdf, 2018.

Po 2003 roku w Polsce nastapity zmiany, ktore przyczynity si¢ do wzrostu wolumenu
kredytow mieszkaniowych. Saldo to z roku na rok zwigkszalo si¢ w dosy¢ duzym, cho¢
zmiennym tempie. W Wielkiej Brytanii odnotowywano w latach 2008 i 2010 spadki 0 20,5% i
11,1% w stosunku do roku 2007, ktory byt ostatnim rokiem przed kryzysem finansowym. By-

to to spowodowane kryzysem finansowym wywotanym w 2008 roku

339 Szelggowska A., Wspdtczesna bankowosé.. .., s. 21.
340 Fernandez R., Aalbers M.B., Housing and Capital in the 21st Century: Realigning Housing Studies and
Political Economy, Housing, Theory and Society, 2017, no. 34.
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Kolejnym parametrem ilustrujagcym rozwdj rynku kredytow mieszkaniowych jest saldo
tych kredytow w przeliczeniu na mieszkanca. Dane na ten temat w wybranych krajach UE w
latach 2003-2017 przedstawiono w tabeli 27.

Saldo kredytow mieszkaniowych w przeliczeniu na mieszkanca w Polsce w 2003 r. wy-
nosito zaledwie 323 euro, zas w 2017 roku 3 056 euro, co oznacza ponad 8-krotny wzrost.
Przyktadowo w Stowenii w 2003 r. saldo kredytéw na mieszkanca wynosito 491 euro, a w
2017 r. 3 423 euro, co oznacza wzrost 0 597,1%. W Wielkiej Brytanii z kolei saldo kredytow
mieszkaniowych w 2003 r. wynosito 26 752 euro na mieszkanca, a w 2017 r. 30 156 euro, co
oznacza wzrost tylko o 12,7%. Jest jednak dosy¢ oczywiste, ze w tych krajach gdzie poziom
rozwoju rynku kredytow hipotecznych byt najnizszy, tam zwykle dynamika rozwoju tego
rynku byta wysoka, w przeciwienstwie do krajow, gdzie ten rynek jest uksztattowany i rozwi-
niety juz co najmniej od kilku dekad. Do pierwszej grupy krajow naleza kraje Europy Srod-
kowej i Wschodniej, w tym Polska, za§ do drugiej kraje Europy Zachodniej, w tym Wielka
Brytania.

Tabela 27. Saldo kredytoéw mieszkaniowych w przeliczeniu na mieszkanca (w euro) w wybranych
krajach UE w latach 2003-2017

Zmiana Srednia dla
Kraj 2003 2008 2012 2014 2017 2017/2003 lat

kwota % 2003-2017
Luksemburg 26364 | 42102 | 52227 | 55652 | 62378 | 36014 136,6 47 745
Dania 32076 | 48526 | 52947 | 52945 | 54324 | 22248 69,4 48 164
Wielka Brytania 26752 | 26671 | 31077 | 30523 | 30156 3404 12,7 29 036
Belgia 10866 | 16172 | 20787 | 22124 | 25456 | 14590 134,3 19 081
Finlandia 10105 | 16086 | 19990 | 20532 | 21786 | 11681 115,6 17 700
Francja 8985 | 14083 | 17130 | 17985 | 20125 | 11140 123,9 15 662
Niemcy 17147 | 16783 | 17266 | 17752 | 19845 2 698 15,7 17 759
Hiszpania 10983 | 17922 | 16680 | 15371 | 14546 3563 32,4 15100
Austria 7369 | 10707 | 12506 | 12703 | 13457 6 088 82,6 11 349
Estonia 1722 7 093 6 385 6 401 6 243 4521 262,5 5569
Czechy 467 1741 3213 3317 4243 3776 808,5 2 596
Stowenia 491 2041 3089 3125 3423 3404 597,1 29 036
Polska 323 1690 2 530 2 584 3056 2733 846,1 2 037

Zrodto: European Mortgage Federation, Hypostat 2018, [w:] www.ehipoteka.pl, 2018.

Dobrze rozwinigty rynek kredytow mieszkaniowych cechuje si¢ wysokim odsetkiem
kredytow w stosunku do produktu krajowego brutto (PKB)31. W tabeli 28 przedstawiono sal-
do kredytow mieszkaniowych w stosunku do PKB.

341 Fahey T., Norris, M., Housing in the Welfare State: Rethinking the Conceptual Foundations of Comparative
Housing Policy Analysis, International Journal of Housing Policy, 2011, 11; za: Dewilde C., Lancee B., Income
Inequality and Access to Housing in Europe, European Sociological Review, vol. 29, no. 6, 2015.
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Tabela 28. Laczne saldo kredytow mieszkaniowych w stosunku do PKB (%) w wybranych krajach UE
w latach 2003-2017

Zmiana Srednia dla lat
Kraj 2003 2008 2012 2014 2017 2017/2003 2003-2017

(Wp.p.) (%)
Dania 74,0 87,9 94,5 94,3 94,9 20,9 89,1
Wielka Brytania 62,1 70,1 80,8 80,4 81,5 19,4 75,0
Hiszpania 35,9 62,0 62,3 59,4 60,4 24,5 56,0
Luksemburg 27,7 42,7 50,6 51,7 52,7 25,0 45,1
Belgia 27,8 39,6 48,9 49,9 50,3 22,5 33,2
Finlandia 20,4 36,4 449 46,2 46,7 26,3 39,0
Niemcy 53,2 46,3 44,4 44,5 45,2 -8,0 46,1
Francja 22,7 36,2 42,8 44,1 44,9 22,2 38,1
Estonia 7,6 47,5 39,5 36,5 37,8 30,2 33,8
Austria 16,4 25,5 28,1 28,0 28,4 12,0 25,3
Polska 3,4 14,2 20,8 20,9 21,9 18,5 16,2
Stowenia 0,8 9,1 14,9 15,2 15,9 15,1 11,2
Czechy 1,9 9,8 14,2 14,8 15,3 13,4 11,2

Zrédto: European Mortgage Federation, Hypostat 2018, [w:] www.chipoteka.pl, 2018.

W Polsce saldo kredytow mieszkaniowych w stosunku do PKB (%) wynosito w 2017 r.
21,9% i w poréwnaniu do innych krajow UE bylo relatywnie niskie; przyktadowo w Danii
wynosito 94,9%, a w Wielkiej Brytanii 81,5% (tab. 28). O ile kraje Europy Srodkowej i
Wschodniej notowaly najwickszy przyrost kredytow mieszkaniowych w przeliczeniu na
mieszkanca (per capita), o tyle rozwoj tego rynku w odniesieniu do PKB byt bardziej zrow-
nowazony w krajach UE (tab. 28). Na tle innych krajow UE w badanym okresie (2003-2017)
Polska 1 Wielka Brytania notowaly relatywnie wysoki 1 zblizony wzrost salda kredytow
mieszkaniowych w relacji do PKB (odpowiednio: 18,5 p.p. i 19,4 p.p.). Jednakze Polska
»startowata” w roku 2003 z bardzo niskiego poziomu (3,4%), za§ Wielka Brytania z jednego z
najwyzszych w Europie poziomu naleznosci bankow z tytutu kredytow mieszkaniowych w
relacji do PKB (62,1%). Wysoki przyrost tej relacji w Polsce byt jednak zastuga wysokiej dy-
namiki rozwoju rynku kredytoéw mieszkaniowych w badanym okresie, natomiast w Wielkiej
Brytanii wzrost tej relacji wynikat tylko cze¢§ciowo z przyrostu obliga kredytowego bankow, a
cze$ciowo z relatywnie nizszej dynamiki PKB.

Sektor bankowy redukuje akcje kredytowa dopiero, gdy rynek wejdzie w ostra faze re-
cesji®*?. Kryzys finansowy z 2008 roku spowodowal zmniejszenie si¢ udzialu kredytow
mieszkaniowych w PKB w Wielkiej Brytanii. Efektem zatamania gospodarczego byto
zmniejszenie si¢ cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, spadek warto$ci zabezpieczen, wzrost

ryzyka bankow oraz spadek ich zainteresowania finansowaniem rynku nieruchomosci miesz-

342 Mueller R.G., Understanding Real Estate’s Physical and Financial Market Cycles, Real Estate Finance, 1995,
\Vol. 12, s. 47-52.
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kaniowych. Jednakze od 2011 r. w Wielkiej Brytanii notowany byt ponowny wzrost udziatu
kredytow mieszkaniowych w relacji PKB.

W Polsce w calym badanym okresie notowano natomiast tendencje wzrostowa tego
miernika rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych, co oznacza, ze rynek ten byt wcigz na
tyle stabo rozwinigty - w sensie przestrzeni do wzrostu, a popyt na mieszkania na tyle duzy,
aby dodatniej tendencji rozwojowej na tym rynku nie zaszkodzity perturbacje makroekono-

miczne spowodowane m.in. kryzysem finansowym, jaki pojawit si¢ na §wiecie w 2008 roku.

4.3.2. Charakterystyka rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach 2003-2017

Zadluzenie gospodarstw domowych definiowane jest jako zbioér wszystkich zobowia-
zan, ktore wymagaja zaptaty kwoty gltéwnej i odsetek przez gospodarstwa domowe wobec
wierzycieli w okreslonym czasie®*®,

Wysokie zadluzenie gospodarstw domowych ma powazne implikacje makroekono-
miczne przejawiajace si¢ w szczegolnosci w zwickszonej wrazliwosci na wahania stop pro-
centowych, dochodow czy cen aktywow. Moze ono sta¢ si¢ rowniez bezposrednim zréodiem
negatywnych szokow dla poszczegolnych gospodarek®*. Tabela 29 przedstawia zadhuzenie

gospodarstw domowych w Polsce z tytutu kredytow mieszkaniowych, w latach 2003-2017,

jako odsetek rocznego dochodu do rozporzadzalnego.

Tabela 29. Zadtuzenie hipoteczne gospodarstw domowych jako % dochodu rozporzadzalnego
w Polsce w latach 2003-2017

Zmiana Srednia dla lat
Kraj 2003 | 2006 2008 2010 2012 2014 2017 2017-2003 2003-2017
(wp.p.) (%)
Polska 22,3 31,3 51,5 57,2 58,4 61,7 63,3 41,0 49,4

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: danych z KNF, 2018.

Polska to kraj, w ktorym - poczawszy od transformacji rynkowej - gospodarstwa do-
mowe charakteryzowaty si¢ bardzo matym udziatem zadtuzenia w relacji do dochodu rozpo-
rzadzalnego, ale z roku na rok udziat ten stale wzrastat (tab. 29). W badanym okresie najwyz-
szy udzial zadluzenia w rocznym dochodzie rozporzadzalnym gospodarstwa domowego 0d-
notowano w roku 2017, tj. 63,3%, za$ najmniejszy w 2003 roku, tj. 22,3%.

W Polsce odnotowano wzrost w 2017 roku w stosunku do 2003 roku o 41%. Finanso-

waniem nieruchomosci mieszkaniowych kredytami hipotecznymi w Polsce zajmowaly si¢ 1

343 Widniewska A., Wybrane problemy zarzqdzania finansami gospodarstw domowych w krajach europejskich,
Finanse i Prawo Finansowe, Journal of Finance and Financial Law, vol. 3(15), 2017, s. 95-105.
34 Debelle G., Household debt and the macroeconomy, ,,BIS Quarterly Review”, 2004, s. 51-64.
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zajmujg si¢ gldwnie duze banki uniwersalne. Sg to banki posiadajace rozbudowang sie¢ od-
dziatéw, obejmujaca obszar catego kraju*®. Wedhug raportu KNF z 2017 roku finansowanie
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce zostato zdominowane przez trzy banki: PKO Bank
Polski S.A., Bank Pekao, Santander.

Wielkos¢ PKB informuje o poziomie produkcji i naktadow na inwestycje, m.in. w sek-
torze nieruchomosci mieszkaniowych. Z racji wysokiej kapitatlochtonnos$ci inwestycje te sa
istotnym elementem ogolnego popytu inwestycyjnego. Szczegdlna uwaga zwracana jest w
literaturze przedmiotu gidwnie na inwestycje mieszkaniowe, ktore rosng w diugim okresie
wraz ze wzrostem dochodu narodowego i popytu mieszkaniowego. W gospodarkach o niskim
PKB ich poziom wynosi do 10% PKB i systematycznie ro$nie wraz ze wzrostem PKB nawet
do 30%3%*. Wraz z osiggnieciem progu 400-450 mieszkan na 1000 mieszkancoéw rynek
mieszkaniowy jest nasycony, co powoduje spadek naktadow na nowe budownictwo mieszka-
niowe i wzrost nakladow inwestycyjnych na remonty, modernizacje i rozbudowy3*’.

Polska z warto$cig wskaznika daleko ponizej tego progu bedzie jeszcze w dlugim okre-
sie nadrabia¢ zaleglto$ci, ze wzgledu jednak na wystgpujaca rownolegle ogromna luke remon-
towa, poziom naktadow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych powinien
w dalszym ciggu rosna¢, oddziatlujac silnie na dynamike wzrostu PKB.

W latach 1996-2017 poziom PKB w Polsce wzrdst ponad trzykrotnie (rys. 13).

Rysunek 13. Dynamika PKB w Polsce (ceny state) w latach 1996-2017 (rok poprzedni =100%)
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Tempo wzrostu PKB byto szczegélnie wysokie w latach 1996-1997, takze od 2004 ro-
ku, tj. przystapienia Polski do Unii Europejskiej, do roku 2007. W kolejnych latach nastapito

35 Gtowka G., Mieszkaniowy kredyt hipoteczny..., s. 79-80.

346 taszek J., Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego specyfika jako czynniki determinujgce ryzyko
kredytowania hipotecznego, Materiaty i studia, nr 203, NBP, Warszawa 2006, s. 12.

347 Barczyk R., Lubifiski M., Matecki W., Banki a cykle koniunkturalne, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2016.
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spowolnienie dynamiki PKB i ponowny szybszy wzrost w latach 2010-2011, kolejne spowol-
nienie i odbicie w latach 2014-2015 oraz w roku 2017. W badanym okresie realne PKB wy-
kazywato jednaka dodatnig dynamike, oznaczajacg nieprzerwany wzrost gospodarczy.
Analizujgc rynek nieruchomosci mieszkaniowych mozna zauwazy¢ relacje pomigdzy
wzrostem gospodarczym a cenami w tym sektorze. Badania wskazuja, ze spowolnienie go-
spodarcze powigzane z zatamaniem na rynku nieruchomosci moze przyczyni¢ si¢ do pogle-
bienia recesji**. Szczegolnie w przypadku, gdy kraj charakteryzuje si¢ duzym udziatem bu-
downictwa w gospodarce, tak jak w przypadku Wielkiej Brytanii. Inwestycje mieszkaniowe
odgrywaja wtedy istotng role w tworzeniu PKB, przy duzym udziale oso6b zatrudnionych w
budownictwie, jak i silnej ekspansji kredytow mieszkaniowych. To z kolei prowadzi do ro-
sngcego zadluzenia hipotecznego gospodarstw domowych. Pogorszenie si¢ sytuacji na rynku
nieruchomosci ogranicza wtedy aktywnos$¢ zarowno poprzez spadek naktadow inwestycyj-
nych, jak i1 ograniczenie konsumpcji i wzrost bezrobocia, zagrazajac takze stabilnosci finan-

sowej.

Rysunek 14. Stopa inflacja i stopa bezrobocia w Polsce w latach 1996-2017 (%)
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W 1996 roku w Polsce stopa bezrobocia (rys. 14) wynosita 12,4%, jednak w 2000 roku
wzrosta do 16,1%, i miata tendencje rosnaca az do 2004 roku. Wowczas niemal co piaty Po-
lak w wieku produkcyjnym pozostawal bez pracy (19%). W 2005 roku, po otwarciu granic
przez Uni¢ Europejska, wielu Polakow wyjechato w poszukiwaniu pracy. Wtedy stopa bezro-

bocia spadta do 17,7%, a w 2006 roku do 13,8%. W 2008 roku odnotowano najnizsza stope

348 agnello L., Schuknecht L., Booms and Bust in Housing Markets: Determinants and Implications, ECB
Working Paper Series, No 1071, 2009.
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bezrobocia w Polsce bo 7,1%, jednak kryzys finansowy z 2008 r. spowodowat takze zmiany

na rynku pracy i wiele masowych zwolnien, co przetozyto si¢ na wzrost stopy bezrobocia do

9,6% w latach 2010-2011 oraz 10,4% w 2013 roku. Zmniejszenie stopy bezrobocia nastapito

w 2014 roku i wyniosto 9,2%. Od tego czasu stopa bezrobocia systematycznie spada. W 2017

roku stopa bezrobocia wynosita 6,6%.

Ksztalttowanie si¢ poszczegolnych ryzyk wystepujacych w otoczeniu podmiotu wptywa
na indywidualne ryzyko kredytowe danego kredytobiorcy, na jego zdolnos$¢ do sptaty kredytu
w zatozonym czasie 1 w walucie umowy kredytowej. Do najwazniejszych czynnikow tej gru-
py ryzyka zaliczy¢ nalezy inflacj¢ czyli ryzyko sity nabywczej. Inflacja jest jednym ze zrodet
ryzyka zwigzanego z prawdopodobienstwem wystgpienia réznic pomiedzy zakladanym po-
ziomem inflacji (jest to tzw. inflacja oczekiwana wynikajaca z analiz inwestycyjnych) a infla-
cja rzeczywista®*®. Czynnikiem istotnym z punktu widzenia prawidtowego funkcjonowania i
perspektyw rozwoju rynku mieszkaniowego jest wzgledna stabilizacja makroekonomiczna,
zwlaszcza za$ zrownowazone tempo wzrostu gospodarczego i niska inflacja®®.

W wyniku inflacji sita nabywcza $rodkow pieni¢znych oraz aktywow posiadanych
przez inwestorow maleje. Ponadto inflacja czgsto powoduje zmiang:

e placonych przez najemcoéw czynszow;

e stopy procentowej - wzrost stop procentowych powoduje wzrost kosztu obstugi dtugu
hipotecznego zaciagnigtego na zakup nieruchomosci zard6wno mieszkaniowych, jak i
komercyjnych, prowadzac migdzy innymi do spadku popytu na mieszkania. Zmiany
stop procentowych (np. podwyzszenie) jako czynnik ryzyka finansowego powoduja
ograniczenia w dostgpnosci kredytu hipotecznego ujemnie wpltywajac na popyt na
nieruchomosci®?;

e  kursu walutowego - stabilno$¢ kursu walut danego kraju z punktu widzenia makro
dotyczy ryzyka kursowego. Nalezy go zakwalifikowaé jako jedno ze Zrddet ryzyka
makroekonomicznego oraz zrodto ryzyka finansowego 1 kredytowego, bowiem
wszelkie zmiany kursu walutowego lub dewaluacja waluty dochodow w stosunku do

352.

waluty kredytu powoduje problemy finansowe zwigzane z obstuga kredytu®*;

e aktywnosci gospodarczej kraju i regionu.

349 Czerkas K., Ryzyko w kredytach hipotecznych. Wymagania bankéw, Prawo Bankowe, Nr 6(70), 2003.

30 Gtowka G., Mieszkaniowy kredyt...., s. 26.

1 Fisker J.D., Martin R.S., Investment Analysis for Appraisers, Dearbom Financial Publishing INC, Chicago,
1995, cyt. za: Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, red. Bryx M., IFGN AGH,
Warszawa 2001, s. 138.

352 Misztal P., Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004, s. 35-52.
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W Polsce w latach 1996-2001 w zasadzie blokujacym rozwoj rynku kredytow mieszka-
niowych byla wysoka inflacja. Dopiero z kofcem 2001 r. inflacja osiggneta poziom okoto
5,5% co pozwolilo bankom na uruchomienie oferty kredytow hipotecznych na szerszg skalg.
Weczesniej tego typu kredyty byt produktem niszowym, w zasadzie niedostgpnym dla ,,zwy-
ktych” gospodarstw domowych ze wzgledu na bardzo wysokie oprocentowanie tych kredy-
tow, bedace pochodng wysokiej inflacji.

W nastepnych latach po roku 2001 inflacja spadta 1 wskaznik cen towarow 1 ustug kon-
sumpcyjnych (CPI) utrzymywat si¢ na poziomie nie przekraczajacym 2,5%, z wyjatkiem roku
2004, w ktorym Polska przystapita do UE (rys. 14). W 2008 roku, kiedy odnotowano kryzys
finansowy nastapit wzrost inflacji do 4,2% 1 jej utrzymywanie si¢ w kolejnych latach na po-
ziomie od 2,6% do 4,3%. Od roku 2013 nastapil ponowny spadek inflacji do niespotykanych
wczesniej niskich poziomow (rys. 14). W 2015 r. stopa inflacji w Polsce osiagneta rekordowo
niski putap, wynosita jedynie -0,9% w skali roku, co oznacza deflacje. Deflacja miata miejsce
takze w roku 2016, za$ rok pdzniej nastgpito odbicie cen w gore i inflacja osiggneta poziom
2,5%.

Rysunek 15. Srednie oprocentowanie nowych uméw kredytowych (ztotowych) dla kredytow
mieszkaniowych w Polsce od 1.2005 do XI11.2017
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Zrodto: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

Ksztattowanie si¢ inflacji miatlo w badanym okresie bardzo duze znaczenia dla rynku
kredytow hipotecznych, gdyz zasadniczym elementem ceny tych kredytéw (kosztu kredytu)
jest zmienna stopa ich oprocentowania, ktéra jest silnie skorelowana z poziomem inflacji.
Wskaznik korelacji liniowej Pearsona pomigedzy tymi zmiennymi, tj. wskaznikiem inflacji
CPI a $rednim oprocentowaniem nowo udzielonych ztotowych kredytow mieszkaniowych w

latach 2003-2017 (w uktadzie miesigcznym) wynosit ry=0,78. Oznacza to relatywnie silng
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dodatnig zalezno$¢ oprocentowania kredytow mieszkaniowych od poziomu inflacji. Przykta-
dowo w roku 2004 stopa inflacji wynosita 3,5% za$ przecigtna stopa oprocentowania kredy-
tow hipotecznych 7,8%3%, z kolei na koniec 2008 r. inflacja osiggneta poziom 4,2% a $rednie
oprocentowanie kredytow hipotecznych 8,7%. W roku 2015 przy deflacji wynoszacej -0,9%
srednie oprocentowanie kredytow mieszkaniowych wynosito 4,5% (rys. 15). Podobne opro-
centowanie utrzymato si¢ w roku 2017 pomimo wzrostu inflacji, w tym przypadku nalezy
jednak przypuszczaé, iz na utrzymanie relatywnie niskiego oprocentowania kredytow miesz-
kaniowych, przy wzroscie inflacji, wplyw miato utrzymywanie relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego (korzystna koniunktura makroekonomiczna).

Polski rynek kredytow mieszkaniowych jest dos¢ zmienny. W tabeli 30 przedstawiono
liczbe nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych, ktora ksztaltowata si¢ nierbwnomiernie

w ciggu badanych 15 lat.

Tabela 30. Liczba i kwota nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach 2003-2017

. Udzielone kredyty Dynamika Dynamika
nR?k/?z?l!(c;nuilnl;tlury ; mieszkaniowe rok poprzedni=100% rok 2003=100%
a TyNKu nieruchomosc Liczba Kwota Liczba Kwota Liczba Kwota
(szt.) (mld zt) (szt.) (mld zt) (szt.) (mld z})
2003 141 564 10,6 - - - -
2004 162 079 14,1 1144 133,0 1145 133,0
Faza
2005 | intensywnego 218 324 22,4 133,7 158,8 154,2 211,3
2006 | \WZrostu 302 670 42,4 138,6 189,2 213,8 400,0
2007 311451 56,6 102,9 133,5 220,0 534,0
2008 286 762 55,5 92,1 98,0 202,6 523,6
Faza spadku
2009 189 192 45,7 65,9 82,3 133,6 4311
2010 230 361 48,7 121,7 106,5 162,7 459.4
Faza odbicia
2011 231159 49,2 100,3 101,0 163,3 464,2
2012 196 557 39,2 85,0 79,7 138,8 369,8
2013 | Faza spadku 176 866 36,5 89,9 93,1 124,9 344,3
2014 174 087 36,8 100,1 100,8 123,0 347,2
2015 | Faza wzrostu 181 325 39,3 104,1 106,8 128,1 370,8
2016 188 409 42,3 103,9 107,7 133,1 399,1
2017 190 634 46,8 101,2 110,6 134,7 4415

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie KNF i CPBil.

353 https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
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Najwigcej kredytow udzielano w latach 2006-2008, na co wplyw miat duzy popyt na
kredyty udzielane we frankach szwajcarskich, a takze znaczne zainteresowanie kredytami pre-
ferencyjnymi programu ,,Rodzina na Swoim”. Nast¢gpnie w 2009 r. odnotowano dos¢ duzy
spadek na co miat wptyw kryzys finansowy a w zwigzku z tym pogorszenie sytuacji na rynku
mieszkaniowym. Po trzech latach wzrostu, od 2011 r. obserwuje si¢ tendencj¢ spadkowg za-
rowno w liczbie nowo udzielonych kredytéw jak i w ich warto$ci. Szacuje si¢, ze rok 2014
byl najstabszy dla rynku mieszkaniowych kredytow hipotecznych od 2005 roku. Liczba
udzielonych w 2014 r. kredytow 1 ich wartos¢ byta nizsza w porownaniu do kryzysowego ro-
ku 2009. Sytuacji nie polepszytly ani niskie oprocentowanie kredytéw, ani relatywnie atrak-
cyjne ceny nieruchomosci.

Zwiazek Bankéw Polskich w 2017 r. zdefiniowal tzw. ,,organiczng zdolno$¢ polskiego
rynku do generowania rocznego wolumenu kredytow mieszkaniowych” na poziomie 38-40
mld zt oraz nie mniej niz 180-190 tys. sztuk kredytow. Obserwacje Zwigzku Bankéw Pol-
skich, obliguja jednak do skorygowania tego poziomu w dor*®*. Poziom obcigzenia hipoteka
nieruchomos$ci mieszkaniowych w naszym kraju w 2015 r. wynosit okoto 10%, podczas gdy
srednia warto$¢ dla krajow Unii Europejskiej ksztaltowala si¢ na poziomie okoto 37%. Daje
to podstawy do przypuszczenia, ze ranga tego rodzaju produktow na polskim rynku finanso-
wym bedzie ciagle wzrasta¢®®,

Kwota udzielonych kredytow mieszkaniowych wedlug stanu na koniec 2017 roku wy-
niosta 46,8 mld zt wobec 42,3 mld zt w roku 2016 (tab. 30). Liczba udzielonych kredytow
mieszkaniowych wskazuje, ze w latach 2003-2007 miat miejsce bardzo dynamiczny wzrost
tej wielkosci (tab. 30). W Polsce od 2004 r. miat miejsce ,,boom” mieszkaniowy, do ktorego
przyczynity si¢ fatwo dostgpne i nisko oprocentowane kredyty mieszkaniowe, co bylo efek-
tem naplywu kapitatu zagranicznego i wzmocnienia fundamentow gospodarczych kraju.
Udziat kredytow mieszkaniowych w portfelu kredytowym polskich gospodarstw domowych
rost w miare poprawy sytuacji makroekonomicznej**®. Faza spadkowa miata miejsce w latach
2008-2009 (tab. 30). W kolejnych dwoch latach (2010-2011) nastgpito pewne odbicie, ale w
dalszym ciagu liczba udzielonych kredytéw mieszkaniowych byta znaczaco nizsza niz przed

kryzysem finansowym, ktorego pierwsze skutki byty widoczne juz w 2008 r. W latach 2015-

%4 Raport AMRON-SARFIN Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych
nieruchomosci, nr 18, Zwigzek Bankoéw Polskich, Warszawa 2017, s. 4.

35 Glowka G., System finansowania nieruchomosci..., s. 87-88.

36 Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci (4/2017), AMRON
— SARFIN nr 34 z 28.02.2018.
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2017 nastgpuje ponowny wzrost liczby udzielonych kredytéw mieszkaniowych w bankach,
lecz z wyraznie mniejsza dynamika, niz w pierwszej fazie wzrostowe;.

Rysunek 16 przedstawia przecigtng roczng stope (%) zmiany liczby 1 warto$ci nowo
udzielonych kredytow mieszkaniowych w Polsce w poszczegolnych podokresach. Jak widaé
w okresie 2003-2017, rynek ten rozwijal si¢ w réznym tempie, ale najwigksze jego
przyspieszenie nastgpito w latach 2003-2009. W tym czasie wystapilo zjawisko ekspansji
kredytow mieszkaniowych wywolane naptywem kapitalu zagranicznego. W latach 2010-2013
w Polsce na rynku mieszkaniowych kredytow hipotecznych ujawnity si¢ silne tendencje
spadkowe. Skutki kryzysu finansowego byty dotkliwe dla calej gospodarki w Polsce. Lata
2014-2017 to wzrost liczby 1 wartosci nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych w

Polsce, jednak z mniejsza dynamika niz w pierwszym okresie wzrostowym.

Rysunek 16. Przecigtna roczna stopa (%) zmiany liczby i warto$ci nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych w Polsce w poszczegdlnych podokresach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 30.

Wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe przy malej elastyczno$ci podazy nieruchomo-
$ci mieszkaniowych, powoduje wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Skutkuje to pod-
wyzszeniem rynkowe] wartosci zabezpieczenia wierzytelnosci, zmniejsza ryzyko kredyto-
dawcow 1 prowadzi do zwigkszenia ich sktonno$ci do angazowania si¢ w finansowanie rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Wérod bankow powstaje fatlszywe poczucie bezpieczenstwa:
ceny nieruchomosci rosna a stosunek kwoty kredytow do warto$ci nieruchomosci maleje®’.
Wysoka dynamika kredytow bankowych na nieruchomos$ci mieszkaniowe udzielanych w la-
tach 2003-2007 spowodowana byta m.in. dosy¢ szybkim przyrostem kredytow denominowa-
nych w walutach obcych walutowych, gtéwnie we franku szwajcarskim (CHF). W 2010 r. dy-
namika wzrostu nalezno$ci wszystkich bankéw z tytulu kredytow przeznaczonych na finan-

sowanie zakupu czy budowy nieruchomos$ci mieszkaniowych wyrazonych w obcych walutach

357 Matkowska A., Marona B., Podstawy gospodarowania nieruchomosciami, UE w Krakowie, Krakoéw 2012.
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wyniosta 40,8%, za§ w przypadku kredytow wyrazonych w ztotych dynamika wzrostu wynio-
sta 42,2%%8. Duzy portfel kredytow walutowych przeznaczonych na nieruchomosci mieszka-
niowe wptywat tez na utrzymywanie si¢ dosy¢ wysokiego poziomu ryzyka wynikajacego
m.in. z faktu, Zze zaciggane kredyty majg bardzo odlegle terminy sptaty wynoszace $rednio 30
lat, a dodatkowo zdecydowana wigkszos¢ gospodarstw domowych zaciagajacych te kredyty
nie uzyskuje dochodéw w walucie kredytu (np. w CHF). Wystapienie kryzysu walutowego,
doprowadzilo do gwaltownego wzrostu poziomu zadluzenia gospodarstw domowych maja-
cych kredyty w tej walucie. W rezultacie wptynelo to na pogorszenie jakosci portfela kredy-
towego poszczegolnych bankoéw, co jednoczesnie bardzo negatywnie odcisngto si¢ na sytuacji
(wynikach finansowych) tych bankéw. Lata 2003-2017 pokazaty, iz wraz ze wzrostem pozio-
mu nalezno$ci bankow z tytulu zaciggnietych kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe, do-
sy¢ szybko wzrastaty ceny nieruchomosci. Sytuacja ta wynikata gldwnie z nadal niedosta-
tecznej podazy mieszkan oraz trwajacego procesu dostosowywania cen polskich nieruchomo-
$ci do poziomu cen na nieruchomosci w innych krajach UE®®. Rozwéj gospodarczy, wzrost
zarobkow 1 zamozno$ci Polakow, spadek bezrobocia oraz stabilizacja stop procentowych
przyczynity si¢ do zwigkszonej akcji kredytowej bankéw w latach 2003-2007, a z drugiej
strony obawa przed wzrostem cen mieszkan spowodowata wzmozony popyt gospodarstw
domowych na nieruchomosci mieszkaniowe®. Skutkiem tego liczba czynnych uméw na kre-
dyty mieszkaniowe obstugiwanych przez banki wzrosta z okoto 405 tys. szt. w 2003 roku do
okoto 1 302 tys. szt. na koniec 2008 roku w Polsce (tab. 31).

Na tak wysoka dynamike wzrostu liczby czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy
wptyw miaty korzystne uwarunkowania makroekonomiczne, ktore wystapity po 2004 roku na
skutek przystapienia Polski do Unii Europejskiej®®l. Wptyw na zwickszenie liczby czynnych
umow o kredyt mialy takze rzadowe programy wsparcia. PdZniejsze zmniejszenie dynamiki
nowo udzielanych kredytow obserwowane w latach 2009-2010 byto spowodowane zaostrze-
niem polityki kredytowej bankow w segmencie kredytow mieszkaniowych w okresie kryzysu

finansowego.

%8 Raport AMRON i ZBP, Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych
nieruchomosci VI. 2010 r.,

%9 1bidem.

%0 Bylicki L., Nieruchomos$é rolna igruntowa w Polskim porzqdku prawnym, Zeszyty Naukowe PWSZ
w Plocku, Ptlock 2015.

361 Doganowski R., Obrét nieruchomosciami w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2016.
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Tabela 31. Liczba czynnych umow o kredyt mieszkaniowy w Polsce w latach 2003-2017 oraz kwota

naleznosci kredytowych bankow z tytutu kredytow mieszkaniowych (w mld zt)

Rok Liczba Dynamika Dynamika Kwota Dynamika | Dynamika
czynnych Rok poprzedni rok naleznosci rok rok
umoéw Szt. =100% 2003=100% kredytowych | poprzedni= 2003
(mld zt) 100% =100%
2003 405 320 - - 55 698 - -
2004 521 398 128,6 128,6 60673 108,9 108,9
2005 717 187 137,5 176,9 69 534 114.6 124,8
2006 945 484 131,8 233,3 77 706 1117 139,5
2007 1135684 120,1 280,2 116 840 150,3 209,7
2008 1302 600 1147 321,4 192 612 164,8 345,8
2009 1374099 105,8 339,0 214 892 111,6 385,8
2010 1448 828 105,4 357,5 263 642 122,6 473,3
2011 1630 694 112,5 402,3 313704 118,9 563,2
2012 1731593 106,1 427,2 316 331 100,8 567,9
2013 1819 796 105,0 449,0 330 792 104,5 593,9
2014 1895779 104,1 467,7 350 354 105,9 629,0
2015 1994 677 105,2 492,1 374082 106,7 671,6
2016 2089 302 104,7 515,5 393 367 105,1 706,2
2017 2123623 101,6 5239 388 795 98,8 698,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: danych z NBP, 2018.

Struktura walutowa kredytow hipotecznych diametralnie si¢ zmieniala w Polsce
w latach 2003-2017. Od lipca 2014 roku Komisja Nadzoru Finansowego zmienita rekomen-
dacje co do waluty, w ktorej udzielany jest kredyt3®2,

Kredytobiorcy sugerowali, ze to wtasnie banki namawiaty ich do zaciggnigcia takiego
kredytu, w zwiazku z czym powinny teraz pomoc w ich sptacie. Pojawit si¢ nawet pomyst
przewalutowania kredytow po kursie z dnia zaciagnigcia kredytu. Banki informowaly swoich
klientow o ryzyku zwigzanym z zacigganiem takich kredytow, a Zwigzek Bankéw Polskich
podaje, ze juz w 2005 r. zalecal Generalnemu Inspektorowi Nadzoru Bankowego wydanie
zakazu udzielania kredytow walutowych oraz ostrzegat w swoich publikacjach o zacigganiu
kredytow w walutach, w ktérych nie osigga si¢ dochodow2.

Zarowno NBP, jak i KNF nie widzialy podstaw do przewalutowania kredytéw po kursie
z dnia zaciggniecia kredytu. Co wiecej, NBP przeprowadzit analiz¢ sytuacji ,,frankowych”
kredytobiorcow, ukazujac wptyw zmian stop procentowych i kursu walutowego na obcigzenia
zwigzane z kredytem. W badaniu wzieto pod uwage trzy hipotetyczne kredyty walutowe na
kwote 300 tys. zl. zaciagnigtych w 2006 roku, 2007 roku i 2008 roku, czyli wtedy gdy kurs
ztotego byt wysoki, a wigkszo$¢ kredytow walutowych to kredyty we frankach. Badania do-

wiodly, iz pomimo umocnienia si¢ franka szwajcarskiego kredytobiorcy poniesli $rednio

mniejsze koszty ich obstugi niz kredytobiorcy majacy kredyt w walucie krajowej. Wptyw

%2 Rygiel K., Nieruchomosé¢ jako przedmiot wyceny, W: lle jest warta nieruchomosé, red. Maczynska E.
Strzelczyk R., Prawo nieruchomosci, Wyd. C.H. Beck, Wydanie 5, Warszawa 2017.
363 Zwiazek Bankow Polskich, O bankach i frankach, Warszawa 2015, s. 12-19.
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uwolnienia kursu CHF przez Bank Centralny Szwajcarii na obstuge kredytu zostat poniekad
zneutralizowany obnizeniem stdp procentowych o 50 punktéw bazowych, co w konsekwencji
zmniejszyto ryzyko kredytowe. Ponadto wzrost ptac w latach 2012-2014 zmniejszyt realng
wysokos$¢ raty kredytu. NBP prognozowat, iz sytuacja franka szwajcarskiego nie powinna by¢
zagrozeniem ani dla gospodarstw domowych, ani dla systemu bankowego>®4.

Zaprezentowane dane (tab. 32) pozwalajg stwierdzi¢, ze w latach 2005-2006 byto wie-
cej kredytow zagrozonych w CHF niz w PLN. Podobnie stato si¢ w roku 2008. Natomiast ko-
lejne lata charakteryzowaly si¢ znacznie mniejszg ilo$cig kredytow zagrozonych w CHF niz
PLN. Najwiekszy dysonans widoczny jest w roku 2012, gdy liczba kredytow zagrozonych w
CHF osiagneta jedynie 6 mln, a w PLN byto to 403 min.

Tabela 32. Udziat kredytow zagrozonych w portfelu kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach
2005-2017 (mln zt)

Rok Kredyty zagrozone ogétem | Kredyty zagrozone w PLN Kredyty zagrozone w CHF
2003 297 102 191
2004 336 227 97
2005 365 121 243
2006 829 336 491
2007 1997 1032 956
2008 3548 1546 1928
2009 835 693 98
2010 823 657 39
2011 753 621 34
2012 428 403 6
2013 303 285 16
2014 260 250 8
2015 186 171 11
2016 101 88 8
2017 47 32 13

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego, Wyniki badania portfela kredytéw mieszkaniowych i konsumpeyjnych

gospodarstw domowych, UKNF, Warszawa 2017.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 17, wynika Ze nominalnie zadtuzenie klientow
w bankach z tytutu kredytow mieszkaniowych wzrosto pomigdzy rokiem 2003 a 2017 blisko
6-krotnie (wskaznik dynamiki 698%), za$ realnie (czyli po uwzglgdnieniu inflacji) wzrosto
doktadnie o 425% (wskaznik dynamiki 525,9%). Ponadto wykres liniowy na rysunku 17
wskazuje jak zmieniata si¢ dynamika zadluzenia klientéw z tytutu kredytow mieszkaniowych
w ujeciu realnym. Widaé szczegdlnie szybki wzrost zadluzenia w latach 2007-2008. W
kolejnych latach realny wzrost zadluzenia byl nizszy, a w roku 2012 mozna byto
zaobserwowac realny spadek zadtuzenia z tego tytutu, ktory wskazuje na odtozony w czasie

skutek zmniejszonej akcji kredytowej bankéw w tym segmencie rynku kredytowego

364 Raport Narodowego Banku Polskiego o stabilnosci systemu finansowego, \Warszawa 2015, s. 37-40.
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obserwowany w latach 2008-2009 i w roku 2012 (zob. tab. 30). W latach 2013-2016
zadtuzenie klientow z tytutu kredytow mieszkaniowych ponownie rosto, ale dynamika byta
nizsza niz w latach 2003-2011. Ponowny realny spadek zadluzenia zanotowano w roku 2017.
Zmiany poziomu zadtuzenia klientéw bankow z tytutu kredytow mieszkaniowych pokrywaja
si¢ - z rocznym przesunigciem czasowym - ze zmianami liczby i kwoty nowo udzielonych
kredytow mieszkaniowych, co potwierdza wystepowanie zmiennosci (cyklicznos$ci)
koniunktury na tym rynku kredytowym. Generalnie jednak dane zaprezentowane na rysunku
17 wskazuja, ze stan zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach 2003-
2017 charakteryzowat si¢ silng tendencja wzrostowa. To zadtuzenie klientéw indywidualnych
w bankach, szczegdlnie w ujeciu wzglednym (per capita, w relacji do PKB) rosto w Polsce
znacznie szybciej w tym okresie, niz w wiekszos$ci krajow Unii Europejskiej, co zostato tez

wczesniej wykazane (tab. 27 1 28).

Rysunek 17. Stan zadluzenia kredytobiorcow z tytutu kredytow mieszkaniowych w Polsce (w mld zt)

w latach 2003-2017 w ujeciu nominalnym i realnym oraz dynamika zadtuzenia w ujgciu realnym (w
%)
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Zrédto: Raport AMARON — SARFiN, Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcji
nieruchomosci, marzec 2010 i czerwiec 2017.

4.3.3. Charakterystyka rozwoju rynku kredytow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii
w latach 2003-2017

Sktonnos$¢ gospodarstw domowych do zaciggania zobowigzan jest §cisle powigzana
Z poziomem rozwoju gospodarczego, stad ich najwyzsze zadtuzenie odnotowuje si¢ w krajach

rozwinietych®®®. Poziom zadluzenia gospodarstw domowych w poszczegdlnych krajach jest

365 Cecchetti S.G., The real effects of debt, BIS Working Papers, No. 352, s. 8.
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jednak silnie zr6znicowany, odzwierciedlajac stopien rozwoju systemu finansowego, procesy
demograficzne, sktonno$¢ spoteczenstwa do oszczedzania i zadtuzania si¢, rozwigzania sys-
temu emerytalnego i zabezpieczenia spotecznego oraz sytuacj¢ narynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Oprocz malejgcych stop procentowych i liberalnej polityki kredytowej ban-
kéw komercyjnych zwigkszony popyt na kredyty wynika z czynnikow demograficznych
(wchodzenie pokolen wyzu demograficznego w okres wieku $redniego) oraz fiskalnych (ulgi
w podatku dochodowym z tytutu wydatkéw na obstuge zadtuzenia)®®®. Po wybuchu kryzysu
finansowego w 2008 r. w wielu krajach rozwinietych odnotowano wyrazny spadek dynamiki
popytu konsumpcyjnego, ktory poza wzrostem ryzyka utraty pracy i dochodéw, mozna przy-
pisa¢ nadmiernemu zadtuzeniu znacznej czesci gospodarstw domowych oraz podejmowanym
prébom jego redukcji®’.

Tabela 33. Zadtuzenie hipoteczne gospodarstw domowych jako % dochodu rozporzadzalnego
rocznego w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017

Kraj 2003 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2014 | 2017 Zmiana Srednia dla lat
2017-2003 | 2003-2017 (%)

Wielka Brytania | 127,4| 169,1| 171,1| 158,1| 152,7| 151,7| 1540 26,6 154,9

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm, 2018.

W odniesieniu do gospodarstw domowych zadluzenie obejmuje przede wszystkim kre-
dyty i pozyczki, w tym réwniez kredyty hipoteczne na zakup mieszkania czy domu>®®. Pre-
zentowane w tabeli 33 dane dotyczace zadluzenia gospodarstw domowych w Wielkiej Bryta-
nii definiowane jest jako procentowy udzial zobowigzan w dochodzie rozporzadzalnym rocz-
nym3°, Wielka Brytania charakteryzuje si¢ wyzszym przecigtnym udziatem dtugu w docho-
dzie gospodarstwa domowego anizeli Polska. Sredni procentowy udziat zobowigzan w do-
chodzie rozporzadzalnym gospodarstw domowych w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017
wynosit 154,9% (najnizszy wskaznik wynosi 127,4% w roku 2003, za$ najwyzszy w 2008:
171,1%). W Wielkiej Brytanii procentowy udzial zadluzenia w dochodzie rozporzadzalnym
od 2008 roku maleje z roku na rok. Dopiero od 2017 r. wida¢ niewielki wzrost zadluzenia w
dochodzie rozporzadzalnym, tj. 154%. Zadhuzenie gospodarstw domowych w Wielkiej Bryta-

nii uyymowane w relacji do ich rocznego dochodu rozporzadzalnego nalezy uzna¢ za wysokie.

366 Bogacka-Kisiel E., Finanse osobiste. Zachowania — Produkty — Strategie, PWN, Warszawa 2012, s. 157.

%7 Glick R., Lansing K. J., U. s. household deleveraging and future consumption growth, FRBSF Economic
Letter, 2009, No. 16, s. 2.

38 Gorlecka E.B., Ogdlna charakterystyka bankéw hipotecznych i listéw zastawnych w prawie polskim, Zeszyty
Naukowe AE w Krakowie, nr 725, Krakéw 2006.

369 Pietrasik A., Laskowski A., Historia i wspolczesnosé diugoterminowego kredytu hipotecznego, Twigger,
Warszawa 2004.
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W latach 2003-2017 wynosito ono $rednio 154,9% co oznacza 1,5 krotno$¢ rocznego docho-
du rozporzadzalnego. Przypomnijmy, ze w Polsce tym okresie wynosito ono niespelna 50%
rocznego dochodu rozporzadzalnego, czyli bylo 3-krotnie nizsze.

Do bankow, ktore udzielajg najwiecej kredytow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii
mozna zaliczyé: HSBC, Barclays oraz Lloyds TSB*°. Dynamika PKB Wielkiej Brytanii w
latach 1996-2007 srednio ksztattowala si¢ w przedziale 2,5-3%. Najwyzszy poziom PKB od-
notowano w 2000 roku: 3,8% (rys. 18). W 2008 roku w wyniku $wiatowego kryzysu finan-
sowego tempo wzrostu gospodarczego spadto do -0,47%, co oznacza recesj¢. W 2009 roku
kryzys odczuwalny byt w Wielkiej Brytanii szczegdlnie mocno, tempo wzrostu bylo ujemne i

wyniosto -4,19%.

Rysunek 18. Ksztaltowanie si¢ PKB w Wielkiej Brytanii w latach 1996-2017
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Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Banku Swiatowego, 2018.

Jak wczesnie] wspomniano, wyjatkowo sprzyjajace warunki ekonomiczne dla kredyto-
wania na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych to wzrost gospodarczy, niska inflacja, a wraz

z nig niskie stopy procentowe®’!

. Wazny jest rowniez spadek bezrobocia oraz wzrost wyna-
grodzen, ktore zwykle towarzysza wzrostowi gospodarczemu. Polepszenie warunkéw na ryn-
ku pracy daje wigeksze poczucie bezpieczenstwa gospodarstwom domowym. W zwigzku z tym

powstaja bardzo korzystne warunki do wzrostu popytu na kredyty mieszkaniowe®"?.

370 Dewilde C., The Financialization of Housing and Affordability in the Private Rental Sector, HOWCOME
Working Paper Series, no. 15, 2017.

371 Dewilde C., Lancee B., Income Inequality and Access to Housing in Europe, European Sociological Review,
vol. 29, no. 6, 2014.

372 Fahey T., Norris, M., Housing in the Welfare State: Rethinking the Conceptual Foundations of Comparative
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W Wielkiej Brytanii inflacja byta na wysokim poziomie w latach 1996-1999 po czym
zaczela spadaé (rys. 19). Kolejny wzrost inflacji nastgpit w 2008 roku i byt pochodng wybu-
chu kryzysu finansowego. Wzrost inflacji wiaze si¢ standardowo z restrykcyjng reakcja banku
centralnego. Z kolei podwyzszenie stop procentowych ogranicza mozliwosci finansowe go-
spodarstw domowych i wplywa na zahamowanie popytu na nieruchomosci mieszkaniowe ze
strony gospodarstw domowych37,

Konsumenci obawiajac si¢ pogorszenia swojej sytuacji finansowej nie sg sktonni inwe-
stowa¢ w nieptynne aktywa, takie jak np. nieruchomosci wybierajac bezpieczne aktywa o du-
zej ptynnosci®’*. W Wielkiej Brytanii (rys. 19) inflacja wzrosta w 2008 roku do 3,61% z
2,32% w roku 2007, tj. o 1,29 p.p. Takze w 2011 roku odnotowano wysoki poziom inflacji
4,48%, co bylo spowodowane luzowaniem polityki pieni¢znej przez Bank Centralny. Nastep-
nie inflacja zacze¢la spadac. W 2015 roku wskaznik inflacji CPI wyniost zaledwie 0,05%. W
2017 roku inflacja wzrosta nieznacznie i wynosita 0,6%.

W Wielkiej Brytanii stopa bezrobocia od 1996 roku mniej wigcej byta na podobnym
poziomie (rys. 19). Poziom ten ksztattowat si¢ w przedziale od 6,2% w 1998 roku do 5,4% w
2008 roku. Jednak w 2009 roku odnotowano stope bezrobocia na poziomie 7,8%. Wzrost
stopy bezrobocia byl wywolany narastajacym kryzysem finansowym oraz zmniejszeniem
zamowien w przemysle. W 2012 roku bezrobocie wyniosto 8% po czym nastapit spadek stopy

bezrobocia. W 2017 roku poziom bezrobocia ksztaltowat si¢ na poziomie 4,4%.

Rysunek 19. Inflacja i stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii w latach 1996-2017 (%)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych Banku Swiatowego, 2018

37 Fernandez R., Aalbers M.B., Financialization and Housing: Between Globalization and Varieties of
Capitalism, Competition and Change, no. 20(2), 2016.
374 Wdowinski P., Ekonometryczna analiza popytu na kredyt w polskiej gospodarce, www.knf.gov.pl, 2011.
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Gléwnym czynnikiem wptywajacym na rozwdj rynku kredytow hipotecznych w
Wielkiej Brytanii w latach 2003-2007 byt wciaz wystepujacy deficyt mieszkan i wysoki popyt
na mieszkania. Rowniez czynniki demograficzne, w tym wzrost naptywu ludnosci z tytutu
migracji zarobkowej, spowodowaly zwiekszone zapotrzebowanie na kredyty hipoteczne®’>.
Ograniczone $rodki budzetowe nie pozwalaly na szersze uruchomienie programow
mieszkaniowych wspomaganych przez rzad lub jednostki samorzadu terytorialnego. Dlatego
w korzystnych ekonomicznie warunkach gospodarstwa domowe decydowaly si¢ na
potaczenie wilasnych oszczednosci z kredytem hipotecznym by w ten sposob zaspokoid

376 "W chwili wzrostu dostgpnosci kredytu wzrastat tez realny

wlasne potrzeby mieszkaniowe
popyt na mieszkania. Wszystko to zwigzane byto ze wzrostem dochodéw ludnosci w
warunkach wzrostu gospodarczego, niskich stop procentowych i spadku inflacji.

W Wielkiej Brytanii rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest wspierany rozwinigtym
sektorem finansowym. Znajduje to potwierdzenie m.in. w wysokim udziale kredytow miesz-
kaniowych w calo$ci aktywow sektora bankowego®'’. Kredyty mieszkaniowe zabezpieczone
hipoteka na nieruchomo$ci mieszkaniowe stanowiag istotny instrument rozwoju rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Wysoki popyt na tego typu instrumenty, a z drugiej strony
konkurencja o klienta migdzy bankami, skutkowala czgsto obnizaniem wymogoéw co do
uzyskania zdolnosci kredytowej, a to stanowito dodatkowy czynnik zwiekszajacy popyt na
kredyty mieszkaniowe i tym samym napedzato popyt na mieszkania®'®,

W Wielkiej Brytanii popularno$cia cieszg si¢ rOwniez pozyczki hipoteczne. Banki po-
siadajg w swojej ofercie takze inne produkty finansowe zabezpieczone hipoteka naktadang na
nieruchomosci mieszkaniowe. Jednak ich wolumen w poréwnaniu do kredytéw hipotecznych
mieszkaniowych jest znacznie mniejszy*’°.

Stan naleznosci kredytowych bankéw z tytutu kredytow mieszkaniowych (total out-
standing residential loans) wskazuje, ze w latach 2003-2006 miat miejsce bardzo dynamiczny
wzrost tej wielkos$ci (tab. 34). Dynamiczny przyrost zadtuzenia mieszkancow Wielkiej Bryta-

nii z tytutu tego rodzaju kredytow nieco wyhamowat juz w roku 2007, ale tacznie w latach

2003-2007 wystgpowala wyrazna faza wzrostowa na rynku kredytéw mieszkaniowych. Faza

375 Fernandez R., Aalbers M.B., Housing and Capital in the 21st Century: Realigning Housing Studies and
Political Economy, Housing, Theory and Society, no. 34, 2017.

376 Krippner G.R., The Financialisation of the American Economy, Socio-Economic Review, 3(2), 2006.

377 sawyer M., Financial Development, Financialisation and Economic Growth, FESSUD Working Paper Series,
no. 21, 2014.

378 Dewilde C., De Decker P., Changing Inequalities in Housing Outcomes across Western Europe, Housing,
Theory and Society, 2017.

379 Bracke P., How Long Do Housing Cycles Last? A Duration Analysis for 19 OECD Countries, IMF Working
Paper WP/14/231, 2014.
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spadkowa miata miejsce w latach 2008-2010 (tab. 34). Szczegolnie silny spadek naleznosSci
bankéw z tytutu kredytow hipotecznych siggajacy 21%, w poréwnaniu do poziomu z roku
2007 miat miejsce w roku 2008. W kolejnych dwoch latach (2009-2010) nastgpito pewne od-
bicie, ale w dalszym ciggu poziom nalezno$ci bankow z tytutu kredytow mieszkaniowych byt
znaczaco nizszy niz przed kryzysem finansowym, ktorego pierwsze skutki byty widoczne juz
w 2007 r. W latach 2011 do 2017 nast¢puje ponowny wzrost wolumenu kredytow mieszka-
niowych w bankach, lecz z wyraznie mniejszg dynamika niz w pierwszej fazie wzrostowej. W
latach 2003-2007 nalezno$ci bankow z tytutu kredytoéw mieszkaniowych osiggaly nominalng
srednioroczng stopg wzrostu na poziomie az 11,5%, podczas gdy w latach 2011-2017 przyra-
staty $redniorocznie zaledwie o 1,4% (rys. 20). Z kolei w fazie spadkowej $rednioroczna sto-
pa zmiany wolumenu tych kredytoéw wynosita -4,1%.

Analiza wolumenu nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych wskazuje na analo-
giczne fazy w ksztaltowaniu si¢ koniunktury na rynku kredytow mieszkaniowych, jednakze
jeszcze wyrazniej, niz stan nalezno$ci bankow z tytutu kredytow mieszkaniowych, ilustruje
zmienno$¢ tej koniunktury (tab. 34).

Tabela 34. Naleznos$ci bankéw z tytutu kredytow mieszkaniowych oraz kwota nowo udzielo-
nych kredytéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii [w min euro] w latach 2003-2017

Kredyty mieszkaniowe Dynamika tacznej kwoty Dynamika kredytow
(min euro) nalezno$ci bankow z tytutu | udzielonych (brutto) w
Rok/faza koniunktury na Laczna Krt_adyty kredytéw mieszkaniowych danym roku*
nku nieruchomosci kwota . udzielone
Yy nalezno$ci w danym Rok . rok Rok ) rok
bankéw roku poprzedni 2003 poprzedni 2003
(bruttoy* | =100% =100% =100% =100%

2003 1099 022 400 759 - 100,0 - 100,0
2004 Faza 1244573 429 081 113,2 113,2 107,1 107,1
2005 intensywnego 1411090 414 525 1134 128,4 96,6 103,4
2006 wzrostu 1567 072 500 100 1111 142,6 120,6 124.8
2007 1576 978 521 381 100,6 143,5 104,3 130,1
2008 1245107 311 202 79,0 113,3 59,7 77,7
2009 F?Efysz@ii')‘“ 1342736 | 157779 107,8 1222 50,7 39,4
2010 1392970 155 981 103,7 126,7 98,9 38,9
2011 1439814 159 303 103,4 131,0 102,1 39,8
2012 1501 265 178 217 104,3 136,6 111,9 44,5
2013 1483422 209 257 98,8 135,0 117,4 52,2
2014 Faza wzrostu 1612 453 252 301 108,7 146,7 120,6 63,0
2015 1755 387 305 457 108,9 159,7 1211 76,2
2016 1546 503 300 881 88,1 140,7 98,5 75,1
2017 1539979 293 154 99,6 140,1 97,4 73,1

* warto$¢ nowo udzielonych kredytow bez uwzglednienia sptaty rat kredytowych od tych kredytow.

Zrodto: EMF, Hypostat 2018. 4 Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage
Federation, September 2018.

W latach 2003-2007 banki z roku na rok zwigkszaly wolumen akcji kredytowej w za-

kresie mieszkaniowych kredytow hipotecznych od 400 mln euro w roku 2003 do 521 min eu-
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ro w roku 2007 (warto dodaé, ze w roku 2002 akcja kredytowa wyniosta 351 mln euro). Sred-
nioroczna stopa wzrostu tych kredytow w latach 2003-2007 wynosita 8,2%. W latach 2008-
2010 wolumen nowo udzielanych przez banki kredytow mieszkaniowych ulegl drastycznemu
spadkowi do poziomu 155 min euro, czyli zaledwie 29,9% tego poziomu akcji kredytoweyj,
jaka miata miejsce w roku 2007. Srednioroczna stopa spadku wolumenu tych kredytow wy-
nosita wowczas az 33,1% (rys. 20). Od roku 2011 mozna bylo obserwowaé ponowny wzrost
akcji kredytowej bankow w tym segmencie rynku (tab. 34). W roku 2015 wolumen nowo
udzielonych kredytow byt juz niemal 2-krotnie wyzszy, niz w roku 2010, ale wcigz az o
41,4% nizszy, niz w szczytowym pod tym wzgledem roku 2007. To wskazuje o skali boomu
kredytowego tuz przed peknigciem banki cenowej na rynku nieruchomosci i ,,wybuchem”
kryzysu finansowego. W latach 2016-2017 m.in. na skutek ogtoszonego Brexitu, znow akcja
kredytowa bankéw ulegta pewnemu wyhamowaniu (w roku 2017 o niespetna 4% w stosunku
do roku 2015). Generalnie w latach 2011-2017 $rednioroczna stopa wzrostu nowo udziela-
nych kredytow mieszkaniowych wynosita 9,4%, jednakze nalezy pamig¢ta¢ o tym, ze poziom
od ktorego notowany jest ten wzrost byl znacznie nizszy niz w pierwszej fazie wzrostowej
(lata 2003-2007). W efekcie na koniec roku 2017 wolumen nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych byl nominalnie o 26,9% nizszy niz w roku 2003 (realnie o 45,7%) 1 az

43,8% nizszy niz w roku 2007 (realnie o 54,8%).

Rysunek 20. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) naleznosci bankéw z tytutu kredytow
mieszkaniowych oraz wolumenu i liczby nowo udzielonych kredytow w latach 2003-2017
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych jak w tabeli 34.

Wskazniki dynamiki podstawowych wielkosci rynku nieruchomosci mieszkaniowych
oraz wolumenu nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych wskazuja na powigzanie mig-
dzy tymi dwoma rynkami (rys. 21). Wida¢ wyraznie, ze wzrostowi nowo udzielanych kredy-
tow mieszkaniowych w latach 2003-2007, towarzyszy wzrost nowo oddawanych mieszkan,

wzrost cen domoéw oraz wzrost liczby transakcji na rynku mieszkaniowym. Z kolei bardzo
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duze zmniejszenie podazy kredytoéw mieszkaniowych jest powigzane ze spadkiem wymienio-
nych wyzej podstawowych zmiennych rynku kredytow mieszkaniowych.

Wedlug statystyk Financial Conduct Authority (FCA) liczba rachunkéw kredytowych
mieszkaniowych dla oséb fizycznych w roku 2007 wynosita 15,5 min i w kolejnych latach
(2008-2012) podlegata niewielkim wahaniom, mieszczac si¢ pomigdzy 15,7 min a 15,1 min
sztuk. Od roku 2012 mozna obserwowac¢ spadek liczby rachunkéw kredytowych od 14,2 min

sztuk na koniec 2012 roku do 13,5 min sztuk na koniec roku 201730,

Rysunek 21. Dynamika wybranych parametrow rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii na tle dynamiki nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
(%, rok 2007=100%)

120

100_ /

80 1

% 60 -
40
20 1

D_

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I ovota-kredytow-miesz. -nowo-udzielonych =—s— mieszkania-oddane-do-uzytku
——0— liczba-transakcji-na-rynku-mieszkaniowym —a—— indeks-cen-domow

Zrédto: https://www.fca.org.uk/data/mortgage-lending-statistics, 2018.

Kwota zadluzenia osob fizycznych z tytutu kredytow mieszkaniowych - wedtug danych
FCA - wykazywata trend wzrostowy od 1 159 mld £ w roku 2007 do 1 395 mld £ w 2017 ro-
ku (tab. 35). W efekcie przecigtne zadluzenie na jednym rachunku zwigkszylo si¢ z 75 tys. £
na koniec 2007 r. do 103,2 tys. £ na koniec 2017 r. Problem fluktuacji akcji kredytowej ban-
koéw na rynku kredytow mieszkaniowych lepiej niz kwota obliga kredytowego bankéw z tytu-
tu tych kredytow ilustruje kwota udzielanych co roku nowych kredytéw. W tym przypadku
wida¢, iz kryzys na rynku mieszkaniowym 1 kryzys finansowy odcisnety si¢ na skali tego kre-
dytowania (tab. 35). Tendencje zaobserwowane w tym zakresie potwierdzajg te, ktore byly
opisane w tabeli 35 dla wszystkich udzielanych kredytéw mieszkaniowych, przy czym jesli
chodzi o kredyty dla osob fizycznych, to w ostatnich 2 latach badanego okresu (2016-2017)
utrzymywat si¢ trend wzrostowy, podczas gdy dla kredytow mieszkaniowych ogotem obser-

wowano niewielki spadek. R6znice w poziomie dynamiki, czy nawet kierunku zmian wolu-

380 https://www.bankofengland.co.uk/statistics/mortgage-lenders-and-administrators/2022/2022-93.
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menu kredytoéw pomigdzy danymi zaprezentowanymi w tabeli 34 i tabeli 35 mogg jednak
wynikaé z faktu, ze kredyty zaprezentowane w tabeli 34 (dane European Mortgage Federa-
tion) sa ujete w euro, ponadto obie zbiorowosci nie sg w pelni tozsame, gdyz dane EMF (z
raportow HYPOSTAT) dotycza ogoétu kredytow mieszkaniowych dla rezydentow, zas dane
FCA dotycza kredytow dla osob fizycznych.

Interesujacy jest udziat bankéw w wolumenie kredytoéw/pozyczek mieszkaniowych oraz
odsetek kredytow przeznaczonych na zakup nieruchomosci w relacji do kredytow stuzacych
rolowaniu dtugéw hipotecznych. Jak pokazujg dane tabeli 35 w momencie szczytu koniunktu-
ry udziat bankéw w rynku kredytow/pozyczek mieszkaniowych siegat 80,1% po czym wzrost

do 91,6%, aby w kolejnych latach (2009-2011) ustabilizowac si¢ na poziomie ok. 83%.

Tabela 35. Wartos¢ kredytow mieszkaniowych dla osob fizycznych w Wielkiej Brytanii w latach 2007-
2017 [w mln £] — stan na koniec IV kwartatu

Dynamika | Udziat bankow w | Kredyt na zakup Kredyty na
Kredyty | rok poprzedni wolumenie nowego domu/ refinanso-
Rok | Stan zadtuzenia nowo =100% kredytow/ mieszkania wanie
udzielone pozyczek (%) (Remortgage)
mieszkaniowych
2007 1159 862 377 079 - 80,1 53,6 49,3
2008 1200 716 228 844 60,7 91,6 38,2 53,5
2009 1207 301 141 483 61,8 83,0 62,0 29,7
2010 1213 054 147 028 103,9 82,6 60,6 31,4
2011 1218 463 153 339 104,3 83,2 61,3 32,2
2012 1228899 148 156 96,6 91,7 66,1 27,8
2013 1238923 184 543 124,6 92,4 68,1 26,4
2014 1260 123 202 257 109,6 90,3 70,9 23,6
2015 1291 409 230 340 113,9 91,0 69,5 24,8
2016 1337820 251 425 109,2 92,3 66,5 27,2
2017 1395795 265 225 105,5 91,8 64,5 29,6

Zrédto: https://www.fca.org.uk/data/mortgage-lending-statistics, 2018.
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Rysunek 22. Wskaznik kredytow zagrozonych w segmencie kredytow mieszkaniowych dla osob
fizycznych (%) w latach 2007-2017 (ujgcie kwartalne)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: FCA, https://www.fca.org.uk/data/mortgage-lending-statistics, 2018.

W okresie ponownej fazy wzrostowej na rynku mieszkaniowym udziat bankéw wzrost
do ponad 90%. O sytuacji na rynku kredytowym informuje takze wskaznik udziatu kredytow
na zakup nieruchomosci w wolumenie kredytow mieszkaniowych ogétem, ktéry w badanym
okresie oscylowat od 38,2% w momencie pgknigcia banki na rynku mieszkaniowym do
70,9% w roku 2014. Pozostala czgs¢ kredytow mieszkaniowych to gtownie kredyty na refi-
nansowanie nieruchomosci mieszkaniowych, ktére w sytuacji dobrej koniunktury siegaja ok.
1/4 portfela kredytow hipotecznych mieszkaniowych, ale w okresie kryzysu finansowego
przekraczaly nawet potowe portfela kredytowego (tab. 35).

Na rysunku 22 przedstawiono poziom wskaznika kredytow zagrozonych w segmencie
kredytow mieszkaniowych dla osob fizycznych. Wida¢, ze w latach 2007-2008 jakos¢ portfela
kredytowego bankow ulegla pogorszeniu, tj. wskaznik kredytow zagrozonych ulegl wzrosto-
wi z 2,75% do 4,3%, jednakze od poczatku 2009 r. obserwowa¢ mozna stabilny trend spad-
kowy tego wskaznika.

Bez watpienia pogorszenie jakosci portfela kredytow mieszkaniowych w okresie kryzy-
su finansowego 1 kryzysu gospodarczego w Wielkiej Brytanii, mialo wptyw na pogorszenie
dostepu klientéw do tego typu kredytow, gdyz banki podniosty wymogi kredytowe.

Wielka Brytania nie ma probleméw z kredytami mieszkaniowymi w walucie obcej, dla-
tego, ze banki angielskie w zasadzie nie udzielajg takich kredytow. Jest co prawda mozliwos¢
zaciggni¢cia kredytu mieszkaniowego na przyktad w euro, ale dotyczy to jedynie osob, ktore

pracuja w strefie euro oraz cheg splaca¢ kredyt mieszkaniowy w tej walucie.
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Tabela 36. Liczba i dynamika czynnych umow o kredyt mieszkaniowy w Wielkiej Brytanii w latach
2003-2017

Rok /faza koniunktury na Liczba czynnych Dynamika Dynamika
rynku nieruchomosci umoéw min szt. rok poprzedni=100% rok 2007=100%

2003 Faza 11,2 - 72,3
2004 intensywnego 12,6 112,5 81,3
2005 wzrostu 13,5 107,1 87,1
2006 14,8 109,6 95,5
2007 15,5 104,7 100,0
2008 Faza 15,6 100,6 100,6
2009 spadku 15,4 98,7 99,4
2010 (kryzysu) 15,2 98,7 98,1
2011 15,0 98,6 96,8
2012 Faza 14,3 95,3 92,3
2013 wzrostu 13,8 96,5 89,1
2014 13,4 97,1 86,5
2015 13,2 98,5 85,2
2016 13,3 100,7 85,8
2017 134 100,7 86,5

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: National Statistic, Mortgage Office Shaftesbury,
https://www.bankofengland.co.uk/statistics/mortgage-lenders-and-administrators/2022/2022-q3. 2018.

W tabeli 36 przedstawiono liczbe czynnych umow o kredyt mieszkaniowy w Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2017. W 2003 roku banki obstugiwaty 11,2 min sztuk kredytow
mieszkaniowych, natomiast w 2017 liczba czynnych rachunkow z tego tytulu wynosita 13,4
min sztuk. Wynika z tego, ze gospodarstwa domowe z roku na rok zaciggaty coraz wigcej
kredytoéw mieszkaniowych do roku 2008, kiedy miata miejsce tendencja spadkowa w zakresie
liczby czynnych umow kredytowych, co byto spowodowane skutkami §wiatowego kryzysu
finansowego. Dlatego aby nie dopusci¢ do podobnej sytuacji jaka miata miejsce w latach kry-
zysu finansowego organy nadzorcze w Wielkiej Brytanii, ktada duzy nacisk na odpowiednia
polityke kredytows w segmencie klienta indywidualnego oraz jego bezpieczenstwo®L,

Liczba czynnych uméw kredytowych to jeden z elementow sytuacji na rynku kredy-
tow mieszkaniowych, ktéry nie musi pokrywac si¢ z innymi elementami tej sytuacji (np. kwo-
ta udzielanych kredytéw). Liczba uméw rzadzi si¢ pewnag bezwladnioscig i dlatego nie od-
zwierciedla dobrze zmian koniunktury na tym rynku. Dlatego fazy opisujace ten element nie
muszg pokrywac¢ si¢ z fazami opisujacymi rzeczywista koniunktur¢ na rynku kredytow

mieszkaniowych.

31 Johansson A., Heady C., Arnold J., Brys B., Vartia L., Tax and Economic Growth, OECD Economics
Department Working Papers, No. 620, 2011.
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Rysunek 23. Liczba czynnych uméw na kredyty hipoteczne w Wielkiej Brytanii (w mln szt.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Faza intensywnego wzrostu Faza spadku (kryzysu) Faza wzrostu

18
16

—_— -
o NA

(=R S LA

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych jak w tabeli 36.

Rysunek 23 ukazuje zmiang liczby czynnych umow na mieszkaniowe kredyty hipotecz-
ne w Wielkiej Brytanii w poszczegélnych okresach. Jak wida¢ w okresie 2003-2017 rynek
rozwijal si¢ w réznym tempie, ale najwigksze jego przyspieszenie nastgpito w latach 2003-
2008. W tym czasie wystapito zjawisko ekspansji kredytow mieszkaniowych wywotane lu-
zowaniem polityki pieni¢znej dotyczacymi zwigkszenia ilosci kredytoéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych32, W latach 2009-2015 w Wielkiej Brytanii na rynku kredytoéw hipo-
tecznych ujawnily si¢ silne tendencje spadkowe. Skutki peknigcia banki cenowej na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych byly wyjatkowo dotkliwe dla catej gospodarki z uwagi na
duzy udzial mieszkan w majatku gospodarstw domowych oraz mieszkaniowych kredytow
hipotecznych i instrumentéw finansowych z nimi powigzanych w aktywach podmiotow sek-

tora finansowego3®3,

Rysunek 24. Struktura udzielonych kredytow wedtug kwoty kredytu w Wielkiej Brytanii od 2005 roku
do 2017 roku (%)

od 500 000 H 3

-2017 m 2005

250 000 -500 000 F 16
20 000 - 120 000 | —— 2
o 50 000 | — 1
o] 10 20 30 40 50 60

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: FCA, Mortgage lending statistics, 2018.

%2 MFW, Global Financial Stability Report. Housing Finance and Financial Stability-Back to Basics?, 2015.
38 Miles D., Pillonca V., Financial Innovation and European Housing and Mortgage Markets, Oxford Review of
Economic Policy Vol. 24, 2014.
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Rysunek 24 przedstawia struktur¢ udzielonych kredytow wedlug kwoty kredytu w
Wielkiej Brytanii od 2005 roku do 2017 roku (%). Najwigksza zmiane w strukturze nowo
udzielonych kredytow mieszkaniowych odnotowano w przedziale kwotowym od 50 000£ do
120 000£. Jest to spadek o 17 p.p. w porownaniu do 2005 roku. W analogicznym czasie
zmniejszyt si¢ udziat kredytow do 50 000£ i stanowit w 2017 roku 8%, tj. spadek o 10 p.p. W
pozostatych przedziatach kwotowych odnotowano wzrosty. Najwiecej, bo o 13 p.p. zwigkszyt
si¢ odsetek kredytow mieszkaniowych w kwocie od 120 000£ do 250 000£, ktory 2017 roku
wyniost 42%. Nalezy réwniez odnotowac fakt, ze odsetek kredytoéw o wartosci od 500 000£
zwigkszyl si¢ w tym okresie 0 2 p.p. i wyniost 3%.

W latach 2005-2008 ok. 4% kredytow bylo udzielanych kredytobiorcom o ztej historii
kredytowej. Po kryzysie finansowym z 2008 roku banki w Wielkiej Brytanii zaostrzyly kryte-
ria w przyznawaniu kredytow hipotecznych, co skutkowalo tym, iz takie kredyty w zasadzie
nie byty juz udzielane.

Swobodny dostep do rynku kredytowego moze mie¢ negatywne konsekwencje w posta-
ci nadmiernego zadluzania si¢ gospodarstw domowych. W przypadku niektorych gospo-
darstw domowych mogg wystapi¢ problemy ze sptata dlugdw. Taka sytuacja moze prowadzic¢
do wystepowania tzw. ,,petli zadtuzania”. Przyczyn tego stanu rzeczy nie nalezy upatrywac
wytacznie w dostepnosci kredytu. Czynniki stwarzajagce sytuacje problematycznego zadtuza-
nia maja swoje zrodto w zachowaniu finansowym (lekkomyslno$¢ i zycie ponad stan) oraz w
oczekiwanych 1 nieoczekiwanych zdarzeniach zakldcajacych rownowage finansowa gospo-
darstwa domowego. Nalezg do nich spadek dochodu wskutek zaprzestania pracy lub ograni-

czenia jej wymiaru oraz ktopoty rodzinne.

4.3.4. Polityka bankow w zakresie finansowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Koniunktura na rynku kredytéw hipotecznych zalezy od wielu czynnikéw. Duzy wptyw
maja decyzje organéw odpowiedzialnych za procedury, ustalanie rekomendacji co do udziela-
nych kredytow. Zarowno bank centralny poprzez polityke pieni¢zna, jak i nadzor finansowy
stojg na strazy przestrzegania wszelkich prawidlowosci, a poprzez swoje decyzje warunkujg
ksztaltowanie si¢ rynku, mimo iz nie maja bezposredniego kontaktu z kredytobiorcami®*,

Dziatalnos$¢ bankéw jest obarczona ryzykiem ze wzgledu na sytuacj¢ makroekonomicz-
ng, ryzyko kursowe i stopy procentowej oraz ryzyko zwigzane z dlugoterminowym finanso-

waniem nieruchomosci mieszkaniowych. Stad tez funkcjonowanie, kierunki rozwoju i zmian

384 Muellbauer J., Housing, Credit and Consumer Expenditure, CEPR Discussion Papers, No 6782, 2015.
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zachodzacych w sferze kredytowania hipotecznego sa $cisle powigzane z rynkiem mieszka-
niowym, a kazde zmiany zachodzace na tym rynku oddziatujg na poszczegdlne sfery rynku
kredytow mieszkaniowych®,

Rozw@j rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w duzym stopniu zalezny jest od do-
stepnosci metod finansowania tego rynku. Zdecydowana wigkszo$¢ podmiotow przy inwe-
stowaniu w nieruchomos$ci mieszkaniowe wykorzystuje kapitat obcy, gléwnie kredyt banko-
wy, jako podstawowe zrédto finansowania inwestycji. Zatem im wigksza begdzie dostgpnosé
kredytowa zarowno dla osob fizycznych, jak 1 dla przedsigbiorstw inwestujacych na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, tym wiecej inwestycji bedzie moglo by¢ zrealizowanych3®.

Dostep do kredytow mieszkaniowych zalezny jest od polityki kredytowej bankéw. Zao-
strzanie tej polityki najczesciej bedzie hamowato rozwoj rynku nieruchomos$ci mieszkanio-
wych, natomiast jej tagodzenie begdzie pozwalalo na wigkszy dostep do kapitatlu, a tym sa-
mym na wigkszg liczbe inwestycji oraz liczbe zawieranych na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych transakcji. Nalezy takze podkresli¢, iz z uwagi na specyfike finansowania rynku nie-
ruchomosci (nie tylko mieszkaniowych), zasady polityki kredytowej banku musza by¢ rzetel-
nie sformutowane i przestrzegane przez bank3®’,

Dziatalno$§¢ bankéw angazujacych sie¢ w proces finansowania rynku nieruchomosci
mieszkaniowych jest szczegdlnym rodzajem aktywnos$ci gospodarczej, obcigzonym ztozonym
ryzykiem z uwagi na:

¢ dlugoterminowy charakter finansowania,

¢ duza zaleznos¢ od sytuacji makroekonomicznej kraju i1 cyklicznosci gospodarki,

¢ niska ptynnos¢ aktywow,

¢ konieczno$¢ zaangazowania znacznej ilosci $srodkow,

o ryzyko spadku cen mieszkan stanowigcych zabezpieczenie kredytu,

e ryzyko stopy procentowej,

e ryzyko kursowe (w przypadku udzielania kredytow walutowych/indeksowanych do
walut),

e mozliwo$¢ utraty zdolnosci kredytowej kredytobiorcy w okresie trwania umowy,

e problemy z dostgpem do rzetelnych zrodet informacji na temat rynku nieruchomosci

mieszkaniowych,

385 Gtowka G., Mieszkaniowy kredyt hipoteczny....,. s. 97.

36 Oxley M., Brown T., Nadin V., Qu L., Tummers L., Review of European Planning Systems, Centre for
Comparative Housing Research, Leicester Business School, 2011.

387 Gordon K, Risk assessment in development lending, Briefings in real estate finance banner, CPD Capital-
Mortags, Kanada 2006, s. 7-26.
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o lokalny charakter nieruchomosci mieszkaniowych3®,

Biorac powyzsze pod uwage banki powinny tworzy¢ odpowiednie zasady polityki kre-
dytowania nieruchomosci mieszkaniowych. Zasady te powinny:

e zapewnia¢ rozdzielenie funkcji zwigzanych z pozyskiwaniem kredytobiorcow i
sprzedaza kredytow od funkcji zwigzanych z obszarem bezposredniej analizy wnioskow
kredytowych oraz oceng ryzyka i podejmowaniem decyzji kredytowe;,

e ustala¢ polityke dywersyfikacji portfela kredytowego 1 ustanawiac¢ limity dla kredytow
na nieruchomos$ci mieszkaniowe w podziale na typy i rynki geograficzne,

¢ ustala¢ odpowiednie warunki i procedury udzielania kredytow mieszkaniowych,

e ustanawia¢ ostrozne standardy udzielania kredytu mieszkaniowego (np. wskazniki Dtl,
LtV), ktore s3 jasne i precyzyjne oraz spdjne z wytycznymi nadzorczymi,

e ustanawia¢ procedury administrowania kredytami mieszkaniowymi, tacznie z ich
dokumentowaniem, wyptata, przegladem kredytu, badaniem zabezpieczenia i
windykacja zadtuzenia,

e ustanawia¢ regulaminy i procedury wyceny nieruchomos$ci mieszkaniowe;j,

e zapewni¢, aby pracownicy banku monitorowali portfel kredytowy i dostarczali
punktualnych 1 adekwatnych sprawozdan zarzadowi,

e ustanawia¢ skuteczne mechanizmy kontroli*®,

Polityka kredytowa banku w aspekcie finansowania inwestycji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych jest inna w stosunku do klienta indywidualnego oraz do przedsi¢biorstwa

390 Niektore z wyzej wymienionych

realizujgcego inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe
czynnikéw sg brane pod uwage przy obu rodzajach kredytobiorcow, jednak zdecydowanie
bardziej rozbudowane zasady odnosza si¢ do przedsigbiorstw, deweloperow, ktorzy zaciagaja
duzo wyzsze kredyty niz klienci indywidualni.

Zasady udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw realizujacych inwestycje w
nieruchomos$ci mieszkaniowe powinny okre§la¢ rowniez pewne wymagania dotyczgce m.in.:

e analizy optacalno$ci inwestycji 1 wrazliwosci na ryzyko (np. wrazliwosci prognoz
dotyczacych dochodu na zmiany czynnikow ekonomicznych, takich jak stopy
procentowe, kursy walutowe, wspotczynnik pustostanéw lub koszty operacyjne);

e minimalnej liczby =zawartych przedwstepnych uméw najmu lub sprzedazy

nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktore umozliwig obstuge zadtuzenia;

38 NBP, Jakos¢ aktywdéw, Finansowanie rynku nieruchomosci, Warszawa 2007.

389 |bidem.

3% pedro J.B., Meijer F., Visscher H., Comparison of building permit procedures in European Union countries,
OTB Research Institute for the Built Environment, Delft University of Technology, 2013.
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e wstgpnych inwestycji i utrzymania na statym poziomie udziatu wtasnego kredytobiorcy;
e warunkow przedwstepnych umow najmu i sprzedazy nieruchomos$ci oraz minimalnej
liczby nieruchomosci mieszkaniowych oddawanych do uzytku w okreslonym czasie®**.
Na decyzje gospodarstw domowych odnosnie do zaciggania kredytow mieszkaniowych
w Polsce i w Wielkiej Brytanii wptywa polityka kredytowa bankéw. Zwigkszenie wymogow
kredytowych dla gospodarstw domowych wptywa na odlozenie decyzji o nabyciu mieszkania
lub zmusza kredytobiorce do nabycia mieszkania w gorszym standardzie3®?. Zaostrzona poli-
tyka kredytowa bankoéw w stosunku do gospodarstw domowych trwajaca dlugi okres, moze
prowadzi¢ do zmniejszenia popytu na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. To z kolei moze
wplywac¢ na decyzje banku o finansowaniu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw do-
mowych.
Nizsze ceny nieruchomosci mieszkaniowych zwigksza potencjalng dostgpnos¢ miesz-
kaniowa. Spadki cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych sa rzadkie i moga nie wystar-

czy¢, aby gospodarstwa domowe zaczely nabywaé nieruchomosci mieszkaniowe3%

. Wplyw
na to moze mie¢ zaostrzona polityka kredytowa bankéw w segmencie kredytow mieszkanio-
wych wywotana przez wprowadzenie odpowiednich rekomendacji nadzoru finansowego, zta
sytuacja gospodarcza oraz pogorszenie jakosci portfela kredytow mieszkaniowych.
Wprowadzenie wytycznych, ktére wskazujg jaka powinna by¢ warto§¢ wskaznika LtV
dla kredytow hipotecznych zabezpieczonych na nieruchomosciach mieszkaniowych w dniu
udzielenia kredytu, jest prawidlowym rozwigzaniem. Dodatkowym zabezpieczeniem jest ob-
owigzkowe ubezpieczenie brakujacego wkladu witasnego lub blokada §rodkéw na rachunku
bankowym3%4. Tego typu wytyczne wymagaja od kredytobiorcy posiadania witasnych osz-
czednosci. Jednakze, wejscie w zycie tych zmian powoduje ograniczenie popytu na kredyty
mieszkaniowe oraz moze wplynac niekorzystnie na rozwdj rynku nieruchomosci mieszka-
niowych. Znaczna grupa klientoéw indywidualnych moze odlozy¢ decyzje o zakupie nieru-
chomosci na dalsze lata, a dla niektorych zakup mieszkania moze sta¢ si¢ w ogole nieosiggal-
ny, bowiem pewna cze$¢ gospodarstw domowych nie posiada zadnych oszczednosci lub sg

one bardzo skromne3%,

391 Zaleska M., Kredytowanie nieruchomosci bez fajerwerkéw, Finansowanie Nieruchomosci, nr 1, 2012.

392 Rubio M., Fixed and Variable-rate Mortgages, Business Cycles and Monetary Policy, Banco de Espana
Working Paper, No. 0903, 2010.

3% Saks R., Job Creation and Housing Construction: Constraints on Metropolitan Area Employment Growth,
Journal of Urban Economics, 64 (1), 2011.

3% Sanchez A.C., Andrews D., To Move or not to Move: What Drives Residential Mobility Rates in the OECD?,
OECD Economics Department Working Papers, No. 846, 2013.

35 GUS, Sytuacja gospodarstw domowych w 2011 r. w $wietle wynikéw badania budzetéw gospodarstw
domowych, Warszawa 2012.
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Na decyzje bankéw dotyczaca kredytowania hipotecznego ma wptyw cykliczny charak-
ter rynku nieruchomosci mieszkaniowych, to znaczy, ze rynek ten podlega takim samym ten-
dencjom, jak inne rynki w gospodarce, czyli wystepujg na nim okresy wzrostu i recesji, a tak-
ze stagnacji. To wtasnie wielkos$¢ kredytowania wplywa na cykl koniunkturalny na rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych. Jednakze nalezy pamigtaé, ze sytuacja na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych ma duze znaczenie dla bezpieczenstwa systemu bankowego®%. Bardzo istot-
ne jest tutaj ryzyko ptynnosci bankow, zwigzane witasnie z finansowaniem nieruchomosci
mieszkaniowych. W Polsce, w odréznieniu od Wielkiej Brytanii, refinansowanie kredytow na
bazie specjalnych bankéw hipotecznych i listow zastawnych jest - jak wykazano wczesniej -
wcigz niewielkie.

Od wielu lat w polskim systemie bankowym zachodza pozytywne zmiany, ktore wspie-
raja rozwoj rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Ciaggta walka o klienta wptywa na obnizki
marz bankowych, pomimo wystgpujacego ryzyka, wptywa rowniez na zmniejszenie prowizji i
innych oplat zwigzanych z procedurg udzielania mieszkaniowego kredytu hipotecznego. Wie-
le bankow chcac przyciagnaé klienta rezygnuje z oplat za przewalutowanie, wczesniejsza
sptate kredytu, czy tez redukuje prowizje. Banki oferujg wakacje kredytowe, czy mozliwo$¢
ustalenia dogodnego terminu sptaty i wysokosci rat®®’. W Polsce, podobnie jak w Wielkigj
Brytanii mieszkaniowe kredyty hipoteczne powodujg rozwdj produktéw ubezpieczeniowych
zwigzanych z oferta kredytowa. Jest to korzystne dla bankdéw, poniewaz moga przenies¢ czgsé
ryzyka i zrekompensowac potencjalne straty.

Marza kredytu to dla kredytobiorcy jeden z elementow oprocentowania, a szerzej kosz-
tow, ktore wigzg si¢ z uzyskanym kredytem hipotecznym. Natomiast dla banku to zysk z tytu-
tu udzielonego finansowania®®,

Przyjeta miara marzy kredytowej pozwala okresli¢ poziom oceny ryzyka dla danego
rynku. Europejski Bank Centralny publikuje, opierajac si¢ o dane z poszczegolnych bankéw
centralnych krajéw unijnych, marze kredytowe dla kazdego z rynkéw. Dla wyliczenia marzy
wykorzystano dane EBC, EUROSTAT-u i ZBP dotyczace Polski i Wielkiej Brytanii, dla okre-

su od 2003 roku do 2017 roku wiacznie. Marza kredytowa to element poréwnania kosztow

3% Muellbauer J., Murphy A., Housing Markets and the Economy: The Assessment, Oxford Review of Economic
Policy, 24 (1), 2014.

397 Jedrzynski J., Bankowosé hipoteczna w Polsce.. ., s. 4.

3% Goledzinowski P., Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnosé, Materialy i Studia, nr 235, NBP,
Warszawa 2009, s. 17.
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39 wysokoé¢ marzy kre-

kredytow hipotecznych ponoszonych przez kredytobiorce, a zarazem
dytowej znamionuje poziom oceny ryzyka dla danego rynku przyjety przez bank.

Na podstawie rysunku 25 mozna wnioskowac, ze najwyzsza marza byla w 2009 roku i
wynosita 3,58%. Wzrost marzy odsetkowej byt spowodowany panujacym kryzysem finanso-
wym na $wiecie. Banki chcac ograniczy¢ wielko$¢ akcji kredytowej migdzy innymi podnosity
marze. Wysokie stawki marzy, nieckorzystne spready, dodatkowe koszty w postaci prowizji

czy ubezpieczen ograniczaja popyt kredytowy*%.

Rysunek 25. Marza kredytow hipotecznych (%) w Polsce w latach 2003-2017
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Zrodto: https://zbp.pl/wydarzenia/archiwum/komentarze/2017/sierpien/koszt-kredytu-hipotecznego, 2018.

Skutkiem kryzysu finansowego z 2008 roku byto zwigkszenie marzy kredytowej przez
banki w Wielkiej Brytanii (rys. 26).

Rysunek 26. Marza kredytow hipotecznych (%) w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z EBC.

399 |lwanicz-Drozdowska M., Jaworski W.L., Szelagowska A., Zawadzka Z., Bankowosé, Instytucje, operacje
zarzqdzanie, Poltext, Warszawa 2013, s. 45.

400 Rosser J.B. Jr., Rosser M.V., Gallegati M., Minsky-Kindleberger A., Perspective on the Financial Crisis,
Journal of Economic Issues, Vol. XLVI, No. 2, June 2014.
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Od 2008 roku banki w Wielkiej Brytanii wyraznie zaostrzyly takze kryteria przyznawa-
nia kredytow mieszkaniowych. Gtownymi czynnikami wptywajacymi na polityke bankow
byly w ich ocenie prognozy sytuacji gospodarczej 1 sytuacji na rynku mieszkaniowym. Z dru-
giej strony rosngca presja konkurencyjna byta czynnikiem oddziatujacym w kierunku tago-
dzenia polityki kredytowej*®!. Przewazaty jednak czynniki sklaniajace banki do zaostrzania
ich polityki kredytowej, co byto dodatkowo determinowane przez koniecznos$¢ spetniania za-
ostrzonych wymogow narzucanych przez nadzor finansowy. Dotyczyly one uwzglednianych
w ocenie zdolnosci kredytowej klienta: maksymalnego okresu sptaty, maksymalnej relacji
wydatkéw zwigzanych z obstuga kredytu do $rednich dochodéw netto kredytobiorcy, maksy-
malnego wskaznika LtV oraz koniecznosci dokonywania cyklicznej oceny wartoSCi nieru-
chomosci mieszkaniowych*%?,

Od roku 2010 banki w Wielkiej Brytanii stopniowo obnizaty marz¢ kredytow mieszka-
niowych (rys. 26). Jednakze w latach 2011-2014 nie mozna mowi¢ o tagodzeniu polityki kre-
dytowej, poniewaz banki nie zmieniaty wysokich kryteriow przyznawania kredytow mieszka-
niowych. To czas, kiedy odnotowywano gwaltowny wzrost eksmisji poniewaz gospodar-
stwom domowym, ktore miaty zalegtosci w sptacie mieszkaniowych kredytéw hipotecznych i
w oplatach czynszowych 1 ktore nie otrzymywaly Zzadnego wsparcia, grozilo przejecie miesz-
kania przez bank*®. W tym okresie mozna bylo obserwowaé ponowny wzrost cen nierucho-
mosci mieszkaniowych 1 wzrost aktywnos$ci budowlanej deweloperow, chociaz nie tak dyna-
miczny, jak w okresie przed kryzysem finansowym. Ozywienie na rynku mieszkaniowych
kredytow hipotecznych byto zatem stabsze. Wiele gospodarstw domowych nadal zmagato si¢
z koniecznos$cig zmniejszenia zadtuzenia, gdyz - jak wykazano wczesniej - w Wielkiej Bryta-
nii zadluzenie gospodarstw domowych przekracza ich roczny dochdd rozporzadzalny.

Polityka bankow w Polsce i w Wielkiej Brytanii wzgledem rynku nieruchomos$ci miesz-
kaniowych, pokazuje silne powigzania migdzy poziomem akcji kredytowej bankow w seg-
mencie kredytow mieszkaniowych a podstawowymi parametrami rynku mieszkaniowego ta-
kimi jak wolumen transakcji na rynku, liczba nowo oddawanych mieszkan czy cena nieru-
chomosci mieszkaniowych*®*. Wskazuje to zatem, ze dostepno$é¢ do kredytu mieszkaniowego

ma duzy wplyw na fluktuacje popytu mieszkaniowego. Zmiany zachodzace w sferze hipo-

401 Taylor J.B., Zrozumie¢ kryzys finansowy, PWN, Warszawa 2010.

402 Wyly E., Moos M., Hammel D., Kabahizi E., Cartographies of Race and Class: Mapping the Class-
Monopoly Rents of American Subprime Mortgage Capital, International Journal of Urban and Regional
Research, No. 33(2), 2011.

403 Bernanke B.S., Monetary Policy and the Housing Bubble, Annual Meeting of the American Economic
Association, Atlanta, Georgia, January 3, 2011.

404 Cline W.R., The Case for a New Plaza Agreement, Policy Briefs PB05-04, Peterson Institute for International
Economics, 2010.
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tecznych kredytéw mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017, uza-
leznione byty nie tylko od polityki kredytowej bankow, ktore reagowaty na zmiany uwarun-
kowan makroekonomicznych (m.in. stop procentowych banku centralnego, decyzje o Brexi-
cie), ale tez uzaleznione byly od decyzji organu nadzorujgcego system bankowy (Urzgd Nad-
zoru Finansowego FCA w Wielkiej Brytanii i KNF w Polsce) w ramach tzw. nadzoru mikro-
ostroznos$ciowego. 4%

Waznym instrumentem tego oddzialywania byly rekomendacje w zakresie poziomu
maksymalnego LtV kredytow mieszkaniowych. Nalezy takze podkresli¢, ze powigzania mig-
dzy rynkiem mieszkaniowym a sektorem bankowym byty dwustronne, tzn. ze sektor banko-
wy poprzez podaz kredytow mieszkaniowych 1 warunki ich dostgpu wptywat na cykl miesz-
kaniowy, ale takze zmiany zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oddziatywa-
ty na poszczegodlne sfery dziatalnos$ci bankow na rynku kredytéw mieszkaniowych.

Rozwoj rynku kredytu hipotecznego uzalezniony jest od dziatan, ktére zapewniaja od-
powiednig podaz gruntéw pod budowe mieszkan, a co za tym idzie - stabilizacj¢ cen nieru-
chomosci mieszkaniowych. Bardzo wazne sg zmiany w zakresie niektorych rozwiazan praw-
nych, ktore usprawniajg rozwoj tego rynku, jak np. w Polsce konieczna jest korekta rozwigzan
systemowych w obszarze skutecznego zastosowania listow zastawnych. Warunki kredytowe
sg takze Scisle zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng, ktora stanowi fundament dla bezpie-
czenstwa budowy dlugoterminowego portfela. Wptywa to rowniez na konkurencyjno$¢ kraju

406 Row-

na mi¢dzynarodowej arenie w czasach transgranicznego kredytowania hipotecznego
niez wazng kwestig odpowiadajacg za rozwoj rynku kredytow mieszkaniowych jest zamoz-
nos¢ spoteczenstwa. Bez cigglego wzrostu dochodow nie bedzie mozna obserwowac wzrostu
liczby udzielanych kredytow mieszkaniowych, a tym samym nie bedzie nastgpowat rozwoj
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Trudnosci w pozyskiwaniu Zrddet finansowania polskiego rynku hipotecznego skutkuja
finansowaniem dtugoterminowych ekspozycji bardzo krotkimi pasywami - depozytami. Ban-
ki w niewielkim stopniu korzystajg z dlugoterminowych pasywow, co jest niebezpieczne - jak
juz wezesniej podkreslano - zardwno ze wzgledow ostroznosciowych, jak i regulacyjnych.

Prognozy dotyczace udzielania kredytow mieszkaniowych gospodarstwom domowym

w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii w celu nabycia mieszkania nie r6znig si¢ bardzo od siebie.

405 W Polsce nadzor mikroostroznosciowy jest wykonywany przez Komisje Nadzoru Finansowego, ktora jest
odrebnym podmiotem powotanym do tego celu. Zygarewicz M. Mikro- i makroostroznosciowa polityka nadzor-
cza wzgledem sektora bankowego — potencjalne obszary konfliktow i sposoby ich minimalizacji, Annales Univer-
sitat Mariae Curie-Sktodowska, vol. L 3, Sectio H, 2016, s. 205-2017.

408 |wanicz-Drozdowska M., Jaworski W.L., Szelagowska A., Zawadzka Z., Bankowosé, Instytucje...., s. 45.
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Bardzo duzo bedzie zaleze¢ od niskich stop procentowych oraz od tego jaki wklad wiasny
banki beda wymagaé. Szansg na rozwoj rynku finansowania nieruchomosci mieszkaniowych
w Polsce moze by¢ uruchomienie dlugoterminowego systemu oszczedzania na cele

mieszkaniowe.
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Rozdzial 5.
BANKI CENOWE NA RYNKU NIERUCHOMOSCI MIESZKA-
NIOWYCH - ISTOTA, PRZYCZYNY | SKUTKI

5.1. Istota banki cenowej na rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych podlega wahaniom aktywnos$ci oraz zmianom
dynamiki rozwoju co jest zjawiskiem naturalnym w gospodarce rynkowej. Najistotniejszym
przejawem cyklicznego jego rozwoju sa przede wszystkim zmiany w poziomie cen*®’. Dyna-
mika cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych ma istotne konsekwencje zaréwno dla
sposobu jego funkcjonowania, jak i dla sektorow gospodarki z nim powigzanych. Przede
wszystkim w znacznej mierze wplywaja one na kondycje¢ i stabilno$¢ sektora finansowego,
wyniki finansowe duzych grup inwestorow, a w konsekwencji — na koniunktur¢ w catej go-
spodarce?®®. Kryzysy na rynku nieruchomosci mieszkaniowych s3 ciggle mniej rozpoznane
niz na przyktad kryzysy walutowe czy kryzysy finanséw publicznych. Dzieje si¢ tak prawdo-
podobnie dlatego, ze w ostatnich kilkudziesigciu latach pojawiaty si¢ one rzadziej niz kryzysy
w innych obszarach gospodarki, co sprawialo, ze wynikajace z nich do§wiadczenia byly w

znacznym zakresie lekcewazone*®®

. Wynikiem op6znionego dostosowania podazy do fluktua-
cji popytu na rynku mieszkaniowym sg powtarzajace si¢ okresowo wzrosty cen. Natomiast po
op6znionym 1 nadmiernym wzro$cie podazy mieszkan (obliczonym przy zatozeniu utrzymy-
wania sie wysokich cen), ktorego nie jest w stanie wchtona¢ popyt, nastepuje spadek cen*™,
Wyrazem cyklicznych zachowan rynku nieruchomosci mieszkaniowych sg zauwazalne
wahania cen 1 tym samym wartosci nieruchomosci mieszkaniowych. Jesli ceny nieruchomosci
rosng szybko i znacznie powyzej poziomu wynikajacego z wlasciwie przeprowadzonego pro-
cesu wyceny tychze aktywow, wowczas mozna méwié o bance cenowej na rynku nierucho-
mosci. Taka sytuacja nieuchronnie konczy si¢ spadkiem cen, ktéry moze by¢ réwnie gleboki,
jak weczeéniej wzrost*'!. Zmiany cen na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych wplywaja na

caty rynek nieruchomosci oraz na inne czesci gospodarki, ktore sg z nim powigzane. Najbar-

407 Trojanek R., Wahania cen na rynku mieszkaniowym, Wyd. AE w Poznaniu, Poznaf, 2008, s. 78.

408 |_eamer E.E., Housing is the Business Cycle, NBER Working Paper Series, No. 13428, 2007, s. 93.

409 Guttentag J., Hering R., Credit rationing and financial disorder, Journal of Finance, Vol. 39, 1984, s. 21.

410} aszek J., Sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Stan i perspektywy rozwoju, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa, 2004, s. 35-38.

41 7elazowski K., Zjawisko baniek cenowych na rynku nieruchomosci, Studia i Materiaty TNN 16(4), Warsza-
wa, 2008, s. 99-108.
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dziej wptywaja na stabilno$¢ sektora bankowego. Banki cenowe na rynku nieruchomosci bar-
dzo czesto wywoluja kryzysy finansowe, ale takze pewne procesy, ktore dzieja si¢ na rynku
finansowym, a przede wszystkim na rynku kredytow mieszkaniowym, moga prowadzi¢ do
baniek cenowych na rynku nieruchomosci. Mamy zatem do czynienia ze sprz¢zeniem zwrot-
nym pomiegdzy rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych a rynkiem finansowym. Owe sprzg-
zenia staty si¢ glownym powodem §wiatowego kryzysu finansowego z 2008 roku.

W poznaniu mechanizmoéw destabilizujacych wzgledna rownowage na rynku nierucho-
mos$ci mieszkaniowych pomocna jest teoria ekonomii, w tym m.in. model kryzysu finanso-
wego Hymana Minsky’ego. Probujac opisa¢ 1 zrozumie¢ mechanizmy prowadzace do po-
wstania banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, nalezy mie¢ na uwadze na-
stepujace fakty:

e istnieje silne powigzanie rynku nieruchomosci mieszkaniowych z rynkiem kredytowym
(czyli z sektorem bankowym);

e finansowanie potrzeb mieszkaniowych za pomocg kredytu dlugoterminowego
powoduje, ze zarowno popyt na mieszkania, jak i mozliwos$ci splaty zaciagnigtego na
ten cel dlugu sa w duzej mierze determinowane przez stopy procentowe banku
centralnego oraz marze¢ kredytowa bankow 1 ich wymogi w zakresie relacji dtug/warto$¢
mieszkania (wskaznik LtV), a to z kolei jest pochodng oceny ryzyka kredytowego;

e zrodtem finansowania inwestycji na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych jest nie
tylko sektor bankowy, ale takze gietda;

e mieszkania mogg by¢ kupowane w celach spekulacyjnych, jako lokata kapitatu oraz pod
wynajem - w tym przypadku ich ceny podlegaja takim samym mechanizmom
zmiennosci jak ceny aktywow finansowych;

e inwestycje W nieruchomo$ci mieszkaniowe sg przedmiotem sekurytyzacji, poprzez
ktora banki refinansujg akcje kredytowg i transferujg ryzyko;

o fakt pelnienia przez mieszkania roli tozsamej z aktywem finansowym czyni ten rynek
otwartym na inwestoroOw zagranicznych, w tym spekulacyjnych. Rynek nieruchomosci
mieszkaniowych w danym kraju staje si¢ zatem elementem globalnego rynku
finansowego. Jest zatem podatny na r6znego rodzaju fluktuacje i szoki ptynace z rynku
finansowego (poprzez efekt zarazania i1 efekt domina).

W literaturze dotyczacej rynkow finansowych opisanych jest wiele zaleznosci wskazu-
jacych na to, ze pomiedzy sytuacja na rynku finansowym oraz realng sfera gospodarki, w tym
rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych, istnieje §cisty zwigzek. Nie ma jednak jednolitego

pogladu co do szczegdtowych mechanizmow tych relacji, za$ kierunek wzajemnych sprzezen

169



moze by¢ rézny w zalezno$ci o danej sytuacji na tych rynkach i uwarunkowan makroekono-
micznych*2,

Wptyw rynku kredytow mieszkaniowych na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych opi-
suje hipoteza niestabilnos$ci finansowej Minsky’ego sformutowana w 1992 r. W swym modelu
cyklu kredytowego inspirowanym teorig Keynesa, Minsky dopuszcza rolowanie kredytu i
rozroznia rdzne kategorie kredytobiorcow pod wzgledem zdolnosci kredytowej i mozliwosci
sptaty od takich, ktorzy sg zdolni do obstugi dlugu z wlasnych przychodow do takich, ktorzy
w tym celu sa zmuszeni zaciagaé kolejne kredyty*'3,

Model Minsky’ego w duzym stopniu ilustruje przebieg proceséw rynkowych na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i rynku kredytow finansujacych inwestycje w nieruchomosci
mieszkaniowe w Wielkiej Brytanii przed kryzysem finansowym z lat 2008-2009%4,

Minsky podobnie jak I. Fischer duza uwage przywiazywat do zachowania wysoko za-
dtuzonych kredytobiorcow szczegolnie tych, ktorzy finansowali inwestycje w nieruchomosci
mieszkaniowe lub papiery wartosciowe, majace w krotkim czasie przysporzy¢ im korzysci
finansowych. Motywem takich transakcji jest pozytywna roznica miedzy oczekiwang przez
kredytobiorcg stopa zwrotu z inwestycji a oprocentowaniem kredytow. W okresie silnego
wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych, gdy stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza
oprocentowanie kredytu, operacja taka jest oplacalna*®®.

Wedtug Minsky’ego podstawowym czynnikiem rozpoczynajacym cykl jest sytuacja
zewngtrzna (,,5zok”) kreujaca oczekiwania co do mozliwosci podwyzszania zyskow. Przykla-
dem takiego impulsu zewnetrznego moze by¢ postep w zakresie motoryzacji lub w dziedzinie
technologii informatycznych. Sprzyjajaca sytuacja gospodarcza wplywa na wzrost popytu, a
w $lad za nim przy dostosowujacej si¢ z opoznieniem podazy rowniez cen. Pobudza to wzrost
zyskow, inwestycje 1 wzrost gospodarczy. Na fali optymizmu obniza si¢ obawa przed ryzy-
kiem®1®,

W poczatkowej fazie boomu na gieldzie podejmowane sg decyzje na podstawie analizy
czynnikow fundamentalnych. Inwestorzy oczekuja wzrostu 1 zysku. Racjonalng przestanka

takich oczekiwan jest sytuacja, w ktorej szybkiemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszy

412 Global Financial Stability Report, International Monetary Fund, World Economic and Financial Surveys,
kwiecien 2009.

413 Minsky H.P., The Financial Instability Hypothesis, Working Paper, The Jerome Levy Economics Institute of
Bard College, No. 74, 1992.

414 Global Financial Stability Report, International Monetary Fund, World Economic and Financial Surveys,
pazdziernik 2009.

415 Nawrot W., Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu, Warsza-
wa, 2009, s. 25.

416 Special Report on Congressional Reform, Congressional Oversught Panel, USA, 2010.
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niska inflacja. Minsky udowodnil, ze podaz kredytu ro§nie w okresie dynamicznego wzrostu

gospodarczego, a spada, kiedy gospodarka zwalnia*’.

Tabela 37. Powstanie i pekniecie banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii — wyjasnienie na podstawie teorii Minsky’ego

Etap 1 Etap 2 Etap 3 Etap 4 Etap 5
Niska inflacja*. Podwyzszanie Osiaganie Powstanie banki Wzrost inflacji
Niskie stopy prognoz ponadprzecietnych | cenowej. Ujawnia (ciagnionej takze
procentowe™*. rentownosci zyskow z inwestycji | si¢ efekt majatkowy przez ceny
Wzrost optymizmu inwestycji. w nieruchomosci i,wyscig” nieruchomosci
uczestnikow rynku Tendencja do mieszkaniowe. spekulacyjny mieszkaniowych) *.
(kredytobiorcoOw niedoszacowania Wzrost sktonnosci inwestorow. Podniesienie stop
mieszkaniowych, ryzyka do zadluzania na Ztagodzenie procentowych.
bankow). kredytowego. potrzeby standardow oceny Klopoty czesci
mieszkaniowe oraz zdolnosci kredytobiorcow ze
w celach kredytowej przez splata zobowiazan
inwestycyjnych i banki. Powstanie kredytowych.
spekulacyjnych. banki Zaostrzenie
spekulacyjnej. wymogow bankow i
wzrost marzy na
kredytach (wzrost
ryzyka).
Pekniecie banki
cenowej wraz z
wszystkimi tego
konsekwencjami.
Wozrost popytu, Wozrost popytu — Wozrost popytu- Wozrost popytu Gwaltowny spadek
powolny wzrost cen sztywna podaz — zakup mieszkan nie napedza wzrost cen. Spadek popytu
mieszkan presja na szybszy tylko dla podazy mieszkan. i w $lad za tym
wzrost cen zaspokojenia Inwestycje spadek podazy.
potrzeb finansowane w Wzrost liczby
mieszkaniowych, coraz wigkszym nieruchomosci
ale takze dla celéw | stopniu z kredytéw. | mieszkaniowych z
inwestycyjnych i | Szczytowe poziomy | tzw. negative equity,
spekulacyjnych. cen. czyli gdy
Szybki wzrost cen. zadtuzenie
przewyzsza wartos¢
nieruchomosci
mieszkaniowych

* W Wielkiej Brytanii w styczniu 2003 r. wskaznik inflacji CPI wynosit 1,4%, natomiast w marcu 2007 r.,
wskaznik ten wynosit 3,1%, za$ we wrzesniu 2008 r. (wybuch kryzysu finansowego) wynosit az 5,2%.
** podstawowa stopa bazowa w Wielkiej Brytanii wynosita w latach 2003-2007 mig¢dzy 3,75% do 5,5% z ten-

dencja wzrostowa.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Nawrot W., Globalny kryzys. ..., 2009; Baily M.N., Litan R.E.,
Johnson M.S., The Origins of Financial Crisis, Fixing Finance Series — Paper 3, November 2008.

W trakcie wzrostu gospodarczego pojawia si¢ u inwestorow optymizm, ktory sprzyja
kupowaniu dobr oraz papierow wartosciowych najszybciej rozwijajacych si¢ branz. Jedng z
branz, ktora staje si¢ dla inwestoroOw atrakcyjnym miejscem inwestowania, jest branza nieru-

chomosci mieszkaniowych. Z uptywem czasu coraz wigcej inwestorow - widzac zachowania

417 Jaffee D. M., The U.S. Subprime Mortgage Crisis: Issues Raised and Lessons Learned, Commission on
Growth and Development, The International Bank for Reconstruction and Development, Working Paper No. 28,
2012.
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innych uczestnikow rynku - wlacza si¢ w spekulacyjny wyscig, cheac skorzysta¢ z nadarzaja-
cej si¢ okazji do pomnozenia kapitatu. Minsky okresla ten proces jako follow the leader. W
tym samym czasie banki zaczynajg zwicksza¢ wiasng oferte kredytows, udzielajac nowych
kredytdow z przeznaczeniem na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych*'®. Ujawnia sic tez
efekt majatkowy, ktory dotyczy zwlaszcza tych nabywcow mieszkan, ktorzy kierujg si¢ celem
inwestycyjnym (wynajem mieszkan) i spekulacyjnym. Wzrost cen skutkuje bowiem podwyz-
szeniem rynkowej warto$ci zabezpieczenia wierzytelnosci, obniza ryzyko kredytodawcow i
prowadzi do zwiekszenia ich sktonnosci do angazowania si¢ w finansowanie rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych. Wsréd kredytobiorcow wytwarza si¢ falszywe poczucie bezpie-
czenstwa: kredyty sg relatywnie tanie, ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych i czynsze rosna, a
stosunek kredytow do warto$ci nieruchomosci mieszkaniowej maleje®!®.

Obnizenie si¢ obawy przed ryzykiem wplywa na obnizenie wymagan nadzorczych wo-
bec bankdéw, a tych z kolei - wobec kredytobiorcow. W tym okresie przy niskiej inflacji spa-
daja tez stopy referencyjne. Atmosfera optymizmu, niskie stopy procentowe i tagodne warun-
ki formutowane przez banki zachgcaja do brania kredytéw takze tych kredytobiorcow, kto-
rych zdolno$¢ kredytowa jest niska. Z kolei nadmierne udzielanie kredytu skutkuje dalszym
wzrostem popytu i wzrostem cen. W ten sposob tworzy si¢ bafika spekulacyjna*??.

Minsky stwierdza, ze ,,stabilno$é w sposob nieunikniony generuje niestabilno$¢”#?:,
Banka odwzorowuje sytuacje, gdy zmiany cen transakcyjnych dobr nie majg oparcia w zmia-
nach warto$ci fundamentalnych, czyli w biezacej wartosci przeplywow pienigznych zwigza-
nych z posiadaniem danych aktywow?*?2, Definiowana jest ona roéwniez jako gwaltowny i cia-
gty wzrost cen aktywow, ktéry kreuje oczekiwania dalszego wzrostu, przyciagajac kolejnych
inwestorow*?®, Zrodlem ich powstania sg spekulacje. W analizach spekulacyjnego wzrostu

cen nieruchomosci mieszkaniowych podkresla si¢ role zachowan stadnych w procesie pode;j-

418 Kregel J., Minskys Cushions of Safety, The Levy Economics Institute of Bard College, Public Policy Brief
No. 93, 2008.

419 McCulley P., The Shadow Banking System and Hyman Minsky's Economic Journey, PIMCO, Global Central
Bank Focus, 20009.

420 Minsky H.P., The Financial Instability Hypothesis, Working Paper, The Jerome Levy Economics Institute of
Bard College, No. 74, 1992, s. 26.

421 Lissowska M., Szulfer J., Cykl mieszkaniowy a system bankowy — przypadek Polski, Prace i Materiaty
Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH, nr 88, Warszawa, 2012, s. 85-118.

422 7elazowski K., Mechanizm powstawania baniek cenowych na rynkach nieruchomosci, [w:] Kucharska-
Stasiak E. (red.), Cykle rynku nieruchomosci a sektor bankowy, Zeszyt Hipoteczny, Nr 26, 2008, s. 41.

423 Kindleberger Ch.P., Szaleristwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych, W1G-Press, Warszawa, 1999.
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mowania decyzji, nadmierny optymizm, nadmierng pewno$¢ siebie, obawe przed niewyko-
rzystaniem okazji co prowadzi do niedoszacowania ryzyka*?*.

Wtadza monetarna w odpowiedzi na wzrost cen na poszczegdlnych rynkach podnosi
podstawowe stopy procentowe. W wyniku tego kredytobiorcy, ktérych kredyty sg oprocento-
wane na stopy zmienne, lub ktorzy korzystali z rolowania przez kredyty o malejacych sto-
pach, nie wytrzymujg warunkow sptaty i sg zmuszeni sprzedawac zasoby (mieszkania), co

prowadzi do spadku ich cen na rynku“2®

. Wowczas nastepuje punkt przejscia pomiedzy samo-
napedzajacy si¢ ekspansjg a recesjg na rynku.

W kontekscie stabilnosci rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych opisany wyzej model
kryzysu finansowego H. Minsky’ego wskazuje na fakt, ze kluczowe znaczenie ma to, ze za-
kup mieszkan na ogoét wymaga finansowania zewnetrznego, bo nie jest dostepny z biezacych

dochodéw cztonkow spoteczenstwa*?®

. Dostepnos¢ kredytu ma z kolei duzy wptyw na fluktu-
acje popytu mieszkaniowego i tym samym na ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych.

W literaturze opisywane jest zjawisko wzmacniania cykliczno$ci procesoOw gospodar-
czych przez zmiany intensywnos$ci kredytowania. Zjawisko to opisuje model akceleratora fi-
nansowego*?’. Model ten opiera si¢ na zatozeniu asymetrii informacji pomiedzy kredytodaw-
ca a kredytobiorcg (przy czym strong otrzymujacg mniej informacji jest kredytodawca). Asy-
metria informacji ma wplyw na cz¢$¢ kosztow kredytowania zwigzang z wynagrodzeniem za
przewidywane ryzyko. Wynagrodzenie za ryzyko jakiego zada kredytodawca, zalezy odwrot-
nie proporcjonalnie od przewidywanych przeptywow pieni¢znych kredytobiorcy oraz od war-
tosci zasobow, ktore moga byé uzyte jako zabezpieczenie kredytu®?,

Mechanizm akceleratora finansowego polega na tym, ze zaburzenia zewnetrzne skutku-
jace zmniejszeniem przewidywanych przeptywow pieni¢znych lub spadkiem cen zasobdw
(np. mieszkania) maja wptyw na wzrost premii za ryzyko, a przez to na koszt kredytu. W wy-

niku tego kurcza sie mozliwosci uzyskania kredytu przez kredytobiorce??®. Czynnikiem, ktory

moze dodatkowo pogtebi¢ to ograniczenie, jest wysoki poziom zadluzenia gospodarstwa do-

424 Kucharska-Stasiak E., Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w procesie powstawania nieréwnowag makroe-

konomicznych, Swiat Nieruchomosci, 96/2016, s. 7.

425 Mehrling P., The Vision of Hyman P. Minsky, Journal of Economic Behavior & Organization, nr 39, 1999.

426 Mehrling P., Minsky and Modern Finance, The Journal of Portfolio Management, nr 1, 2000.

427 Bernanke B., Gertler M., Gilchrist S., The financial accelerator and the flight to quality, The Review of Eco-
nomics and Statistics, 1996, Vol. LXXVIII, No. 1.

428 | issowska M., Szulfer T., Cykl mieszkaniowy ....., s. 89.

429 Minsky H. P., The Financial Instability Hypothesis, The Jerome Levy Economics Institute of Bard College,
Working Paper No. 74, 1992.
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mowego (firmy), ktéry ogranicza jego mozliwosci pozyskania nastepnego kredytu i podnosi
wrazliwo$é na koszt kredytu®*°.

Relacja miedzy kredytodawca a kredytobiorca bedacym gospodarstwem domowym,
opiera si¢ nie na jednostronnej, ale na obustronnej asymetrii informacyjnej. Do niewiedzy
kredytodawcy o rzeczywistej zdolnosci kredytowej kredytobiorcy i jej skutkow w postaci ne-
gatywnej selekcji**t, dochodzi niewiedza kredytobiorcy na temat produktu, w tym przypadku
kredytu. Prace z dziedziny ekonomii behawioralnej pokazujg tez, ze osoby fizyczne mogag
mie¢ sktonno$¢ do nieprzemyslanego brania kredytu z powodu efektu natychmiastowosci, czy
tez nadmiernego optymizmu co do swych przysztych dochodéw.

Zarowno hipoteza Minsky’ego, jak i model akceleratora finansowego akcentujg wptyw
zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku podstawowym na postrzeganie ryzyka kredytowego (w tym
ryzyka dlugoterminowego) na tym rynku i1 na procykliczne zachowanie kredytodawcow, ale
takze kredytobiorcow*32. Ci drudzy, majac zamiar naby¢ nieruchomo$¢ mieszkaniowa dla za-
spokojenia swoich potrzeb mieszkaniowych, w okresie boomu na rynku mieszkaniowym mo-
g3 przyspiesza¢ te decyzje, np. w zwiazku z korzystng oferta kredytowa lub obawiajac si¢
dalszego znacznego wzrostu cen w przysztosci. Z kolei nabywcy mieszkan dla celow inwe-
stycyjnych (mieszkania z przeznaczeniem na wynajem) lub dla celow spekulacyjnych, chcg
skorzystaé z nadarzajacej sie okazji, jaka niesie dobra koniunktura na tym rynku*3. W przy-
padku brytyjskiego rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych odsetek tego typu inwesto-
réw/kredytobiorcow jest duzy ze wzgledu na rozwinigty rynek wynajmu mieszkan, a z drugiej
strony ze wzgledu na duza popularnos¢ inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe jako inwe-
stycji finansowej.

Istotnym czynnikiem napedzajacym popyt na kredyt i zwigkszajacym wrazliwo$¢ na
zmiany zachowania kredytodawcow, moze by¢ mozliwos¢ rolowania kredytu (odpowiednik
kredytowania krotkoterminowego w modelu akceleratora finansowego). W punkcie przetomu
w kierunku recesji zasadnicze znaczenie dla zmniejszenia podazy kredytu ma spadek cen ak-

434

tywow traktowanych jako zabezpieczenie kredytu™”. Recesje moze tez przyspieszy¢ wynika-

430 Minsky H. P., The Capital Development of the Economy and The Structure of Financial Institutions, The Je-
rome Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No. 72, 1992.

431 Stiglitz J. E., Weiss A., Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for Macro-economics,
Oxford Economic Papers, 1992, No. 44, s. 694-724.

432 Thomas . Palley, A Theory of Minsky Super-Cycles and Financial Crises, Institut fuer Makrooekonomie und
Konjunkturforschung, Duesseldorf, Working Paper 5/2009.

433 pollin R., The Relevance of Hyman Minsky, Political Economy Research Institute, University of Massachu-
setts, Working Paper 183, 1997.
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from Japan, Institute of International Bankers, Annual Washington Conference. Rudebusch G. D., Monetary Pol-
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jacy z inflacji wzrost stop procentowych banku centralnego. Dodatkowo na wzrost odczucia
ryzyka wplywaja coraz liczniejsze w takiej sytuacji przypadki niewyptacalno$ci kredytobior-
cow. Zachowanie kredytodawcow (utrudnienie uzyskiwania kredytu) poglebia recesje na ryn-
ku pierwotnym*®,

Sektor bankowy redukuje akcje¢ kredytowa, dopiero gdy rynek wchodzi w ostrg faze re-
cesji. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych maleja, spada warto§¢ zabezpieczen, rosnie ryzy-
ko bankow, spada ich zainteresowanie finansowaniem rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.
Spadki na rynkach nieruchomos$ci mieszkaniowych moga doprowadzi¢ do ograniczenia czy
zatamania wyplacalnosci kredytodawcow, gdy warto$¢ zabezpieczen spada ponizej kwoty
niesptaconych wierzytelnoéci, a kredytobiorcy przestaja regulowaé swoje zobowigzania®®.
Problemy ze sptata kredytow moga prowadzi¢ do zwigkszania si¢ niepewnosci na rynkach
finansowych, w wyniku ktorej instytucje kredytowe maja utrudniony dost¢p do kapitatu i
problemy z ptynnoscia. Gdy dostepnos¢ pieniadza inwestycyjnego maleje, wzrasta jeg0 cena.
Prowadzi to do wzrostu kosztu inwestycji, zmniejszenia sktonno$ci do inwestowania, co po-
cigga gospodarke w faze recesji*®’.

Nawigzujac do ogo6lnej teorii kryzysow finansowych, mozna przyjac, iz czynnikiem ini-
cjujacym i prowadzacym do ostatniego $wiatowego kryzysu finansowego byt dynamiczny
rozwo6j rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych. Nieruchomosci
mieszkaniowe wplywaly na rynek finansowy nie tylko poprzez masowo udzielane kredyty
mieszkaniowe, w tym kredyty o niskiej jako$ci (tzw. kredyty subprime), ale takze poprzez
fakt, ze nieruchomos$ci mieszkaniowe nabywane sg dla celow inwestycyjnych 1 spekulacyj-
nych. W tym przypadku staty si¢ one substytutem instrumentéw finansowych*®®. Z kolei po-
przez proces sekurytyzacji staty si¢ elementem komplementarnym do tworzenia czg¢sto skom-
plikowanych instrumentéw finansowych?®%,

Dodatkowo w Stanach Zjednoczonych, ale takze w Wielkiej Brytanii 1 innych krajach
rozwinigtych gospodarczo wyksztatcit si¢ model finansowania polegajacy na tym, ze inwe-

stycje w aktywa powigzane z rynkiem kredytow hipotecznych, a wiec aktywa dtugotermino-

we byly finansowane przez banki poprzez odnawianie krotkoterminowych pozyczek zacigga-

435 |issowska M., Szulfer T., Cykl mieszkaniowy ..., s. 91.

436 Taylor J. B., The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong,
NBER Working Paper No. 14631, 2009.

437 Kucharska-Stasiak E., Rynek...., s. 6-7.

438 Ashcraft A. B., Schuermann T., Understanding the Securitization of Subprime Mortgage Credit, Federal Re-
serve Bank of New York, Staff Report No. 318, 20009.

4% Fernandez L., Kaboub F., Todorova Z., On Democratizing Financial Turmoil: A Minskian Analysis of the
Subprime Crisis, The Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No. 548, 2011.
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nych na rynku pieni¢znym, czg¢sto z wykorzystaniem dzwigni finansowej oraz finansowania
pozabilansowego**.

Procesy liberalizacji i deregulacji rynkéw finansowych staly si¢ akceleratorem globali-
zacji oraz integracji rynkéw finansowych na §wiecie, dzieki czemu mozliwe byly wzglednie
swobodne przeptywy kapitalu pomiedzy rynkami finansowymi a rynkami nieruchomosci
mieszkaniowych. Dotyczyto to takze przyptywu kapitalu z ré6znych rynkow finansowych na
swiecie na okreslony krajowy rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Proces ten sprzyjatl two-
rzeniu babli spekulacyjnych. Inwestycje bankéw w aktywa powigzane z rynkiem kredytow
hipotecznych (aktywa dlugoterminowe) byly finansowane przez odnawianie krotkotermino-
wych pozyczek zacigganych na rynku pienieznym, czesto z wykorzystaniem dzwigni finan-
sowej oraz finansowania pozabilansowego®4!,

Zatamanie na rynku kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych spowodowato po-
wazne problemy instytucji finansowych i sktonito je do odejscia od opisanego modelu finan-
sowania. Wydarzenia te mozna uznaé za poczatek kryzysu finansowego, ktéry bezposrednio
dotknat instytucje finansowe - gldwnie w krajach rozwinigtych - majace ekspozycje na ten
rynek, a takze przyczynil si¢ do wystapienia zaburzen na rynku pieni¢znym w Stanach Zjed-
noczonych i w strefie euro*2,

Przedstawiony wyzej teoretyczny obraz powigzania pomiedzy rynkiem nieruchomosci
mieszkaniowych a rynkiem kredytowym i szerzej rynkiem finansowym wskazuje, ze przy-
czyny nierownowagi (powstania banki spekulacyjnej i jej pgknigcia) lezaty zar6wno po stro-
nie procesOw zachodzacych na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, jak i na rynku finan-
sowym. Bez watpienia silne powigzanie rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii z rynkiem finansowym spowodowato, ze powstanie i pgknigcie banki cenowej bylo
skorelowane ze $wiatowym kryzysem finansowym.

W S$wietle przedstawionych przestanek i1 przyczyn cyklicznos$ci i glebokiej nieréwno-
wagi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych mozna postawi¢ teze, ze bezposredni i zasad-
niczy wpltyw na koniunktur¢ na tym rynku w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017 miat do-
step do mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. W dalszej cze$ci rozdziatu przedstawione
zostang dane, ktore beda ilustrowaé ksztaltowanie si¢ koniunktury na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii w fazie intensywnego wzrostu, w okresie kryzysu oraz

40 yellen J. L., A Minsky Meltdown: Lessons for Central Bankers, 18th Annual Hyman P. Minsky Conference on
the State of the U.S. and World Economies, Meeting the Challenges of the Financial Crisis, Levy Economics In-
stitute of Bard College, 20009.

441 Bank for International Settlements, 79th Annual Report, 1 April 2008-31 March 2009, Basel, 2009, s. 17.
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w okresie ponownego wzrostu. Narastanie nierownowagi na rynku nieruchomos$ci mieszka-
niowych tylko do pewnego stopnia jest efektem czynnikéw endogenicznych dla tego rynku,
natomiast w duzym stopniu jest skutkiem nierownowagi w sektorze finansowym i niedosko-

natosci rynku kredytow mieszkaniowych.

5.2. Globalny kryzys finansowy a rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Kryzys gospodarczy mozna okresli¢ jako zatamanie koniunktury prowadzace do znacz-
nego spadku produkcji i tym samym do zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego**®. Kry-
zysem finansowym mozna z kolei nazwaé nagla zmiang, zatamanie, ktére powstato na rynku
finansowym, zwigzane z brakiem plynnosci i niewyptacalnoscig jednostek uczestniczacych w
tym rynku, zmuszajace wladze publiczne do interwencji**.

Wedtug Fredericka S. Mishkina kryzys finansowy to sytuacja, w ktdrej pojawiaja si¢
powazne zakltocenia na rynku finansowym. Objawiajg si¢ one znacznym spadkiem cen akty-
wow oraz upadloscig wielu instytucji finansowych i niefinansowych**. Nieco inng definicje
przedstawia Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W tym przypadku kryzys finansowy
przedstawiany jest jako sytuacja, w ktorej znaczna czeg$¢ instytucji finansowych posiada ak-
tywa o wartosci rynkowej nizszej od zobowigzan. Sytuacja ta prowadzi do runu bankowego,
upadku niektorych instytucji i1 interwencji rzadu. Z cala pewno$cig wspdlnym mianownikiem
obu definicji s3 zaklocenia na rynkach finansowych konczace si¢ upadkiem okreslonych in-
stytucji**®. Z kolei Malgorzata Iwanicz-Drozdowska podkresla, ze cechg immanentng wszyst-
kich kryzysow wystepujacych w skali gospodarki jest interwencja rzadu. Autorka dodaje
réwniez, ze kryzysy finansowe utozsamiane sg czg¢sto z kryzysami bankowymi, kryzys finan-
sowy nalezy jednak interpretowac szerzej niz zjawisko kryzysu bankowego, gdyz dotyka on
nie tylko bankow, ale i innych posrednikéw finansowych®*’.

Kryzys nie jest zjawiskiem ani pozytywnym, ani pozadanym. Pod pojeciem kryzysu
kryja si¢ zardowno zatamania gospodarcze wywolane btednymi decyzjami wtadz monetarnych,
rzadow czy tez spowodowane dzialaniami spekulantow, jak i naturalne recesje zwigzane z

przebiegiem cyklu koniunkturalnego, ktory mozna zdefiniowa¢ jako wahania gospodarcze

43 Chrabonszczewska W., Miedzynarodowe organizacje finansowe, Wyd. SGH, Warszawa, 2005, s. 315.

44 Miklaszewski s. (red.), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku, Wyd. Diffin, Warszawa,
2003, s. 99.

45 Mishkin, F.S., The economics of money, banking and financial markets, HarperCollins, 1995.

46 IMF, Financial crises: characteristics and indicators of vulnerability, Washington, D.C., 1998.

447 lwanicz-Drozdowska M., Kryzysy bankowe — zagadnienia ogdlne, pozyskano z http://www.nbportal.pl, 2005.
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zamknigte w okreslonych ramach, to znaczy jako okres od jednej hossy (czyli maksymalnego
wzrostu gospodarczego), przez maksymalng recesje, zwang bessa, do drugiej hossy*48.

Jedng z przyczyn rozprzestrzeniania si¢ kryzysow, ktore poczatkowo moga mie¢ cha-
rakter krajowy lub regionalny i dotyczy¢ jednego sektora, lub sfery gospodarki (kryzysy:
bankowe, walutowe, finanséw publicznych, kryzys na rynku nieruchomosci) sg procesy glo-
balizacji finansowej. Ekonomiczny aspekt globalizacji uwypukla definicja, okreslajaca ja jako
proces wzrastajacych, niesymetrycznych zalezno$ci i powigzan gospodarek panstwowych,
powodujacych nasilenie wolnego przeptywu towarow, ustug, kapitatu, ludzi, idei przez grani-
ce panstwowe i ponad nimi, ktorego sita napedowa jest rozwoj technologii**®.

W obrgbie ogolnej globalizacji mozna wyr6zni¢ tzw. globalizacj¢ finansows. Bezpo-
srednim efektem tej globalizacji moze by¢ poprawa rentownosci kapitatu, dzieki mozliwosci
kierowania funduszy na rynki, na ktérych moga zosta¢ one najefektywniej wykorzystane.
Abstrahujac od sprawiedliwosci podziatu korzysci w skali miedzynarodowej, bez watpienia
pozytywng strong procesu globalizacji jest zatem mozliwo$¢ korzystniejszego lokowania
srodkéw finansowych oraz pozyskiwania funduszy za granicg przy ograniczonych zasobach
krajowego rynku finansowego®®. Kolejng wymieniang w literaturze korzyscia jest poprawa
efektywnosci funkcjonowania rynkoéw finansowych, nastepujaca dzieki pozytywnemu oddzia-
tywaniu miedzynarodowej konkurencji zarowno na bogactwo oferty, jak 1 samg ptynno$¢ ryn-
ku. Zaleta globalizacji jest takze geograficzny podzial ryzyka, dzigki jego rozproszeniu po-
migdzy inwestorow z réznych krajow. Inwestowanie w skali migdzynarodowej zwigksza wy-
bor mozliwosci lokacyjnych, a dzigki dywersyfikacji pomaga w osiggnieciu pozadanej row-
nowagi pomiedzy rentownoécig inwestycji a ich ryzykiem*°!,

Wsrdod negatywnych konsekwencji procesu globalizacji finansowej, wskazuje si¢ naj-
czesciej na zagrozenie destabilizacja gospodarki w wyniku btyskawicznego rozprzestrzenia-
nia si¢ zaburzen finansowych na rynki w innych krajach. Globalizacja przeptywow kapitato-
wych, umozliwiajgc inwestorom dostep do rynkow na catym $wiecie, skutkuje bowiem po-
wstaniem mechanizmu rozmnazania si¢ szokow, okreslanego mianem efektu zarazania (con-

tagion effect), ktorego nie mozna wyjasnié dziataniem czynnikéw fundamentalnych®®2,
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Na poczatku XXI wieku doszto do gwaltownej spekulacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Stanach Zjednoczonych. Po kryzysie spotek internetowych z przetomu
wiekow pozostaty niskie stopy procentowe, ktére w latach 2001-2003 przez System Rezerwy
Federalnej (FED) z Alanem Greenspanem na czele byly jeszcze obnizane, az do poziomu 1%,
a tani pienigdz dawat mozliwosci coraz to wiekszych inwestycji*®>.

Ceny nieruchomosci ciagle rosty - juz od roku 1997 - a instytucje kredytowe, ignorujac
zasady finansowania, udzielaty kredytow osobom niemajacym statego dochodu i z czasem
coraz bardziej zmniejszaly swoje wymagania w stosunku do kredytobiorcow. W koncu udzie-
lano kredytéw osobom o kiepskiej historii kredytowej, bezrobotnym i nieposiadajagcym prak-
tycznie zadnego wkladu wilasnego w nieruchomos$¢ mieszkaniowa. Banki thumaczyly swoja
zachlanno$¢ tym, ze ceny nieruchomosci mieszkaniowych ciagle rosng i to dawato im zabez-
pieczenie w hipotece***. Ponadto tatwe kredyty miaty tez swoje uzasadnienie w gwarancjach
rzagdowych programéw promujacych budownictwo dla klas $rednich udzielanych za posred-
nictwem Fannie Mae i Freddie Mac. Od potowy 2003 r. do czerwca 2006 r. FED podnosit
stope procentowg kilkanascie razy az do poziomu 5,25%%°. Spowodowalo to wzrost rat kre-
dytowych oraz utrudnito ich sptate setkom tysigcy Amerykanow.

Pomimo tego instytucje kredytowe nie zaprzestaly rozwijania sprzedazy kredytow.
Banki zaczely przejmowac niesplacone nieruchomosci mieszkaniowe 1 sprzedawaty je na
rynku, co poskutkowato dalszymi spadkami ich cen ze wzgledu na wzmozong podaz. Od po-
czatku 2006 r. do potowy 2007 r. znaczny spadek cen nieruchomos$ci mieszkaniowych spo-
wodowal ostateczne peknigcie banki na tym rynku. Jeszcze w listopadzie 2007 roku wskaznik
S&P 500 ustanowit rekord wszechczasow, ale rozpoczeta wtedy bessa zostala juz niecaty rok
pdzniej nazywana ,,Krachem i finansowg Apokalipsa”*°®. W tym czasie oczekiwano pomocy z
Rezerwy Federalnej i rzadu, ktérych wczesniejsze dzialania przyczynily si¢ do powstania
Kryzysu.

Wedtug Johna B. Taylora ,,Nie byloby kryzysu, gdyby inaczej wygladata polityka mo-
netarna. Na poczatku minionej dekady stala si¢ zbyt luzna”. Wedlug profesora Uniwersytetu
Stanforda polityka nadmiernie niskich stop procentowych jest powodem wzmozonej sktonno-
$ci do ryzyka i w tym upatruje genezy ,lawiny pozyczek subprime”. Profesor Taylor jest

tworcg reguty jego imienia, ktora pozwala ustali¢ stopg procentowa odpowiednig dla danego

453 Litynska A., Swiatowy kryzys finansowy. Przyczyny i skutki gospodarcze, W: Przyczyny i skutki kryzysu w uje-
ciu makro- i mikroekonomicznym, red. Fatuta D., Akademia im. A.F. Modrzewskiego, Krakéw, 2009, s. 38.
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46 Kolany K., Historia o wilkach i owcach...
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okresu. Banki centralne stosowaty te regute z powodzeniem przez okoto 20 lat*’”. To wtasnie
odejscie od niej jest wedtug Taylora przyczyna powstatego kryzysu.

Taylor zaznacza, ze jego regula jest jedynie rekomendacja. Nalezy jednak podkresli¢, ze
sposrod krajow rozwinigtych gospodarczo, krajem o najwigkszym odchyleniu od reguty Tay-
lora - w okresie przed swiatowym kryzysem finansowym - byla Hiszpania, za$ najmniejsze
odchylenie zanotowano w Austrii, gdzie wybuch banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci

byl najmniejszy**®

. Wedtug Taylora najwigkszym btedem popetnionym w czasie kryzysu byta
zta ocena zrodta kryzysu. Banki centralne, ktore przyjety, ze recesja jest spowodowana bra-
kiem ptynnosci, zaczgty wpompowywac do gospodarek ogromne ilo$ci pieniedzy. Taka reak-
cja niestety nie przyniosta wigkszych korzysci, gdyz gtownym zréodtem kryzysu byt brak
przejrzystosci rynku finansowego i ryzyko kredytowe**°.

Jeszcze innym Zrodlem kryzysu byl wedtug Bena Bernanke globalny nawis oszcze¢dno-
sci w sektorze bankowym. Wedlug tej tezy nadmiar oszczednosci globalnych, przed rokiem
2008, byt przyczyna obnizenia stop procentowych, co ,,nakrecalo” akcje kredytowa w obsza-
rze kredytow hipotecznych oraz procesy sekurytyzacji tych aktywow*°.

Hipoteki ustanawiane na nieruchomos$ciach mieszkaniowych w procesie sekurytyzacji
byly sprzedawane w pakietach jako rodzaj obligacji, czyli oprocentowane papiery wartoscio-
we. Inwestorzy nabywajacy te walory nie mieli pojecia o tym, w jak duzym stopniu sg one
ryzykowne. Oczywiscie to ryzyko wigzalo si¢ z mozliwo$ciami sptat kredytow przez rzesze
ubogich Amerykanow. Aby ten rynek funkcjonowal, ubezpieczono obligacje na wypadek za-
przestania sptat kredytow*®. Jednak obligacje zostaty niewlasciwie ocenione, w wyniku cze-

go powstawaly niebezpieczne instrumenty CDS*®2

. W roku 2006 spadio zaufanie ze strony
inwestorow do papierow wartosciowych emitowanych w wyniku sekurytyzacji. Spadek zau-
fania byl wynikiem wzrostu zarowno ilo$ci ztych kredytow, jak i $wiadomosci inwestorow.
Na przetomie lipca i sierpnia 2007 r. kilka duzych instytucji finansowych na $wiecie zgtosito
problemy z wyceng CDS-6w, a 9 sierpnia jeden z najwigkszych bankoéw Europy - francuski

BNP Paribas zawiesit wyplaty z trzech funduszy dziatajacych na rynku obligacji zabezpie-

47 Lubowski A., Przyczyny kryzysu — wywiad z prof. Johnem B. Taylorem,
http://www.polityka.pl/rynek/ekonomia/1503550,1,przyczyny-kryzysu---wywiad-z-prof-johnem-b taylorem

458 _ubowski A., Przyczyny kryzysu....,

49 Taylor J.B., Zrozumie¢ kryzys...., s. 60.

460 |bidem, s. 60.

41 O’Keefee D., Polityka do upadlego: swiatowy kryzys finansowy 2008 roku, w: Platon na Wall Street, red.
Kleczkowski J., Price J., Osrodek Mysli Politycznej, Krakow, 2010, s. 67-68.

462 Wedtug Dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego — Credit default swap (CDS, swap ryzyka kredy-
towego) — instrument pochodny stanowigcy zabezpieczenie w przypadku niewywigzania si¢ ze splaty zadtuze-
nia. CDS to umowa, w ktoérej jedna strona ptaci drugiej pewng sume pienigdzy, a ta w zamian zobowigzuje si¢
pokry¢ zadtuzenie, gdy dtuznik przestanie sptacaé kredyt.
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czonych kredytami hipotecznymi subprime. Bylo to spowodowane tym, ze juz wtedy zabu-
rzenia finansowe na tym rynku nie pozwalaly na efektywna wycene tych aktywow*%®. Modele
finansowe, ktére pomagaly oblicza¢ wartos¢ papierow wartosciowych przestaty by¢ skutecz-
ne i dlatego zaczeto je weryfikowad*®,

Pod koniec 2006 r. i na poczatku 2007 r. swoja upadtos¢ oglosity pierwsze instytucje
parabankowe, zajmujace si¢ sprzedaza kredytdéw wysokiego ryzyka. Bylo to zwigzane z pro-
blemami klientow, ktorzy nie byli w stanie sptaci¢ wysokich rat kredytow. W czerwcu 2007
roku upadly dwa fundusze hedginowe, ktorych wilascicielem byt Bear Stearns. Fundusze te
inwestowaly zabezpieczonymi kredytami hipotecznymi w papiery wartosciowe. Ich upadek
byl wyraznym sygnatem dla rynku, a szczegodlnie dla wszystkich posiadaczy CDS-6w*®.
Niepewno$¢ 1 panika spowodowaty, ze ryzyko finansowe przenoszono na banki inwestycyjne,
a nastgpnie na inne instytucje finansowe i1 inwestoréw. W momencie krachu operacje przeno-
szenia ryzyka byly w trakcie realizacji, co spowodowalo spory poptoch, tym bardziej ze tok-
syczne aktywa obcigzaly bilanse uznanych bankow. Nikt nie miat pewnosci co do rozmiaréw
1 alokacji tychze aktywow. System, ktory czerpat dotad korzysci na swojej ztozonosci 1 stop-
niu skomplikowania, zaczat sie rozpada¢*®®. FED 17 sierpnia 2007 roku obnizyt stope dys-
kontowg, a w nastgpnym miesigcu obnizyt gtdéwng stope procentowa. Nalezy zaznaczy¢, ze
obnizki stopy procentowej trwaty do 16 grudnia 2008 1., do poziomu 0%. W polowie wrze$nia
ujawnity si¢ problemy brytyjskiego banku Northern Rock. Gdy spadta jego ptynnos¢ finan-
sowa, Northern Rock zwrdcit si¢ o pomoc do Banku Anglii. Szacuje si¢, ze w wyniku runu na
bank w tym dniu wyptacono z depozytéw 1 mld £, co odpowiadatoby okoto 5% brytyjskich
oszczednoséci®®’,

W latach 2006-2007 jednoczesnie wzrosty stopy procentowe i zmalata warto$¢ nieru-
chomosci mieszkaniowych, co doprowadzito do tego, ze wielu kredytobiorcow nie bylo w
stanie dluzej sptaca¢ swoich kredytow, banki miaty coraz gorszy portfel kredytowy, coraz niz-
sze wplywy z rat kredytowych i coraz mniejsze mozliwosci udzielania nowych kredytow*°8,
Po pewnym czasie zaczeto zauwazaé, ze zbyt duza dostgpnos$¢ produktow hipotecznych,
zwlaszcza kredytéw typu subprime udzielanych osobom o zbyt niskiej zdolnosci kredytowe;,

badz o zlej historii kredytowej, doprowadzita do powstania mechanizmu kryzysu, o jakim pi-

463 Konopczak M., Sieradzki R., Wiercicki M., Kryzys na $wiatowych rynkach finansowych,
www.bik.nbp.pl/content/2010/06/bik_06_2010_02_art.pdf

464 Krzak, M., Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych. w: Winiecki J. (red.), Kryzys globalny. Po-
czqtek czy koniec? \Warszawa, Reagan Press, 2009.

45 Roubini N., Mihm S., Ekonomia kryzysu, Wolters Kluwer Polska, Warszawa, 2011, s. 56.

466 |bidem, s. 56.

47 Konopczak M., Sieradzki R., Wiercicki M., Kryzys na swiatowych...

468 } aganowski, A., Spekulacje przenoszq sie na rynek nieruchomosci, Bankier.pl, 2009.
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sat H. Minsky, kreslac hipoteze niestabilno$ci systemu finansowego. Produkty hipoteczne w
USA cechowaty si¢ niskimi wstepnymi stopami procentowymi, rosngcymi znacznie po za-
konczeniu okresu poczatkowego, co sprawiato, ze byly atrakcyjne dla konsumentéw ustana-
wiajagcych nowa hipoteke. Banka na amerykanskim rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
tworzyla sie od potowy lat 90. XX wieku do 2006 r. 4%°

W 2008 roku kryzys nabrat juz zdecydowanie szybszego tempa. Po upadku ponad 300
parabankowych spotek hipotecznych zaczety bankrutowaé podmioty funkcjonujace poza sys-
temem regulacji finansowych. W koncu ku upadkowi zaczely chyli¢ si¢ potezne banki inwe-
stycyjne z Wall Street. Glownym czynnikiem takiego obrotu spraw bylo wyczerpanie si¢
krétkoterminowych pozyczek repo, ktére byty przeprowadzane od czasu problemow BNP Pa-
ribas na rekordowa skale przez FED i EBC*. Pierwszym, bankiem inwestycyjnym, ktory
przezywal bardzo powazne problemy z tego tytutu byt Bear Stearns, posiadajacy znaczne za-
angazowanie §rodkow w kredyty subprime. Sytuacja banku byla na tyle powazna, ze grozita
jego bankructwem, co zostalo fatalnie odebrane przez rynek ze wzgledu na mozliwe konse-
kwencje upadku. W takim przypadku upadtos¢ tego giganta mogltaby wpltynaé na ptynnosé
finansowg 1 wyplacalno$¢ wielu instytucji, nie tylko tych, ktore posiadaty otwarte pozycje z
tytulu transakcji z Bear Stearns, ale takze tych, ktére posiadaty kontrakty CDS z ekspozycja
na ten bank. Problem rozwigzala Rezerwa Federalna, ktora zaaranzowala przejgcie banku
przez JP Morgan Chale, zapewniajac przy tym finansowanie aktywow o niskiej ptynnosci na
kwote 30 mld USD. Stato si¢ to 15 marca 2008 r.*”* W lipcu 2008 roku ogloszono plan ratun-
kowy dla Fannie Mae i Freddie Mac. Polega¢ on miat na przejgciu kontroli przez rzad nad
obiema agencjami, do czego rzeczywiscie doszto 7 wrzesnia 2008 roku. Plan obejmowat tak-
ze dokapitalizowanie spotek kwotg 100 mld dolaréw oraz wykupienie ich obligacji za sumg¢ 5
mld dolarow. Nastgpnie Merrill Lynch przeszedt podobna operacj¢ i zostat wykupiony przez
Bank of America 14 wrzesnia 2008 roku. Nastgpnego dnia swojg upadtos¢ oglosit jeden z
najwiekszych i najstarszych bankow inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych - Lehman
Brothers, co okresla si¢ jako moment kulminacyjny globalnego kryzysu finansowego. Inne
wielkie banki inwestycyjne, Goldman Sachs i Morgan Stanley, zdotaty w por¢ przeobrazi¢ si¢
w holdingi bankowe i zdobyty dostgp do pozyczek Rezerwy Federalnej, w zamian za natoze-
nie na siebie wiekszych i1 bardziej restrykcyjnych regulacji ostroznosciowych. Po upadku Le-

hman Brothers warte okoto 4 biliony dolarow amerykanskich fundusze rynku pieni¢znego

469 Borcuch A., Globalny system pienigzny, CeDeWu, Warszawa, 2009, s. 133-134.
470 Roubini N., Mihm S., Ekonomia kryzysu..., s. 56.
471 Konopczak M., Sieradzki R., Wiercicki M., Kryzys na swiatowych.. ..
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zaczety traci¢ depozyty w bardzo szybkim tempie. Wskutek wzajemnych powigzan Reserve
Primary Fund stat si¢ niewyplacalny, a byla to instytucja uwazana za szczegolnie bezpieczna.
Dlatego rzad Stanow Zjednoczonych chcgc ratowac rynek finansowy, byt zmuszony do udzie-
lenia gwarancji wszystkim funduszom na rynku pienieznym?*'2.

Nastepnym niebezpiecznym zdarzeniem byly problemy funduszy hedgingowych. Z tego
powodu AIG - najwigkszy holding ubezpieczeniowy na $wiecie - stanat na krawedzi przepa-
Sci, gdyz byt ubezpieczycielem owych funduszy. FED zaczat odgrywac role pozyczkodawcy
ostatniej instancji, tak jak miato to miejsce w okresie Wielkiego Kryzysu*’3. Kryzys na ryn-
kach finansowych spowodowat jesienig 2008 roku powazne problemy na globalnych rynkach
pieni¢znych i kredytowych. Handel zostat ograniczony ze wzgledu na trudnosci zabezpiecze-
nia finansowego transportéw*’*. Pod koniec 2008 roku kryzys sicgat juz daleko poza Stany
Zjednoczone. Panika dotkneta Irlandie 1 Islandie, a takze dotarta do Chin i1 Japonii. Zatamanie
si¢ systemu pokazato, ze praktyki z amerykanskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych sg
powszechne. Olbrzymia dzwignia finansowa, nadmierny deficyt na rachunkach biezacych,
boom spekulacyjny na rynkach nieruchomos$ci mieszkaniowych i waluty o zawyzonych kur-
sach to tylko niektére z powoddw narastajacych pod koniec 2008 roku problemow*™.

Utrata ptynnosci finansowej bankoéw skutkowata zmniejszeniem kredytow dla przedsig-
biorstw 1 ludnos$ci, powstaniem trudnosci ptatniczych w podmiotach gospodarczych 1 zmniej-
szeniem zaufania migdzy podmiotami zycia gospodarczego. W takich warunkach kryzys na
rynku finansowym przenidst si¢ do realnej sfery gospodarki. Nastapilo zmniejszenie doptywu
pienigdza do gospodarki 1 ludnosci, a w rezultacie ograniczenie popytu. Niektore panstwa
znalazty si¢ w fazie recesji. Wptyw kryzysu okazat si¢ tak znaczacy, ze po raz pierwszy w
okresie powojennym nastapil spadek $wiatowego PKB (0 2,2%) w roku 2009476,

Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze skutki ostatniego kryzysu nie zostaty do konca usunie-
te, a na niektorych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych nastgpuje wzrost cen, ktory moze
by¢é poczatkiem powstawania kolejnych baniek cenowych*’’. Dlatego bardzo wazne jest cia-
gle analizowanie przyczyn tworzenia si¢ baniek cenowych na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych, gdyz wiele czynnikow prowadzacych do ich powstawania nie zostato wyja$nionych.

Rowniez powstate banki cenowe na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych na §wiecie w

472 Allen F., Carletti E., The Global Financial Crisis, Monetary Policy under Financial Turbulence, Central Bank
of Chile, 2011.

473 Roubini N., Mihm S., Ekonomia kryzysu...., s. 58.

474 Blanchard O., The Crisis: Basic Mechanisms, and Appropriate Policies, IMF Working Paper WP/09/80, In-
ternational Monetary Fund, Washington, 2009.

475 Roubini N., Mihm S., Ekonomia kryzysu...., s. 58.

476 Word Bank, http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries?display=graph

477 Deptuta T., Rynek nieruchomosci odrywa sie od fundamentéw, Rzeczpospolita — Ekonomia, 2015.
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pewnym zakresie byty rozne. Dotyczy to przede wszystkim polityki gospodarczej w tym poli-
tyki mieszkaniowej, odmienno$ci systemow prawnych dotyczacych rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Bardzo wazny wplyw ma rowniez stopien rozwoju systemu bankowego
oraz rynku kapitalowego*®.

Duze znaczenie w ksztattowaniu si¢ cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych maja
dziatania spekulacyjne. Oczekiwania na dalszy wzrost cen na rynku mieszkaniowym tworza
presje do spekulacyjnych zakupow mieszkan. Powoduje to wzrost popytu oraz wzrost cen i
tym samym moze prowadzi¢ do kreowania si¢ banki cenowej. Sprzyja temu rowniez zmienia-
jacy sie charakter mieszkania jako dobra, ktore zaczyna by¢ traktowane jako dobro kapitato-
we. Powoduje to zakupy mieszkan w celach inwestycyjnych przez gospodarstwa domowe, jak
1 firmy inwestycyjne. Efektem takich dziatan jest gwattowny wzrost cen mieszkan i pojawie-

nie si¢ banki cenowe;j.

5.3. Zmienno$¢ cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce

W Polsce nie miata miejsca kumulacja niekorzystnych zjawisk, takich jak gleboki spa-
dek cen mieszkan oraz gwattowne pogorszenie jakosci bankowych aktywow hipotecznych,
tym samym w polskiej gospodarce nie bylo takiego zatamania, jakie miato miejsce w innych

gospodarkach na $wiecie*®

. Nie oznacza to jednak, ze rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych
w Polsce byl wolny od znaczacych fluktuacji w zakresie koniunktury, wyrazonej w szczeg6l-
nosci poprzez zmienno$¢ cen mieszkan, co bedzie przedmiotem dalszej analizy.

Zasadniczy wplyw na w miar¢ tagodny przebieg ostatniego cyklu koniunkturalnego na
rynku mieszkaniowym w Polsce miaty przede wszystkim takie czynniki, jak:

e zalamanie amerykanskiego rynku hipotecznego oraz pojawiajace si¢ podobne problemy
na wielu rynkach europejskich, co o rok lub dwa skrocito okres dynamicznego wzrostu
cen na polskim rynku mieszkaniowym;

e ograniczony zakres popytu o charakterze spekulacyjnym na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w naszym kraju; ponadto tego rodzaju zakupy mieszkan w
przewazajacej czeSci okazaty si¢ inwestycjami dlugookresowymi, co w sumie nie
zaktocilo tagodnego tempa zmian cen;

e znacznie mniejsza skala finansowania sektora mieszkaniowego kredytem hipotecznym

w Polsce niz ma to miejsce na rynkach rozwinigtych;

478 } aszek J., Augustyniak H., Widlak M., Cykle na warszawskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych, Finan-
sowanie Nieruchomosci, nr 1, Warszawa, 2010, s. 37.
47 Ortowski W. M., Swiat, ktory oszalal, Biblioteka Gazety Wyborczej, Warszawa, 2008.
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e niski poziom rozwoju system finansowania nieruchomos$ci mieszkaniowych co
spowodowato, ze instytucje finansowe nie byly zaangazowane w operacje finansowe
zwigzane z bardzo ryzykownymi instrumentami emitowanymi w oparciu 0 Kredyty

hipoteczne*.

Rysunek 27. Dynamika nominalnych cen ofertowych 1 m? mieszkania w najwigkszych miastach
w Polsce w latach 2003-2017, gdzie ceny roku 2007=100%
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*wartos$ci podane na wykresie dotycza dynamiki dla 7 miast

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportow: Cykliczne materialy analityczne NBP — Rynek
nieruchomosci — Informacja kwartalna,
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html.

Tabela 38. Srednia nominalna cena 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowych na rynku
ierwotnym (ceny ofertowe) w 7 najwiekszych miastach Polski w latach 2003-2017

Rok | Faza koniunktury Srednia cena 1 m? Dynamika Dynamika
na rynku mieszkania (zt) rok poprzedni=100% rok 2003=100%
nieruchomosci 7 6 miast bez 7 6 miast bez 7 6 miast bez
mieszkaniowych | pjagee Warszawy miast* Warszawy | miast* | Warszawy
2003 5589 4894 - - 100,0 100,0
2004 Faza wzrostu 5755 5326 103,0 108,8 103,0 108,8
2005 5867 5459 101,9 102,5 105,0 1115
2006 6 143 6174 104,7 113,1 109,9 126,2
2007 8181 7411 133,2 120,0 146,4 1514
2008 7 845 6742 95,9 91,0 140,4 137,8
2009 7 696 6 464 98,1 95,9 137,7 132,1
2010 Faza spadku 7 067 6 476 91,8 100,2 126,4 132,3
2011 (kryzysu) 6 948 6 460 98,3 99,8 124,3 132,0
2012 6679 6123 96,1 94,8 119,5 125,1
2013 6 745 5928 101,0 96,8 120,7 1211
2014 Faza wzrostu 6 602 5999 97,9 101,2 118,1 122,6
2015 6 685 6 069 101,3 101,2 119,6 124,0
2016 6 800 6 331 101,7 104,3 121,7 1294
2017 7120 6 620 104,7 104,6 1274 135,3

* Gdansk, Gdynia, Krakéw, 1.6dz, Wroctaw, Poznan, Warszawa.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie raportow: Cykliczne materiaty analityczne NBP — Rynek
nieruchomosci — Informacja kwartalna,
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html

40 Glowka G., Teoretyczne aspekty banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, Zarzadzanie i Fi-
nanse, Journal of Management and Finance Vol. 12, No. 4/2014, Warszawa, 2014, s. 39.
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W stosunku do roku 2003 ceny w roku 2017 s3g nominalnie wyzsze o 27,4% dla 7 naj-
wiekszych miast w Polsce (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Wroctaw, Poznan, Warszawa) i
33,5% dla 6 miast (bez Warszawy). W latach 2003-2007, tj. w fazie wzrostowej, ceny wzrosty
nominalnie o ponad 45% (46,4% dla 7 miast i 51,4% dla 6 miast bez Warszawy). Nastepnie w
fazie spadkowej (lata 2008-2012) nastgpit ich nominalny spadek o blisko 20% (18,4% dla 7
miast 1 17,4% dla 6 miast) w stosunku do szczytowego poziomu z konca 2007 r. W latach
2013-2017 ceny ponownie zaczety rosng€, jednakze trend wzrostowy byt znacznie stabszy niz
w | fazie wzrostowej (2003-2007). W efekcie ceny ofertowe 1 m? mieszkania byly na koniec
2017 r. wcigz nominalnie o 13% nizsze dla 7 najwigkszych miast w Polsce i o 10,7% dla 6

miast (bez Warszawy), niz w roku 2007.

Tabela 39. Srednia realna cena 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowych na rynku
pierwotnym (ceny ofertowe) w 7 najwigkszych miastach Polski* w latach 2003-2017 (ceny stale dla

roku 2016) **
Rok | Faza koniunktury Srednia cena 1 m2 Dynamika Dynamika
na rynku mieszkania (zt) rok poprzedni=100% rok 2003=100%
nieruchomosci 7 miast 6 miast bez 7 miast 6 miast bez 7 miast 6 miast bez
mieszkaniowych Warszawy Warszawy Warszawy

2003 7273,0 6 368,6 - - 100,0 100,0
2004 Faza wzrostu 7235,8 6 696,4 99,5 105,1 99,5 105,1
2005 7224,9 6722,5 99,8 100,4 99,3 105,6
2006 7 489,9 75277 103,7 1120 103,0 118,2
2007 97314 8 815,5 129,9 1171 133,8 138,4
2008 8 955,6 7696,5 92,0 87,3 123,1 120,8
2009 8488,4 7129,6 94,8 92,6 116,7 1119
2010 Faza spadku 7597,1 6 961,8 89,5 97,6 104,5 109,3
2011 (kryzysu) 7161,3 6 658,3 94,3 95,6 98,5 104,5
2012 6 638,4 6 085,8 92,7 914 91,3 95,6
2013 6 644,2 5839,4 100,1 96,0 91,4 91,7
2014 Faza wzrostu 6 503,3 5909,3 97,9 101,2 89,4 92,8
2015 6 644,9 6 032,6 102,2 102,1 91,4 94,7
2016 6 800,0 6331,0 102,3 104,9 93,5 99,4
2017 72624 6 752,4 106,8 106,7 99,9 106,0

* Gdansk, Gdynia, Krakow, £.6dz, Wroctaw, Poznan, Warszawa
** deflator indeks inflacji CPI

Zrédto: Opracowanie whasne Cykliczne materialy analityczne NBP — Rynek nieruchomosci — Informacja
kwartalna, https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html.

Na podstawie powyzszych danych mozna wnioskowaé, ze realna cena 1 m? powierzch-
ni nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku pierwotnym (ceny ofertowe) w Polsce w 2003 r.
wynosita 7 273 zt dla 7 miast oraz 6 368,6 zt dla 6 miast bez Warszawy. Ceny te byty nie-
znacznie nizsze niz w 2017 r. (w poréwnaniu do roku 2003) o 0,1% dla 7 miast i wyzsze o 6%
dla 6 miast (bez Warszawy). W fazie wzrostowej, w latach 2003-2007, ceny wzrosty realnie o
ponad 33% (33,8% dla 7 miast i 38,4% dla 6 miast bez Warszawy). Jest to wzrost wyzszy niz
w przypadku cen nominalnych na rynku pierwotnym w tym okresie. Wzrost cen nominalnych

w poréwnaniu do cen realnych byt wigkszy o 12,6% dla 7 miast i 13% dla 6 miast bez War-
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szawy. Nastepnie w fazie spadkowej (lata 2008-2012) nastapit ich realny spadek o ponad 30%
(31,8% dla 7 miast i 30,5% dla 6 miast) w stosunku do szczytu cen z roku 2007. Spadek cen
realnych jest wigkszy w pordwnaniu ze spadkiem cen nominalnych na rynku pierwotnym w
tym samym okresie 0 13,4% dla 7 miast i 13,1% dla 6 miast bez Warszawy. W latach 2013-
2017 ceny ponownie zaczety rosnaé, jednakze trend wzrostowy byt znacznie stabszy niz w I
fazie wzrostowej (2003-2007). W efekcie ceny realne 1 m? mieszkania byty na koniec 2017 r.
wcigz realnie o 25,4% nizsze dla 7 najwigkszych miast w Polsce 1 0 26,6% dla 6 miast bez
Warszawy, niz w szczytowym pod tym wzgledem roku 2007. Ceny nominalne oraz ceny real-
ne ukazuja te same fazy w ksztattowaniu si¢ cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w

najwiekszych miastach.

Rysunek 28. Dynamika realnych cen ofertowych 1 m? mieszkania w najwigkszych miastach w Polsce
w latach 2003-2017, gdzie ceny roku 2007=100%
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*wartosci podane na wykresie dotycza dynamiki dla 7 miast

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Cykliczne materialy analityczne NBP- Rynek nieruchomosci -
Informacja kwartalna, https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html

W latach 2003-2007 ceny nominalne rosty w najwigkszych miastach w Polsce bardzo
szybko, osiggajac srednioroczng stope wzrostu az 10% (zas dla miast bez Warszawy, stope
10,9%). Z kolei w latach 2008-2012 $rednioroczna nominalna cena 1 m? mieszkania spadata
w najwigkszych 7 miastach o 4% (rok do roku), w przypadku miast z pominigciem Warszawy
srednioroczna stopa spadku ceny wyniosta 3,7%. W latach 2013-2017 obserwowali$my 1a-
godne wzrosty cen 1 m? mieszkania siegajace 1,3% (7 najwiekszych miast) i 1,6% (6 miast

bez Warszawy). Obydwie fazy wzrostowe trwatly po 5 lat.
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Rysunek 29. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) $redniej realnej ceny 1 m? mieszkania na rynku
pierwotnym (ceny ofertowe) w 7 najwigkszych miastach Polski w latach 2003-2017 w poszczegolnych
podokresach
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Zrédto: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/index2.html

W | fazie wzrostowej (2003-2007) ceny realne rosty w 7 najwigkszych miastach w Pol-
sce, szybko osiggajac $rednioroczng stopg wzrostu 7,6% (za$ dla miast bez Warszawy, stope
8,5%). Z kolei w latach 2008-2012 $rednioroczna realna cena 1 m? mieszkania spadata w
najwigkszych 7 miastach o 7,4% (rok do roku), w przypadku miast z pomini¢gciem Warszawy,
srednioroczna stopa spadku ceny wyniosta 7,1%. W latach 2013-2017 obserwowali§my nie-
wielkie wzrosty cen 1 m? mieszkania siegajace 1,8% (7 najwickszych miast) i 2,1% (6 miast
bez Warszawy). Pierwsza, jak i druga faza wzrostowa trwaty doktadnie 5 lat.

Aby mozna bylo méwi¢ o zwigkszaniu si¢ popytu na nieruchomosci mieszkaniowe, a
tym samym zwigkszaniu si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych, musi wystapi¢ kilka fun-
damentalnych czynnikow. Oprocz czynnika strukturalnego, czyli tzw. potrzeby mieszkan, ko-
nieczny jest wzrost realnych dochodow rozporzadzalnych (ptac) gospodarstw domowych oraz
niskie stopy procentowe lub ich spadek. Wszystkie te czynniki wystapity w 1 1 II fazie wzro-
stowej cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce. Bardzo znaczgcy wzrost cen
w okresie hossy w latach 2003-2007 byt poktosiem bardzo korzystnych warunkéw popyto-
wych oraz ograniczonej podazy mieszkan. W II fazie wzrostowej popyt mieszkaniowy byt
wcigz duzy, ale wzrosla tez podaz mieszkan oraz pogorszyty si¢ mozliwosci i warunki zacig-
gania kredytéw mieszkaniowych, co powodowato, ze ceny nie rosty juz tak dynamicznie, jak

w | fazie wzrostowej.

188



Tabela 40. Srednia nominalna cena 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowych na rynku
wtornym (ceny transakcyjne) w 7 najwigkszych miastach Polski* w latach 2003-2017

Rok | Faza koniunktury Srednia cena 1 m? Dynamika Dynamika
na rynku nierucho- . 6 miast bez 6 miast bez
mosci mieszkanio- | 7 miast 6 miast bez 7 miast Warszawy 7 miast Warszawy
wych Warszawy
2003 Faza wzrostu 4310 3769 - - 100,0 100
2004 4756 3966 110,3 105,2 110,3 105,2
2005 5130 4178 107,9 105,3 119,0 110,9
2006 5380 4412 104,9 105,6 124.8 117,1
2007 6 965 5878 129,5 133,2 161,6 156,0
2008 Faza spadku 6 890 5689 98,9 96,8 159,9 150,9
(kryzysu)

2009 6 421 5272 93,2 92,7/ 1490 139,9
2010 6 274 5370 97,7 101,9 145,6 142.5
2011 6 237 5313 99,4 98,9 1447 141,0
2012 5720 4976 91,7 93,7 132,7 132,0
2013 5664 4 815 99,0 96,8 1314 127,8
2014 Faza wzrostu 5760 4 853 101,7 100,8 133,6 128,8
2015 5823 4944 101,21 101,9 135,1 131,2
2016 5997 5097 103,0 103,1 139,1 135,2
2017 6 397 5552 106,7 108,9| 1484 147,3

* Gdansk, Gdynia, Krakow, £.0dZz, Wroctaw, Poznan, Warszawa.
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls.

Rysunek 30. Dynamika nominalnych cen transakcyjnych 1 m? mieszkania na rynku wtérnym
w 7 najwigkszych miastach w Polsce w latach 2003-2017, gdzie ceny roku 2007=100%
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* warto$ci podane na wykresie dotycza dynamiki dla 7 miast: Gdansk, Gdynia, Krakow, £.6dz, Wroctaw, Poznan,

Warszawa

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls
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Czynnikiem ,,ciggnagcym” w gore ceny nominalne w I fazie wzrostowej byla tez wyzsza
inflacja (wynoszaca $rednio 2% rocznie), niz miata miejsce w II fazie wzrostowej (wynoszaca
sredniorocznie zaledwie 0,3%). Wzrost popytu mieszkaniowego a tym samym cen mieszkan
w II fazie wzrostowej jest wynikiem szybciej rosngcych plac oraz wprowadzanych progra-
méw rzadowych wspierajacych zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych przez gospodarstwa
domowe. Wzrost dochodu gospodarstw domowych przy statych stopach procentowych po-
woduje wzrost popytu, ktory przy relatywnie sztywnej podazy prowadzi do wzrostow cen nie-
ruchomos$ci mieszkaniowych. Powoduje to, ze ksztattuje si¢ nowa rownowaga przy podob-
nym poziomie aktywnosci, ale wyZszym poziomie cen nieruchomosci mieszkaniowych*.

Wyrazne spadki cen nominalnych i realnych w latach 2008-2012 (przy $rednioroczne;j
stopie inflacji wynoszacej 3,7%) wskazuja, ze rodzimy rynek mieszkaniowy zostat dotkniety
skutkami $wiatowego kryzysu finansowego 1 bedacego jego pochodng spowolnienia gospo-
darczego w Polsce. W efekcie wyzszej inflacji wzrosty tez stopy procentowe w 2008 oraz
2011-2012 roku oraz pogorszyty si¢ warunki dostepu gospodarstw domowych do kredytow
mieszkaniowych.

Dokonujac analizy danych dotyczacych $rednich nominalnych cen mieszkan na rynku
wtornym, mozna zauwazyc¢, ze w odniesieniu do roku 2003 ceny w roku 2017 sa nominalnie
wyzsze o 48,4% dla 7 miast 1 47,3% dla 6 miast (bez Warszawy). W 1 fazie wzrostowe;,
w latach 2003-2007 ceny wzrosty nominalnie o okoto 60% (61,6% dla 7 miast i 56% dla
6 miast bez Warszawy). Nastepnie w fazie spadkowej (2008-2013) nastapit ich nominalny
spadek o blisko 20%, tj. 18,7% dla 7 miast i 18,1% dla 6 miast bez Warszawy. W latach 2014-
2017 ceny ponownie zaczely rosng€, jednakze trend wzrostowy byt stabszy niz w I fazie
wzrostowej (2003-2007). Ceny transakcyjne 1 m? mieszkania byty na koniec 2017 r. wcigz
nominalnie o 8,2% nizsze dla 7 najwigkszych miast w Polsce 1 0 5,5% dla 6 miast bez War-
szawy, niz w szczytowym pod tym wzgledem roku 2007. Faza wzrostowa w latach 2014-2017

jest krotsza o jeden rok w poréwnaniu z I fazg wzrostowa (2003-2007).

481 Pniewska K., Wphw globalnego kryzysu finansowego na polski sektor finansowy, [w:] Przybylska-
Kapus$cinska W. (red.), Reakcje rynku na kryzys finansowy, CeDeWu, Warszawa, 2011.
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Rysunek 31. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) $redniej nominalnej ceny 1 m? mieszkania na rynku
wtornym (ceny transakcyjne) w 7 najwigkszych miastach Polski w latach 2003-2017
W poszczegolnych podokresach
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls

Ceny nominalne w najwi¢kszych miastach w Polsce na rynku wtéornym w latach 2003-
2007 rosty bardzo szybko, osiagajac Srednioroczng stope wzrostu az 12,7% (za$ dla miast bez
Warszawy stope 11,8%). Natomiast w latach 2008-2013 $rednioroczna nominalna cena 1 m?
mieszkania spadata w najwigkszych 7 miastach o 3,4%, w przypadku 6 miast srednioroczna
stopa spadku ceny wyniosta 3,3%, co wida¢ na rysunku 31. W kolejnych latach badanego
okresu (2014-2017) wystepowaty ponowne wzrosty cen 1 m? mieszkania, siegajace $rednio-
rocznie 3,1% (7 najwigkszych miast) i 3,6% (6 miast bez Warszawy).

Ceny realne 1 m? mieszkania na rynku wtérnym wzrosty w latach 2003-2007 $rednio o
47,7% w 7T najwigkszych miastach w Polsce, za§ w 6 miastach (bez Warszawy) wzrosty o
42,6% w stosunku do roku 2003. W fazie spadkowej trwajacej 6 lat (2008-2013) nastapit spa-
dek cen w stosunku do szczytowego poziomu z roku 2017 realnie az o 32,7%, czyli realne
ceny wrocity do poziomu zblizonego do roku 2003 (rys. 32). Spadek cen realnych byt wigk-
szy w porownaniu ze spadkiem cen nominalnych w tym samym okresie 0 14% dla 7 miast i
14,1% dla 6 miast bez Warszawy. Ponowne odbicie cen w gore miato miejsce w roku 2014. W
Il fazie wzrostowej w latach 2014-2017 nastapit wzrost realnych cen o 11,5-12% (rys. 32).
Jednakze ceny te byty realnie nizsze od szczytowego poziomu z konca 2007 roku o 21,2% dla

7 najwiekszych miast w Polsce 1 0 19% dla 6 miast bez Warszawy.
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Rysunek 32. Dynamika realnych cen transakcyjnych 1 m? mieszkania w 7 najwigkszych miastach
w Polsce w latach 2003-2017, gdzie ceny roku 2007=100%
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls

Ceny nominalne oraz ceny realne (po korekcie o wskaznik inflacji) przedstawiaja te
same fazy w ksztatltowaniu si¢ cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w najwigkszych
miastach w Polsce, chociaz II faza wzrostowa na rynku wtornym byla op6zniona o rok (2014)
w stosunku do rynku pierwotnego (2013).

| faza (2003-2007) cechowata si¢ szybkim wzrostem ceny realnej na rynku wtornym.
Ceny realne rosty w 7 najwigkszych miastach w Polsce, osiagajac srednioroczng stope wzro-
stu na poziomie 10,2% (za$ dla miast bez Warszawy stope 9,3%). Z kolei w latach 2008-2013
srednioroczna realna cena na tym rynku spadta nieco wolniej niz na rynku pierwotnym, tj. w
najwiekszych 7 miastach o 6,4% (rok do roku), w przypadku miast z pominigciem Warszawy
6,3% sredniorocznie. W latach 2014-2017 obserwowalismy ponowne realne wzrosty cen 1 m?
mieszkania siegajace 4% (7 najwiekszych miast) i 4,5% (6 miast bez Warszawy). W poréw-
naniu do rynku pierwotnego byly to wzrosty §redniorocznie wyzsze o okoto 2-2,5 p.p.

Rysunek 33 pokazuje, ze na rynku wtérnym ceny transakcyjne rosty w szybkim tempie
w | fazie (2003-2007), odpowiednio: 10,2% dla 7 miast i 9,3% w 6 miastach bez Warszawy.
Wskutek kryzysu finansowego rozpoczetego w latach 2008-2009 doszto do korekty cen i
spadku o odpowiednio 6,4% 1 6,3% (Il faza). Z kolei w pdzniejszych latach (faza III) ceny

wzrosty, jednakze dynamika byta juz duzo nizsza, niz w I fazie.

192



Rysunek 33. Przecietna roczna stopa zmiany (%) $redniej realnej ceny 1 m? mieszkania na rynku
wtornym (ceny transakcyjne) w 7 najwickszych miastach Polski w latach 2003-2017
W poszczegolnych podokresach
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP,
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze dynamika wzrostu cen mieszkan w 7 miastach Polski roz-
nita si¢ w stosunku do 6 miast bez Warszawy (Poznan, Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Wro-
ctaw). W wybranych okresach, ktore byly analizowane, dynamika cen w miastach nie
uwzgledniajac Warszawy byta wyzsza, niz w samej Warszawie. Nie oznacza to jednak przebi-
cia poziomu cenowego, ktory uksztaltowal si¢ na terenie Warszawy. Wynika to przede
wszystkim z tego, ze rdznice cenowe miedzy Warszawg a pozostalymi miastami ujetymi w
analizie byty znaczne w roku startowym przyjetym na potrzeby analizy (2003). Mozna uwa-
za¢, ze inwestorzy tam, gdzie dynamika byla wyzsza w pozostatych miastach, ch¢tniej w nich
inwestowali, poniewaz mogli uznawaé, ze rynek warszawski jest juz zbyt przeinwestowany.
To mogto oznacza¢ dla nich relatywnie wysokie obcigzenie kosztem zakupu i finansowania
inwestycji mieszkaniowej, a jednocze$nie mogli obawia¢ si¢ nizszego prawdopodobienstwa

satysfakcjonujacego zwrotu z inwestycji w kolejnych latach.

Rysunek 34. Dynamika nominalnych cen 1 m? mieszkania na rynku wtérnym (ceny transakcyjne)
w Polsce w latach 2003-2017, gdzie ceny roku 2009=100%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie:
https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan.xls
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Srednie nominalne ceny 1 m? nieruchomoéci mieszkaniowych w Polsce na rynku wtor-
nym w roku 2003 wynosity 2 280 zl, natomiast w roku 2017 juz 3 880 zt za metr kwadratowy
i jest to wzrost 0 70,2%. Na rysunku 34 wida¢, ze w latach 2003-2009 ceny 1 m? wzrosty no-
minalnie o 35,7% w fazie wzrostowej. Nastepnie w fazie spadkowej (2010-2013) nastapit ich
nominalny spadek o okoto 6,4%. W latach 2014-2017 ceny 1 m? nominalnie ponownie zacze-
ty rosng¢, jednakze trend wzrostowy byl znacznie stabszy niz w 1 fazie wzrostowej (2003-
2009). Srednie ceny nominalne 1 m? mieszkania byty na koniec 2017 r. nominalnie o 9,4%
wyzsze niz w szczytowym pod tym wzgledem roku 2007. Warto zwroci¢ rdwniez uwage na
czas trwania poszczegolnych faz. I faza wzrostowa trwata 7 lat (2003-2009), faza spadkowa 4
lata (2010-2013), natomiast druga faza wzrostowa jest krotsza o trzy lata w poréwnaniu z
pierwsza fazg wzrostowg i trwata 4 lata (2014-2017).

Srednie nominalne ceny 1 m? mieszkania dla catej Polski s nizsze anizeli nominalne
ceny 1 m? mieszkania dla wybranych duzych miast w Polsce. Duze miasta s3 miejscem kon-
centracji aktywnos$ci ekonomicznej, zrodtem kreacji nowych miejsc pracy, co w nastepstwie
powoduje naptyw sity roboczej. Sita robocza wptywa bezposrednio na popyt na nieruchomo-
$ci mieszkaniowe, jak i stwarza szanse dla rozwoju miasta, co podwyzsza poziom edukacji*®.

Narodowy Bank Polski w analizach wykorzystuje wskaznik dostepnosci mieszkania,
rozumiejac przez to pojecie wskaznik o charakterze dochodowym. Okresla go jako miare
mozliwosci zakupu mieszkania w cenie $redniej ofertowej i1 transakcyjnej (wedlug danych
NBP) za przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw w danym miescie (wedlug da-
nych GUS). Wskaznik ten wyraza liczbe metrow kwadratowych mieszkania mozliwych do
nabycia za przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w danym regionie*®,
Wskaznik uwzglednia tylko dwa kryteria: $rednie ceny 1 m? nieruchomos$ci mieszkaniowych
oraz éredni poziom dochodéw mieszkancow*4,

Przez pojecie dostepnego budownictwa mieszkaniowego A. Twardoch rozumie ,,miesz-
kania lub domy, ktorych zakup lub wynajem pozostaje w granicach finansowych mozliwosci

srednio zamoznej rodziny, lub jednostki, pozyskiwane z pomocg ze strony panstwa lub gmi-

ny”485 )

482 Chudik A., Fratzscher M., Identifying the global transmission of the 2007-2009 financial crisis in a GV
model, European Economic Review, Vol. 55, nr 3, 2011.

483 Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r., Departa-

ment Stabilnosci Finansowej, NBP, Warszawa, 2016, s. 76.

484 1bidem, s. 77.

485 Twardoch A., Dostepne budownictwo mieszkaniowe, Architectuare et Artibus, nr 2, 2009, s. 75-82.
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Tabela 41. Wskaznik dostepno$ci mieszkania w Polsce w latach 2003-2017

Rok | Szacunkowy poziom przecigtnego | ¢ q .o oo g ot cyjna za 1 m? Doste;pnps’g’ mieszkania za prze-

wynagrodzenia netto w sektorze cietne miesigczne wynagrodzenie
2003 1621 2 458 0,66
2004 1634 2774 0,59
2005 1686 3023 0,56
2006 1771 4175 0,42
2007 1935 6213 0,31
2008 2135 5787 0,37
2009 2228 5796 0,38
2010 2301 5771 0,40
2011 2415 5563 0,43
2012 2498 2 145 0,49
2013 2671 4127 0,65
2014 4138 3647 1,13
2015 4 280 3646 1,13
2016 4 403 3830 1,15
2017 4739 5045 0,94

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: AMRON. https://adresowo.pl/ceny-mieszkan/

W latach 2003-2013 przeci¢tne wynagrodzenie netto w sektorze przedsigbiorstw nie

pokrywato nawet $redniej ceny transakcyjnej metra kwadratowego. Dopiero od 2014 r. mozna
zauwazyC znaczacy wzrost wynagrodzenia, ktory umozliwia tez tatwiejszy dostep do kredy-
tow. W latach 2003-2007 zbyt liberalna polityka bankow w udzielaniu kredytow pomogta w
powstaniu banki cenowej na rynku nieruchomosci. W tym okresie ponad trzykrotnie zwigk-
szyta si¢ ilo$¢ udzielanych kredytow hipotecznych ogoétem. W 2004 r. byto to 35 mld zt udzie-
lonych kredytow hipotecznych, natomiast w 2008 r. juz 192 mld zl. Te czynniki wptywaty na
wzrost cen mieszkan. Wiele firm deweloperskich wchodzito na rynek nieruchomos$ci miesz-
kaniowych, chcac uzyska¢ wysoka stope zwrotu z inwestycji.

Dane zgromadzone przez AMRON pokazuja odmienny obraz sytuacji na rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych niz w przypadku NBP. Wynika to przede wszystkim z innej
metodologii przyjetej przez NBP i AMRON. Badania NBP postugiwaty si¢ terminem
,mieszkania”, co oznacza pojedyncza nieruchomos¢ mieszkaniowa wydzielong z
nieruchomosci wielomieszkaniowej (bloku wielomieszkaniowego, kamienicy itd.). Z kolei w
badaniach AMRON zawarta analiza opisuje ,,nieruchomosci mieszkaniowe”, co uwzglednia
aspekt jednostkowy (cena 1 mieszkania), a nie powierzchniowy (1 m? mieszkania)*®. Dzigki
przywolaniu danych AMRON mozliwe jest uzupelnienie analizy, poniewaz daje ono
dodatkowa perspektywe, ktora daje poruszenie zagadnienia ceny jednostkowej nieruchomosci

(a nie jak w przypadku NBP tylko ceny za metr kwadratowy).

486 Patrz: Raport AMRON-SARFiN, Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych
nieruchomosci, nr 2, 2021, s. 18-19.
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Tabela 42. Srednia cena nominalna nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2003-2017

Rok/faza koniunktury na Srednia nominalna cena Dynamika Dynamika
rynku nieruchomosci nieruchomosci rok poprzedni=100% rok 2003=100%
mieszkaniowej (z})

2003 69 590 - 100,0
2004 Faza 80 260 115,3 1153
2005 wzrostu 90 455 1127 130,0
2006 104 760 115,8 150,5
2007 130 050 124,1 186,9
2008 163 395 125,6 234,8
2009 179 055 109,5 257,3
2010 179 505 100,3 257,9
2011 Faza 172 305 96,0 247,6
2012 spadku 171 665 99,6 246,7
2013 (Kryzysu) 169 260 98,6 243,2
2014 Faza 179 280 105,9 257,6
2015 wzrostu 176 625 98,5 253,8
2016 180 265 102,1 259,0
2017 185 445 102,9 266,5

Zrédto: Opracowanie na podstawie: AMRON https://www.amron.pl/strona.php?tytul=analizy-i-publikacje

Dlatego tez dane AMRON pokazuja ruchy cen w badanym okresie (2003-2017)
pokazujac wzrost zaangazowania w budownictwo jednorodzinne, a takze rosnace
zaangazowanie inwestycyjne. Nominalna cena pojedynczej nieruchomos$ci jest w tym
przypadku takze przecigtng wielko$cig inwestycji w takim ujeciu.

Srednia nominalna cena nieruchomosci mieszkaniowych od 2003 roku stale wzrastata
az do 2010 roku 1 jest to wzrost o 61,2%. Ponadto zauwazalna jest juz na pierwszy rzut oka
znaczna dynamika w fazie wzrostu do 2008 roku. W poroéwnaniu do danych z NBP widaé
jednak pewne réznice. Okres spadku wedtug analizy NBP jest ewidentny, jednakze w przy-
padku danych pokazujacych dynamike $rednich nominalnych cen catych nieruchomosci
mieszkaniowych badania AMRON pokazuja jedynie spowolnienie. Moze to mie¢ zwiazek z
kilkoma czynnikami. Jednym z nich jest wzrost zainteresowania kupnem nieruchomosci

mieszkaniowych o wiekszej powierzchni®®’.

Wplyw na nominalng cen¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych mogly mie¢ oprocz
czynnikow makroekonomicznych, czynniki zwigzane z konkretnym dobrem. Do tych
czynnikOw mozna zaliczy¢ miedzy innymi: lokalizacje, wielkos¢, standard, infrastrukture,
miejsce pracy itd.*® W kolejnych latach (2011-2013) wystapit nominalny spadek $rednie;
ceny nieruchomosci mieszkaniowej o 5,7%. Ostatnia faza (2014-2017) jest fazg wzrostowa.

Trend wzrostowy jest znacznie mniejszy niz w przypadku I fazy wzrostowej (2003-2010).

87 Transakcje kupna/sprzedazy nieruchomosci w Polsce w 2008 roku, Instytut Rozwoju Miast, Krakow 2009.
488 Miller V., Vallee L., Central Bank Balance Sheets and the Transmission of Financial Crises, Open Economies
Review, Vol. 22, No. 2, 2011.
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Cena nieruchomos$ci mieszkaniowej jest nominalnie wyzsza niz w szczytowym 2010 roku i

wynosi 0,3% (rys. 35).

Rysunek 35. Dynamika $rednich nominalnych cen nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach
2003-2017, gdzie ceny roku 2010=100%
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Zrédto: Opracowanie na podstawie: AMRON, https://www.amron.pl/strona.php?tytul=analizy-i-publikacje

W | fazie wzrostowej (2003-2010) ceny nominalne nieruchomosci mieszkaniowych ro-
sty w Polsce szybko osiagajac $Srednioroczng stopg wzrostu 14,5%. Z kolei w latach 2011-
2013 $rednioroczna nominalna cena nieruchomosci mieszkaniowej spadata w Polsce o 1,9%
(rok do roku). W ostatniej fazie przedstawionej na rysunku 36 nastepuje niewielki wzrost cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych siegajacy 2,3%.

Rysunek 36. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) S$redniej nominalnej ceny nieruchomosci
mieszkaniowej na rynku w Polsce w latach 2003-2017 w poszczegdlnych podokresach
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Zrédto: Opracowanie na podstawie danych z tabeli 42.

Dynamika realnych $rednich cen nieruchomos$ci mieszkaniowych podobnie ksztalttowa-
fa si¢ jak w przypadku nominalnych cen nieruchomosci mieszkaniowych. Od 2003 roku wy-
stapit gwaltowny wzrost §rednich realnych cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktory swoj

szczyt osiagnat w 2009 roku. Jest to realny wzrost 0 118,1%.
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Tabela 43. Srednia realna cena nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2003-2017

Rok/faza koniunktury na rynku Srednia realna ceny Dynamika Dynamika
nieruchomosci nieruchomosci (z1) rok poprzedni=100% rok 2003=100%
2003 90 558,2 - 100,0
2004 Faza 100911,3 1114 1114
2005 wzrostu 111 390,3 110,4 123,0
2006 127 728,9 1147 1410
2007 154 696,3 1211 170,8
2008 186 526,6 120,6 206,0
2009 197 4914 105,9 218,1
2010 192 970,5 97,7 2131
2011 Faza 177 593,8 92,0 196,1
2012 spadku 170 621,2 96,1 188,4
2013 (kryzysu) 166 730,2 97,7 184,1
2014 Faza 176 600,5 105,9 195,0
2015 wzrostu 175 565,3 99,4 193,9
2016 180 265,0 102,7 199,1
2017 189 153,9 104,9 208,9

* deflator indeks inflacji CPI
Zrodto: Opracowanie na podstawie: AMRON, https://www.amron.pl/strona.php?tytul=analizy-i-publikacje

Rysunek 37. Dynamika $rednich realnych cen nieruchomo$ci mieszkaniowych w Polsce w latach
2003-2017, gdzie ceny roku 2009=100%
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Zroédto: Opracowanie na podstawie: AMRON, https://www.amron.pl/strona.php?tytul=analizy-i-publikacje

Rysunek 38. Przecigtna roczna stopa zmiany (%) $redniej realnej ceny nieruchomosci mieszkaniowej
na rynku w Polsce w latach 2003-2017 w poszczegolnych podokresach
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie tabeli 43.
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W kolejnych latach (2010-2013) nastapit spadek srednich cen nieruchomos$ci mieszka-
niowych. Spadek realnych cen nieruchomos$ci mieszkaniowych wyniost w tym okresie 15,6%.
Od 2014 roku rynek nieruchomosci mieszkaniowych w dalszym ciggu znajduje si¢ w fazie
wysokiej aktywnosci 1 nadal obserwowane sg wysokie poziomy popytu i podazy na nowe nie-
ruchomosci mieszkaniowe. Wzrostowi podazy towarzysza wzrosty cen mieszkan, zwigzane w
czesci ze wzrostem kosztow produkcji, w tym wzrostem cen terenéw budowlanych*®®. W
2017 roku $rednia realna cena nieruchomosci mieszkaniowej w poréwnaniu do szczytowego
roku 2009 byla nizsza o 4,2%. Dodatkowo w ofercie rynku nieruchomosci mieszkaniowych
zmniejszyta sie pula tanszych mieszkan, ktére spelniaty wymogi programu MDM*%,

Srednie ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych realnie wzrastaty zdecydowanie szybciej
w | fazie (2003-2009) - wzrost ten wyniost 13,9% rok do roku. Nastepnie w latach 2010-2013
$rednioroczna realna cena nieruchomosci mieszkaniowych spadata o 4,1% (rok do roku). Ko-
lejny wzrost $redniej realnej ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych odnotowano w latach
2014-2017. Jednak jest to duzo mniejszy wzrost niz w przypadku I fazy (2003-2009), wyno-
szacy przecigtnie rocznie 3,2%.

W podsumowaniu tego rodziatu, warto podkresli¢, ze lata 2003-2007 byty okresem
znacznego wzrostu cen. Oprocz znacznego popytu 1 niewystarczajacej podazy mieszkan nie
sposOb nie wspomnie¢ o tym, ze w okresie od 2005 do 2008 roku $rednie stopy procentowe
kredytow na cele mieszkaniowe z okresem finansowania powyzej 5 lat spadly z 8,1% do
5,7%!. Mozna uwaza¢, ze zakladany przed rozpoczeciem badan okres koniunktury i wzrostu
cen przeciagnat si¢ na lata 2008-2009. Prawdopodobnie wynikato to z faktu, ze na rynku mo-
gli dziala¢ inwestorzy, ktorzy kupowali nieruchomosci mieszkaniowe w celach inwestycyj-
nych. Ponadto mozna zauwazy¢, ze w latach 2008-2009 tempo wzrostu wartosci kredytow
mieszkaniowych gospodarstw domowych jedynie spowolnito, ale nadal wykazywato dodatnia

dynamike*

. Mozliwe jest rowniez to, ze wielu inwestoréw nie zrezygnowato z zakupow
mieszkan w inwestycjach bedacych w toku, poniewaz baty si¢ utraty poczatkowych wktadow.

Spadki cen mieszkan wynikaty z wzajemnych relacji popytowo-podazowych, spadek popytu

489 Bogumit P., Securing Poland’s economic success II: labour market and product specialisation — is there a
link?, KE, Bruksela, 2015.

490 Rzgdowy program ,, Mieszkanie dla mtodych” dane wg stanu na 30.06.2018 r., BGK, 2019.

491 https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

492 s, Szydto, Wplyw dziatalnosci depozytowo-kredytowej bankéw komercyjnych na stabilnosé polskiej gospo-
darki, ,,Ekonomia Menedzerska”, nr 10, 2011, s. 80.
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na mieszkania spowodowat takze, ze przedsigbiorstwa deweloperskie dokonywaly w latach
2010-2012 korekt ofertowych po to, aby nie stracié¢ ptynnoéci przy nowych projektach®%,
Roéznice we fluktuacjach cenowych migdzy Polska a Wielka Brytanig mogg wynikac¢ z
kilku czynnikow. Po pierwsze Wielka Brytania jest rynkiem o duzo wyzszym PKB per capita,
0 wyzszym poziomie dojrzatosci rynku nieruchomosci. Uksztattowanie tej dojrzatosci mogto
zajac¢ dekady. Polska, wchodzac w badany okres miata za sobg okres dewastujacych strat w
zasobie mieszkaniowym w czasie II wojny $wiatowej, niewydolne budownictwo panstwowe
okresu PRL, ktore nie nadgzato za szybkim przyrostem demograficznym, a takze staby popyt
i podaz lat 90. XX wieku z powodu sytuacji makroekonomicznej. Poprawa warunkow byto-
wych ludnosci i wzrost dochodéw przyczynity si¢ do wzrostu popytu i wzrostu dynamiki ce-
nowej. Trudno jednak nawet z obecnej perspektywy badawczej ocenié, ze w latach 2003-2017
Polska stata si¢ rynkiem dojrzatym. Wielka Brytania, jako rynek dojrzaty byla bardziej od-
porna na tak silne fluktuacje czy to w okresie wzrostu popytu, czy tez w okresie spadkow

wywotlanych kryzysem finansowym.

5.4. Banka cenowa na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii

Wahania cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych sg jedng z istotnych determinant
cyklu koniunkturalnego w catej gospodarce. Pojawiajace si¢ banki cenowe na rynku mieszka-
niowym nie wynikaja z jednej przyczyny. Wywotuje je najczesciej splot powigzanych ze soba
czynnikéw***. Z badan rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych wynika, ze praprzyczyna ba-
niek cenowych tkwi zwykle w cechach strukturalnych tego rynku i czynnikach fundamental-
nych. Podobnie jak ma to miejsce w przypadku rynku innych rodzajéw aktywow, nie wszyst-
kie banki cenowe muszg prowadzi¢ do glgbokiego spadku cen mieszkan i pojawienia si¢ zja-
wisk destabilizujacych wiele dziedzin gospodarki. W duzej mierze zalezy to od wielkosci po-
jawiajacej sie na rynku mieszkaniowym banki cenowej*®.

Banki cenowe o mniejszych rozmiarach sg z reguly stopniowo absorbowane. Wspoicze-
$nie rozmiary baniek cenowych na rynku mieszkaniowym uzaleznione sg przede wszystkim

od tego, czy impuls wzrostu cen wywotany czynnikami fundamentalnymi i cechami struktu-

493 A, Gdakowicz, Linia oporu a ceny mieszkan na rynku pierwotnym w wybranych miastach Polski, Zeszyty
Naukowe WNEiZ Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 36, 2014, s. 226-229.

494 Nieborak T., Globalny kryzys finansowy - istota, przyczyny, konsekwencje, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i
Socjologiczny, nr 4, 2010.

4% Glowka G., Teoretyczne aspekty banki cenowej na rynku nieruchomosci.. ., s. 39.

200



ralnymi rynku nie zostanie nadmiernie wzmocniony poprzez dziatalnos¢ sektora bankowego.
Glebokie zatamanie rynku i tym samym pojawienie si¢ kryzysu nieruchomo$ciowego zwigza-
ne jest najczesciej z nadmiernie ekspansywna politykg bankéw w zakresie kredytowania hipo-
tecznego, ktora umozliwia zbiorowe zachowania nabywcow mieszkan, traktujgcych nieru-
chomosci mieszkaniowe nie tylko jako dobra konsumpcyjne oraz inwestycje dlugoterminowe,
ale nabywajacych je rowniez w celach spekulacyjnych, w oczekiwaniu na szybki wzrost ich
cen i z zamiarem ich odsprzedania“®®®.

Zroznicowanie przestrzenne rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii,
zwigzane jest z lokalnym charakterem analizowanego rynku. Sektor mieszkaniowy w duzej
mierze pozostaje wrazliwy na zmiany demograficzne®®’.

Powstawanie nowych gospodarstw domowych jest czynnikiem stymulujagcym rynek
nieruchomosci mieszkaniowych, jednoczesnie powodujacym konkurencj¢ na stronie popyto-
wej. Ze wzgledu na sztywno$¢ podazy mieszkan w krétkim czasie, rosngcy popyt silnie od-
dziatuje na poziom cen rynkowych nieruchomosci mieszkaniowych*®®,

Obok czynnikéw demograficznych zréznicowanie przestrzenne rynku nieruchomosci
mieszkaniowych ksztattuja rowniez czynniki ekonomiczne. W wigkszo$ci miast w Wielkiej
Brytanii odnotowuje si¢ spadek poziomu stopy bezrobocia, jednak sytuacja pod tym wzgle-
dem jest zréznicowana®®,

Na dostgpno$¢ mieszkan w Wielkiej Brytanii pozytywnie wptywa odnotowywany w
ostatnich latach realny wzrost wynagrodzen gospodarstw domowych. Nadal jednak poziom
dochoddéw w poszczegdlnych regionach pozostaje zroznicowany, przy czym najwyzsze war-
tosci przyjmuje si¢ w Londynie oraz na potudniu Wielkiej Brytanii. Wplyw regionalnych roz-
nic poziomu dochodow w Wielkiej Brytanii na dostgpno$¢ nieruchomosci mieszkaniowych
tagodza réznice regionalne w cenach nieruchomos$ci mieszkaniowych, odnotowywane zarow-
no w odniesieniu do rynku pierwotnego, jak i wtornego®®.

Po kryzysie finansowym, ktory mial miejsce w 2008 roku w Wielkiej Brytanii, obser-

wuje si¢ wzrost dostepnosci mieszkan zarowno pod wzgledem dostepnosci dochodowej, jak i

49 |bidem, s. 39.

497 Shahrokhi M., The Global Financial Crises of 2007-2010 and the future of capitalism, Global Financial Jour-
nal, vol. 22, nr 3, 2011.

4% Wojtyna A., Gospodarki wschodzqce w obliczu kryzysu finansowego — duza odpornosé czy podatnosé [w:]
Wojtyna A., Kryzys finansowy i jego skutki dla krajow na srednim poziomie rozwoju, PWE, Warszawa, 2011.

4% Rollnik-Sadowska E., Polityka rynku pracy w Wielkiej Brytanii. Propozycje implementacyjne dla Polski,
Studia Ekonomiczne nr 176, Katowice, 2014.

500 Acs Z.J., Szerb L., Autio E., Global Entrepreneurship and Development Index 2016, The Global Entrepre-
neurship and Development Institute, Washington, 2017.
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- powiazanej z nig - dostepnosci kredytowej®’L. Stopy procentowe w Wielkiej Brytanii w roku
2017 byty na niskim poziomie co pozytywnie wptyneto na zdolno$¢ kredytowa gospodarstw
domowych. Jednoczes$nie spadajgca stopa bezrobocia, stopniowy - cho¢ nieréwnomierny -
wzrost stabilno$ci zatrudnienia, zwickszaja dostepno$¢ dochodowa zakupu nieruchomosci
mieszkaniowe;j>%,

Jednak zaostrzona polityka kredytowa stosowana przez banki oraz wysokie ceny nieru-
chomosci mieszkaniowych ograniczajg wickszg dostepnos¢ nieruchomosci mieszkaniowych.
Majac na uwadze, iz gtlbwnym zadaniem polityki mieszkaniowej jest nie tylko wzrost dostep-
no$ci nieruchomos$ci mieszkaniowych, ale réwniez wyréwnywanie szans w zakresie dostepu
do nieruchomos$ci mieszkaniowych, niepokojacy jest fakt wystepowania pewnych rozbiezno-
$ci w roznych czesciach Wielkiej Brytanii®®. Dostepno$¢ nieruchomosci mieszkaniowych
pozostaje bowiem w znacznym zrdznicowaniu przestrzennym. Dlatego analiza dostgpnosci
nieruchomosci mieszkaniowych powinna by¢ prowadzona nie tylko w ujeciu czasowym, lecz

rowniez przestrzennym®%4,

Tabela 44. Przecigtna cena doméw w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017 — dynamika w ujeciu
nominalnym i realnym (wedtug cen z 2017 r.)

Srednie ceny Dynamika Dynamika
Rok/faza koniunktury na .nierucl.lomoéci rok poprzedni=100% rok 2003=100%
. . mieszkaniowych (£)
rynku nieruchomosci - -
cena nomi- wg cen nomi- | wg cenre- | wg cen no- wg cen
cena realna* ?
nalna nalnych alnych* minalnych | realnych*

2003 133903 180 489 - - 100,0 100,0
2004 Faza 152 464 202 790 1139 1124 1139 1124
2005 intensywnego 157 387 205 133 103,2 101,2 1175 113,7
2006 wzrostu 172 056 219 157 109,3 106,8 128,5 1214
2007 183 959 228 994 106,9 104,5 137,4 126,9
2008 156 828 188 419 85,3 82,3 117,1 104,4
2009 Faza spadku 162 116 190 419 103,4 101,12 1211 105,5
2010 (kryzysu) 162 971 185 537 100,5 97,4 121,7 102,8
2011 164 785 179 558 101,1 96,8 123,1 99,5
2012 162 924 172 661 98,9 96,2 121,7 95,7
2013 174 444 180 272 107,1 104,4 130,3 99,9
2014 189 002 192 506 108,3 106,8 1411 106,7
o015 | Fazawzrost 197044| 200597 104,3 104,2 147,2 11,1
2016 205 937 209 232 104,5 104,3 153,8 115,9
2017 211 433 211 433 102,7 101,1 157,9 117,1

* jako deflator zastosowano wskaznik inflacji CPI

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: House Price Index (HPI), Office for National Statistics;
https://www.gov.uk/government/publications/about-the-uk-house-price-index

S01 Baller S., Dutta S., Lanvin B., The Global Information Technology Report 2016. Innovating in the Digital
Economy, World Economic Forum, Geneva, 2017.

%02 Dutta S., Lanvin B., Wunsch-Vincent S., The Global Innovation Index 2016: Effective In- novation Policies
for Development, Cornell University, INSEAD, and the World Intellectual Property Organization (WIPO), Fon-
tainebleau, Ithaca, Geneva, 2017.

503 Clark A., Frijters P., Schields M.A., Relative Income, Happiness and Utility: An Explanation for the Easterlin
Paradox and Other Puzzles, Journal of Economic Literature, vol. 46, no., 1, 2012.

504 Florida R., Mellander Ch., King K., The Global Creativity Index 2015, Martin Prosperity Institute, 2016.
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Srednie ceny doméw oraz dynamika ich zmian s3 waznym czynnikiem w ocenie ko-
niunktury na rynku nieruchomosci mieszkaniowych®®. W Wielkiej Brytanii przecigtna cena
domu nominalnie byta w 2017 roku o 57,9% wyzsza w stosunku do 2003 roku. Podobnie jak
w przypadku podazy nieruchomosci mieszkaniowych caty badany okres mozemy podzieli¢ na
trzy podokresy w zaleznosci od fazy koniunktury na rynku wyznaczanej przez ceny nieru-
chomosci mieszkaniowych. Pierwsza faza - bardzo dynamicznego wzrostu cen doméw obej-
muje lata 2003-2007. Faza ta jest zatem krotsza o rok w stosunku do fazy wzrostowej wyzna-
czonej przez podaz nowych mieszkan. W roku 2007 za dom trzeba bylo zaptaci¢ przecigtnie o
37% wigcej niz w roku 2003, realnie za$ o 26,9% wiecej. Warto zwroci¢ uwage, ze ceny w
tym okresie rosty szybciej niz podaz nieruchomosci mieszkaniowych. W latach 2003-2007
srednioroczna stopa wzrostu ceny domow w ujeciu realnym wynosita az 6,1%, co dowodzi,

ze narastala banka cenowa na tym rynku (tab. 44).

Rysunek 39. Srednioroczna stopa zmiany (%) przecietnej ceny doméw w Wielkiej Brytanii:
A/ w ujeciu miesiecznym (styczen 2006-grudzien 2017) — wedlug cen nominalnych
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B/ $rednioroczna stopa zmiany rok do roku w poszczegdlnych podokresach lat 2003-2017 — wedtug
cen nominalnych i realnych
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych: House Price Index (HPI), Office for National Statistics;
https://www.gov.uk/government/publications/about-the-uk-house-price-index

505 Kotodko G., Strategia szybkiego wzrostu gospodarczego w Polsce, Wyd. WSPiZ im. Leona Kozminskiego,
Warszawa, 2004.
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Peknigcie banki cenowej nastapito w roku 2008, kiedy w stosunku do roku poprzednie-
go ceny domoéw spadty nominalnie o prawie 15%, za$ realnie o niespetna 17,7% (tab. 44). Po
niewielkim odbiciu cen w roku 2009 w kolejnych trzech latach ceny doméw wykazywaty
tendencje stagnacyjng. Ogolnie okres kryzysu i stagnacji na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych w kontekscie cen doméw trwat od roku 2008 do roku 2012, niemniej jak wykazuja
dane tabeli 44 w 2012 r. mial juz miejsce znaczacy wzrost ceny 1 m? mieszkania (nominalnie
0 9,4% w stosunku do roku poprzedniego). Zatem pomimo stagnacji mozemy mowi¢ juz o
koncu kryzysu na tym rynku w roku 2012. W latach 2008-2011 ceny doméw wykazywaty
$rednioroczne tempo spadku na poziomie -2,7% nominalnie i -1,6% realnie (rys. 39 B).

Analiza $redniej ceny 1 m? mieszkania na rynku pierwotnym i wtérnym dla Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2017 wskazuje na dwie fazy wzrostowe oraz jedng faze spadkows.
Pierwsza faza wzrostowa miata miejsce przed kryzysem finansowym w latach 2003-2007.
Obserwowano wowczas podobng tendencje wzrostowa, jak w odniesieniu do $redniej ceny
domoéw, jednakze skala wzrostu byta nieco mniejsza. Pomigdzy rokiem 2003 a 2007 cena 1
m? mieszkania na rynku pierwotnym wzrosta nominalnie o 10,2%, za$ na rynku wtérnym o
40,6%. W latach 2003-2007 $rednioroczna stopa wzrostu ceny 1 m? mieszkania wynosilta
2,5% na rynku pierwotnym 1 az 8,9% na rynku wtoérnym (rys. 40). Na rynku wtérnym jedynie
w roku 2009 nastgpil nieznaczny spadek ceny w stosunku do poziomu z roku poprzedniego
(tab. 45).

Tabela 45. Przecigtna nominalna cena 1 m? mieszkania na rynku pierwotnym i wtornym w Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2017

Srednia cena 1 m? Dynamika Dynamika
Roki/faza koniunktury na pieruchgmoéci rok poprzedni=100% rok 2003=100%
rynku nieruchomosci mieszkaniowej (£)
Rynek Rynek Rynek Rynek Rynek Rynek
pierwotny wtorny pierwotny wtorny pierwotny wtorny

2003 5125 4125 - - 100,0 100,0
2004 Faza 5550 4725 108,3 1145 108,3 1145
2005 intensywnego 5625 5000 101,4 105,8 109,8 121,2
2006 wzrostu 5700 5325 101,3 106,5 111,2 129,1
2007 5 650 5800 99,1 108,9 110,2 140,6
2008 5500 5950 97,3 102,6 107,3 1442
2009 Faza spadku 5000 5900 90,9 99,2 97,6 143,0
2010 (kryzysu) 5200 6 100 104,0 103,4 101,5 1479
2011 5300 6 150 101,9 100,8 103,4 149,1
2012 5800 6 525 109,4 106,1 113,2 158,2
2013 6 088 6 585 105,0 100,9 118,8 159,6
2014 Faza wzrostu 6132 6 635 100,7 100,8 119,6 160,8
2015 6 256 6 785 102,0 102,3 122,1 164,5
2016 6 333 6 829 101,2 100,6 123,6 165,6
2017 6421 7510 101,4 110,0 125,3 182,1

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: House Price Index (HPI) Office for National Statistics,
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/bulletins/housepriceindex/previousReleases
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Rysunek 40. Srednioroczna stopa zmiany (%) przecigtnej ceny 1 m? mieszkania na rynku pierwotnym
i wtornym w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie tabeli 45.

W okresie kryzysu finansowego i bedacego jego konsekwencja kryzysu gospodarczego
w Wielkiej Brytanii (2008-2011), przecigtna cena 1 m? mieszkania na rynku pierwotnym spa-
data $redniorocznie o 1,6% (rys. 40), natomiast cena 1 m? mieszkania na rynku wtérnym w
dalszym ciggu rosta (Srednioroczna stopa wzrostu wynosita 1,5%). Skad takie odmienne ten-
dencje? W okresie kryzysu finansowego, a nast¢pnie kryzysu na rynku nieruchomosci 1 sze-
rzej kryzysu gospodarczego firmy budowlane mialy problemy z ptynnos$cig. Banki na skutek
kryzysu finansowego bardzo mocno zredukowaty akcj¢ kredytowa, co dotyczylo zwlaszcza
kredytow finansujacych budownictwo mieszkaniowe®®. Deweloperzy wobec probleméw z
pozyskaniem kredytow nie tylko dlugoterminowych, ale takze obrotowych, nie mieli mozli-
wosci pozyskaé srodkoOw na podtrzymanie ptynnosci. Checac zachowaé pltynnos¢ oraz wypta-
calno$¢ 1 utrzymac si¢ na rynku firmy te musialy wyprzedawa¢ mieszkania, nawet tylko nie-

znacznie powyzej kosztow wiasnych>®’

. Dlatego ceny na rynku pierwotnym spadaty w latach
2008-2011. Na wtornym rynku mieszkaniowym, pomimo kryzysu gospodarczego, wigkszos¢
kredytobiorcow (wtascicieli mieszkan) dzieki pomocy rodzin czy dodatkowej pracy byta w
stanie w dalszym ciggu splacac raty kredytow. Pomocne w tym zakresie bylo takze obniZzenie
stop procentowych przez bank centralny. Wtasciciele mieszkan nie musieli ich sprzedawac

lub mieszkania te nie byty - wobec obstugiwania dtugu przez kredytobiorcow - przedmiotem

506 Schwab K., The Global Competitiveness Report 2015-2016, The World Economic Forum, Geneva, 2016.
507 Vertesy D., Deiss R., The Innovation Output Indicator 2016. Methodology Update, EUR 27880 EN, Publica-
tions Office of the European Union, Luxembourg, 2017.
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windykacji przez banki. Tym samym podaz mieszkan na rynku wtornym nie zwigkszyla si¢
drastycznie w stosunku do lat przedkryzysowych, co mogtoby spowodowaé spadek ich cen®®

W latach 2012-2017 mozna bylo obserwowaé ponowny trend wzrostowy cen 1 m?
mieszkania, zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym. Przecigtna cena 1 m? wzrosta no-
minalnie w tym czasie w pordwnaniu do ceny z roku 2008 o 21,5% na rynku pierwotnym i o
22,1% na rynku wtérnym. Przecigtne tempo wzrostu ceny 1 m? mieszkania (czyli $rednio-
roczna stopa wzrostu) wynosita w latach 2012-2017 na rynku pierwotnym 3,2%, za$ na rynku
wtornym 3,4%. Dynamika ceny na rynku pierwotnym byta zatem nieznacznie wyzsza niz w

okresie przedkryzysowym, natomiast wzrost cen na rynku wtornym byl znacznie nizszy niz w

latach 2003-2007.

Rysunek 41. Srednioroczne stopy wzrostu (%) przecietnej ceny 1 m? nieruchomosci mieszkaniowych
wedtug regionéw Wielkiej Brytanii w latach 2004-2016
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Zrédto: UK House Price Index: Reports; www.gov.uk/government/collections/uk-house-price-index-reports

Charakterystyczna cecha rynku brytyjskiego jest duze zr6znicowanie cen pomig¢dzy po-
szczegdlnym regionami kraju i miastami. Przykladowo w 2004 r. przecietna cena 1 m? miesz-
kania byta najnizsza w potnocno-wschodnim regionie Wielkiej Brytanii, wynoszac wowczas
62,5% w relacji do $redniej krajowej, za$ najwyzsza w Londynie wynoszac tam 196,2% S$red-
niej krajowej. W efekcie kryzysu finansowego 1 gospodarczego te migdzyregionalne rdznice
jeszcze bardziej sie poglebity, bowiem Londyn byt jedynym miastem/regionem, gdzie ceny
mieszkan nie spadatly, za$ po kryzysie najbardziej dynamicznie tam rosty (rys. 41). Z kolei
najwigkszy spadek cen i najstabsze ich odbicie w okresie pokryzysowym miaty miejsce w re-

gionach pémocnych kraju (North East i North West). W efekcie w roku 2016 cena 1 m?

508 Skorwider-Namiotko, J., Zapotoczna, M., Ocena potencjatu rozwoju lokalnych rynkéw nieruchomosci Miesz-
kaniowych, Studia Ekonomiczne nr 144, 2013.
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mieszkania w Londynie byta 2,5-krotnie wyzsza od $redniej dla wszystkich regionow kraju,
za§ w regionie potnocno-wschodnim, cena ta wynosila zaledwie 48,8% $redniej krajowe;j>®.
Zroznicowanie regionalne dotyczylo takze wahan cen w poszczegdlnych podokresach.

Jak wskazuja dane zaprezentowane na rysunku 41, w okresie przedkryzysowym we
wszystkich regionach ceny rosly bardzo dynamicznie, jednakze przecig¢tne roczne tempo
wzrostu ceny 1 m? mieszkania wahato si¢ od 10,5% do 5,6%. Spadki cen w okresie kryzysu
mialy we wszystkich regionach w miar¢ zblizong skale, aczkolwiek, jak wspomniano, nie do-
tyczyly one Londynu. Natomiast ponowne wzrosty cen obserwowane od roku 2012 miaty
zndéw bardzo zréznicowane tempo (rys. 41).

Zmiany cen nieruchomosci mieszkaniowych maja ogromny wplyw na dostgpnos¢ nie-
ruchomosci, co ma znaczace konsekwencje spoteczne, w szczegdlnosSci w rozwijajacych sig
obszarach miejskich, gdzie popyt przewyzsza podaz®l®. Kryzys finansowy z 2008 roku i w
jego konsekwencji kryzys gospodarczy wptynely na ograniczenie budowy nowych mieszkan.
W okresie pokryzysowym poszerzajacy si¢ wcigz problem niezaspokojonych potrzeb miesz-
kaniowych ludnosci kreowany m.in. przez wzrost migracji, tworzyt presj¢ na popyt mieszka-
niowy i tym samym wptywat na wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych®,

Wiele organizacji sektora prywatnego publikuje wtasne wskazniki cen domow. Dla kaz-
dego istniejg roznice w zrodtach danych 1 metodach stosowanych do budowy indeksu, co
prowadzi do ro6znic w publikowanych wskaznikach. Za glowne indeksy cen nieruchomosci
mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii, uwaza si¢ brytyjski indeks: UK HPI, LSL Acadata
HPI°'2, Halifax HPI°2, Rightmove HPI®!. Dlatego ceny jak i indeksy mogg si¢ nieco roznié
w zaleznosci od zrodta oraz podjetej metodologii. Office for National Statistics (ONS)*®® to
Biuro Statystyki Narodowej, ktore gromadzi, analizuje i rozpowszechnia statystki dotyczace
gospodarki, spoteczenstwa i ludnosci Wielkiej Brytanii. Acadata Ltd jest opartg na badaniach
praktyka konsultingowa skoncentrowang na rynku mieszkaniowym. Halifax zajmuje si¢ po-
zyczkami hipotecznymi, ostatni Rightmove to najwiekszy portal nieruchomosci. Aktualizuje

dane co kwartat.>16

509 UK House Price Index: Reports; www.gov.uk/government/collections/uk-house-price-index-reports.

510 Trojanek, R., Zmiany cen na wtérnym rynku mieszkaniowym w Poznaniu w latach 2008-2011, Studia i Mate-
riaty TNN, t. 20, nr 1, Olsztyn, 2014.

511 7elazowski, K., Regionalne zréznicowanie cen i ich determinant na rynku mieszkaniowym w Polsce, Studia i
Materiaty TNN, t. 19, nr 3, Olsztyn, 2012.

512 http://www.acadata.co.uk/acadataHousePrices.php

513 https://www.halifax.co.uk/media-centre/house-price-index/

514 https://www.rightmove.co.uk/news/house-price-index/

515 https://www.ons.gov.uk

516 https://www.gov.uk/government/publications/about-the-uk-house-price-index/comparing-house-price-indices-
in-the-uk

207



Tabela 46. Przecietna realna cena 1 m? mieszkania na rynku pierwotnym i wtornym w Wielkiej
Brytanii w latach 2003-2017

Rok/faza koniunktury na
rynku nieruchomosci

Srednia cena 1 m?
nieruchomosci
mieszkaniowej (£)

Dynamika
rok poprzedni=100%

Dynamika
rok 2003=100%

_Rynek Ry,nek _Rynek Rynek wtorny _Rynek Rypek

pierwotny wtorny pierwotny pierwotny wtorny
2003 6 908,0 5560,1 - - 100,0 100,0
2004 Faza 7382,0 6 284,7 106,9 113,0 106,9 113,0
2005 intensywnego 7334 6516,8 99,3 103,7 106,1 117,2
2006 wzrostu 7 260,0 6782,4 99,0 104,1 105,1 1219
2007 7033,2 7219,9 96,9 106,5 101,8 129,8
2008 6 607,9 7 148,6 94,0 99,0 95,7 128,5
2009 Faza spadku 5879,6 6 937,9 89,0 97,1 85,1 124,7
2010 (kryzysu) 5920,0 6 944,6 100,7 100,1 85,7 1249
2011 57751 6701,3 97,6 96,5 83,6 120,5
2012 6 146,6 6915,0 106,4 103,2 89,0 124,4
2013 6291,4 6 805,0 102,4 98,4 91,1 122,4
2014 Faza Wzrostu 6 245,7 6 758,0 99,3 99,3 90,4 121,5
2015 6 368,8 6907,3 102,0 102,2 92,2 124,2
2016 6 434,3 6 938,3 101,0 100,4 93,1 124,7
2017 6421,0 7510,0 99,8 108,2 92,9 135,0

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: House Price Index (HP1) Office for National Statistics,
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/bulletins/housepriceindex/previousReleases

Na rysunku 42 widaé wyraznie, ze realne ceny 1 m? mieszkania w Wielkiej Brytanii za-

czely spada¢ wezesniej niz podaz mieszkan, co wynika z naturalnej dla tego rynku ,,sztywno-

$ci” podazy. Natomiast druga faza wzrostowa zaczeta si¢ dokladnie w tym samym czasie (w

2012 r.), jednakze jak wida¢ w aspekcie cen, mozemy mowi¢ o niej w ujeciu cen nominal-

nych, gdyz realnie ceny nie powrdcity do poziomu z roku 2003, a tym bardziej do poziomow

szczytowych z lat 2004-2005.

Rysunek 42. Dynamika realnych cen 1 m? mieszkania w Wielkiej Brytanii (rynek pierwotny) i
dynamika podazy mieszkan, rok 2003 = 100%
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z National Statistics.
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Specjali$ci zwracajg uwage na czynniki takie jak wzrost podatkéw czy zmiane oczeki-
wan nabywcow, ktore wpltywajg na ceny nieruchomosci mieszkaniowych. Na wysokie ceny
mieszkan w Wielkiej Brytanii ztozylo si¢ kilka réznych czynnikow, wsrdd ktorych najistot-
niejsze byly bardzo niskie stopy procentowe, jak rowniez niewystarczajaca podaz mieszkan,
korzystne warunki dla osob, ktore kupowaty nieruchomosci mieszkaniowe do wynajecia, a
przede wszystkim duze zainteresowanie rynkiem nieruchomos$ci mieszkaniowych ze strony

bogatych inwestoréow zagranicznych®’.

5.5. Znaczenie czynnikow behawioralnych w kreacji banki cenowej na ryn-
ku nieruchomosci

Jednym z pierwszych krajow, ktory odczut skutki amerykanskiego kryzysu na rynku
nieruchomosci byla Wielka Brytania. We wrze$niu 2008 r., na skraju bankructwa znalazt si¢
Halifax Bank of Scotland - HBOS, wykupiony po6zniej przez Lloyds TSB, z kolei Brad-
ford&Bingley bank specjalizujacy si¢ w udzielaniu kredytow z przeznaczeniem na nierucho-
mosci zostat znacjonalizowany. Do kofica marca 2009 roku, Wielka Brytania dokapitalizowa-
fa sektor bankowy kwotg 63 mld euro i udzielita gwarancji bankowych na kwote 294,26 mld
euro®8,

Przed kryzysem finansowym w Wielkiej Brytanii dziatat caty system instytucjonalnego
wsparcia gospodarstw domowych, a banki umozliwiaty fatwy dostgp do taniego kredytu, na
ktory skladaly si¢ niskie stopy procentowe, gwarancje kredytowe, karencja sptaty rat i odse-
tek, restrukturyzacja zadtuzenia, kredyt konsolidacyjny oraz system refinansowania dla ban-
kow*®. W tym czasie wszyscy spodziewali si¢ dalszego wzrostu cen mieszkan, mimo ze co-
raz wigcej nabywcow mieszkan na kredyt de facto nie byto sta¢ na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych finansowanej dlugiem. Dlaczego pomimo wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych zwigkszat si¢ tez popyt na rynku nieruchomosci mieszkaniowych? W tej sy-
tuacji powinno zadziata¢ prawo elastyczno$ci cenowej popytu. Cenowa elastyczno$¢ popytu
okresla, w jaki sposob popyt na dane dobro, w tym przypadku nieruchomos$ci mieszkaniowe

zmienia sie wraz ze zmianami ceny®%,

517 http://www.polishexpress.co.uk/banka-na-nieruchomosciach-brytyjski-rynek-mieszkan-czeka-krach

518 Adamiec J., Russel P., Kryzys finansowy. Wybrane zagadnienia, Wyd. Sejmowe, Warszawa, 2009, s. 8-9.

519 Baily M.N., Litan R.E., Johnson M.S., The Origins of Financial Crisis, Fixing Finance Series — Paper 3, No-
vember 2008.

520 Clarke T., Corporate Governance Causes of the Global Financial Crisis, International Perspectives, Cam-
bridge University Press, 2011.
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Brytyjski rynek nieruchomosci mieszkaniowych, zarowno domoéw, jak i mieszkan jest
opisywany w literaturze, jako cechujacy si¢ niska elastyczno$cia cenowa popytu, do czego
przyczynit si¢ wieloletni proces liberalizacji finansowej, czyli obnizania stop procentowych i
warunkow udzielania kredytow hipotecznych. Z tym rozrézniono ten poglad na dwa aspekty:
nominalnej 1 realnej stopy procentowej. Wedhug ekspertéw w podej$ciu do nominalnej stopy
procentowej cenowa elastyczno$¢ popytu w Wielkiej Brytanii spadta, za§ w przypadku realnej

521 W latach poprzedzajacych kryzys 2008-2009 elastycznosé

stopy procentowej, wzrosta
cenowa popytu byla niska, poniewaz pomimo wzrostu cen, popyt nie spadal. Za tym
czynnikiem szedl popyt pierwotny, czyli zorientowany na wlasne potrzeby, ale tez popyt
inwestycyjny opierajacy si¢ na zalozeniu, ze dom lub mieszkanie to inwestycja w kapitat,
ponadto umozliwiajgca uzyskanie dochodéw z wynajmu. Czynnikiem wspierajacym byta
wysoka poréwnawcza wartos¢ realnych dochodéw (w stosunku do cen realnych domow i
realnej stopy procentowe;j)°?2.

W przypadku mieszkan - jezeli cena nabycia (wraz z kosztem kredytu) jest nizsza niz
mozliwa pdzniejsza cena sprzedazy - nabywca zrealizuje zysk na transakcji sprzedazy w
zwigzku z rosngcymi cenami, uzyskujac wysoka stopg zwrotu. Na ten efekt kompensacji na-
ktada si¢ zwykle elastyczno$¢ dochodowa popytu oraz czynniki behawioralne, np. optymizm
co do zatrudnienia, wzrostu dochodu i inne>?,

Podej$ciem do kwestii czynnikéw banki cenowej wedtug ekonomii instytucjonalnej jest
identyfikacja ryzyka w réznych typach podmiotow. Tworzenie mig¢dzynarodowych baniek
spekulacyjnych poprzez tzw. wazne systemowo instytucje finansowe (SIFIs) moze wystepo-
waé w wyniku:

o kreowania popytu zagranicznego w danej branzy;

e nadmiernego kredytowania danej branzy, w tym wzrostu kredytow ponizej standardu
(np. w krajach goszczacych banki zalezne od systemowo waznych instytucji
finansowych);

e sprzedazy na duzg skale derywatdéw opartych o finansowanie danej branzy (np. papiery

CDS oparte na hipotekach) w krajach goszczacych banki zalezne;

521 J. V. Duca, J. Muellbauer, A. Murphy, Housing Markets and the Financial Crisis of 2007-2009: Lessons for
the Future, “SERIC Discussion Paper”, no. 49, 2010

522 D. Miles, UK House Prices and Three Decades of Decline in the Risk-Free Real Interest Rate, 72nd
Economic Policy Panel Meeting 22-23 October 2020, zrédto: https://www.economic-policy.org/wp-
content/uploads/2020/10/9100_UK-House-Prices-and-Decline-in-Risk-Free-Real-Interest. pdf

523 Masiukiewicz P., Dec P., Czynniki kreacji barki cenowej na rynku nieruchomosci, Annales Universitatis Ma-
riae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 47/3, 2013, s. 403.
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e utwierdzania inwestorow we wilasnym kraju i krajach goszczacych, iz ceny aktywow
danej branzy (np. mieszkania i domy) beda stale rosly, w tym poprzez opinie i oceny
oficjalne (ekspertow, doradcow inwestycyjnych, firmy ratingowe);

e publikowania danych statystycznych o sytuacji w danej branzy i jej finansach bez
wlasciwych komentarzy;

e braku systemOw wczesnego ostrzegania o zagrozeniu stabilno$ci finansowej przez
tworzona banke spekulacyjng®?*.

Na czynniki behawioralne, ktore tworza banki cenowe, wskazuje wielu autorow 1 wyda-
je sie, ze istnieje podstawowa grupa czynnikow akceleracji kryzysu, ktora kreuje banke ce-
nowa. Do tych czynnikoéw na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nalezy zaliczy¢ potrzebe
posiadania wyroznika sukcesu, tj. dobrego mieszkania (domu), nadmierny optymizm co do
dochoddéw, wiarg w trend wzrostu cen, zaufanie do bankdéw, mnoznik zaufania na rynku, in-
deks nastrojow konsumentéw, iluzje pieni¢zng, przewidywania inflacyjne, asymetri¢ informa-
cji, zachowania stadne, presje otoczenia, btedng rachunkowo$é¢ mentalng i inne®?>.

Zwraca si¢ uwage na fundamentalng role irracjonalnej euforii, sprz¢zenia zwrotnego
oraz wielu innych czynnikéw behawioralnych w tym obszarze. Efekt sprz¢zenia zwrotnego
doprowadza do takiej dynamiki cen, iz tracag one wszelkie racjonalne uzasadnienie i rosng w
zawrotnym tempie, az do krachu. Zidentyfikowano szereg czynnikéw akceleracji mechani-
zmu sprzg¢zenia zwrotnego. Jednym z nich jest inklinacja egotystyczna, tj. sktonnos$¢ inwesto-
row do upatrywania przyczyn wzrostu swoich dochodéw w czasie boomu nie w tym, iz réw-
nolegle z innymi inwestorami pompujg banke cenowa, lecz w swojej wyjatkowej wiedzy i
przenikliwosci®?®.

W ostatnim czasie coraz wigcej miejsca W badaniach naukowych poswieca si¢ zacho-
waniom podmiotow na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Rosngce zainteresowanie
podmiotowg strong rynku wigze si¢ z rozwojem nurtdéw behawioralnych, ktérych domena sg
zachowania podmiotow rynkowych odniesione do przestrzeni spoteczno-ekonomicznej. Ba-
danie zachowan podmiotow ma wazkie znaczenie, poniewaz staja si¢ wyktadnig zachowan
catych rynkéw. Lepsze rozumienie podmiotdw i poglebiona znajomos$¢ ich dziatan prowadzi

do lepszego rozumienia stanéw i dynamiki rynkéw nieruchomosci mieszkaniowych®’. Nurt

524 Masiukiewicz P., Dec P., Behawioralne aspekty baniek cenowych i sposoby ich dezaktywacji, Ekonomista,
2015, s. 497.

525 Masiukiewicz P., Dec P., Czynniki kreacji bariki...., s. 401-408.

5% Hirshleifer D.K., Subramanyam A., Investor Psychology and Security Market Under- and Overreactions,
Journal of Finance, 1998, no. 53.

527 Brzezicka J., Wisniewski R., Walacik M., Behawioralne aspekty percepcji wartosci na rynku nieruchomosci,
UWM w Olsztynie, KNUV, 1(43), Olsztyn, 2015, s. 66-81.
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badan wykorzystujacy dorobek ekonomii behawioralnej w odniesieniu do polskiego rynku
nieruchomos$ci mieszkaniowych jest mato znany, lecz zyskuje w ostatnim czasie na popular-
nosci. Prowadzone badania pozwalajg na dostrzezenie znaczenia nurtu behawioralnego
W odniesieniu do rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz zwrdcenie uwagi na jego szcze-
g0lny obszar, dotyczacy ustalania ceny nieruchomosci mieszkaniowych. W nurt badan beha-
wioralnych wpisuja si¢ takze aspekty percepcji wartosci na rynku nieruchomos$ci mieszka-
niowych, odniesione do proceséw szacowania oraz wartosciowania nieruchomosci w ujeciu
podmiotowym>%,

Nieruchomosci mieszkaniowe, ktore sg lub moga by¢ przedmiotem obrotu, sa lub moga
by¢ szacowane przez ekspertow. Rzeczoznawcy majatkowi w takich przypadkach
w zaleznos$ci od porzadku prawnego obowigzujacego w danym kraju postepuja wedtug okre-
Slonych procedur opisywanych szczegdtowo w literaturze. Szacowanie nieruchomos$ci miesz-
kaniowych jest w tym przypadku realizacja procesu okres§lania warto$ci. Wartos¢ ta (profesjo-
nalnie okres$lona) staje si¢ w procesie cenotwdrczym podstawa ustalenia ceny nieruchomosci
mieszkaniowej. Niemniej jednak podmioty uczestniczace w procesie cenotworczym rowniez
samodzielnie dokonuja okreslenia wartosci, tzn. samodzielnie stosujg strategie warto$ciujace
nieruchomos$ci mieszkaniowe w zaleznosci od wielu czynnikow oraz wiasnych potrzeb. Nie
stosuja do tego celu kalkulatora, wyceniajac kazdy aspekt, lecz kalkulacji dokonujg w sposob
uproszczony (orientacyjnie), np. majac witasne zdanie czy ,,optaca si¢” lub ,nie optaca si¢”
kupi¢ dane mieszkanie po okres$lonej cenie. Podmioty orientacyjnie wiedza, co jest ,,drozy-
zng” oraz ktore transakcje ich zdaniem stanowig ,,zloty interes”. Te dobra maja wyzsza war-
tos¢, za ktére podmioty sktonne sg zaptaci¢ wigcej. Dotyczy to wielu réznych koszykow dobr
w tym takze nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktorych wlasnos$¢ stanowi o realizacji jednej z
glownych potrzeb czlowieka, tj. potrzeby mieszkania i bezpieczenstwa bytowego. Spostrze-
zenia te wskazuja jednoznacznie, ze podmioty niebgdace specjalistami na rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych, majg wlasne opinie na temat wartos$ci 1 stosujg wlasne strategie zmierza-
jace do ustalenia jej ceny.

Zachowania majace wptyw na decyzje zakupowe w stosunku do domoéw i mieszkan
opieraty si¢ przede wszystkim na zachowaniach stadnych (ang. hoarding behaviours).
Oznacza to w ujeciu ogdlnym takie zachowania, ktore sg indukowane odniesieniem zachowan
indywidualnych do zachowania reszty stada (albo przynajmniej wigkszosci). W warunkach

Swiata zwierzat owce biegng w jednym kierunku, dlatego, ze ich $wiadomos¢ stadna jest

528 Ihidem, s. 66-81.
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bardzo silna. W zachowaniach rynkowych dos$¢ czesto mozna spotka¢ si¢ z takim ,,owczym
pedem”. Tak tez na rynku brytyjskim zachowania stadne zadziataty podobnie, co do esencji.
Motywatorem z kolei byly rozne czynniki wlasciwe dla zachowan ludzkich. Badania
przeprowadzone przez rzad brytyjski dowodzity, ze ludzie kupowali nieruchomosci,
napedzajac banke cenowa z nastepujacych przyczyn®?°:

o kupowali nieruchomosci po to, zeby unikna¢ wyzszych cen w przysztosci;

e znaczna cz¢$¢ popytu byta napedzana przez naciski ze strony posrednikéw w obrocie
nieruchomos$ciami (wykorzystujagc argument ,specjalnej ceny”, a takze ,,duzego
zainteresowania”), a w tym przypadku najczeséciej swoich decyzji potem zatowali
niedo$wiadczeni kupujacy, byt to silny czynnik, poniewaz az 83% sprzedajacych i
kupujacych korzystata z pomocy agencji.

Autor przedstawia fragment wynikow badan ankietowych opisanych w czesci
metodycznej w zakresie pytan, ktore dotyczyly aspektow behawioralnych zwigzanych z
lokowaniem $rodkow finansowych (oszczedno$ci) w nieruchomosci mieszkaniowe.

Badania dotyczyly osob, ktore zaciggnely kredyt hipoteczny na cele mieszkaniowe w
latach 2001-2016. Tylko niektorzy z nich wyrazali potencjalne zainteresowanie inwestycjami
w kolejne nieruchomosci. Grupg badang byly kobiety 1 mezczyzni, z wyksztalceniem od
podstawowego do wyzszego. Ankieta zostata skierowana do respondentow, ktorzy dokonali

zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowe;j.

Tabela 47. Preferencje respondentow w zakresie oszczednosci w Polsce i w Wielkiej Brytanii

Odsetek odpowiedzi (%)

Wyszczegolnienie Polska Wielka
Brytania
1. Odsetek respondentéw przekonanych, ze lokowanie oszczednosci w
nieruchomos$ciach mieszkaniowych to dobra inwestycja: 65,9 96,3
2. Preferencje w zakresie lokowania oszczgdnosci:
- nieruchomosci takie jak mieszkanie, grunt, dom 41 0,9
- gietdowe papiery wartosciowe 14,6 1,9
- obligacje skarbowe 13,8 0,9
- lokaty bankowe 1,6 0

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie wiasnych badan ankietowych.

W Polsce 65,9% ankietowanych i az 96,3% ankietowanych we Wielkiej Brytanii
stwierdzilo, ze lokowanie oszczednosci w nieruchomos$ciach mieszkaniowych jest dobra

inwestycjag. Pomimo doswiadczen wynikajacych z kryzysu finansowego i spadku cen

529 Research on buying and selling homes, Research Paper Number, BIS/283, Department of Business, Energy
and Industrial Strategy.
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mieszkan nadal wiele os6b uwaza, ze inwestycja w nieruchomos$ci mieszkaniowe jest nie
tylko bezpieczna, ale rowniez rokuje szanse na przyszte zyski (tab. 47).

Analiza odpowiedzi dokonywanych przez respondentow potwierdza bardzo silng pozy-
cje nieruchomosci mieszkaniowych jako stabilnej 1 bezpiecznej lokaty. Nawet kryzys finan-
sowy z 2008 roku i zarazenie banka cenowg polskiego i brytyjskiego rynku nieruchomosci
mieszkaniowych nie zniechecity respondentéw do inwestowania W mieszkania.

Oszczednosci mozna okresli¢ jako nieskonsumowang cze$¢ biezacego dochodu, ktora
zostanie wykorzystana w przysztosci. Innymi slowy, oszczednosci to nadwyzka pieni¢zna
wynikajaca z przewagi dochodow nad wydatkami, ktora moze by¢ ulokowana w $rodki trwate

(wymiar rzeczowy oszczedno$ci) oraz instrumenty finansowe lub utrzymywana w gotowce
(wymiar pienigzny)>*.

Tabela 48. Preferencje respondentéw w zakresie inwestowania w nieruchomosci mieszkaniowe
w Polsce i w Wielkiej Brytanii

Odsetek odpowiedzi (%)
Wyszczegolnienie Polska Wlelkfsl
Brytania

1. Preferencje w zakresie lokowania oszczgdnosci w zakup dodatkowe;j
nieruchomosci mieszkaniowej:

- gdy ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku zaczynaja powoli rosnac, 8,2 1,0
- gdy ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku zaczynajg szybko spadac, 49,2 69,0
- gdy ceny nieruchomosci mieszkaniowych na rynku przez dtuzszy czas 8,2 12,0
pozostajg bez zmian,

- nie zamierzam dokonywac takich inwestycji. 34,4 18,0
2. Preferencje w zakresie sprzedazy nieruchomosci dodatkowej:

- gdy ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku zaczynajg szybko rosnaé, 53,3 27,0
- gdy ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku zaczynaja powoli spadac, 19,7 13,0
- gdy ceny nieruchomosci mieszkaniowych na rynku przez dtuzszy czas 27,0 60,0

pozostaja bez zmian.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wiasnych badan ankietowych.

Niewatpliwie poziom zamoznosci spoteczenstwa 1 wysoka sktonno$¢ do oszczgdzania
wspomagaja rozwoj krajowych rynkéw funduszy inwestycyjnych®®, w tym funduszy inwe-
stujacych w rynek nieruchomosci. Jest to sposob posredniego (wspolnego, zbiorowego) inwe-
stowania na rynku nieruchomosci, umozliwiajacy lokowanie na nim nawet relatywnie nie-
wielkich oszczednosci. Najwickszy wpltyw na wielkos¢ oszczedno$ci kierowanych na zakup

nieruchomos$ci mieszkaniowych ma kultura oszczgdzania 1 zwigzane z tym sposoby alokowa-

530 | evine R., Zervos S., Stok Market Development and Long-Run Growth, World Bank Economic Review, vol.
19, no. 2, 1996, s. 323-339.
531 Borowski G., Nieruchomosciowe fundusze inwestycyjne, cz. 11, Nieruchomosci C. H. Beck, vol. 12, nr 76,
Warszawa, 2004, s. 29-32.
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nia nadwyzek pienieznych w rdzne instrumenty finansowe®*?. Fundusze nieruchomosci po-
magajace inwestowa¢ w nieruchomosci mieszkaniowe, dostgpne sa na niektorych rynkach
finansowych (Wielka Brytania) od dziesi¢cioleci, przez co postrzegane sg przez gospodarstwa
domowe jako tradycyjne sposoby lokowania nadwyzek pieni¢znych. Dodatkowg stymulantg
inwestowania w nieruchomosci mieszkaniowe sg czynniki podatkowe lub emerytalne, np. we
Wielkiej Brytanii inwestowanie w fundusze nieruchomos$ci mieszkaniowych zwigzane jest z
korzysciami podatkowymi®®,

W Polsce ponad 8% respondentéw stwierdzilo, ze dokonatoby zakupu nieruchomosci
dodatkowej wowczas, kiedy ceny nieruchomosci mieszkaniowych na rynku powoli zaczna
rosnaé, 1 az 49,2% woéwcezas, gdy ceny te beda szybko spadaé. Odpowiedz ta jest dowodem
spekulacyjnych dziatan respondentow, ktorzy planuja decyzje o zakupie nieruchomosci
mieszkaniowej myslac juz prawdopodobnie o jej dalszej odsprzedazy. W Polsce ponad 34%
respondentéw nie dokonatoby zakupu nieruchomosci mieszkaniowych (tab. 48). Nierucho-
mosci dodatkowe to gtownie nieruchomos$ci mieszkalne przeznaczone na wynajem, ktore za-
pewniaja dochody czynszowe. Znaczna liczba respondentow w Polsce (ponad 53%) stwier-
dzita, ze dokonalaby sprzedazy nieruchomos$ci dodatkowej wowcezas, kiedy ceny na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych beda szybko rosnaé, a prawie 20% wtedy, kiedy te ceny za-
czetyby powoli spadac (tab. 48). Zatem dos¢ duza liczba 0s6b zdecydowataby si¢ na sprzedaz
nieruchomos$ci mieszkaniowych, gdy ceny zaczetyby powoli spadaé, nie cheac straci¢ na do-
konanej inwestycji.

W Wielkiej Brytanii 1% badanych stwierdzito, ze dokonatoby zakupu nieruchomosci
dodatkowej wowczas, kiedy ceny nieruchomosci mieszkaniowych na rynku powoli zaczng
rosnaé, 1 az 69% wowczas, gdy ceny te beda szybko spadaé. 18% respondentéw nie dokona-
toby zakupu nieruchomosci mieszkaniowych (tab. 48). Duza liczba respondentow w Wielkiej
Brytanii (60%) stwierdzila, ze dokonataby sprzedazy nieruchomos$ci dodatkowej wowczas,
kiedy ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku przez dtuzszy czas pozostaja bez zmian
a 27% wtedy, kiedy ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku zaczynaja szybko rosna¢
(tab. 48).

Przedstawione dane §wiadczg o istotnym wptywie czynnika behawioralnego na podej-

mowanie decyzji zakupu przez potencjalnych nabywcdow, a presja na wzrost cen 1 oczekiwa-

532 Brown M., Subprime Lending and the Affect to the US Markets, FMR Analysts, 2007.
533 Seager A., Inman Ph., US Housing Crisis: Freddie and Fannie are Nationalized, The Guardian, September 8,
2008.
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nie ich dalszego wzrostu moga by¢ silniejsze od racjonalnej oceny optacalnosci danej inwe-
stycji>*.

W Polsce na pytania na temat zachowania respondentow w sytuacji kryzysu, kiedy
wiele gospodarstw domowych sprzedawatoby zakupione wczes$niej mieszkanie na rynku
wskazuje, ze prawie 38% osob postapi inaczej i wstrzymatoby si¢ z decyzja odnosnie do
sprzedazy mieszkania (wskazujac potrzebe konsultacji z ekspertem lub czekajac na
odwrécenie trendu) oraz ponad 34% nie podejmie zadnych dziatan. Sprzedaz taniej
nieruchomos$ci mieszkaniowej (ponad 1,6%) 1 upadto$§¢ konsumencka (5,74%) to dziatania
sprzyjajace pgknieciu banki cenowej (tab. 49).

Az 52% os6b w Wielkiej Brytanii wstrzymaloby si¢ ze sprzedaza nieruchomosci dodat-
kowej, ze wzgledu na kryzys na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i dodatkowo dokona
konsultacji z doradcami inwestycyjnymi do spraw nieruchomosci. Swiadczy to weigz o dosé
duzym zaufaniu, jakim respondenci obdarzajg doradcow. Niewiele osob (11%) nie podejmie
zadnych dziatan prawdopodobnie az do wyjscia rynku nieruchomosci mieszkaniowych z kry-

zysu (tab. 49).

Tabela 49. Preferencje respondentow w sytuacji wystagpienia kryzysu na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii

Odsetek odpowiedzi (%)
Wyszczegolnienie Polska Wlelkfsl
Brytania

1. Preferencje w zakresie sprzedazy dodatkowej nieruchomosci mieszkaniowej
w wyniku kryzysu, gdy wiele 0osob sprzedaje posiadane nieruchomosci
mieszkaniowe:

- takze sprzedam swojg nieruchomo$¢é mieszkaniows, bez wzgledu na ceng, 0,8 0,9

- czasowo wstrzymam si¢ z decyzja, zasi¢gajac porady doradcy ds. 37,7 52,0
nieruchomosci,

- nie podejmg zadnych dziatan, 34,4 111

- nie mam takiej nieruchomosci mieszkaniowe;. 27,1 36,0

2. Preferencja w zakresie zaciggnigtego kredytu w wyniku szybkiego i
znacznego spadku cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych:

- Sprzedam taniej nieruchomos$¢ mieszkaniows i zwroce kredyt z doptata 1,6 1,9
brakujacej kwoty z wlasnych §rodkow,

- wystapi¢ do sadu o ogloszenie tzw. upadtosci konsumenckiej wobec mojej 5,8 6,5
osoby w celu niesplacenia czesci kredytu,

- bede dalej sptacal(a) raty kredytowe - oczekujac poprawy koniunktury na 52,5 49,0
rynku nieruchomosci mieszkaniowych,

- wystapi¢ do banku o restrukturyzacj¢ zadtuzenia kredytowego, 3,3 1,0

- nie mam takiej nieruchomosci mieszkaniowej. 36,8 41,6

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie wiasnych badan ankietowych

534 Chevalier S., Geoffrion C., Audet C., Papineau E., Kimpton M.-A., Evaluation du programme expérimental
sur le jeu pathologique, Rapport 8 — Le point de vue des usagers, Montréal, Institut National de Santé Publique
au Québec, 2003.
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Az 49% respondentow w Wielkiej Brytanii w sytuacji, kiedy zakup nieruchomosci
mieszkaniowej jest sptacany kredytem, a w wyniku kryzysu na rynku nieruchomos$ci miesz-
kaniowych, warto$¢ takiej nieruchomosci mieszkaniowej zaczyna spada¢, nadal bedzie spta-
cato zaciaggnigty kredyt, oczekujac poprawy koniunktury na rynku nieruchomosci mieszka-
niowej. Nalezy tu postawi¢ pytanie, do jakiego momentu kredytobiorca bedzie sptacat kredyt
1 ponosit dodatkowe koszty? Jak wiemy trend spadkowy moze utrzymywac si¢ dtugo i inwe-
stor moze nie osigga¢ zyskow z danej inwestycji. Tylko 1% ankietowanych oséb wystapi do
banku o restrukturyzacj¢ zadluzenia kredytowego. Warto zwroci¢ rowniez uwage na odsetek
respondentéw, ktorzy przyznaja si¢ do popetnionego btedu odnosnie do zakupu dodatkowe;j
nieruchomosci mieszkaniowej. Ponad 6,5% respondentow oglosi upadto$¢ konsumencka.

Przeprowadzona analiza §wiadczy o tym, ze pomimo wystepowania w ostatnich latach
kryzyséw na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, zakup domu czy mieszkania jest nadal
bardzo popularng inwestycja. Co cickawe duza cze$¢ respondentéw traktuje zakup dodatko-
wej nieruchomosci mieszkaniowej jako sposob osiggnigcia duzego zysku. Jednak kryzys z
2008 roku pokazal, ze inwestowanie w nieruchomosci mieszkaniowe moze przynies¢ strate.

Tendencje cenowe na brytyjskim i polskim rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w la-
tach 2008-2010 zdecydowanie odbiegaty od dlugookresowego trendu stad mozna stwierdzic,
ze byla to klasyczna banka cenowa. Wzrost cen nie wynikal wylacznie z czynnikow funda-
mentalnych, bowiem duza role odegraty czynniki spekulacyjne i behawioralne determinujace
decyzje inwestorow i klientow>®.

Zmniejszenie mozliwosci wystapienia baniek cenowych, a w konsekwencji kryzysow
finansowych lezy w interesie rzadéw, bankow centralnych, nadzoru finansowego oraz samych
klientow. To klienci w duzej mierze ponoszg koszty kryzysu®*®.

W wielu krajach, w tym w Polsce i w Wielkiej Brytanii rynek nieruchomosci mieszka-
niowych cechuje podatno$¢ na nieracjonalne zachowania, na co wskazuja dos§wiadczenia wie-

lu kryzysow®?’

. Dziatania, ktore zostaty podjete w Polsce takie jak uchwalenie ustawy regulu-
jacej dziatalno$¢ deweloperow czy wydanie przez nadzoér finansowy Rekomendacji T dla
bankow, inicjatywy ZBP (baza AMRON, dziatania edukacyjne), sprzyjaja kreowaniu stabili-

zacji rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.
Jjiryn y

5% Glowka G., System finansowania nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Doswiadczenia i kierunki zmian,
SGH, Warszawa, 2012, s. 186.

5% McKinsey Global Institute, QE and ultra-low interest rates: Distributional effects and risks,
www.mckinsey.com, 2013.

537 Kraay A., Ventura J., Title: The Dot-Com Bubble, the Bush Deficits, and the U.S. Current Account, University
of Chicago Press, 2005.
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Rozdzial 6.
POLITYKA MONETARNA NARODOWEGO BANKU
POLSKIEGO I BANKU ANGLII T ICH WPLYW NA RYNEK
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

6.1. Istota i cele polityki monetarnej

We wspodlczesnych gospodarkach rynkowych polityke pieni¢zng prowadzi bank central-
ny. Jest to instytucja, ktéra jako jedyna w kraju ma prawo emisji pienigdza (co oznacza za-
rowno druk banknotéw, jak 1 udzielanie kredytu bankom komercyjnym bez koniecznosci ze-
brania na ten cel depozytow). Do zadan banku centralnego nalezy kontrola ilosci pieniedzy w
gospodarce i - w zaleznosci od potrzeb - jej zwigkszanie lub zmniejszanie, tak by gospodarka
dobrze si¢ rozwijata, bez ryzyka inflacji. Ze wzglgdu na wystgpujace w gospodarce zwigzki
mig¢dzy kursem walutowym i inflacja, polityka pieni¢zna musi by¢ tez skoordynowana z poli-
tyka kursowa>3®,

Polityka pieni¢zna (monetarna) w znaczeniu szerszym, to przedsiewzig¢cie majgce na ce-
lu ksztattowanie ustroju (systemu) monetarnego kraju. Polityka pieni¢zna w wezszym zna-
czeniu oznacza takg kombinacj¢ celow i srodkow, ktorej zadaniem jest sterowanie procesem
gospodarowania pienigdzem. Proces ten charakteryzuje si¢ zmianami podazy i popytu na pie-
nigdz w czasie, jak i zmieniajacymi sie nieustannie relacjami miedzy obu wielko$ciami®®.

Problematyke gospodarowania pienigdzem odnalezé mozna juz u merkantylistow.
Wisrdd przedstawicieli tego nurtu wymieni¢ mozna: T. Munna, J. Childa, M. Kopernika 1 J.
Bodina. Uwazali oni, ze zrédtem bogactwa narodowego i sity panstwa jest ilos¢ posiadanego
przez nie pienigdza (kruszcu). Uwazali, ze wzrost ilosci pienigdza powigksza rozmiary inwe-
stycji, utatwia obrot gospodarczy i tym samym pobudza wzrost gospodarczy w kraju. Po cza-
sie stwierdzono, ze wzmozony wptyw kruszcodw do kraju powoduje wzrost jego obfitosci, a w
efekcie przyczynia si¢ do wzrostu poziomu cen krajowych. IloSciowa teoria pienigdza to jed-
na z najwczesniej sformutowanych teorii monetarnych. W XIX wieku i na poczatku XX wie-

ku znalazta swoje rozwinigcie wérod takich ekonomistow jak A.C. Pigou, A. Marchall i S. Fi-

5% Jarmolowicz W., Podstawy makroekonomii, Wyd. UE, Poznan 2010, s. 161.
539 Gluchowski J., Szambelanczyk J., Bankowosé. Podrecznik dla studentéw, Wyd. WSB, Poznan 1999, s. 50.
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scher. Jej podstawe stanowito stwierdzenie, ze ,,ilo$¢ pieniagdza w gospodarce jest podstawo-
wa zmienng okreslajagca poziom cen”, a przyjete w niej tezy wynikaja z twierdzen klasycznej
ekonomii, wsérod ktorych najwazniejsze to:

egospodarka to mechanizm, ktory poprzez wolng gre sit rynkowych zmierza do

poziomu produkcji zapewniajacej pelne zatrudnienie;

e ceny i place sg doskonale elastyczne;

e podaz pienigdza ksztaltowana jest niezaleznie, ma charakter egzogeniczny w stosunku

do procesow realnych®¥,

Podczas gdy przedstawiciele ekonomii klasycznej glosili neutralny charakter pienigdza
w dhugookresowych stanach rownowagi, zatem i monetarny charakter inflacji, w latach 30.
XX wieku rozpoczat si¢ w ekonomii zachodniej przetom okreslany ,,rewolucja keynesow-
skg*!. Od wielu lat cele polityki monetarnej prowadzonej przez bank centralny podlegaly
zmianom. Keynes i jego zwolennicy twierdzili, ze najwazniejszym celem jest wspieranie
wzrostu gospodarczego, poprzez ksztaltowanie poziomu stopy procentowej. Stopa procento-
wa rozumiana byta - w odrdznieniu od klasykow - jako kategoria pieni¢zna. Uwazano, ze w
okresie kryzysu panstwo powinno prowadzi¢ ekspansywna polityke pieniezna, obnizajac sto-
pe procentowa i1 tym samym zwiekszajac popyt globalny, w tym takze popyt na rynku nieru-
chomosci. Odwrotne dziatania powinny by¢ prowadzone w czasie wzrostu gospodarczego,
kiedy polityka monetarna powinna stabilizowa¢ gospodarke przez wzrost stopy procento-
wejs42.

Polityke monetarng wedtug Keynesa krytykowat M. Friedman, ktory na podstawie kon-
cepcji naturalnej stopy bezrobocia, podwazat prawidtowe funkcjonowanie regut Keynesa. M.
Friedman twierdzil, Ze polityka prowadzona wedtug zasad Keynesa bardziej destabilizuje, niz
stabilizuje gospodarke. Ekspansywna polityka w krotkim okresie doprowadza do wzrostu
PKB, w diugim jednak okresie produkt wraca do swego wyjsciowego poziomu (koncepcja
dtugookresowej krzywej Philipsa)®®. Istnienie zaobserwowanej przez Philipsa na przestrzeni
blisko 100 lat zaleznosci sugerowato, ze mozliwe jest osiggniecie nizszego poziomu bezrobo-
cia kosztem wyzszej inflacji. Wielu ekonomistoéw_wierzylo, ze relacja ta ma charakter uniwer-

salny i jest rodzajem prawa ekonomicznego. Poglady te miaty wptyw na polityke gospodarcza

540 Sobol M., Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 17.

%41 Cesarano F., The New Monetary Economics and Keyenes’ Theory of Money, Journal of Economics Studies,
1994, vol 21, nr 3.

%42 Ekelund R.B., Hebert R.F., A History of Economic Theory and Method, Waveland Press Inc., Long Grove, I,
2007.

543 Keynes J.M., Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2003.
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rzadow wielu panstw, ktore decydowaty si¢ na celowe utrzymywanie wyzszej inflacji, dazac
do obnizenia bezrobocia. Poczawszy od konca lat 60. XX wieku, zalezno$¢ ta przestata si¢
jednak sprawdzac - nastepowat jednoczesny wzrost inflacji i bezrobocia - 1 przez to sposob
walki z bezrobociem poprzez zwigkszanie inflacji spotykat si¢ z coraz wickszg krytyka eko-
nomistow>*, a ostateczny efekt to nie wzrost PKB (spadek bezrobocia), ale wylacznie wzrost
poziomu cen. Dlatego ciagla walka o wzrost PKB i zatrudnienia, czyli najwazniejsze cele we-
dhug Keynesa tracg sens. Philips uwazat, ze bank centralny powinien koncentrowac si¢ na
kontroli agregatow pienigznych 1 tym samym ogranicza¢ inflacje. Ta mysl byla nastepnie
rozwijana przez nowg szkole klasyczng (R. Barro, R. Lucas, T. Sargent, N. Wallace).

Teoria Friedmana zostata wzbogacona o koncepcj¢ dotyczaca nieefektywnosci systema-
tycznej polityki pienieznej jako polityki stabilizacyjnej i1 na jej bazie zaproponowali, aby
oprze¢ polityke monetarng na okreslonych regutach (na przyklad staty - zblizony do wzrostu
PKB - wzrost podazy pienigdza), co uwiarygodniloby prowadzong polityke. Znaczenie wia-
rygodnosci, obok przejrzystosci, niezaleznosci 1 przewidywalnosci banku centralnego, trak-
towane jest jako wazna cze$¢ prowadzonej polityki monetarnej®*. Prowadzona obecnie poli-
tyka bankow centralnych znajduje si¢ pod wptywem nowej szkoty klasycznej. Korzysci osig-
gane zawsze sg w dtugim okresie. Utrzymujac inflacje na odpowiednim poziomie, dokonuje
si¢ stabilizacji makroekonomicznej. Stabilizacja cen moze by¢ realizowana dwojako. Pierw-
sZy sposob to strategia posrednia (kontrola agregatow pienieznych, kursu walutowego); drugi
- to strategia bezposrednia. Najpopularniejszg i najbardziej uznang strategia jest strategia bez-
posredniego celu inflacyjnego (BCI)**®. Realizowana jest ona za posrednictwem stopy pro-
centowej banku centralnego.

Polityka pieni¢zna wedlug M. Friedmana polega na ,,uzyciu podazy pieniadza jako in-
strumentu realizacji ogélnych celow polityki gospodarczej panstwa™*’. W zaleznosci od ko-
niunktury cele realizowane sa przy pomocy ekspansywnej lub restrykcyjnej polityki pienigz-
nej.

Polityka ekspansywna polega na pobudzeniu koniunktury gospodarczej przy pomocy
zwigkszania ilosci pienigdza w obiegu. Zwykle dokonuje si¢ tego poprzez obnizenie podsta-
wowych stop procentowych banku centralnego, jak rowniez obnizenie stopy rezerw obowigz-

kowych i poprzez odpowiednie operacje otwartego rynku. Efektem polityki ekspansywnej jest

54 Begg D., Fischer S., Dornbusch R., Makroekonomia, PWE, Warszawa 2007, s. 40.

545 pasinetti L.L., Keynes and the Cambridge Keynesians, Cambridge University Press, Cambridge 2007.

%6 Smith A., Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007.

547 Friedman M., Studies in the Quantity Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago, 1969, s. 277,
Sobol M., Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 14.
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wzrost plynnych rezerw bankéw komercyjnych a w konsekwencji wzrost rozmiaréw prowa-
dzonej przez nie akcji kredytowej>*8. Polityka ta czesto stosowana jest w okresach recesji,
czyli ostabienia tempa wzrostu gospodarczego i spadku stopy inwestycji, a takze wzrostu bez-
robocia.

Z kolei polityka restrykcyjna polega na schtadzaniu koniunktury gospodarczej przy po-
mocy ograniczania ilo$ci pienigdza w obiegu. Wowczas wtadze monetarne podnosza podsta-
wowe stopy procentowe banku centralnego, zwigkszany jest wskaznik rezerw obowigzko-
wych oraz prowadzone sg odpowiednie operacje otwartego rynku. Skutki polityki restrykcyj-
nej wida¢ po obnizeniu ptynnych rezerw bankéw komercyjnych, a w zwigzku z tym obnize-
niu zdolno$ci bankéw do kreowania kredytu. Polityka ta czesto stosowana jest w okresach
wysokiego tempa wzrostu gospodarczej i znaczacego tempa wzrostu cen®*,

Przekonania Friedmana wsparte dokonaniami Roberta Lucasa (hipoteza racjonalnych
oczekiwan - rational expectations theory®?) oraz Finna Kydlanda i Edwarda Prescotta (hipo-
teza niespojnosci polityki pienigznej w czasie - time inconsistency theory®?!) przyczynity sie
do ugruntowania pogladu, ze tym, co w dlugim okresie sprzyja wzrostowi gospodarczemu,
jest przede wszystkim niska i stabilna inflacja®®2.

Ocena skutecznosci strategii bezposredniego celu inflacyjnego z punktu widzenia reali-
zacji kryteridw inflacji, bezrobocia 1 PKB nie jest jednoznaczna. Dla przyktadu Leo Svensson
twierdzi, ze polityka BCI wptywa na stabilizacj¢ inflacji na niskim poziomie, jednoczenie nie
powodujac niekorzystnych skutkow dla sfery realnej gospodarki. Dotyczy to krajow rozwi-
nigtych, jak 1 rozwijajacych si¢. Natomiast B.S. Bernanke i in. uwazaja, ze utrzymanie inflacji
na niskim poziomie taczyto si¢ z powaznymi kosztami w postaci utraconego PKB 1 wysokie-
go bezrobocia®?3,

W tabeli 50 zostaly przedstawione dane dotyczace inflacji, PKB, bezrobocia oraz ich

zmiennosci mierzone odchyleniem standardowym dla dwu grup panstw. Pierwsza grupa pan-

548 Snowdon B., Vane H.R., Rozmowy z wybitnymi ekonomistami, PWE, Warszawa 2003.

549 Sobol M., Polityka pieniezna..., s. 15.

550 Teoria racjonalnych oczekiwanh glosi, ze podmioty gospodarcze podejmuja swoje decyzje w oparciu o
wszystkie dostepne informacje o aktualnych uwarunkowaniach ekonomicznych oraz o potencjalnych skutkach
tych decyzji. Posiadaja rowniez umiejetnos¢ wyciggania wnioskdw ze zdarzen w przesztosci, co pozwala im
przewidywa¢ mozliwe scenariusze wydarzen w przysztosci. Muth J.F., Rational expectations and the theory of
price movements, Econometrica, 1961.

%1 Hipoteza niespojnoéci polityki pienieznej w czasie mowi, ze jesli oczekiwania sg racjonalne, to banki
centralne maja sktonno$¢ do stymulowania wzrostu i tylko nieoczekiwane zmiany w podazy pieniadza wptywaja
na gospodarke; natomiast jesli oczekiwania sa adaptacyjne, to banki centralne nie maja sktonnosci do
stymulowania wzrostu a oczekiwane zmiany w polityce pieni¢znej wpltywaja na gospodarke (inne zdarzaja si¢
rzadko).

552 Stankiewicz W., Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2007.

5% Bernanke B., Laubach T., Mishkin F., Posen A., Inflation Targeting - Lesson from the International
Experience, Princeton University Press, Princeton 1999, s 22.
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stw ktora, stosuje strategie BCI, czyli Nowa Zelandia, Kanada, Wielka Brytania, Szwecja,
Australia, Czechy, Izrael, Polska, Brazylia, Chile, oraz druga grupa krajow niestosujacych tej
strategii, czyli Stany Zjednoczone, Japonia, Dania, Chiny, Rosja, Malezja, Singapur. Okres
badan obejmuje lata 2000-2013, czyli lata powstania i pekni¢cia banki spekulacyjnej na rynku

nieruchomosci mieszkaniowych.

Tabela 50. Inflacja, PKB, bezrobocie w krajach stosujacych strategi¢ BCI i niestosujacych tej strategii
w latach 2000-2013

Wyszczegolnienie Kraje stosujace strategi¢ Kraje niestosujace strategii
BCI BCI
Inflacja ($rednia w %) 2,87 3,19
Odchylenie standardowe inflacji 1,43 1,62
PKB (tempo wzrostu w %) 2,97 4,13
Odchylenie standardowe tempa wzrostu PKB 2,07 2,69
Bezrobocie (w %) 7,89 4,86
Odchylenie standardowe stopy bezrobocia 1,63 0,85

Zrédto: Czekaj J., Inflacja jako cel polityki pienieznej, 2013.

Dane te potwierdzaja teze, ze w krajach gdzie stosuje si¢ strategi¢ BCI inflacja oraz
PKB jest nieco nizsze, natomiast bezrobocie jest zdecydowanie wyzsze. Jesli chodzi o odchy-
lenia standardowe, to jest ono mniejsze w przypadku inflacji 1 PKB w krajach stosujacych
strategie BCI, natomiast w przypadku bezrobocia odchylenie to jest dwukrotnie wyzsze®,

Na podstawie dziatan bankow centralnych w sferze polityki pieni¢znej mozna wnio-
skowac, ze cele owej polityki ulegaja zmianie pod wptywem otaczajagcych ich warunkow.
Przyktadem moze by¢ tutaj upadek systemu z Bretton Woods, kiedy banki centralne musiaty
walczy¢ z inflacja, znajdujac sie w zupetnie nowej sytuacji destabilizujacej gospodarke®®>.

Wiele krajow stosujacych strategi¢ BCI generalnie odnosi sukcesy w realizacji polityki
pienigznej. Strategia ta tworzy ogolne ramy prowadzenia polityki pieni¢znej, pozwala banko-
wi centralnemu na wykonywanie spojnej, konsekwentnej, wiarygodnej i przejrzystej polityki.

Mozna mowi¢ o czterech fazach oddziatywan polityki pieni¢znej na gospodarke, biorac
pod uwage osiggniecie pozadanych efektow w zakresie realizacji ogdlnych celow polityki go-
spodarczej poprzez instrumenty wtadz monetarnych (tab. 51).

Cele polityki pienigznej zmienialy si¢ wraz ze zmiang charakteru pienigdza. Nastgpita

takze zmiana warunkow, w ktorych prowadzona jest polityka pieni¢zna. Istotny wplyw na

54 Czekaj J., Owsiak S., Finanse w rozwoju gospodarczym i spotecznym, PWE, Warszawa 2014, s. 49.
5% Dorovic-Todorovic J., Djordjevic M., Featurres of inflation targeting as a type of monetary strategy, Facta
Universitatis 2008, Economic and Organizations, Series vol. 5, no. 1, 2008.
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ksztattowanie celow polityki pieni¢znej miat rozwdj teorii ekonomicznych, ktére wyjasniaty

podejmowane rozwigzania w danym okresie®®.

Tabela 51. Fazy oddziatywania polityki pieni¢znej na gospodarke

Kryteria FAZA| FAZAII FAZA I FAZA IV
Rodzaj Zastosowanie Dostosowanie w Dostosowanie w Dostosowanie w zakresie
dziatania srodkow polityki obrebie sektora obrebie sektora ostatecznych celow
pieni¢znej przez pieni¢zno-kredytowego | realnego polityki gospodarczej
bank centralny panstwa
Sposéb Obserwacja zmian Obserwacja zmian tzw. | Obserwacja zmian w | Obserwacja zmian stopy
sprawdzania | wskaznikoéw posrednich celéw zakresie popytu wzrostu produkgji,
efektu polityki pieni¢znej | polityki pieni¢znej (np. | globalnego, poziomu zatrudnienia,
(np. podstawowych | ilosci pienigdza w rozmiarow stopy wzrostu cen, salda
stop procentowych, | obiegu, struktury inwestycji, stopnia bilansu ptatniczego itp.
ptynnych rezerw rynkowych stop wykorzystania
itd.) procentowych itp.) aparatu wytworczego
itp.

Zrédto: Bednarczyk J.L., Polityka pieniezna przeciw inflacji, PWN, Warszawa, 1990, s. 33; za: Sobol M.:
Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 15.

Cele polityki pieni¢znej poddawane sg zwykle pewnej hierarchizacji (tzw. triada celow)
1 dzielone sg na trzy grupy:

1.  strategiczne,

2. posrednie,

3. operacyjne®’.

Glowny (strategiczny) cel kazdego banku centralnego to utrzymywanie stabilnego po-
ziomu cen, gdyz przeklada si¢ to na wzrost gospodarczy i zatrudnienie.

Cele posrednie sg skonkretyzowana, reagujaca na instrumenty ksztattowania polityki
pienieznej postacig celu strategicznego. Moze nimi by¢ podaz pienigdza (mierzona agregata-
mi pieni¢znymi), poziom i struktura nominalnych stop procentowych, poziom produktu kra-
jowego oraz tzw. limity kredytowe bankéw komercyjnych.

Cele operacyjne stanowig uszczegdlowienie celéw posrednich. Jest to najczescie] wy-
znaczenie jednego z celow posrednich jako wiodgcego®®®.

W najprostszej pozbawionej sformalizowanych elementéw wersji uwaza si¢, ze na stra-
tegi¢ bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) sktadajg si¢ nastepujace elementy:

e publiczne oglaszanie sredniookresowego, skwantyfikowanego celu inflacyjnego;
e formalnoprawne przyjecie stabilnosci cen jako najwazniejszego dlugookresowego celu

polityki pienigznej;

56 Wojtyna A., Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonomii, PWN, Warszawa 2000.

557 Wojtyna A., Wspélczesna ekonomia — kontynuacja czy poszukiwanie nowego paradygmatu?, Ekonomista,
nr 1, 2008.

5% Ghluchowski J., Szambelanczyk J., Bankowosé. Podrecznik dla studentéw, Wyd. WSB, Poznan 1999, s. 52.
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e wykorzystywanie wielu roznych wskaznikéw i danych o stanie gospodarki w procesie
podejmowania decyzji o zastosowaniu odpowiedniego instrumentu polityki pieni¢znej;

e zwickszona przejrzysto$¢ strategii polityki pieni¢znej oparta na intensywnej
komunikacji z opinig publiczng i rynkami finansowymi;

e niezalezno$¢ banku centralnego;

o zwickszona odpowiedzialno$¢ banku centralnego za realizacje celu inflacyjnego®®.
Strategic BCI mozna podzieli¢ ze wzgledu na kryteria uwzgledniajace poziom

przejrzysto$ci prowadzonej polityki oraz poziom wiarygodnosci, jaka ciesza si¢ wladze
monetarne. W tym przypadku mowi si¢ o:

o pelnej strategii BCI (full-fledged inflation targeting) - stosowanej w krajach o $rednim
lub wysokim stopniu wiarygodnosci, przy jasnym zobowigzaniu do realizacji celu
inflacyjnego 1 sformalizowaniu tego zobowigzania w formie zwigkszenia
odpowiedzialnos$ci banku centralnego za realizacje wytyczonego celu;

o eklektycznej strategii inflacyjnej (eclectic inflation targeting) - stosowanej tam, gdzie
bank centralny rowniez cieszy si¢ duza wiarygodnoscig, ktoéra umozliwia mu
utrzymywanie niskiej, stabilnej inflacji, jednak bez pelnej przejrzystosci i
odpowiedzialnosci za cel inflacyjny;

o lekkiej strategii inflacyjnej (inflation targeting lite) - gospodarki charakteryzuja si¢
stosunkowo niska wiarygodnos$cig, ztymi warunkami instytucjonalnymi, wysoka
podatnoscia na szoki gospodarcze i niestabilno$¢ finansowg®®.

Wsrod stabych stron strategii BCI wskazuje si¢ na to, ze bank centralny nie ma 1 nie
moze mie¢ doskonatej kontroli nad inflacja, gdyz po pierwsze jej poziom zalezy takze od
czynnikdw od niego niezaleznych, a po drugie kontrole inflacji utrudnia niekompletna znajo-
mo$¢ mechanizmoéw transmisji, niepewnos$¢ dotyczaca rzeczywistego stanu gospodarki czy
ewentualnych przysztych szokow w gospodarce®,

Strategia BCI pojawila si¢ najpierw w praktyce bankéw centralnych, a dopiero potem
stala si¢ przedmiotem analiz teoretycznych. Jej popularno$¢ wynika stad, ze pozwala ona na
tworzenie warunkéw stabilnego rozwoju gospodarczego i niskiej inflacji w dhugim okresie®®?.

Ograniczeniu inflacji 1 utrzymaniu jej na niskim poziomie ma stuzy¢ odpowiednie zarzadza-

%9 Kokoszczynski R., Stopyra J., Dylematy wyboru celéw posrednich i operacyjnych w polityce pienigznej
Narodowego Banku Polskiego, Bank i Kredyt, nr 6, Warszawa 1996, s. 85.

%0 Przybylska-Kapuscinska W., Strategia bezposredniego celu inflacyjnego w nowych krajach cztonkowskich
Unii Europejskiej, Bank i Kredyt, nr 4, Warszawa 2006, s. 7-8.

%1 Kaluzifiska V., Przejrzystosé polityki pienieznej wybranych..., s. 32.

%62 Bernanke B., Mishkin F. S., Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy, NBER Working
Paper, No. 5893, Cambridge (Ma.), 1997, s. 8-12.
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nie oczekiwaniami podmiotow gospodarczych, co do ksztatltowania si¢ poziomu inflacji, czy
poczynan wiladz monetarnych, w tym stuszno$ci i skutecznosci ich decyzji. Przekazanie
uczestnikom rynku doktadniejszej informacji na temat tego, jak bank centralny podejmuje
decyzje dotyczace polityki pienig¢znej, pomaga zredukowac spekulacje finansowe, zmniejsza
oczekiwania operatoréw rynkowych odnosnie do przysziych decyzji wladz monetarnych i
przysztej ewolucji zmiennych docelowych banku centralnego, a zatem redukuje zmienno$¢
rynku. U podstaw skutecznos$ci strategii BCI lezy zatem prowadzenie polityki pieni¢znej w
sposob przejrzysty i zrozumialy dla otoczenia gospodarczego°®2.

Przejrzysto$¢ polityki pieni¢znej nalezy traktowacé jako konsekwencj¢ co najmniej
dwoch zjawisk. Po pierwsze, stopniowe zwigkszanie przejrzystosci dziatan bankoéw central-
nych stalo si¢ efektem prob pogodzenia ich rosngcej niezaleznos$ci z zasadami demokracji,
ktéra wymaga, aby spoteczenstwo mialo mozliwos¢ sprawowania demokratycznej kontroli
nad potgzng 1 niezalezng instytucja, ksztattujaca warunki gospodarowania dla wszystkich po-
zostatych podmiotéw. Po drugie zas, od potowy lat 80. XX w. nastapil gwattowny rozwdj lite-
ratury teoretycznej i empirycznej analizujgcej makroekonomiczne skutki zwigkszania przej-
rzysto$ci przez bank centralny a wigkszo$¢ teorii sktaniata si¢ ku wnioskowi, ze wzrost przej-
rzystosci jest korzystny dla gospodarki®®*. Istotno$¢ wykorzystywania przez bank centralny
przejrzystej polityki pieni¢znej laczona jest z rosnacg rolg rynkow finansowych oraz rolg
oczekiwan uczestnikow rynku w transmisji impulséw prowadzonej przez siebie polityki, a
przede wszystkim mozliwo$¢ ksztalttowania tychze oczekiwan. Wielu ekonomistow twierdzi,
ze lepsza przejrzysto$¢ polityki banku centralnego czyni ja bardziej przewidywalng, a w kon-
sekwencji bardziej wiarygodna i skuteczng w osigganiu zamierzonych celow>®,

Przejrzysto$¢ wzmacnia niezalezno$¢ wladzy monetarnej poprzez ograniczenie ryzyka
wykorzystania polityki pienieznej do realizacji krotkookresowych celéw politycznych®®,
Wazrost przejrzystosci polityki pieni¢znej stal sie konsekwencja osiggnigcia przez banki cen-
tralne niezaleznosci. Zapewnienie dziatan niezaleznego banku centralnego wymaga, aby bank
centralny wyjasniat podejmowane decyzje w sposob jasny 1 zrozumiaty.

Opanowanie inflacji doprowadzito do trwatego obnizenia si¢ stop procentowych, a glo-

balizacja rynkoéw finansowych umozliwita inwestorom fatwe zacigganie pozyczek juz nie tyl-

3 Doman M., Doman R., Przejrzystos¢ polityki pienieznej a dynamika stop procentowych, w: Studia z
bankowosci centralnej i polityki pienigznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2009, s. 175-189.

%64 Brzoza-Brzezina M., Kot A., The Relativity Theory Revisited: Is Publishing Interest Rate Forecasts Really so

Valuable?, NBP Working Paper 52, Warszawa 2008, s. 87.

65 Arestis P., The Independent European Central Bank: Keynesian Alternatives, University of East London
Working Paper, nr 274, 1999.

566 pearlman J., Central Bank Transparency and Private Information in a Dynamic Macroeconomic Model, ECB
Working Paper No. 455, 2005.
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ko na krajowych rynkach pienieznych, ale takze na globalnym rynku pieni¢znym. Obydwa
czynniki wptynety na zwigkszenie czestotliwosci narastania babli spekulacyjnych na rynkach
aktywow®®’.

Dynamiczny wzrost innowacji finansowych, stymulowany rozwojem inzynierii finan-
sowej, sprzyja powstawaniu nowych aktywow obrotowych, instrumentéw i rynkéw finanso-
wych, czesto wykraczajacych poza zakres sprawowanej przez banki centralne dyscypliny re-
gulacyjnej. Kapital miedzynarodowy poszukujac na globalnym rynku pieni¢znym korzyst-
nych inwestycji finansowych, wywotuje asymetri¢ walutowa, wzmagajac ryzyko kursowe i
ataki spekulacyjne. Ciagla relokacja ogromnej ilosci pieniadza i kapitatu zwigksza niestabil-
no$¢ wspotczesnego rynku pienigznego, a bankom centralnym brak skutecznych metod jej
przezwyciezania®®,

Wsrod teoretykow i1 praktykdéw bankowosci centralnej zaczat dominowac poglad, ze aby
bank centralny rzeczywiscie przyczyniat si¢ do dobrobytu spotecznego, musi zadba¢ nie tylko
o niska i stabilng inflacjg, ale i stabilno$¢ catego systemu finansowego. Pojawity si¢ postulaty
akcentujace potrzebe fundamentalnej zmiany w mysleniu o tym, jak banki centralne monito-
ruja trendy na rynkach finansowych, jak uzupetniajg ptynnos¢ czy w inny sposéb wspomagaja
rynki w czasie napi¢cC, a takze jak powinny by¢ uksztattowane ich relacje z pozostatymi regu-
latorami finansowymi®®. Jedng z gtéwnych konkluzji w $wietle ostatnich doswiadczen jest
np. przekonanie o koniecznos$ci uwzgledniania przez banki centralne roli cen aktywow w ra-
mach prowadzonej - bardziej niz dotad rozbudowane;j - polityki pieni¢znej. ,,Jezeli fundamen-
talnym ewolucyjnym kryterium sukcesu jest to, by [...] organizacja pomy$lnie potrafita mu-
towac, to banki centralne muszg odnosi¢ widoczny sukces” na przestrzeni lat. Najwyrazniej
jednak musza ponownie odkry¢ t¢ ewolucyjng umiejetno$¢ skutecznego odnalezienia si¢ w

bardzo zmienionym $wiecie gospodarczym i finansowym XXI wieku®°.

567 Stawinski A., Ewolucja poglgdow na polityke pienieing, w: Studia z bankowosci centralnej i polityki
pienieznej,

red. Przybylska-Kapuscinska W., Difin, Warszawa 2009, s. 57.

%68 Schaling E., Nolan C., Monetary policy uncertainty and inflation: The role of central bank accountability,
The Economist 146 (4), 1998.

59 Janc A., Banki centralne w dobie kryzysu. Czy dysponujemy juz naukowq refleksjq na ten temat, w: Banki
centralne wobec kryzysu ekonomicznego, red. Osinski J., Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010, s. 48.

570 Dincer N., Eichengreen B., Central Bank Transparency: Where, Why, and with What Effects?, NBER
Working Paper Series, Working Paper No. 13003, 2007.
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6.2. Instrumenty polityki monetarnej

Poprzez odpowiednie instrumenty polityki pieni¢znej, bank centralny realizuje cele,
wplywajac na popyt wewnetrzny. Instrumenty polityki pienieznej dzielimy na dwa rodzaje®'*:
instrumenty kontroli administracyjnej (bezposrednie) i instrumenty rynkowe (posrednie).

Instrumenty kontroli administracyjnej reguluja w sposoéb bezposredni ceny
instrumentoéw finansowych, wielko$¢ depozytow 1 udzielanych kredytoéw poprzez naktadanie
ograniczen na instytucje finansowe w postaci dyrektyw i zarzadzen®’?. Zalicza si¢ do nich
limitowanie kredytow oraz administracyjna kontrola stép procentowych. Negatywne
oddziatywanie na konkurencyjnos¢, brak synchronizacji z warunkami panujagcymi na rynku
pienieznym sprawily, ze banki centralne zaprzestaly ich stosowania, przechodzac na
instrumenty rynkowe®"3,

Instrumenty rynkowe sa wykorzystywane przez banki centralne krajow rozwinigtych do
ksztattowania krotkoterminowej stopy procentowej rynku migdzybankowego. Nalezg do nich:
operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe, rezerwa obowigzkowa. Warun-

kiem ich stosowania jest funkcjonowanie efektywnego rynku pieni¢znego, na ktory oddziatu-
574

Ja

Wiasciwie dobrane instrumenty polityki pieni¢znej pozwalajg bankom centralnym na
ksztattowanie krotkoterminowych stép rynku migdzybankowego, stanowigcych wskaznik
operacyjny prowadzonej polityki pienieznej. Uwzgledniajac zalezno$¢ przedstawiong w mo-
delu Mundella-Fleminga, okreslang pojeciem niemozliwej trojcy (impossible trinity), wskazu-
jaca na niemozno$¢ jednoczesnej kontroli kursu walutowego oraz stép procentowych w wa-
runkach swobodnego przeptywu kapitalu mozna stwierdzi¢, ze w systemie ptynnego kursu
walutowego stopy procentowe sg jedyna wielkos$cia podlegajaca efektywnej kontroli banku
centralnego. Wplywajac na poziom stdp rynku migedzybankowego, banki centralne posrednio
oddziatlujg na wysoko$¢ oprocentowania depozytow 1 kredytéw hipotecznych, a takze ceny i
rentowno$¢ innych instrumentéw depozytowo-kredytowych®”, a w konsekwencji réwniez na
rynek nieruchomosci mieszkaniowych oraz inflacje poprzez wplyw na decyzje dotyczace

konsumpcji i inwestycji.

571 Greenspan A, Transparency in Monetary Policy, Federal Reserve of St Louis Review, no. 84(4), 2004.

572 Orphandies A., The Road to Price Stability, Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research
& Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Bard, Washington D. C., 2006.

573 Skopkowski M., Wisniewski M., Instrumenty wspéiczesnej polityki pienieznej, UE w Poznaniu 2012, s. 8-13.
574 Debski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy, PWN, Warszawa 2012, s. 67-68.

575 Szpunar P., Polityka pieniezna. Cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000, s. 125.
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Do prowadzenia polityki pieni¢znej Bank Anglii postuguje si¢ przede wszystkim, po-
dobnie jak w przypadku bankéw centralnych w innych krajach - réwniez w Polsce, stopg pro-
centowg i operacjami otwartego rynku, a takze stopg rezerw obowigzkowych.

Rezerwy obowigzkowe

Polityka rezerw obowiazkowych jest instrumentem kontroli ogoélnej, oddziatuje na
wszystkie banki. Polega na zobowigzaniu bankéw komercyjnych do przetrzymywania na ra-
chunku banku centralnego pewnej czesci swoich srodkow, stanowigcych okreslony procent
zgromadzonych przez nie depozytow®’®. Podstawowym celem tych dziatan jest ksztattowanie
potencjatu kredytowego bankow komercyjnych, ptynnosci finansowej bankoéw oraz regulo-
wanie ilo$ci pienigdza w obiegu. Dodatkowo rezerwy obowigzkowe zapewniaja bezpieczen-
stwo i wyplacalno$¢ wzgledem depozytariuszy oraz zaufanie do systemu bankowego®’.
Wskaznik rezerw obowigzkowych jest instrumentem, ktorego skutki nie sa natychmiastowe,
jest on stosunkowo mato elastyczny®’®,

Stopa rezerwy obowiazkowej wedlug teorii polityki pieni¢znej stanowi instrument regu-
lujacy m.in. kreacj¢ pienigdza przez banki komercyjne (wptyw na agregaty pieni¢zne). Poten-
cjat kredytowy bankow maleje wraz z jej wzrostem, za§ w miar¢ si¢ jej obnizania - wigksza
cze$¢ bazy depozytowej banku moze by¢ ulokowana w portfelu kredytowym, badz innych
aktywach. Ponadto rezerwa pelni funkcje stabilizatora krotkoterminowych stop procentowych
na rynku pienigznym, ostroznosciowa oraz quasi-podatku®’®. Istotnym aspektem jest rowniez
sposob naliczania rezerwy obowiazkowej, ktory w polskim systemie bankowym przyjmuje
forme rezerwy usrednionej®’. System rezerwy tego rodzaju pozwala bankom komercyjnym
na decydowanie o poziomie Srodkéw na rachunku biezacym w banku centralnym w trakcie
okresu rezerwowego.

Rezerwy obowiazkowe wraz ze stopami procentowymi banku centralnego uzupetniaja
si¢ w ramach obecnie stosowanych instrumentéw, majacych na celu utrzymanie inflacji na
niskim poziomie. Polega to na tym, ze stopa lombardowa i depozytowa ustalajg granice
zmiennosci dla krétkookresowych stop procentowych na rynku miedzybankowym, natomiast
wysoko$¢ rezerw obowigzkowych (razem z zasada usrednienia) wptywa stabilizacyjnie na te

wahania.

576 Pjetrzak B., Polafiski Z., Wozniak B., System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 2004, s. 129.
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UMK, Torun 2001, s. 125.
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579 Szpunar P., Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienigznym, Materiaty i Studia, nr 102, NBP,
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Stopy procentowe banku centralnego

Stopy procentowe banku centralnego - cena, za jaka bank centralny udziela kredytu
bankom komercyjnym, lub po jakiej sprzedaje papiery wartosciowe.

Stopy procentowe sg instrumentem wykorzystywanym przez bank centralny do regulo-
wania ilo$ci pienigdza na rynku. Przy ich pomocy bank centralny wpltywa na wysokos¢ stop
procentowych na rynku migdzybankowym, a tym samym na oprocentowanie kredytéw i de-
pozytow w bankach komercyjnych. Podstawowe stopy procentowe to:

estopa referencyjna - okresla minimalng ceng, po jakiej bank centralny organizuje
operacje otwartego rynku na rynku migdzybankowym. Operacje te polegaja na
zakupie badz sprzedazy przez bank centralny krétkoterminowych papierow
warto$ciowych w celu przywrdcenia rownowagi na rynku;

estopa redyskontowa - okresla cene, po jakiej bank centralny skupuje weksle od
bankéw komercyjnych; weksle te zostaly wczesniej nabyte przez banki
komercyjne od swoich klientow;

estopa lombardowa - okresla maksymalny poziom oprocentowania kredytow
udzielanych przez bank centralny bankom komercyjnym pod zastaw papieréw
warto$ciowych (tzw. kredyty lombardowe);

e stopa depozytowa - okreSla oprocentowanie jednodniowych depozytéw sktadanych
przez banki komercyjne w banku centralnym. Stopa ta okre$la minimalne
oprocentowanie na rynku.

Wielko$¢ stopy lombardowej 1 depozytowej ksztaltujg przedzial zmiennosci dla krotko-
okresowych stop procentowych na rynku mig¢dzybankowym. Natomiast stopa referencyjna
ustalana jest jako $rednia arytmetyczna tych dwoch stop. Powoduje to, Ze stopy procentowe
na rynku mi¢dzybankowym sg zblizone do stopy referencyjnej, a ich wielko$ci zmieniajg si¢
w kierunku wyznaczonym przez zmiany stopy referencyjnej. Jest to powodowane tym, ze
stopa referencyjna wptywa na oprocentowanie kredytoéw, jakich banki udzielajg sobie nawza-
jem na rynku miedzybankowym®®!,

Bardzo waznym czynnikiem polityki pieni¢znej jest rowniez polityka informacyjna
zwigkszajaca wiarygodnos¢ banku centralnego. Ma ona na celu pokaza¢ podmiotom gospo-
darczym, ze wladza monetarna wtasciwie ocenia sytuacje¢ w gospodarce oraz podejmuje od-

powiednie decyzje. Najwazniejszym celem polityki informacyjnej jest zwigkszanie 1 umac-

81 Bernanke B., Reinhart V., Sack B., Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical
Assessment.
Finance and Economics Discussions Series, (48). Washington D.C., Federal Reserve Board, 2004.
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nianie zaufania, pokazujac, ze bank centralny bedzie skutecznie stabilizowat inflacje. Gdy
analiza sytuacji w gospodarce wskazuje, ze moze nastgpi¢ przegrzanie koniunktury oraz
znaczny 1 wzglednie trwaty wzrost inflacji powyzej przyjetego celu, woéwczas bank centralny
daje do zrozumienia, iz ro$nie prawdopodobienstwo podniesienia stop procentowych. W sytu-
acji znacznego pogorszenia koniunktury oraz spadku inflacji ponizej zatozonego celu, bank
centralny jest zainteresowany komunikowaniem podmiotom gospodarczym, ze mozliwa jest

obnizka stop procentowych®?,

6.3. Cele i instrumenty polityki monetarnej NBP i Banku Anglii

Korzenie bankowosci centralnej w Polsce siegaja przelomu XVIII 1 XIX wieku, jednak
zadania Narodowego Banku Polskiego w jego obecnym ksztatcie nadata mu dopiero Ustawa
0 Narodowym Banku Polskim i ustawa Prawo bankowe z 1997 roku (uznane za zgodne z re-
gulacjami unijnymi) oraz nowelizacja ustawy Prawo bankowe z 2001 roku®83,

Oprocz ustawy o NBP® i ustawy Prawo bankowe®®, zadania NBP od 1 maja 2004 ro-
ku okresla takze Traktat Ustanawiajacy Wspolnote Europejska oraz Statut Europejskiego Sys-
temu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego®®.

Ustawa o Narodowym Banku Polskim (z 29 sierpnia 1997 roku) dopracowala pozycje
NBP, okreslong w Konstytucji RP (2 kwietnia 1997 roku). Za podstawowy cel dziatalnosci
NBP uznano dbato$¢ o utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu
polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP%,

Oproécz realizacji podstawowego celu do zadan NBP nalezy réwniez:

e organizowanie rozliczen pieni¢znych,

e prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

e prowadzenie dziatalnos$ci dewizowej w granicach okreslonych ustawami,

e prowadzenie bankowej obstugi budzetu panstwa,

e regulowanie ptynnos$ci bankoéw oraz ich refinansowanie,

e ksztaltowanie warunkéw niezbednych dla rozwoju systemu bankowego,

%82 Rozkut M., Polityka informacyjna bankéw centralnych, w: Polityka pieniezna, C.H. Beck, Warszawa 2011.
583 NBP, System bankowy w Polsce w latach dziewieédziesigtych, Warszawa 2001.

%4 Dz.U. 22005 1. Nr 1, poz. 2 z pdzn. zm.

%85 Dz.U. z 2002 . Nr 72, poz. 665 z p6zn. zm.

586 Katuzifiska V., Przejrzystosé polityki pienieznej wybranych..., s. 116.

587 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP (Dz. U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939, art. 3, pkt 1).

230



e opracowywanie statystyki pieni¢znej i bankowej, bilansu platniczego oraz bilansu

naleznosci i zobowigzan zagranicznych panstwa,

» wykonywanie innych zadan okreslonych ustawami®®®,

Zmiana Ustawy o NBP z 2008 roku wskazata na konieczno$¢ podjecia przez NBP dzia-
fan na rzecz stabilno$ci krajowego systemu finansowego w ramach obowiazku ksztattowania
warunkow niezbednych dla jego rozwoju. Wzbogacenie zadan NBP o dbalo$¢ o bezpieczen-
stwo systemu finansowego wynikato z powotania w listopadzie 2008 roku Komitetu Stabilno-
sci Finansowej, ktorego celem jest zapewnienie efektywnej wspotpracy w zakresie wspierania
I utrzymania stabilno$ci krajowego systemu finansowego poprzez wymiang informacji, opinii
1 ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i za granicg oraz koordynacj¢ dziatah w tym
zakresie®®. W ramach swoich kompetencji NBP dazy wiec do lepszego rozpoznania zagrozen
stabilnosci systemu finansowego°®°, monitoruje je, informuje o nich oraz w razie materializa-
cji ryzyka przeciwdziata zagrozeniom. Funkcjonujagc w ramach ESBC monitoruje i analizuje
takze zagrozenia stabilnosci europejskiego systemu finansowego. Ze wzgledu na rosnaca
wspotzaleznos¢ migdzy systemami finansowymi w Polsce oraz za granicg dzialania NBP mu-
sza w coraz wigkszym stopniu uwzglednia¢ migdzynarodowy wymiar stabilno$ci systemu fi-
nansowego. NBP dba tez o sprawne 1 bezpieczne funkcjonowanie systemow rozliczen, w pet-
ni zintegrowanych z europejskim systemem bankowym, co stanowi warunek stabilnosci cate-
go systemu finansowego®°2.

Zmiany instytucjonalne z 1997 roku dotyczace NBP zwigkszyly jego niezaleznosc,
m.in. poprzez wprowadzenie zakazu finansowania deficytu budzetowego bezposrednio w
banku centralnym oraz poprzez oddanie wladzy monetarnej w rece kolegialnego ciata, jakim
jest Rada Polityki Pieni¢znej (RPP). RPP pierwszej kadencji oglosita w czerwcu 1998 roku
decyzje o porzuceniu dotychczasowej strategii kontroli przyrostu podazy pienigdza®*? na
rzecz strategii bezposredniego celu inflacyjnego 1 wyznaczyla $redniookresowy cel inflacyjny,
zgodnie z ktorym w 2003 roku inflacja miata spas¢ ponizej 4%. Jednoczes$nie zapowiedziano

uptynnienie kursu ztotego. Podstawowym instrumentem staty si¢ operacje otwartego rynku,

588 |hidem, art. 3, pkt 2.

589 Art. 1 ust. 2 Ustawy o Komitecie Stabilnosci Finansowej z dnia 7 listopada 2008 r.

590 Obowigzek przekazywania do NBP danych niezbednych do wykonywania zadan NBP wynikajacych z ustawy
oraz uczestnictwa w ESBC, obejmuje réwniez dane objete ochrong na podstawie odrgbnych ustaw, w tym
informacje obj¢te tajemnica bankowa (art. 23, pkt 4a Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o NBP, stan prawny na
dzien 30 grudnia 2010).

%1 Kaluzifiska V., Przejrzystosé polityki pienieznej wybranych...., s. 117.

%92 Celem posrednim rzeczywiScie byl przyrost podazy pienigdza, ale realizowany w ramach kroczacej
dewaluacji zlotego w stosunku do przyjetego koszyka walut z ograniczonymi wahaniami rzeczywistego kursu
ztotego w ramach dopuszczalnego pasma wahan (Sredniookresowa strategia polityki pienieznej na lata 1999-
2003), wrzesien 1998, s. 8; http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/strategia/strategia_1999 2003.pdf
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stuzace utrzymaniu jednomiesigcznej stopy rynku pieni¢znego (WIBOR 1M) powyzej stopy
referencyjnej NBP %,

W roku 2002 okres dezinflacji w Polsce dobiegl konca, co sktonito wladze monetarne
do modyfikacji strategii polityki pienieznej tak, aby cel banku centralnego zostat sformuto-
wany w sposob zblizony do przyjetego w wielu gospodarkach rozwinietych, charakteryzuja-
cych si¢ niska i stabilng inflacjg. W przyjetej w lutym 2003 roku Strategii polityki pieni¢znej
po 2003 roku Rada Polityki Pieni¢znej zapowiedziala wprowadzenie od stycznia 2004 roku
ciaglego celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/- 1
punkt procentowy. W Strategii zapowiedziano tez utrzymanie systemu ptynnego kursu walu-
towego do momentu wstapienia Polski do systemu ERM II oraz stopniowe korygowanie (w
$rednim okresie) inflacji od celu tak, aby ograniczy¢ zmienno$¢ realnej strefy gospodarki®®.

Ciagly cel inflacyjny wspieral zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, ptynny kurs wa-
lutowy zapewnial spdjnos¢ strategii, a deklaracja o stopniowym powrocie inflacji do celu
swiadczyta o przyjeciu w praktyce tzw. elastycznej wersji strategii BCI (flexible inflation tar-
geting) w mysl, ktorej bank centralny obok realizacji celu inflacyjnego dazy takze do stabili-
zowania luki popytowej. Dzieki powyzszym modyfikacjom strategia polityki pieni¢znej za-
powiedziana od 2004 roku, a w rzeczywisto$ci realizowana juz od momentu jej opublikowa-
nia, tj. poczatku 2003 roku nosita najistotniejsze cechy strategii bankéw centralnych o ugrun-
towanej reputacji w krajach wysokorozwinigtych. Od 1 maja 2004 roku NBP nalezy do struk-
tur Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych [ESBC]®®. W Polsce zgodnie z ustawg o
NBP wysokos$¢ stop procentowych ustala Rada Polityki Pienieznej. Wraz z wprowadzeniem
dwupoziomowego systemu bankowego w 1989 roku NBP zaczal wykorzystywa¢ do sterowa-
nia procesami pieni¢znymi stop¢ obowigzkowych rezerw. Oznaczalo to naktadanie na banki
obowigzku przetrzymywania na swoich rachunkach w banku centralnym pewnych rezerw
srodkéw pienieznych, w stosunku do posiadanych przez te banki depozytow®®. W Polsce
bank centralny obnizal stopg rezerw kilkakrotnie. Najbardziej znaczaca obnizka wystapita na
poczatku 1999 roku, kiedy stope rezerw obnizono z poziomu 20% do 5%°%’.

Stopa rezerwy obowigzkowej od 31 grudnia 2010 r. wynosita 3,5%. Od 1 maja 2004 r.

srodki utrzymywane na rachunku rezerwy byly oprocentowane w wysokosci 0,9% stopy re-

%3 Brzoza-Brzezina M., Polska polityka pieniezna. Badania teoretyczne i empiryczne, Wyd. C.H. Beck,
Warszawa 2011, s. 25.

%94 Kaluzifiska V., Przejrzystosé polityki pienieznej wybranych.. .., s. 118.

5% Borcuch A., Pienigdz w ekonomii i socjologii, CeDeWu, Warszawa 2010.

5% Pietrzak B., Polanski Z., System w Polsce. Lata dziewiecdziesigte, PWN, Warszawa 2001, s. 101.

597 Cicirko T., Kolodziejczyk L., Kreczmanska-Gigol K., Mikotajczyk O., Mikotajezyk M., Finanse, Difin,
Warszawa 2013.
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dyskonta weksli. W warunkach nadptynnos$ci sektora bankowego rezerwa miata petnic¢ funk-
cj¢ absorbujaca srodki sektora bankowego, pozwalajac tym samym na obnizenie skali opera-

cji otwartego rynku. Zmiany stopy rezerwy uzalezniono za$ od sytuacji ptynnosciowej sekto-

ra>9,

Utrzymywanie przez sektor bankowy wymaganego poziomu rezerwy sprzyjato stabili-
zacji poziomu krotkoterminowych stop procentowych. Kwota rezerwy obowigzkowej bankow
w NBP na koniec 2017 r. uksztattowata si¢ na poziomie 42 581 mln zt i byla wyzsza w po-
rOwnaniu ze stanem na dzien koniec 2016 r. 0 6,36%. Glownym czynnikiem wzrostu wolu-
menu rezerwy wymaganej w 2017 r. byt wzrost depozytow stanowigcych podstawe jej nali-
czania. Przecigtne oprocentowanie $rodkow rezerwy obowigzkowej w 2017 r. wyniosto
1,35%. Od 1 stycznia 2018 r. Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta poziom oprocentowania
srodkow rezerwy obowigzkowej do 0,5%, tj. do poziomu odpowiadajacemu aktualnej wyso-

kosci stopy depozytowej NBP.

Rysunek 43. Stopa referencyjna NBP w Polsce w latach 2003-2017
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Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm,

Jak wida¢ na rysunku 43, stopa referencyjna utrzymywata si¢ (z pewnymi wahaniami w
ciggu roku) na poziomie 6,5-6% od roku 2003 do roku 2008. Dopiero w drugiej potowie 2008
roku zaczgta si¢ obniza¢ systematycznie do poziomu 1,5% w roku 2015, oscylujac w tym
okresie w granicach 4,75-5%.

Poprzez stope referencyjng bank centralny wptywa na stopy procentowe wystgpujace na
rynku mi¢dzybankowym - w duzym stopniu decyduja, jakie bedzie oprocentowanie kredytow,
lokat terminowych, kont oszczednosciowych, kart kredytowych lub innych produktéw ban-
kowych sprzedawanych klientom indywidualnym oraz firmom3%,

598 NBP, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2012, Warszawa Sierpief 2011.
599 Kwiatkowski W., System Rezerwy Federalnej, Warszawa, Wyd. Naukowe SCHOLAR, 2014.
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Tabela 52. Stopy procentowe NBP w latach 2003-2017

Rok Stopa lombardowa Stopa depozytowa Stopa redyskonta
2003 2003-01-30 8,50 4,50 7,25
2003-02-27 8,00 4,50 6,75
2003-03-27 7,75 4,25 6,50
2003-04-25 7,25 4,25 6,25
2003-05-29 7,00 4,00 6,00
2003-06-26 6,75 3,75 5,75
2004 2004-07-01 7,25 4,25 6,25
2004-07-29 7,50 4,50 6,50
2004-08-26 8,00 5,00 7,00
2005 2005-03-31 7,50 4,50 6,50
2005-04-28 7,00 4,00 6,00
2005-06-30 6,50 3,50 5,50
2005-07-28 6,25 3,25 5,25
2005-09-01 6,00 3,00 4,75
2006 2006-02-01 5,75 2,75 4,50
2006-03-01 5,50 2,50 4,25
2007 2007-04-26 5,75 2,75 4,50
2007-06-28 6,00 3,00 4,75
2007-08-30 6,25 3,25 5,00
2007-11-29 6,50 3,50 5,25
2008 2008-01-31 6,75 3,75 5,50
2008-02-28 7,00 4,00 5,75
2008-03-27 7,25 4,25 6,00
2008-06-26 7,50 4,50 6,25
2008-11-27 7,25 4,25 6,00
2008-12-24 6,50 3,50 5,25
2009 2009-01-28 5,75 2,75 4,50
2009-02-26 5,50 2,50 4,25
2009-03-26 5,25 2,25 4,00
2009-06-25 5,00 2,00 3,75
2010 2010-01-01 5,00 2,00 3,75
2011 2011-01-20 5,25 2,25 4,00
2011-04-06 5,50 2,50 4,25
2011-05-12 5,75 2,75 4,50
2011-06-09 6,00 3,00 4,75
2012 2012-05-10 6,25 3,25 5,00
2012-11-08 6,00 3,00 4,75
2012-12-06 5,75 2,75 4,50
2013 2013-01-10 5,50 2,50 4,25
2013-02-07 5,25 2,25 4,00
2013-03-07 4,75 1,75 3,50
2013-05-09 4,50 1,50 3,25
2013-06-06 4,25 1,25 3,00
2013-07-04 4,00 1,00 2,75
2014 2014-10-09 3,00 1,00 2,25
2015 2015-03-05- 2,50 0,50 1,75

Zrédto: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm,

Wysokos$¢ stopy referencyjnej jest bardzo wazna dla kredytobiorcéw splacajacych kre-

dyty hipoteczne, poniewaz ma ona posrednio wptyw na poziom stawki WIBOR, a ta z kolei

wplywa na ksztaltowanie si¢ oprocentowania si¢ tych zobowigzan®%

00 Marszatek P., Koordynacja polityki pienieznej i fiskalnej jako przestanka stabilnosci poziomu cen, PWN,
Warszawa 20009.
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WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) to oprocentowanie pozyczek w Polsce na
migdzybankowym rynku. Jego wysoko$¢ jest okreslana codziennie, na podstawie wielko$ci
oprocentowania podawanego przez banki, ktore dziataja na polskim rynku i wchodzg w sktad
panelu WIBOR, ktora z kolei jest wyzsza od stopy depozytowej (ceny ptaconej przez NBP
bankom komercyjnym za wniesione wktady) i nizsza od stopy lombardowej (kosztu pozyczek
udzielonych przez NBP bankom komercyjnym)®t, Wskaznik ten powstal, aby regulowaé po-
zyczki miedzy bankami komercyjnymi.

Podstawe prawng obecnego systemu bankowego w Wielkiej Brytanii stanowia:

e ustawa Prawo Bankowe z 1987 r. (The Banking Act) wraz z p6zniejszymi zmianami,

e ustawa o Banku Anglii z 1998 r. (The Bank of England Act),

e ustawa o ustugach i rynkach finansowych z 2000 r. (Financial Services and Markets

Act)®%2,

Najwazniejsze funkcje Banku Anglii to:

e gldwna wladza monetarna kraju,

e bank panstwa (zarzadzanie dlugiem panstwa),

» nadzor nad stabilno$cig systemu finansowego kraju®®,

Na ptaszczyznie polityki pieni¢znej Bank Anglii zobowigzany Ustawg o Banku Anglii:

e dba o stabilnos¢ cen,

ez uwzglednieniem tego celu, wspiera polityke gospodarcza rzadu, w tym cele

dotyczace wzrostu gospodarczego i zatrudnienia®®,

W 1997 r. rzad brytyjski zdecydowal o przyznaniu Bankowi Anglii tzw. niezalezno$ci
operacyjnej (operational independence), ktora daje mu prawo do samodzielnego ksztaltowa-
nia instrumentdéw polityki pieni¢znej dla realizacji celu inflacyjnego okreslanego przez rzad.
Uzyskana niezalezno$¢ nie dotyczy natomiast kwestii podstawowej, a mianowicie okreslania
samego celu polityki pieni¢znej. Umieszcza to Bank Anglii na specyficznej w poréwnaniu do
innych bankéw centralnych krajow rozwinietych pozycji, gdzie banki maja zdecydowanie
wiekszg niezalezno$¢. Na ograniczong niezaleznos$¢ brytyjskiego banku centralnego wskazuje
réwniez fakt, ze w okres$lonej sytuacji rzad moze ustala¢ stopy procentowe. Jest to jednak
uprawnienie, ktére ma zastosowanie w nadzwyczajnych okoliczno$ciach ekonomicznych.
Funkcje petnione przez Bank Anglii sg tradycyjnymi zadaniami bankéw centralnych. Z uwagi

na jedng z gtdéwnych cech odrézniajacych go od NBP - sprawowania kontroli nad systemem

601 Oreziak L., Bankowosé centralna od A do Z, NBP Departament Komunikacji Spolecznej, Warszawa 2008.
602 Baka W., Bankowos¢ europejska, Wyd. PWN, Warszawa 2005, s. 189.

808 Katuziniska V., Przejrzystosé polityki pienieznej.. .., s. 94.

604 Bank of England Act 1998, Ch 11, Part I1, Sec 11.
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finansowym przez podmioty dziatajace w ramach Banku Anglii — jego struktura organizacyj-
na jest bardziej rozbudowana. Jako jeden z najstarszych bankéw centralnych na §wiecie, Bank
Anglii ma bogate doswiadczenie w regulowaniu systemu finansowego. Wyr6znia go specy-
ficzna na tle globalnym pozycja w systemie wladzy — jest to bowiem instytucja ciagle silnie
zalezna od rzadu®®.

Jedna z gtownych stop procentowych za pomoca, ktorej Bank Anglii wptywa na opro-
centowanie srodkéw na miedzybankowym rynku pieni¢znym, jest stopa dwutygodniowa ope-
racji warunkowego zakupu papierow wartosciowych typu repo. Bank Anglii nie prowadzi ak-
tywnej polityki kursowej, a kurs funta wyznaczany jest wytacznie przez rynki walutowe®®®.

Ustawa o Banku Anglii wyznacza zasady stosowania rezerw obowigzkowych (tzw.
CRD - cash ratio deposit) oraz okresla podmioty zobowigzane do utrzymywania tych rezerw.
Sa to glownie instytucje finansowe przyjmujace depozyty, w tym banki oraz towarzystwa bu-
dowlane. Rezerwy nie podlegaja oprocentowaniu, sg zatem rodzajem podatku pomagajacego
finansowa¢ Bank Anglii®"’.

Na przestrzeni badanego okresu wida¢, ze stopy depozytowa i lombardowa malaty.
Najwiekszy spadek stopy depozytowej i lombardowej wida¢ w roku 2009, czyli rok po po-
wstaniu kryzysu finansowego.

Podczas kryzysu finansowego w 2008 r. gospodarstwa domowe ograniczaty wydatki,
wiele osob stracito pracg. Bank Anglii obnizyt stopy procentowe, aby wspiera¢ wydatki 1
miejsca pracy. W 2018 roku sytuacja poprawila sie i stopy procentowe zostaty podniesione®8,

Poczawszy od 1992 roku, kierunek brytyjskiej polityki pienieznej wyznacza strategia
bezposredniego celu inflacyjnego, ktéry od 2003 roku wynosi 2%. Tymczasem $rednia stopa
inflacji od konca 2006 roku, czyli tuz przed kryzysem, wyniosta 2,2%. Oznacza to, ze polity-
ka pieni¢zna okazata si¢ dos¢ skuteczna w realizacji swojego gtoéwnego celu. Bank Anglii ma
réwniez drugorzedny cel polityki pieni¢znej, podporzadkowany celowi inflacyjnemu. Jest
nim wspieranie polityki gospodarczej rzadu, ,,wlaczajac w to jego cele w zakresie wzrostu
gospodarczego 1 zatrudnienia”.

W lutym 2008 roku, gdy rozwijat si¢ kryzys finansowy, Bank Anglii podniost krotko-
terminowe stopy procentowe do poziomu 5,25% i nie dokonywat zadnych znaczacych obni-

zek do czasu, gdy upadek banku Lehman Brothers spowodowal kryzys ptynnosci na swiato-

895 Oreziak L., Bankowos¢ centralna od A do Z, NBP, Departament Komunikacji Spolecznej, Warszawa 2008,
s. 179.

896 Europejski Bank Centralny, Eurosystem, Europejski System Bankéw Centralnych, EBC, 2008, s. 53.

807 Oreziak L., Bankowosé centralna od A...., s. 181.

608 https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/the-interest-rate-bank-rate, baserate.xls,
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wych rynkach finansowych i ograniczenia w zakresie udzielania kredytéw bankowych na ca-
tym $wiecie. Na poczatku 2009 roku krétkoterminowe stopy procentowe zostaly obnizone do
bardzo niskiego poziomu i pozostajg bardzo niskie do dzis.

Po kryzysie regulacje bankowe zostaty znacznie zaostrzone. W rezultacie tych zmian
banki nie byly w stanie udziela¢ pozyczek nawet kredytobiorcom niskiego ryzyka. Przez pe-
wien czas Bank Anglii zapewnial bankom komercyjnym ptynnos$¢ poprzez swapy aktywow,
w ramach ktérych pozyczal bankom ptynne bony skarbowe w zamian za aktywa komercyjne.
Ten program ztagodzit problemy bankoéw z ptynnoscia, jednak zostat wstrzymany w 2012 ro-
ku. Zastgpiono go programem Funding for Lending, w ramach ktérego Bank Anglii zapew-
nial bankom komercyjnym fundusze po cenach nizszych niz rynkowe, pod warunkiem, ze bg-
da one zwigkszac¢ akcje kredytowa dla krajowych kredytobiorcow.

Jednak gldownym i najdluzej stosowanym instrumentem polityki pieni¢znej w okresie po
globalnym kryzysie finansowym byto tzw. luzowanie ilo§ciowe, ktdre rozpoczeto si¢ w Wiel-
kiej Brytanii w marcu 2009 roku - Bank Anglii skupowat obligacje rzgdowe w zamian za
zwigkszenie oprocentowanych sald rezerw bankéw komercyjnych w Banku Anglii. Celem
polityki luzowania ilosciowego byto obnizenie dlugoterminowych stop procentowych, a tym
samym stanowito ono swego rodzaju zobowigzanie banku centralnego do utrzymywania krot-
koterminowych stop procentowych na niskim poziomie. Bank Anglii koncentrowat si¢ gtow-
nie na skupie obligacji o dtugich terminach zapadalnosci - w latach 2009-2012 trzy czwarte
kupowanych obligacji miato terminy zapadalno$ci wynoszace 7 lat lub dluzsze. Inne banki
centralne na §wiecie przyjety podobng strategi¢: w Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federal-
na kupowata duze ilo$ci rzadowych papierow wartosciowych i papierow wartosciowych za-
bezpieczonych hipotekami w ramach programu wsparcia gospodarczego, a Europejski Bank
Centralny skupowal bardzo duze ilo$ci aktywow. Tymczasem Bank Japonii rozpoczat luzo-
wanie iloSciowe juz przed kryzysem finansowym i dodatkowo przyspieszyt tempo skupu ak-
tywow, poczawszy od 2013 roku.

W Wielkiej Brytanii poczatkowe transze luzowania ilosciowego okazaly si¢ dos$¢ sku-
teczne w zakresie wspierania ozywienia gospodarczego, czeSciowo dlatego, ze spowodowaty
one deprecjacje kursu walutowego. Inflacja utrzymywata si¢ na niskim poziomie przez calg
dekade 1 okresowo uruchamiano nowe transze luzowania ilo§ciowego, rozpoczete w 2011 1
2016 roku (po referendum w sprawie Brexitu). Do czasu zakoficzenia ,,poreferendalne;” tran-
szy luzowania iloSciowego, taczna warto$¢ obligacji rzadowych w posiadaniu Banku Anglii
wyniosta 435 miliardow funtéw, czyli okoto 20 proc. brytyjskiego produktu krajowego brutto.

Bank Anglii nie podejmowal nigdy proby odwrocenia procesu luzowania ilosciowego, tak jak
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miato to miejsce przez pewien czas w Stanach Zjednoczonych. Co wigcej, nie poinformowat
nigdy, w jaki sposob realizowane byloby ewentualne odwrocenie tej polityki.

Bank Anglii przedstawit plan odwrocenia polityki luzowania ilo§ciowego. Bank zapo-
wiedzial, ze rozwazy aktywng sprzedaz aktywow, gdy stopa referencyjna Banku osiggnie po-
ziom co najmniej 1,0 proc. (obecnie jest to 0,1 proc.). Gdy stopa referencyjna Banku, ktora
obecnie wynosi 0,1 proc., wzro$nie do 0,5 proc., Bank Anglii ma zamiar wstrzyma¢ reinwe-
stowanie wplywoéw z tytutu zapadajacych aktywow. Jednak sposérod obligacji rzadowych
znajdujacych sie w portfelu Banku mniej niz polowa ma termin zapadalnosci krotszy niz sie-
dem lat. Oznacza to, ze redukcja portfela w tempie zapadania znajdujacych si¢ w nim obliga-
cji bytaby bardzo powolna. Bank zapowiedzial, ze rozwazy aktywng sprzedaz aktywow, gdy
stopa referencyjna Banku osiagnie poziom co najmniej 1%.

Decyzja Komitetu Polityki Monetarnej (MPC, brytyjski odpowiednik Rady Polityki
Pieni¢znej) referencyjna stopa procentowa (czyli inaczej bazowa) Banku Anglii podniesiona
zostata z 0,1 proc. do 0,25 proc. To pierwsza podwyzka od sierpnia 2018 r. oraz pierwsza ich
zmiana od marca ubiegtego roku, gdy w ramach reakcji na pandemi¢ bank centralny Wielkiej
Brytanii wycofat si¢ z wezesniejszych podwyzek®,

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) cieszy si¢ niestabnagcym powodze-
niem od lat 90. ubiegltego wieku. Wowczas to bowiem pozytywne doswiadczenia Nowej Ze-
landii 1 kilku innych krajow (w tym Kanady, Wielkiej Brytanii, Chile etc.), ktore zaczgty sto-
sowac ja w praktyce, doprowadzily do jej ogromnej popularnos$ci. Strategia BCI pojawita sie
niejako w odpowiedzi na problemy z kontynuacja stosowanej wowczas strategii opartej na
kontroli podazy pieniadza oraz utrzymywaniem sztywnego kursu walutowego®2°.

Od grudnia 2009 r. inflacja utrzymywala si¢ przez 4 lata trwale powyzej celu, a pomi-
nawszy kilka miesiecy w polowie 2009 r., kiedy na krotko wskaznik CPI spadt ponizej 2%,
inflacja ksztaltowata si¢ powyzej celu przez 6 lat. Mimo to Bank Anglii prowadzit w tym
okresie bardzo ekspansywng polityke pieniezng, utrzymujac stopy procentowe blisko zera.
Podwyzszona inflacja w ostatnich latach wynikala w duzym stopniu ze znacznej deprecjacji
funta brytyjskiego w latach 2007-2008, a takze (w pewnych podokresach) ze wzrostu cen su-

rowcow na rynkach $wiatowych oraz podwyzek podatkow®! i cen administrowanych. Anali-

609 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Wielka-Brytania-jednak-podnosi-stopy-procentowe-Kurs-funta-w-gore-
8244450.html

810 Kokoszczynski R., Wspdiczesna polityka pienigzna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 82-84.

611 Czynniki podwyzszajace inflacje obejmowaty: wzrost cen surowcéw energetycznych i zywnos$ci na rynkach
$wiatowych oraz deprecjacj¢ funta (w latach 2008-2009), wzrost cen ropy naftowej, podwyzke podatku VAT
oraz efekt wezesniejszego ostabienia funta (w latach 2010-2011); wszystkie wymieniane wcze$niej czynniki oraz
wzrost cen administrowanych (w 2011 r.).
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zujac Sciezke zmian cen w Wielkiej Brytanii wida¢, ze znaczne i w wigkszo$ci przypadkow
jednokierunkowe odchylenia inflacji od celu doprowadzity do istotnego przesunigcia si¢ w
gore Sciezki cen wzgledem $ciezki wyznaczonej zgodnie z celem inflacyjnym Banku Anglii.
Istotg strategii celu inflacyjnego jest pomijanie przesztych odchylen inflacji od celu, o ile nie
powoduja one trwatego wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Przyktad Wielkiej Brytanii wyraznie
pokazuje jednak, ze jezeli szoki w danej gospodarce sa jednokierunkowe, to podejscie takie
moze doprowadzi¢ do znacznego i trwatego podniesienia poziomu cen (co bywa korzystne z
punktu widzenia ograniczania zadtuzenia). Bank Anglii podkresla, Zze jego dziatania majg na
celu osiggnigcie celu inflacyjnego w §rednim okresie. Jednak wobec obaw o stabilno$¢ syste-
mu finansowego, dtugiego okresu utrzymywania si¢ silnej dekoniunktury i wysokiego pozio-
mu zadtuzenia sektora finanséw publicznych mozna przypuszczaé, ze - przynajmniej przej-
$ciowo - gtéownym zadaniem Banku Anglii stalo si¢ pobudzanie wzrostu gospodarczego®'?,

Efekty polityki pieni¢znej banku centralnego w Wielkiej Brytanii s na ogot widoczne z
pewnym opoéznieniem (czasem si¢gajacym nawet kilku kwartatoéw), polityka ta nie zawsze
spotyka si¢ ze zrozumieniem 1 aprobata zar6wno ze strony Srodowiska biznesowego, jak 1
administracji gospodarczej panstwa, ktore oczekuja szybkich punktowych efektow. Jednakze
w niektorych krajach tolerowane jest nawet dos¢ znaczne odchylenie empirycznego poziomu
inflacji od celu inflacyjnego pod warunkiem, Ze nie pocigga to za sobg zbyt daleko idacych
ujemnych konsekwencji dla rynkéw finansowych i sfery realnej gospodarki®?,

Kazde odchylenie wskaznikow od celu inflacyjnego musi by¢ wyjasnione na pismie
uprawnionym do kontroli polityki makroekonomicznej organom panstwa. I tak Prezes Banku
Anglii wysyla list otwarty do brytyjskiego Ministra Finansow, gdy odchylenie inflacji od celu
inflacyjnego przekracza 1 p.p®.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sa podstawowg formga interweniowania banku centralnego na
rynku pieni¢znym. Ze wzgledu na fakt, ze jest to rynek stosunkowo maty, interwencje banku
centralnego sg silg, ktéra odgrywa na nim decydujacg rolg. Operacje te odbywaja si¢ poza
rynkiem stricte kredytowym, transakcje zawierane sa podczas aukcji inicjowanych przez bank

centralny.

612 Cizkowicz-Pekata M., Niedzwiedzinska J., Skrzeszewska-Paczek E., Stawasz E., Wesotowski G., Zuk P.,
Ewolucja strategii celu inflacyjnego...., $.112.

613 Stiglitz J.E., The Theory of Credit and Macro-Economic Stability, Working Paper 22837 National Bureau Of
Economic Research, 1050 Massachusetts Avenue, Cambridge, MA 02138, November 2016.

614 Cobham D., Eirtheim Q., Gerlach S., Qvigstad J., Twenty years of inflation targeting. Lessons learned and
future prospects, Cambridge University Press, Cambridge 2010.
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Mozna je klasyfikowa¢ pod katem charakteru transakcji, uwzgledniajac ich wptyw na
ptynnos¢ sektora bankowego i podaz kredytu hipotecznego. Klasyfikacja ta pozwala na wyod-
regbnienie operacji zasilajacych, czyli przyczyniajacych si¢ do zwiekszenia ptynnosci sektora
bankowego oraz absorbujacych, czyli powodujacych redukcje ptynnosci sektora bankowe-
goss.

Gléwnym powodem, dla ktérego bank centralny musi by¢ obecny na rynku pieni¢znym,
jest realizacja polityki pieni¢znej. Celem operacyjnym polityki pieni¢znej jest kontrola poda-
7y pienigdza rezerwowego oraz kontrola wysoko$ci krotkoterminowych stop procentowych.
Bank centralny zatem stara si¢ osiagna¢ cel operacyjny, interweniujac na miedzybankowym

616 Kluczowa role w procesie wptywania banku centralnego na stan ptyn-

rynku pieni¢znym
nosci na rynku krotkoterminowych stop procentowych petnig operacje otwartego rynku.

Operacje otwartego rynku polegaja na: warunkowym lub bezwarunkowym zakupie, lub
sprzedazy skarbowych papieréw wartosciowych i dewiz, a takze emisji papieréw dtuznych®’.
W powszechnym stosowaniu sg operacje warunkowe. Polegaja one na tym, ze bank centralny
sprzedaje lub kupuje papiery wartosciowe, zobowigzujac banki komercyjne do p6zniejszej ich
odsprzedazy lub odkupu, czyli nastepuje transakcja zwrotna. Warunkowy zakup papierow
wartosciowych przez bank centralny powoduje zwigkszenie ptynnosci w bankach przez okres
trwania operacji. Odwrotng transakcjg jest warunkowa sprzedaz papieréw wartosciowych
przez bank centralny, ktora czasowo ogranicza ptynnos$¢ bankow.

Przedmiotem operacji otwartego rynku sa najczesciej papiery wartosciowe emitowane
przez rzad w celu finansowania dtugu publicznego (bony skarbowe, obligacje skarbowe), a
takze papiery emitowane przez same banki centralne (bony pieni¢zne, certyfikaty dtuzne).
Niektore banki centralne dopuszczaja rowniez obrot papierami emitowanymi przez jednostki
samorzadu terytorialnego oraz przedsiebiorstwa. Doswiadczenia kryzysu finansowego zapo-
czatkowanego w 2007 roku pokazaty, ze zakres uprawnionych papieréw warto§ciowych w
wielu krajach ulegl znacznemu rozszerzeniu®é,

Chcac zacheci¢ banki komercyjne do przystapienia do operacji otwartego rynku, banki

centralne muszg ustali¢ cen¢ papierow warto§ciowych na atrakcyjnym poziomie. W sytuacji

nadplynnosci sektora bankowego banki centralne podejmuja dziatania w kierunku podniesie-

615 Kazimierczak A., Polityka pieniezna w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2000.

816 Stawinski A., Rynek Pienigzny, System finansowy w Polsce lata dziewigédziesigte, PWN, Warszawa 2001,
s. 165.

817 Sobol M., Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 50.

618 Zywiecka H., Niestandardowe dziatania bankéw centralnych w warunkach globalnego kryzysu finansowego,
UE w Poznaniu 2012, s. 67.
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nia wysokosci rynkowych stop procentowych. W tym celu sprzedaja papiery wartosciowe po
cenie nizszej od obowigzujacej na rynku. Oprocentowanie tych lokat stanowi réznicg pomig-
dzy ceng sprzedazy i po6zniejszego odkupu papieréw wartosciowych stanowigcych przedmiot
operacji®®®. Zachecone oplacalnoscia transakcji banki decyduja sie na zakup papieréw warto-
sciowych oferowanych przez bank centralny, zmniejszajac tym samym wielko$¢ pltynnych
srodkdw w obiegu, a zatem i1 zdolno$¢ do kreacji pienigdza bezgotdéwkowego. Mniejsza do-
stepno$¢ pienigdza na rynku, a takze konkurencyjnos¢ lokat oferowanych przez bank central-
ny skutkuje podwyzszeniem rynkowych stép procentowych depozytéw, a w konsekwencji
rowniez kredytow przyczyniajac si¢ do ograniczenia podazy pienigdza®?°.

Uczestnikami operacji otwartego rynku sg najczgsciej banki spetniajace okreslone wy-
magania i1 posiadajace status dilerow rynku pieni¢znego. Rozwigzanie takie umozliwia
sprawne przeprowadzanie 1 rozliczanie transakcji. Banki uczestniczace w transakcji dokonuja
nastepnie dystrybucji pozyskanych $rodkéw w systemie bankowym®2L,

Obecnie operacje otwartego rynku przeprowadzane przez NBP polegaja na emisji wta-
snych papierow dluznych (7-dniowych bonoéw pienigznych), ktéorych minimalna rentownos$¢
jest rowna stopie referencyjnej wyznaczonej przez Rade Polityki Pieni¢zne;j.

W Polsce dokonuje si¢ emisji bonéw skarbowych, z ktorymi zwigzana jest stopa inter-
wencji, okreslana stopg referencyjng. Banki komercyjne lokuja swoje nadwyzki finansowe w
bonach. Wzrost stopy interwencji $wiadczy o tym, Ze bank centralny oferuje wyzej oprocen-
towane bony pieni¢zne (wigksza stopa zwrotu dla bankow), co zachgca banki komercyjne do
ich kupowania i1 tym samym ogranicza ich zdolno$¢ do kredytowania 1 kreacji pienigdza ban-
kowego. Méwimy wtedy o restrykcyjnej polityce pienigznej®?2.

Minimalna rentowno$¢ podstawowych operacji polityki pieni¢znej NBP okresla stopa
referencyjna, ktora oddziatuje bezposrednio na poziom oprocentowania depozytéw na rynku
mig¢dzybankowym o poréwnywalnym terminie zapadalno$ci. Terminy zapadalnos$ci operacji
podstawowych byly stopniowo skracane - do konca 2002 roku emitowano bony z terminem
wykupu 28 dni, w latach 2003 i 2004 - 14 dni, a od 1 stycznia 2005 - 7 dni. Prowadzac pod-
stawowe operacje otwartego rynku, NBP sprzedaje na przetargach papiery o rentownosci nie-

co wyzszej niz minimalna. W ten spos6b wyznaczona zostaje stopa interwencyjna.

619 Klyuev V., de Imus P., Srinivasan K., Unconventional Choices for Unconventional Times: Credit and
Quantitative Easing in Advanced Economies, IMF Staff Position Note, 2009.

620 przyhylska-Kapuscifiska W., Polityka pienigzna. Cele, strategie i instrumenty, Wyd. AE w Poznaniu 2002,
s. 97.

621 7ywiecka H., Niestandardowe dziatania bankéw...., s. 69.

622 Balcerowicz E., Diugofalowe skutki polityki niskich stép i poluzowania polityki pienieznej, Zeszyty BRE
Bank—CASE, 2013, nr 129.
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Tabela 53. Przetargi bonow pieni¢znych NBP w Polsce w latach 2003-2017

Rok Popyt na bony Sprzedaz Warto$¢ bonow Sredni Stan bonow
w cenach bonoéw w zaoferowanych do | wazony zysk z pochodzacych z
nominalnych cenach sprzedazy w cenach kupionych przetargéw i bedacych
w min zt nominalnych nominalnych bonow w obiegu
w mln zt w mln zt w % (wg kosztow zakupu)
w mln zt

2003 11 450,2 5300,0 10 000,0 6,1 45 605,5
2004 4 952,5 1200,0 11 500,0 6,4 43977,0
2005 115 291,0 107 343,5 113 500,0 4,5 22979,8
2006 718 155,4 89 600,0 89 600,0 4,0 18 385,6
2007 44 983,5 44 761,3 67 400,0 5,0 77612
2008 57 587,1 57 587,1 0,0 5,6 10 200,5
2009 253 646,1 252 909,6 290 000,0 3,5 40952,5
2010 404 511,8 404 380,7 444 000,0 3,5 74 588,9
2011 0,0 0,0 559 500,0 0,0 11 361,2
2012 476 383,5 472 932,9 509 500,0 4,2 99 759,3
2013 515 708,9 515 708,9 560 000,0 2,5 117 283,7
2014 511392,4 511 392,4 541 500,0 2,0 84 642,6
2015 433 345,8 4333458 475 000,0 15 74 096,3
2016 374 859,6 374 859,6 432 000,0 15 81290,8
2017 428 368,4 428 368,4 517 000,0 15 94 399,2

Zrédto: Biuletyn informacyjny nr 12/2008, nr 12/2012, nr 12/2018, NBP, Warszawa 2018.

Obnizenie stopy interwencji powoduje, ze bank centralny sprzedaje bony pieni¢zne o
nizszym procencie (nizsza stopa zwrotu dla bankow). Ta decyzja zmniejsza zainteresowanie
bankéw tymi papierami warto§ciowymi i w konsekwencji prowadzi do zwigkszenia udziela-
nych kredytow, a przez to zwigksza kreacje pieniadza bankowego i tg droga podaz pieniadza
ro$nie®%,

Operacje warunkowego zakupu tzw. repo (ang. repurchase agreement) polegajg na tym,
ze bank centralny kupuje papiery wartosciowe od bankéw komercyjnych pod warunkiem, Ze
te odkupia je po okreslonej cenie w okreslonym terminie. Operacje warunkowego zakupu
umozliwiajag bankom komercyjnym zaciagniecie krotkotrwatych pozyczek w banku central-
nym (pod zastaw papierdw warto$ciowych)®24,

W 2003 roku $rednia dzienna warto$¢ transakcji repo ksztattowala si¢ na poziomie 220
min zt. W 2005 roku aktywno$¢ na krajowym rynku transakcji warunkowych zwigkszyta sie
do 450 mln zt. Warto$¢ transakcji repo zawartych w 2005 roku byta o ponad 150% wyzsza w

porownaniu z 2004 rokiem, przy czym spadkowi aktywnos$ci na rynku migdzybankowym to-

warzyszyt znaczny wzrost wartosci transakcji z podmiotami nie bankowymi. Jednak krajowy

623 Aizenman J., Binici M., Hutchison M.M., The Transmission of Federal Reserve Tapering News to Emerging
Financial Markets, NBER Working Paper Series, No. 19980, 2014.
624 Stawinski A., Rynek Pieniezny..., s. 166.
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rynek repo ze srednimi dziennymi obrotami o wartosci 0,45 mld zt byt nadal stabo rozwinigty
do 2009 roku®®.

Reverse repo, czyli operacje warunkowej sprzedazy to odwrotno$¢ operacji repo. Pole-
gajg one na tym, ze bank centralny sprzedaje papiery wartosciowe bankom komercyjnym pod
warunkiem, ze te odsprzedadza je bankowi centralnemu po okreslonej cenie i w okreslonym
terminie. Operacje warunkowej sprzedazy stwarzaja bankom komercyjnym mozliwo$¢ loko-
wania $rodkéw na procent w banku centralnym®?®. Przez ostatnie 10 lat nie odnotowano w
Polsce zadnej operacji reserve repo.

W celu dostarczenia $srodkow pienieznych bankom komercyjnym Bank Anglii w ramach
operacji otwartego rynku typu repo nabywa odpowiednie (eligible) papiery wartosciowe od
zainteresowanych bankow (counterparties) oraz wyraza zgode na odprzedaz réwnowaznych
papieréow w ustalonym z gory dniu, najczesciej po uptywie 2 tygodni od zawarcia transakcji.
Bank Anglii oferuje takze mozliwo$¢ definitywnego (outright) zakupu papieréw dtuznych.
Kwota przekazywana przez Bank Anglii z tytutu tego zakupu jest rowna nominalnej kwocie
papieru pomniejszonej o odsetki przypadajace do dnia zapadalno$ci papieru. Maksymalny,
akceptowalny przez Bank Anglii okres od dnia nabycia przezen papieru do dnia zapadalnosci
wynosi zazwyczaj okoto dwoch tygodni, minimalny z kolei - jeden dzien®?’.

Kupowane przez bank papiery wartosciowe muszg si¢ cechowa¢ wysoka wiarygodno-
Scig kredytowa, musza znajdowac si¢ w ciaglym obrocie na rynku o charakterze ogdélnokra-
jowym, przy czym rynek ten musi by¢ odpowiednio ptynny, a podaz tych papieréw powinna
by¢ wystarczajaco duza. Kazdy bank ma prawo wyboru instrumentow, bedacych przedmio-
tem operacji oraz tego, czy chce uczestniczy¢ w transakcji z odprzedazy papierdow, czy trans-
akcji definitywnej®?8,

W operacjach repo zastosowano nastepujace rodzaje papieréw warto$ciowych®?®:

eemitowane przez rzad brytyjski obligacje skarbowe o stalym oprocentowaniu,

wyrazone w funtach (Gilt);

eWyrazone w walutach obcych papiery dluzne rzadu brytyjskiego (HM Government

non-sterling marketable debt);

eweksle wyrazone w funtach, emitowane przez brytyjskie Ministerstwo Skarbu

(Sterling Treasury bills)

625 https://www.nbp.pl/publikacje/biuletyn_informacyjny/2016/2016_12_pl.pdf

626 Stawinski A., Rynek Pienigzny..., s. 167.

827 Oreziak L., Bank Anglii, jako bank centralny Wielkiej Brytanii, Bank i Kredyt, nr 8, 2006, s. 20-27.

628 Belke A., Global Liquidity and Strategies of Exit From Unconventional Monetary Policies, Economic
Research —Ekonomska Istrazivanja, Vol. 29, 2016.

629 Oreziak L., Bank Anglii, .... s. 20-27.
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e emitowane przez Bank Anglii euro weksle (euro bills) oraz euro noty (euro notes);

e papiery dtuzne emitowane przez banki (Eligible bank bills);

e papiery dtuzne wiadz lokalnych (Eligible local authority bills);

e wyrazone w funtach papiery dtuzne emitowane przez rzady i banki centralne z krajow
nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego oraz gldwne instytucje
mie¢dzynarodowe.

Rynek Gilt Repo rozpoczat si¢ w Wielkiej Brytanii w styczniu 1996 roku, a do lutego

1997 roku rozwinal wystarczajaca skalg i glebokos¢, by mozna go byto uwzgledni¢ w opera-
cjach otwartego rynku. Rysunek 44 przedstawia roczne oprocentowanie stopy repo-Gilt,
overnight w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017.

Rysunek 44. Roczne oprocentowanie stopy repo-Gilts, overnight w Wielkiej Brytanii
w latach 2003-2017
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Zrodlo: https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/fromshowcolumns.asp?

Stopa procentowa Gilt w 2003 roku wynosita 3,5481%, a w 2017 roku spadta do
0,2454% (rys. 44). Spadek stop procentowych odnotowano w 2008 roku w momencie kryzy-
su finansowego i wynosit on 4,6275. W kolejnych latach nastapity duze spadki stopy Gilt Re-
po, ktore juz nie wrocity do poziomoéw sprzed kryzysu finansowego. Wplyneto to na rynek
kredytowy a tym samym na finansowanie rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Bank Centralny Wielkiej Brytanii dostarczat srodki na rynek ze $rednim terminem za-
padalnosci wynoszacym dwa tygodnie. Bank Centralny zachowywal w przyblizeniu ten okres
zapadalno$ci w odniesieniu do operacji zwigzanych z transakcjami typu ,,real time”. Raz w
tygodniu udziela pozyczek jednotygodniowych. W ostatnim dniu kazdego okresu serwisowe-
go podejmuje rowniez ,,dostrajanie” operacji nocnej, pozyczanie w razie potrzeby. Ponadto
Bank Centralny dokonuje dlugoterminowych transakcji repo o terminie zapadalnosci od 3 do

12 miesiecy. Te dlugoterminowe transakcje repo sa podejmowane nie wedtug oficjalnej stopy
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bankowej, lecz wedlug stawek rynkowych okreslonych w przetargach o zmiennej stopie pro-
centowej°,

Operacje depozytowo-kredytowe

Kolejnym elementem klasycznej triady instrumentow polityki pieni¢znej, sg operacje
depozytowo-kredytowe (standing facilities). Decyzja o wykorzystaniu tych instrumentow, a
takze wielko$¢ zaangazowania nalezy do bankéw komercyjnych. Bank Centralny ustala limi-
ty transakcji oraz warunki refinansowania. Kredyt refinansowy jest wykorzystywany do uzu-
petiania ptynnosci w momencie jego zachwiania w bankach komercyjnych. Bank Centralny
jako kredytodawca ostatniej instancji poprawia ptynnos¢ w systemie bankowym, a takze po-
zwala bankom komercyjnym na utrzymywanie rezerwy obowigzkowej na wlasciwym pozio-
mie®L, Banki wykorzystuja takze kredyt w ciagu dnia w euro®®?,

Operacje typu standing facilities, czyli transakcje depozytowo-kredytowe zawierane
migdzy bankiem centralnym a bankiem komercyjnym z inicjatywy banku komercyjnego,
jeszcze do niedawna petnily kluczows rolg w zarzadzaniu ptynnos$cig sektora bankowego. W
zasadzie we wszystkich systemach bankowych krajéw rozwinigtych byty one stopniowo wy-
pierane przez operacje otwartego rynku, ktore sg instrumentem bardziej elastycznym i wy-
godniejszym w zastosowaniu. Obecnie przypisuje im si¢ funkcj¢ zaworéw bezpieczenstwa
systemu bankowego (safety valves). Sa one sporadycznie wykorzystywane przez banki w
okresach wystepowania krotkoterminowych, duzych nadwyzek albo niedoborow plynnosci.
Ten instrument wywiera znaczny wptyw na ksztaltowanie si¢ stop procentowych na rynku
miedzybankowym. Operacje depozytowo-kredytowe pelnig role putapow zmian krotkotermi-
nowych stop rynku miedzybankowego. Oprocentowanie kredytu udzielanego przez bank cen-
tralny w sytuacjach nadzwyczajnych jest gornym putapem (ceiling) dla wahan tych stop (kre-
dyt lombardowy). Natomiast dolnym putapem (floor) jest stopa oprocentowania depozytu
nocnego w banku centralnym. W ten sposdb operacje depozytowo-kredytowe tworza tacznie
korytarz wahan rynkowych stop procentowych.

Kredyty refinansowe szczegdlng rolg odgrywaly w okresie transformacji gospodarki so-
cjalistycznej na rynkowa w Polsce.

W poczatkowym okresie transformacji systemowej ich znaczenie bylo duze. Dotyczyto
to szczegodlnie wytonionych ze struktur NBP 9 bankow, ktore w wyniku reformy bankowe;j

przeprowadzonej w 1989 roku przejety wszystkie aktywa banku centralnego, w tym portfele

830 https://www.bankofengland.co.uk/statistics/details/further-details-about-wholesale-discount-data

631 7Zywiecka H., Niestandardowe dziatania Bankéw Centralnych w warunkach globalnego kryzysu finansowego,
Praca doktorska, Poznan 2012, s. 37.

632 NBP, Raport Roczny 2017, Warszawa 2018, s. 200.
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kredytowe, obejmujace m.in. kredytowanie inwestycji centralnych. Z powodu niskich fundu-
szy wlasnych oraz niedostatecznej bazy depozytowej w poréwnaniu do przekazanego portfela
kredytowego, owe banki w duzym stopniu refinansowaty swoja dziatalnos¢ w NBP. Wowczas
prawie 80% akcji kredytowej w oparciu o kredyt refinansowy kierowane byto do sektora rol-
no-spozywczego. Skala refinansowania bankow w 1989 roku byta wysoka, bo kredyty na ko-
niec roku stanowily ok. 67% sumy bilansowej NBP, a 30,4% sumy bilansowej sektora ban-

h633

kow komercyjnych®”. Kwote kredytow refinansowych NBP w Polsce udzielonych bankom

komercyjnym w latach 1990-2017 przedstawiono w tabeli 54.

Tabela 54. Kwota kredytow refinansowych NBP w Polsce w latach 1990-2017 [mld z4]

Rok Kwota udzielonych bankom kredytow:
Refinansowych Redyskontowych Lombardowych

2003 463,5 0,0 0,0
2004 423,1 0,0 0,0
2005 305,6 0,0 464,0
2006 5 440,2 0,0 3186,2
2007 3398,6 0,0 1552,0
2008 37978 0,0 23177
2009 11015 0,0 0,0
2010 728,9 0,0 0,0
2011 356,4 0,0 0,0
2012 0,0 0,0 0,0
2013 0,0 0,0 0,0
2014 0,0 0,0 0,0
2015 180,5 0,0 0,0
2016 0,0 0,0 1349,5
2017 0,1 0,0 12,6

Zrodto: Sobol M., Polityka pieniezna Narodowego Banku Polskiego w drodze do euro, CeDeWu, Warszawa,
2008, s. 119-121 oraz Biuletyn informacyjny NBP za 2003-2018.

Kolejng formg krotkoterminowego refinansowania bankow komercyjnych przez bank
centralny w Polsce jest kredyt lombardowy, ktory jest udzielany pod zastaw papieré6w warto-
sciowych®®*. Wazng cechg kredytu lombardowego jest to, ze okre§la gorng granice oprocen-
towania na rynku mi¢dzybankowym (jest to krancowy koszt pozyskania pienigdza) oraz po-
prawia ptynnos$¢ bankéw komercyjnych, wptywajac tym samym takze na wielko$¢ akcji kre-
dytowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Oprocentowanie kredytu refinansowego z
reguly jest wyzsze od oprocentowania pozyczek na rynku mig¢dzybankowym. W ten sposob
bank centralny zacheca do korzystania z alternatywnych zrédet finansowania®3.

Kredyt lombardowy to instrument stosowany przed upowszechnieniem si¢ operacji

otwartego rynku. To, co rézni te dwa instrumenty to jest to, ktora ze stron zapoczatkowuje

833 Sobol M., Polityka pienigzna ..., s. 111.

834 Bogotbska J., Bank centralny jako poyczkodawca ostatniej instancji. Wspotczesne dylematy realizacji funkcji,
Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica, nr 221, 2008.

835 Stawinski A, Polityka pieniezna, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011.
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operacje. W przypadku kredytu lombardowego to bank komercyjny indywidualnie zwraca si¢
do banku centralnego z prosba o udzielenie kredytu. Tak wigc to bank komercyjny jest strong
inicjujaca transakcje. Natomiast przy operacji otwartego rynku to bank centralny oglasza
przetarg na okreslony typ instrumentéw. W tym przypadku inicjatorem jest bank centralny.
Stopa lombardowa jest najwyzsza ze wszystkich stop i ma charakter stopy karnej. Dla banku
komercyjnego oznacza to koszt uzyskania pienigdza duzo wyzszy anizeli przy operacjach
otwartego rynku®®,

Fakt, iz kredyt lombardowy jest wykorzystywany w coraz mniejszym stopniu, Swiadczy
o doskonalszych metodach zarzadzania ptynnoscia w bankach. Mimo swoich ograniczen i
zmniejszajacej si¢ skali wykorzystania, instrument ten wypetnia przypisang mu rolg, stano-
wiac gorne ograniczenie wahan stop procentowych na najkrotsze terminy oraz umozliwiajac
bankom positkowanie si¢ ptynnosciag w sytuacjach nadzwyczajnych.

Druga strona operacji depozytowo-kredytowych, czyli depozyty w banku centralnym
nie potrzebuja stosowania zabezpieczen, poniewaz bank centralny jest podmiotem wyptacal-
nym. Instrument jest wykorzystywany do $ciggania nadwyzek ptynnos$ci, dziatajac podobnie
jak operacje otwartego rynku. Lokowanie §rodkow w banku centralnym nastgpuje w drodze
przetargu na przyjecie srodkéw w oprocentowany depozyt albo w trybie bez aukcyjnym, kie-
dy bank centralny stosuje stalg stope procentowg dla wszystkich bankow. Oprocentowanie
depozytu w banku centralnym okresla dolng granice¢ stop procentowych na rynku migdzyban-
kowym. Ten instrument utatwia zarzadzanie ptynnoscia banku, kiedy przy braku mozliwosci
wlasciwego planowania plynnosci systemu bankowego, wykorzystanie operacji otwartego
rynku mogloby okaza¢ si¢ nietrafione.

Warto$¢ depozytow bankow komercyjnych w NBP wzrosta w badanym okresie nomi-
nalnie o 335,8%. Warto$¢ w styczniu 2018 roku wynosita 79 225,8 mln zl, podczas gdy w
2003 roku 23 590 min zt. Spadki odnotowano w latach 2010-2011, 2013 oraz od 2015 do
2017. Z kolei wolumen depozytow w bankach komercyjnych w styczniu 2018 roku wynosit
1265 338,2 miln zl, podczas gdy w 2003 roku 350 621,1 mln zt, co dato 360,9% wzrostu w
badanym okresie. Swiadczy to o tym, ze gospodarstwa domowe bogacily si¢ na przestrzeni

badanego okresu.

836 Chojna-Duch E., Podstawy finanséw i prawa finansowego, Wyd. LexisNexis, Warszawa 2011.
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Rysunek 45. Kwota depozytéw bankoéw komercyjnych w NBP w Polsce w latach 2003-2018 [w min
zt]
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Zrédto: Biuletyn Informacyjny Nr 12/2010, Nr 12/2012, Nr 12/2015, 1/2018, Warszawa 2010-2018.

Luzowanie ilosciowe jako niestandardowe instrumentarium polityki pienigznej

Po kryzysie finansowym 2007-2009 tradycyjna polityka monetarna w Wielkiej Brytanii
przestata by¢ skuteczna. Stopy procentowe znalazty si¢ na najnizszych poziomach w historii,
jednak nie powodowato to odblokowania kanatlu transmisji kredytowej i ozywienia gospodar-
czego. Zaistniata sytuacja wymusita na bankach centralnych zastosowanie nowego podejscia,
ktore zostato okreslone jako luzowanie ilosciowe.

Rozwigzanie to polegalo na nadzwyczajnych interwencjach na rynku pieni¢znym, ma-
jacych na celu dostarczenie przez banki centralne ptynnosci do sektora bankowego. Luzowa-
nie iloSciowe jest tez definiowane jako dziatanie prowadzace do powickszenia bilansu banku
centralnego poprzez finansowanie przez te instytucje zakupow aktywow (np. obligacji skar-
bowych badz innych papieréw wartoéciowych)®®’.

Przedstawione niekonwencjonalne podejscie jest wzorowane na doswiadczeniach Japo-
nii z pierwszej dekady XXI w. (lata 2001-2006)5%8. Japonia chciata wowczas pobudzi¢ akcje
kredytowa, a metodg na dokonanie tego byt wzmozony zakup przez bank centralny dtugoter-
minowych papieréow wartosciowych®®. Jako pierwszy po 2007 r. luzowanie ilosciowe zasto-

sowat FED (listopad 2008 r.), kilka miesigcy pdzniej w jego $lady poszedl Bank Anglii, a na-

837 Lasak P., Mechanizmy oddzialywania i zagrozenia polityki luzowania ilosciowego, Studia Ekonomiczne,

Zeszyty Naukowe UE w Katowicach, Nr 319, Katowice 2017, s. 105.

838 E. Chojna-Duch zwraca uwagg, ze pewng forme luzowania ilo$ciowego zastosowano juz w Republice
Weimarskiej w latach 1919-1929, a w krajach majacych gospodarki centralnie planowane byt to staty instrument
robwnowazenia budzetow publicznych przez banki centralne. Chojna-Duch E., £agodzenie ilosciowe polityki
pienigznej, Panstwo i spoteczenstwo, nr 3/maj-czerwiec, 2015, s. 477.

639 Mtodawska J., Kryzys systemu bankowego i finansowego w Japonii — drogi wyjscia, Bank i Kredyt, nr 7,
Warszawa 2003.
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stepnie EBC. Polityka ta na kazdym z wymienionych rynkéw miata kilka etapow oraz ro6znita
sie pod wzgledem sposobu realizacji®.

Wielka Brytania przeprowadzita cztery etapy luzowania ilosciowego:

e marzec 2009 - styczen 2010;

e pazdziernik 2011 - maj 2012,

e lipiec 2012 - listopad 2012;

e sierpien 2016 - do chwili obecnej®*!.

Pierwotnym zatozeniem byla zarowno che¢ zakupu wysokiej jakosci aktywow prywat-
nych, jak i aktywow sektora publicznego. Celem bylo wzmocnienie akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego w obliczu zmniejszonej ptynnosci na rynku (Bank Anglii nazywat siebie
»kreatorem rynku ostatniej instancji”’). Bardzo szybko rynek kredytow prywatnych ponownie
stat si¢ plynny i dalsza polityka luzowania ilosciowego skoncentrowata si¢ gtownie na skar-
bowych papierach warto§ciowych®42,

Zasadniczym celem zastosowania luzowania iloSciowego jest potrzeba ozywienia go-
spodarczego (wyrwanie gospodarki z zagrozenia spiralg deflacji). Do gtéwnych mechani-
zmdw, za pomocg ktorych polityka ta wywiera wptyw na gospodarke, mozna zaliczy¢:

e wzrost cen aktywow;

e oczekiwania dotyczace ksztaltowania stop procentowych 1 inflacji;

e wzrost podazy pieniadza w gospodarce®,

Sita oddziatywania i skuteczno$¢ polityki luzowania ilo§ciowego moga zaleze¢ od roz-
nych czynnikow. Jednym z nich jest cel banku centralnego i techniczne aspekty towarzyszace
tej polityce (np. rodzaj skupowanych papieréw wartosciowych). Kolejnym czynnikiem sg za-
chowania poszczegolnych podmiotéw funkcjonujacych na danym rynku finansowym. Inna
kluczowa determinant¢ stanowi struktura rynku finansowego 1 jego wplyw na finansowanie
realnej sfery gospodarki. Wpltyw luzowania ilo$ciowego moze nastgpi¢ kilkoma kanatami.
Naleza do nich: transmisja przez kanat bankowy (wzrost dziatalnosci kredytowej 1 pobudze-
nie popytu), transmisja przez kanatl kursu walutowego (zwigkszenie konkurencyjnosci ekspor-

tu) oraz transmisja przez kanal posredni (efekt majatkowy).

640 The Role of Central Bank Balance Sheet in Monetary Policy, ECB Economic Bulletin, No. 4, 2015.

841 Joyce M., The Bank of England’s Unconventional Monetary Policies: Why, What and How, ECB Workshop
on Non-standard Monetary Policy Measures, 18 June 2017.

642 Fawley B.W., Neely Ch.J., Four Stories of Quantitative Easing, Federal Reserve Bank of St. Louis REVIEW,
January/February 2016.

643 Benford J., Berry S., Nikolov K., Young Ch., Robson M., Quantitative Easing, Quarterly Bulletin, Q2, 2009,
s. 92-93.
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Mozliwos¢ wykorzystania kazdego z nich zalezy w duzym stopniu od charakteru rynku.
W krajach anglosaskich (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania) efekt majatkowy moze miec
podstawowe znaczenie, a w Unii Europejskiej znacznie wazniejszymi sg: kanat bankowy i
kanal kursu walutowego®**. Oddziatywanie luzowania ilosciowego w przypadku Wielkiej
Brytanii byto podobne jak w Stanach Zjednoczonych. Widoczny byt wptyw tej polityki na
spadek rentownosci skarbowych papieréw warto$ciowych i wzrost cen aktywow finanso-
wych, a takze ostabienie funta. Nastgpito réwniez zahamowanie spadku produkcji, wzrost za-
gregowanego popytu oraz powstrzymanie procesow deflacyjnych. Nie wystgpit natomiast
wzrost akcji kredytowej bankow®®.

Dokonujac podsumowania, mozna stwierdzi¢, ze w Wielkiej Brytanii zastosowanie lu-
zowania ilo$ciowego spowodowato przywrocenie zaufania na rynku pieni¢znym. Nastapil tez
wzrost cen aktywow na rynkach migdzynarodowych. Jednak nie udato si¢ spowodowac ozy-
wienia gospodarczego. Zwolennicy luzowania ilo$ciowego uwazajg jednak, ze polityka ta
uratowata Wielka Brytani¢ przed znacznie gorsza recesja, ktora mogla wystapi¢, gdyby nie

starano si¢ stymulowa¢ gospodarki.

6.4. Polityka stop procentowych a rynek nieruchomosci mieszkaniowych
w Polsce i w Wielkiej Brytanii

Banki centralne przed kryzysem finansowym z 2008 r. prowadzity dos¢ luzna polityke
pieni¢zng odnosnie do inflacji (nawet nie akomodujac jej wzrostow), natomiast rynek nieru-
chomosci rost jako zmienna towarzyszaca temu luznemu nastawieniu w polityce pieni¢znej.

W tym konteks$cie uzyskano posrednie potwierdzenie hipotezy Jordi iin., w ktoérych
to publikacjach autorzy obwiniaja luzng polityka pieni¢zna o doprowadzenie do boomu
w zakresie podazy nieruchomosci i banki cen nieruchomosci. Brak reakcji na boom nieru-
chomosci przy jednoczesnej luznej polityce pienieznej mogh znaczaco przyczynié si¢ do po-
glebienia kryzysu finansowego®4®.

Decyzje odno$nie do prowadzonej polityki pieni¢znej, a takze oglaszane komunikaty
dzieki monopolowi banku centralnego w zakresie dostarczania ptynnych rezerw bankowych,

pozwalaja na skuteczne sterowanie krotkoterminowg stopg rynku miedzybankowego. W okre-

644 L asak P., Mechanizmy oddziatywania i zagrozenia...., . 108.

645 Kapetanios G., Mumtaz H., Stevens I., Theodoridis K., Assesing the EconomyWide Effects of Quantitative
Easing,Bank of England, London January 2012.

846 Jorda O., Schularick M., Taylor A.M., When Credit Bites Back, Journal of Money, Credit and Banking, 2013,
vol. 45(s2), s. 3-28.
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sie stabilnosci finansowej banki centralne koncentruja si¢ wylacznie na dostarczaniu odpo-
wiedniej ilo$ci ptynnych rezerw do systemu bankowego, pozwalajac na ich dowolng dystry-
bucje za posrednictwem rynku miedzybankowego®’. Impulsy monetarne s3 transmitowane
poprzez réznorodne kanaty na inne rynki finansowe, oddziatujac na warunki kredytowe oraz
wysokos$¢ dlugoterminowych stop procentowych, a co za tym idzie decyzje podmiotéw go-
spodarczych odno$nie do podejmowanych inwestycji na rynku nieruchomos$ci mieszkanio-
wych 1 konsumpcji, czego ostatecznym efektem jest wptyw na wysoko$¢ inflacji oraz wzrost
gospodarczy®*®,

Po kryzysie finansowym z 2007 roku banki centralne znajdujac si¢ w obliczu niepew-
nos$ci na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, byly zmuszone prowadzi¢ elastyczna poli-
tyke monetarng, aby zapewni¢ stabilno$¢ finansowg oraz wzrost gospodarczy. Wiele bankow
centralnych stosuje stopy procentowe jako instrument gwarantujacy realizacje celéw polityki
monetarnej. Wprowadzona w odpowiednim momencie polityka stop procentowych moze sku-
tecznie kontrolowaé inflacje®®. Jednak obnizenie stop procentowych do zera musi by¢ uzu-
petnione luzowaniem iloSciowym, o czym byla juz mowa.

Przed kryzysem w 2008 roku w gléwnym nurcie teorii ekonomii argumentowano, ze
banki centralne powinny skupi¢ si¢ na stabilizowaniu inflacji oraz luki popytowej, oraz igno-
rowaé wahania cen aktywow, nawet jesli sa one napedzane przez spekulacje®®.

Zgodnie z tzw. konsensusem z Jackson Hole w przypadku pekniecia banki, bank cen-
tralny powinien zareagowac i obnizy¢ stopy procentowe w celu zapobiezeniu glebszej recesji
I uspokojenia paniki. Ta strategia jest znana pod nazwg mop up after. Przed kryzysem banki
centralne niechg¢tnie przystawaly na dostosowania polityki pieni¢znej w celu ograniczenia
rzekomych baniek cen aktywoéw w mysl argumentéw Bernanke i Gertlera. Uwazali oni, Ze
stabilno$¢ cen jest najwazniejszym celem banku centralnego iceny aktywow musza by¢
uwzgledniane tylko wtedy, jezeli powoduja zmiany w oczekiwanej inflacji. Jezeli wzrost cen
aktywoéw (np. nieruchomos$ci mieszkaniowych) nie powoduje wzrostu pozostatych cen -
powinien on zosta¢ zignorowany przez bank centralny w celu zachowania wiarygodnos$ci po-
lityki celu inflacyjnego®®*.

Podejscie to ma szereg uzasadnien:

847 |_ees D., Footman J., The Court of the Bank of England. Quarterly Bulettin 2014 Q1, Vol. 54 No. 1, Bank of
England, 2014.

648 Cecioni M., Ferrero G, Secchi A., Unconventional monetary policy in theory and in practice, BANCA
D’ITALIA EUROSISTEMA, Occasional Papers, Nr. 102, September 2011, s. 5.

649 Jaworski W.L., Szelagowska A., Wspoiczesna bankowosé centralna, CeDeWu, Warszawa 2014.

80 Goczek L., Partyka K., Reakcja polityki pienieinej na wydarzenia gietdowe, Gospodarka Narodowa, nr 5,
Warszawa 2016, s. 27-50.

851 Smaghi L. B., Conventional and Unconventional Monetary Policy, ICMB, Geneva 2009.

251



1. bank centralny nie wie, czy rzeczywiscie istnieje banka spekulacyjna, czyli systema-
tyczne odchylenie od wartosci fundamentalnej. Nie ma bowiem uznanych metod okre-
slania wzrostow cen za spekulacyjne i nie sposob odrozni¢ ich ex ante od zwyktych
zmian powodowanych czynnikami fundamentalnymi;

2. nawet jezeli powstaje przypuszczenie, ze rynki opanowata banka spekulacyjna, to trud-
no oceni¢ skale interwencji. Jezeli uczestnicy rynku kierowani czynnikami behawioral-
nymi lub nawet zachowujacy si¢ irracjonalnie, wierza w nieskonczone wzrosty - nagte
wytracenie ich z tych przypuszczen przez bank centralny oglaszajacy powstanie banki
wzrostow 1 jej przeciwdziatanie moze spowodowac potgzny samospetniajacy si¢ kryzys;

3. krotkoterminowa stopa procentowa jest nieskuteczna w powstrzymywaniu baniek spe-
kulacyjnych i obnizaniu cen aktywow;

4. oprocz tego, jak sygnalizuje Svensson®®?, polityka przeciwdzialania bankom, moze mie¢
znaczne koszty dobrobytowe, ktore zostang poniesione nadaremnie, jezeli rynek opanu-
ja zachowania stadne majace charakter behawioralny. Wedtug autora koszty stabilizacji
cen aktywOw przy uzyciu stopy procentowej sg znaczaco wyzsze niz korzysci z takiej
polityki.

Ten ostatni poglad jest dodatkowo umocniony przez powstatg na fali kryzysu literaturg
dotyczaca racjonalnych spekulacji (rational asset price bubbles), ktora podkresla fakt, ze
wzrost stopy procentowej moze spowodowaé zwigkszenie bafiki na rynku akcji®?,

W odniesieniu do tych zastrzezen krotkoterminowa stopa procentowa wydaje si¢ sku-
tecznym narzedziem tagodzenia efektow pozniejszego samoczynnego pekniecia baniek spe-
kulacyjnych. Wowczas bank centralny powinien dostarczy¢ ptynnos$¢ oraz zabezpieczy¢ dzia-
falno$¢ kreatorow poszczegodlnych rynkoéw pienieznych i finansowych. Dzialalno$¢ taka jest
zgodna z klasyczna filozofia instytucji pozyczkodawcy ostatniej szansy. Z tych wzgledow
przed kryzysem finansowym zdecydowang przewage miata strategia ,,uwaznego obserwowa-
nia cen aktywow”, w tym szczegdlnie nieruchomos$ci mieszkaniowych - bez podejmowania
interwencji az do momentu kryzysu®*,

Przeciwnicy teorii polegajacej na tagodzeniu skutkéw, a nie przeciwdziataniu przyczy-
nom kryzysow twierdzili, Ze bank centralny moze ograniczy¢ zaistniale nierbwnowagi po-

przez restrykcyjng polityke w poczatkowych etapach rozgrzewania si¢ rynku nieruchomosci

852 Svensson L., Inflation Targeting and Leaning against the Wind, International Journal of Forecasting,
vol. 10(2), 2012, s. 103-104.

853 Gali J., Monetary Policy and Rational Asset Price Bubbles, A. E. R., no. 104(3), 2014, s. 721-752.

854 Goczek L., Partyka K., Polityka pieniezna i ceny nieruchomosci w krajach OECD w modelu losowych
wspotczynnikéw, Wyd. SGH, Warszawa 2015, s. 105.
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mieszkaniowych. Bardzo istotnym argumentem zwolennikow tej teorii jest potrzeba zwigk-
szenia dotychczasowego mandatu banku centralnego - utrzymywanie niskiej inflacji
w krétkim okresie moze by¢ sprzeczne ze Sredniofalowymi celami stabilnosci systemu finan-

sowego oraz zrownowazonego wzrostu gospodarczego®®

. Rowniez dtugie utrzymywanie sto-
py procentowej na niskim poziomie moze zachg¢ca¢ podmioty finansowe do nabywania bar-
dziej ryzykownych aktywow, w celu zrealizowania stop zwrotu oczekiwanych przez akcjona-
riuszy. Tego typu podejscie zyskato na znaczeniu po kryzysie finansowym z 2008 roku. Jed-
nak znaczenie niektorych argumentéw zwolennikow teorii ,,sprzatania po kryzysie” wcigz za-
chowuje swoja waznosé i jak dotad nie zostato empirycznie podwazone®®.

Ekspansywna polityka pieni¢zna oddziatuje na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych
przy pomocy trzech kanatow. Po pierwsze prowadzi do obnizenia oprocentowania kredytow
hipotecznych, po drugie poprzez zwigkszenie dostepnosci kredytow, przyczynia si¢ do zwigk-
szenia popytu na nieruchomosci mieszkaniowe. Polityka ta jednakze uwalnia réwniez trzeci
kanat, ktorym jest podejmowanie ryzyka. Nizsze stopy procentowe powoduja, iz spekulanci
rynkowi beda sktonni podja¢ wigksze ryzyko w celu osiagnigcia pewnego docelowego po-
ziomu zwrotu z inwestycji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych®’.

Trudna sytuacja na rynku pracy w krajach rozwinigtych zmusita banki centralne do gte-
bokich obnizek stop procentowych. Celem tych obnizek miat by¢ szybszy wzrost gospodar-
czy, ktory pocigga¢ miat za sobg tworzenie nowych miejsc pracy i fagodzenie skutkow po-
wigkszajacego si¢ bezrobocia. Jednym z rynkow, ktory jest w stanie wchtona¢ znaczng liczbe
poszukujacych pracy, jest rynek budowlany. Jednak, aby tak si¢ stalo, musi jednoczes$nie za-
istnie¢ kilka warunkow, z ktérych kluczowe s3 dwa: konieczne jest tanie zrodto finansowania
dziatalnosci, co maja zapewni¢ wiasnie niskie stopy procentowe, ale wazniejszym czynnikiem
jest popyt na ushugi tego sektora. Tymczasem aspekt pierwszy zdaje si¢ dominowaé¢ w dysku-
sjach, a aspekt drugi traktuje si¢ jako pochodna pierwszego. Ponadto dos$¢ rzadko zauwaza
sig, kto jest rzeczywistym beneficjentem obnizek stop procentowych, a poprawa sytuacji na-
stagpi pod warunkiem, ze rzeczywistym beneficjentem bedg rodzime przedsigbiorstwa, ktore
inwestujac, kreowaé beda popyt na prace i ustugi sektora budowlanego. Prowadzone badania

wskazuja nawet, iz ekspansywna polityka pieni¢zna nie tagodzi skutkéw dekoniunktury, a

855 Goodfriend, M., King R.G., The Incredible Volcker Disinflation, Journal of Monetary Economics, Vol. 52,
2005.

8% Rybinski K., Central bank transparency and central bank communication: Editorial introduction, European
Journal of Political Economy, Vol. 23, Issue 1, 2010.

657 Gambacorta L., Monetary policy and the risktaking channel, BIS Quarterly Review, December 2009, s. 43-
53.
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sama poprzez kreowanie baniek spekulacyjnych moze by¢ jej przyczyng. Badania dla rynku
amerykanskiego na odcinku 100 lat dowodza prawdziwosci tych spostrzezen®®®,

Dell’ Ariccia 1 in. opracowali model rownowagi czesciowej, w ktérym niskie stopy pro-
centowe mogg zacheca¢ do przesunigcia aktywow z bezpiecznych inwestycji na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych na inwestycje mniej bezpieczne. Wzrost popytu na ryzykowne ak-
tywa spowodowany przez niskie stopy procentowe bedzie podnosi¢ ich ceny do wigkszego
poziomu, niz wynikatoby to z ich rzeczywistej wartosci. Konsekwencjg takich ruchow moga
by¢ straty wieksze niz zakladane, co w dluzszym horyzoncie czasowym spowoduje wycofy-
wanie si¢ kapitatu spekulacyjnego i trudnosci z finansowaniem rozpoczgtych inwestycji rze-
czowych. Inne badania jako przyczyne kryzysu na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych
wskazuja nadmierne oszczednoséci®®®.

Dotychczasowe badania empiryczne wyraznie wskazuja na procykliczno$¢ koniunktury
na rynku budowlanym w stosunku do stop procentowych. Ahearne w swoich badaniach wy-
kazal, ze niskie stopy procentowe majg tendencje¢ do poprzedzania szczytow cen mieszkan z
przewagg okoto 1 do 3 lat. Zalezno$¢ ta nie jest jednak tak prosta, gdyz wiele innych czynni-
kéw makroekonomicznych jest rownie waznych dla ksztattowania popytu na rynku budowla-
nym, a ich zwigzek ze stopg procentowa moze byé r6zny®®,

Stabilnos¢ podazy w krotkim okresie, mata elastyczno$¢ cenowa popytu, interwencjo-
nizm panstwa powoduja, Ze stany nierOwnowagi moga mie¢ dtugotrwaty charakter. Dla okre-
$lenia stanu réwnowagi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wprowadza si¢ juz pojecie
naturalnego stanu pustostanow. W analizach nieruchomosci jako instrumentu inwestycyjnego
istotnym parametrem jest poziom pustostanow, ktory jest wyrazany liczbg dostepnych jedno-
stek (lokali, m? powierzchni) w praktyce wyrazony jako odsetek pustostanow, czyli procent
catkowitej podazy powierzchni, ktéra w danym czasie nie jest zajmowana przez najemcow®®,
Ustalany jest w praktyce dla pojedynczych obiektow Iub w odniesieniu do calego rynku

(okreslonego segmentu).

8% Reinhart C.M., Reinhart V., Pride Goes Before a Fall, Federal Reserve Policy and Asset Markets, Working
Paper 16 815, National Bureau of Economic Research, February 2011.

8%9 Dell’ Ariccia G., Laeven L., Marquez R., Monetary Policy, Leverage, and Bank Risk Taking, Working Paper
10/276, International Monetary Fund., 2010.

60 Przekota G., Znaczenie stopy procentowej w ksztattowaniu koniunktury na rynku nieruchomosci, Zeszyty
Naukowe Wydziatu Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska, Koszalin 2018, s. 42.

61 Polska Federacja Rynku Nieruchomosci, Analiza rynkowa komercyjnych nieruchomosci inwestycyjnych.
Podrecznik, Warszawa 2007, s. 5-7.
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Rysunek 46. Srednia cena 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowej (zt) na rynku pierwotnym
(prawa 0$) oraz poziom stopy procentowej (WIBOR 3M, lewa 0$) dla Polski w latach 2003-2017
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Zrédto: NBP oraz https://www.bankier.pl/mieszkaniowe/stopy-procentowe/wibor

Stabilizacja WIBOR 3M od 2015 roku, wzrost wynagrodzen, coraz lepsze dopasowanie
oferty pod wzgledem powierzchniowym oraz utrzymujace si¢ na stabilnym poziomie ceny,
zachecaty gospodarstwa domowe do zakupu mieszkan®?. W 2017 roku obserwowaliémy w
dalszym ciggu ozywienie na pierwotnym rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Ceny ofer-

towe i transakcyjne 1 m? mieszkan wykazywaly tendencje wzrostowa.

Rysunek 47. Srednia cena 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowej (zt) na rynku wtérnym
(prawa 0$) oraz poziom stopy procentowej (WIBOR 3M, lewa 0$) dla Polski w latach 2003-2017
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Rysunek 47 przedstawia $rednig cene 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowej
(z}) na rynku wtérnym w latach 2003-2017 w Polsce. Ma ona gléwnie tendencje wzrostowa z

niewielkimi wahaniami.

662 Polanski Z., Polityka pieniezna i rynki finansowe, [w:] Albinski P., Kryzys a polityka stabilizacyjna w Unii
Europejskiej, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2016.
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Od 2013 roku nastapit wzrost cen, ktory byl spowodowany migedzy innymi niskim po-
ziomem oprocentowania lokat bankowych wynikajacy z niskiego poziomu stop procento-
wych; korzystnymi warunkami na rynku pracy, do ktéorych mozna zaliczy¢ spadek bezrobo-
cia; wzrostowe tendencje dochodow gospodarstw domowych; dziatajacy program 500+; sta-
bilizacja wzrostu cen lokali mieszkalnych; czynnik demograficzny w gléwnych miastach;
przyspieszenie realizacji programu Mieszkanie Plus (planowana nowelizacja ustawy). Row-
niez ryzyko zwigzane z instrumentami finansowymi sktania do przesuwania srodkow na ry-
nek nieruchomosci mieszkaniowych, a takze srednie czynsze w poszczegolnych lokalizacjach
nadal beda rosng¢®®,

Na rysunku 48 przedstawiono zalezno$¢ pomiedzy $rednig ceng za 1 m? mieszkania na
rynku pierwotnym i wtdrnym a poziomem stopy procentowej WIBOR 3M w Polsce. W przy-
padku kosztow dla rynku pierwotnego zalezno$¢ nie posiada cech liniowosci. W zakresie sto-
py procentowej WIBOR 3M wystepuje znaczna zmienno$¢ przecietnej ceny mieszkania - W

zakresie od 4 do 8 tysiecy ztotych.

Rysunek 48. Trend dynamiki $redniej ceny 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowej (zt) na
rynku pierwotnym i wtérnym oraz poziom stopy procentowej dla Polski w latach 2003-2017
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Zrédto: https://www.bankier.pl/mieszkaniowe/stopy-procentowe/wibor

W przypadku cen 1 m? mieszkania z rynku wtdrnego zalezno$¢ przyjmuje silny liniowy
charakter. Wraz ze zmniejszaniem si¢ wskaznika stopy procentowej WIBOR 3M, wzrasta
$rednia cena 1 m? mieszkania z poziomu od okoto 2 tysiecy do 4 tysiecy za 1 m% Wskaznik
determinacji w tym przypadku wynosi R?= 0,568, ze wskaznikiem korelacji r = -0,754 i istot-
noscig statystyczng r = 0,001.

Ponizej przedstawiono analogiczng analize sytuacji na rynku brytyjskim.

%63 Dziwok E., Strefa euro w obliczu kryzysu: rola Europejskiego Banku Centralnego w ksztattowaniu nowej
polityki pienigznej, Katowice, Wyd. UE w Katowicach 2017.

256



Rysunek 49. Srednia cena 1m2 powierzchni nieruchomosci mieszkaniowych na rynku pierwotnym
(prawa 0$) oraz poziom stopy procentowej (lewa o$) w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017
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Zrédlo: National Statistics i Mortgage Office Shaftesbury, 2018.

W Wielkiej Brytanii pierwsza potowa lat 2000 ubiegtego wieku cechowata si¢ dobra
koniunkturg w sektorze finansowym i niskimi stopami procentowymi (gtownie przed 2003 r.),
ktore przyczynity si¢ do wzrostu akcji kredytowej. Powszechne stalo si¢ zacigganie kredytow
1 zabezpieczanie ich sptat hipotekami na nieruchomos$ciach mieszkaniowych. Prowadzito to
do sytuacji, gdzie inwestycje w nieruchomo$ci mieszkaniowe zapewnialy stabilny i

stosunkowo wysoki dochod®®.

Rysunek 50. Srednia cena 1 m? powierzchni nieruchomosci mieszkaniowych na rynku wtornym
(prawa o0$) oraz poziom stopy procentowej (lewa o$) w Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017
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Zrédto: National Statistics i Mortagage Office Shaftesbury, 2018

Na rysunku 50 wida¢ powolny wzrost $redniej ceny 1 m? powierzchni nieruchomosci

mieszkaniowych na rynku wtornym przez caty badany okres. Jest to spowodowane miedzy

664 Endresz M., Harasztosi P., Lieli R., The Impact of the Magyar Nemzetu Bank's Funding for Groth Scheme on
Firm Level Inwesment, MNB Working Papers, No.2, 2015.
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innymi trudnos$ciami deweloperow zwigzanymi z zakupem terenéw pod nowe inwestycje;
wzrastajacymi kosztami budowy (materiaty budowlane i wykonawstwo), a takze kurczacymi
si¢ zasobami pracownikow w budownictwie. Bardzo waznym czynnikiem utrzymujagcym wy-
sokie ceny na wtornym rynku nieruchomosci mieszkaniowych bylo rosngce zainteresowanie
brytyjskim rynkiem najmu ze strony globalnych funduszy inwestycyjnych®,

Na rynku pierwotnym nieruchomos$ci mieszkaniowej (rys. 51) wraz ze zmniejszaniem
si¢ stopy procentowej wzrasta $rednia cena mieszkania, z poziomu migdzy 4-6 tysigcy funtow
1 ros$nie do poziomu miedzy 5-7,5 tysigca funtdéw. Wykazana zalezno$¢ jest istotna statystycz-
nie ze wskaznikiem determinacji wynoszacym R?= 0,5 i ze wspdlczynnikiem korelacji r = -
0,707, z istotnoscig statystyczng p = 0,003.

W przypadku wartoéci 1 m? mieszkania na rynku wtérnym nieruchomosci mieszkanio-
wych (rys. 51) $rednie poziomy cen sg na zblizonym poziomie, ksztattujac si¢ pomigdzy 5
tys. funtéw a okolo 6,5 tys. funtéow za 1 m? Uzyskana linia trendu jest niemal pozioma a
wspotezynnik determinacji na poziomie R?= 0,137, wspotczynnik korelacji r = -0,370 z war-

toscig p=0,175.

Rysunek 51. Trend S$redniej ceny 1 m? powierzchni nieruchomo$ci mieszkaniowych na rynku
pierwotnym i wtornym oraz stopy procentowej dla Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych: National Statistics i Mortagage Office Shaftesbury, 2018.

Najwazniejszym zrodtem wzrostu dynamiki budownictwa mieszkaniowego w Wielkiej
Brytanii od 2012 roku byt tatwy dostep do kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych. Przyrostowi kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych sprzyjaty

stabilne stopy procentowe oraz korzystna sytuacja na rynku pracy przy bardzo dobrych

665 Ancyparowicz G., Wybrane aspekty strategii celu inflacyjnego w teorii i praktyce bankéw centralnych,
Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H — Oeconomia, Vol. 51, No 6, 2017.
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nastrojach konsumenté6w®®®. Czynnikiem wspierajacym dla gospodarstw domowych byto
réwniez zlagodzenie polityki kredytowej przez banki w odniesieniu do kredytéw
mieszkaniowych®®’.

Trend dynamiki w zakresie budownictwa mieszkaniowego w stosunku do poziomu stop
procentowych dla Wielkiej Brytanii wskazuje silng zaleznos$¢ jedynie z trzema punktami od-
stajagcymi. Wraz ze wzrostem stop procentowych w Wielkiej Brytanii wzrasta poziom budow-
nictwa mieszkaniowego. Wspotczynnik determinacji R?=0,613, a korelacji 0,783 co oznacza
silny trend wzrostowy. Uzyskana zalezno$¢ wskazuje na istotng statystyczng z p=0,001.

W obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji na rynkach finansowych, przejawiajacej si¢
zaostrzeniem warunkow kredytowych, a takze globalnym spadkiem zaufania spowodowanym
upadkiem banku Lehman Brothers, w dniu 5 marca 2009 r. Komitet Polityki Pieni¢znej
Banku Anglii (Monetary Policy Committee), majac $wiadomo$¢ braku mozliwosci dalszego
oddziatywania za pomocg redukcji stop procentowych, podjal decyzje o zastosowaniu
niekonwencjonalnej metody rozluznienia polityki pieni¢znej za pomoca zwigkszania podazy
pienigdza. W tym celu po raz pierwszy w Wielkiej Brytanii zdecydowano o wdrozeniu
polityki quantitative easing, polegajacej na skupie aktywOéw przez bank centralny
finansowanym za pomoca podazy pieniadza®®®,

Jedng z najistotniejszych przyczyn wzrostu cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w ostatnich latach bylo obnizenie stop procentowych kredytéw i1 pozyczek
hipotecznych. Byto to wynikiem zaréwno zmian regulacji prawnych - liberalizacji, wzrostu
konkurencji miedzy posrednikami finansowymi, jak i postepu technicznego®®. Nie bez
znaczenia byty takze czynniki demograficzne oraz socjo-kulturowe, o ktorych byla juz mowa

wczesnie;j.

666 Goodhart Ch. A. E., Ashworth, J. P., QE: a successful start may be running into diminishing returns, Oxford
Review of Economic Policy, Volume 28, Issue 4, 2016.

867 Glapinski A., Powrét gléwnych bankéw centralnych do tagodzenia polityki pienigznej, Bank 11, Warszawa
2019.

868 http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7926561.stm

669 Grostal i in., Alternatywne strategie polityki pienieznej, NBP, Warszawa 2016.
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Rozdzial 7.
WPLYW REKOMENDACJI NADZORU FINANSOWEGO
NA RYNEK NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

7.1. Istota i modele nadzoru finansowego

Nadzér nad rynkiem finansowym to pojecie bardzo szerokie, na ktoére sktada sie szereg
czynno$ci, ktorych celem jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku
finansowego. Nadzér w jezyku potocznym oznacza m.in. opieke, kontrole, czuwanie®’°.
Nadzér mozna rozumie¢ w ujeciu przedmiotowym jako czynnos$ci nadzorcze Ilub
podmiotowym jako organy te czynnosci wykonujace®’r. Nadzér nad rynkiem finansowym
obejmuje:

1)  nadzor bankowy,

2)  nadzor emerytalny,

3)  nadzor ubezpieczeniowy,

4)  nadzor nad rynkiem kapitatowym,

5)  nadzor nad instytucjami pienigdza elektronicznego,

6)  nadzor nad agencjami ratingowymi,

7)  nadzér uzupetniajgcy®’?,

Celem nadzoru finansowego jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku fi-
nansowego poprzez zapewnienie stabilnosci systemowej, bezpieczenstwa 1 przejrzystosci
bankéw oraz innych instytucji finansowych, zaufania do systemu finansowego, a takze za-
pewnienie ochrony uczestnikow tego rynku, jak tez sprawnego 1 wyrazistego systemu prowa-
dzenia transakcji®’3. Nadzor finansowy dba o przejrzystos¢, zaufanie do rynku oraz ochrania
interesy uczestnikow rynku finansowego.

Podstawowg funkcja nadzoru finansowego jest zapewnienie stabilnosci systemu finan-

sowego. W tym celu powinien on by¢ pelniony na trzech poziomach:

670 Goral L., Karlikowska M., Koperkiewicz-Mordel K., Polskie prawo bankowe. LexisNexis, Warszawa 2006,
S. 265.

671 Kaszubski R. W., Funkcjonalne zrédia prawa bankowego, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Warszawa 2006,
S. 54.

872 Infor.pl: http://www.infor.pl/prawo/encyklopedia-prawa/n/290692, Nadzor-nad- rynkiem-finansowym.html/
673 Kuppens T., Prast H., Wesseling E., Banking Supervision at the Crossroads, Elgar Publishing, Cheltenham,
2003.
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1)  nadz6r mikroostroznos$ciowy,

2)  nadzor makroostrozno$ciowy,

3)  zapewnienie ochrony konsumentom®’4,

Celem polityki mikroostroznosciowej jest dazenie do stabilnosci systemu finansowego
przez dbanie o bezpieczenstwo dziatania kazdego pojedynczego podmiotu tego systemu. Ana-
liza ryzyka generowanego przez kazdy bank oraz poziom jego odpornosci na niekorzystne
zdarzenia w instytucji lub w jej otoczeniu sg podstawowymi celami funkcjonowania nadzoru
bankowego. Zgodnie z zasadami efektywnego nadzoru, sformutowanymi przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego, podstawowym celem nadzoru bankowego — rozumianego jako
nadzor mikroostrozno$ciowy — jest promowanie bezpiecznego i zdrowego dziatania bankow i
sektora bankowego®”.

Bezpieczenstwo dziatania poszczegdlnych bankéw jest z pewnos$cig warunkiem istot-
nym dla stabilnosci catego sektora bankowego czy szerzej — sektora finansowego. Oczywiscie
bezpieczne dziatanie banku jako warunek stabilnosci catego sektora odnosi si¢ do najwiek-
szych podmiotéw, majacych kluczowe znaczenie na danym rynku finansowym. Upadtos¢ po-
jedynczych mniejszych instytucji bankowych na danym rynku, majacych nieduzy udziat w
rynku ustug finansowych, nie musi stanowi¢ zagrozenia dla stabilno$ci sektora bankowego.
Stad w polityce mikroostrozno$ciowej powinna by¢ stosowana zasada proporcjonalnosci,
zgodnie z ktora zdecydowanie wigcej uwagi i Srodkéw powinno si¢ poswiecaé analizie bez-
pieczenstwa funkcjonowania bankéw najwazniejszych na danym rynku finansowym®®,

Dotychczasowa praktyka wskazuje, ze nadzor mikroostrozno$ciowy moze by¢ usytuo-
wany albo w banku centralnym, albo jako odr¢bna instytucja. Zasady efektywnego nadzoru
nie rozstrzygaja tej kwestii. Wskazuja one jedynie na takie elementy jak: konieczno$¢ zacho-
wania niezaleznosci nadzoru, okreslenie kadencji szefa i cztonkow jego kierownictwa, wysoki
profesjonalizm i wiarygodno$¢ pracownikow, konieczno$¢ dysponowania odpowiednimi
srodkami dla sprawowania efektywnego nadzoru®’’.

W przesztosci nadzor mikroostroznosciowy byl usytuowany najczesciej w banku cen-
tralnym. Nastepnie dominujaca tendencja bylo tworzenie odrebnego podmiotu nadzorczego
poza strukturg banku centralnego i1 potaczenie go z innymi segmentami nadzoru nad rynkiem

finansowym. Po ostatnim kryzysie finansowym nadzér bankowy w wielu krajach powrdcit

674 Szpunar P.J., Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, Zeszyt nr 278, NBP,
Warszawa 2012, s. 5.

675 BCBS, Core Principles for Effective Banking Supervision, BCBS, September 2012, s. 21.

676 Zygierewicz M., Mikro- i makroostroznosciowa polityka nadzorcza wzgledem sektora bankowego —
potencjalne obszary konfliktow i sposoby ich minimalizacji, Annales H — Oeconomia, UMCS, 2016, s. 206.

77 BCBS, Core Principles for Effective...., s. 22-23.
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jednak do banku centralnego. Spektakularnym przyktadem tej tendencji jest ustanowienie in-
stytucji nadzoru nad bankami strefy euro w Europejskim Banku Centralnym. Oczywiscie
ustanowienie nadzoru bankowego w banku centralnym musi si¢ wigza¢ z odseparowaniem tej
dziatalnoéci od realizacji polityki monetarnej®’®.

W zakresie sprawowania nadzoru mikroostrozno$ciowego uwaga musi by¢ skoncentro-
wana na bezpieczenstwie funkcjonowania kazdej instytucji finansowej, spelnianiu wszystkich
norm bezpiecznego dziatania przez kazdy podmiot i na bezpieczenstwie depozytow zgroma-
dzonych w tych instytucjach. W konsekwencji dbanie o bezpieczenstwo poszczegdlnych in-
stytucji kredytowych prowadzi do poprawy bezpieczenstwa catego sektora bankowego. Z te-
go wzgledu nadzor mikroostrozno$ciowy ma charakter bardziej bezposredni i wigze si¢ ze
sprawowaniem biezacej kontroli nad dziataniem wszystkich nadzorowanych bankéw. Nalezy
zauwazyC¢, ze wylaczng domena nadzoru mikroostrozno§ciowego sa uprawnienia licencyjne
dla bankow, polegajace przede wszystkim na wydawaniu zgdd na: prowadzenie dziatalnosci
bankowej, wykonywanie praw z akcji przez ich wilascicieli oraz powotanie prezesa i jednego
wiceprezesa banku. Nakladanie sankcji administracyjnych na banki w zakresie nadzoru takze
jest przywilejem nadzoru mikroostroznosciowego. Nadzor makroostroznosciowy nie ingeruje
w te obszary, gdyz nie majg one zasadniczego znaczenia z punktu widzenia realizacji posta-
wionych przed nim celéw o charakterze makroekonomicznym®7®.

Oprécz uprawnien licencyjnych i1 sankcyjnych najwigksza rolg w polityce ostrozno-
sciowej odgrywaja wymogi kapitalowe i1 ptynno$ciowe. Do zadan nadzoru mikroostrozno-
sciowego nalezy egzekwowanie od bankéw podstawowych wymogoéw kapitatowych natozo-
nych na mocy og6lnych regulacji bankowych, a takze prawo nakladania dodatkowych wymo-
gow shuzacych dostosowaniu wysokosci kapitatu do wielkosci ryzyka podejmowanego przez
bank. Ten ostatni wymdg moze mie¢ zréznicowany charakter w praktyce. Po pierwsze, moze
to by¢ zwiekszenie wymogu kapitatowego w wyniku indywidualnego przegladu i oceny nad-
zorczej BION. Po drugie, nadzoér ma prawo podwyzszy¢ wage ryzyka z tytulu okreslonych
rodzajow ekspozycji kredytowych. Po trzecie wreszcie, nadzér mikroostroznosciowy ma
mozliwos$¢ zwigkszenia wymogu kapitalowego w sposob zindywidualizowany kazdemu ban-
kowi w ramach tzw. filaru Il, jesli uzna on, ze konkretny bank podejmuje wyzsze ryzyko w

swojej dziatalnoéci®®.

678 Zygierewicz M., Mikro- i makroostroznosciowa...., s. 210.
67 Ibidem, s. 207-211.
880 1hidem, s. 211.
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Nadz6r mikroostroznosciowy koncentruje si¢ na zapewnieniu ochrony uczestnikom sys-
temu finansowego. Odnosi si¢ to przede wszystkim do praktyk stosowanych przez podmioty
finansowe. Instytucja nadzorujgca sprawdza, czy:

¢ podmioty rynku finansowego nie prowadza niedozwolonych dziatan,

e dzialajg etycznie,

e informuja swoich klientdw o ryzyku, jakie ponosza i kosztach jego obstugi,

« podmioty dziataja zgodnie z obowigzujacymi przepisami®®:.

Z racji ztozonosci systemu bankowego, a takze istnienia wzajemnych silnych powigzan
migdzy jego uczestnikami, bezpieczne dziatanie poszczegdlnych podmiotow nie musi gwa-
rantowaé stabilno$ci systemu jako calosci®®?. Polityka makroostrozno$ciowa miataby sie
przyczynia¢ do zapewnienia stabilno$ci finansowej przez zapobieganie narastaniu nierdéwno-
wag i ryzyka systemowego, a nie tylko przez wzmacnianie odpornosci sektora na szoki®?,

W opinii Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w sprawie mandatu dla polityki
makroostroznos$ciowej wskazuje sie, ze celem tej polityki ma by¢ ochrona stabilnosci systemu
finansowego jako cato$ci, rozumiana takze jako zapewnienie trwatego wktadu sektora finan-
sowego do wzrostu gospodarczego®“.

Tak rozumiana polityka makroostrozno$ciowa jest oddzialywaniem zdecydowanie szer-
szym niz polityka mikroostroznosciowa, ktéra koncentruje swoja uwage glownie na samym
sektorze bankowym czy szerzej — finansowym. Natomiast w zakresie zainteresowan polityki
makroostrozno$ciowej zwraca si¢ silniejsza uwage na relacje istniejagce migdzy sektorem fi-
nansowym 1 gospodarkg realng oraz na ryzyko systemowe, rozumiane takze jako ryzyko za-
ktécen powstajace poza systemem finansowym®e®,

W tabeli 55 przedstawiono najwazniejsze wymagania strategiczne dotyczace ksztalto-
wania nadzoru makroostroznosciowego.

Pierwsza kwesti¢ strategiczng stanowi instytucjonalna organizacja nadzoru makro-
ostrozno$ciowego. Nie jest mozliwe stworzenie jej optymalnego modelu, niemniej wiele in-

stytucji migedzynarodowych opracowato w ostatnich latach swoje wytyczne w tym zakre-

sie®®, podkreslajac przede wszystkim konieczno$é¢ precyzyjnego wskazania instytucji od-

881 | echowicz T., Nadzor nad rynkami finansowymi w Unii Europejskiej, Uniwersytet Warminsko-Mazurski
w Olsztynie, Olsztyn 2016, s. 16.

82 Hanson S., Kashyap A., Stein J., A Macroprudential Approach to Financial Regulation, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 25, No. 1, 2011, s. 3-28.

883 Szpunar P. J., Rola polityki makroostroznosciowej.. ., s. 9.

884 ERRS, Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostroznosciowegp organow krajowych, Dz.Urz. UE, nr 41.

885 Szpunar P. J., Rola polityki makroostroznosciowe;. .., s. 12.

686 Znajduja sie one w rekomendacjach Banku Rozliczen Miedzynarodowych (BIS 2010), Miedzynarodowego
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powiedzialnej za nowy poziom nadzoru. Powinna ona posiada¢ wyraznie zdefiniowany cel

dziatalnosci i zakres kompetencji, zagwarantowang niezalezno$¢, a takze dysponowac od-

powiednimi mechanizmami umozliwiajgcymi komunikacje oraz koordynacje dziatan z poli-

tyka mikroostrozno$ciowa, monetarng i fiskalng®’.

Tabela 55. Wymagania strategiczne odno$nie do ksztattowania nadzoru makroostroznosciowego

Wymagania dla instytucji nadzoru finansowego

Instrumentarium nadzorcze — wymagania

Tworzenie organu hadzorczego,
Wyposazenie w kompetencje adekwatne do dziatan,
Zapewnienie niezalezno$ci i odpowiedzialno$ci

Opracowanie systemu regulacji nadzorczych,
Opracowanie miernikéw pozwalajacych oceni¢ ryzyko i
sygnalizujacych konieczno$¢ uzycia narzadzi,

demokratycznej, Minimalna interakcja narzg¢dzi z instrumentami
Koordynacja dziatan na poziomie krajowym i innych polityk.
miedzynarodowym,

Zapewnienie dostgpu do informacji.

Zrédto: Dudkiewicz B., Szyszko M., Wspélczesna polityka pieniezna, perspektywa XXI wieku, Difin, Warszawa

2017, s. 49.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wyr6znit przy tym trzy gtéwne modele organiza-
¢ji nadzoru makroostroznosciowego:

Model 1: mandat makroostroznosciowy powierzony jest bankowi centralnemu. Umiejscowie-
nie nadzoru w banku centralnym wydaje si¢ naturalnym wyborem, gdy pelnione sg juz
funkcje nadzorcze w zakresie nadzoru mikroostroznosciowego. Jeden os$rodek decyzyj-
ny moze wowczas zapewnic¢ spdjnos¢ komunikatow wysyltanych rynkowi finansowemu.

Model 2: mandat makroostrozno$ciowy powierzony jest organowi kolegialnemu utworzone-
mu w strukturach banku centralnego. Migdzy instytucjonalne ciato kolegialne sktada si¢
z przedstawicieli krajowych instytucji siatki bezpieczenstwa finansowego. Mozliwe jest
réwniez zaangazowanie ekspertow z zewnatrz. Mimo udzialu w organie kolegialnym
reprezentantow wielu instytucji, istotny wplyw na jego decyzje ma zwykle bank cen-
tralny®®,

Model 3: mandat makroostrozno$ciowy powierzony jest organowi kolegialnemu utworzone-
mu poza strukturami banku centralnego. Model 3 r6zni si¢ od poprzedniego tym, ze po-

lityka monetarna i makroostrozno$ciowa nie znajduja si¢ w tej samej instytucji, co po-

Funduszu Walutowego (IMF, 2011; 2013a; 2013b) czy Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB,
2012).

887 Dudkiewicz B., Szyszko M., Wspétczesna polityka pienieina, perspektywa XXI wieku, Difin, Warszawa
2017,s. 49.

688 Bank centralny najczesciej ma liczebng przewage swoich przedstawicieli w organie makroostrozno$ciowym,
a prezesowi BC powierza si¢ funkcje przewodniczacego oraz przyznaje si¢ glos rozstrzygajacy. Ponadto bank
centralny przygotowuje analizy dla organu makroostrozno$ciowego i prowadzi sekretariat organu kolegialnego.
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zwala na oddalenie potencjalnego konfliktu mi¢dzy nimi, zwigzanego z réznymi celami

obu polityk®s,

W odniesieniu do nadzoru makroostroznosciowego nie okreslono jednolitej zasady jego
umiejscowienia. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady nr 1092/2010 z dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego wskazuje jedynie, ze
wiodaca rola w tym nadzorze powinna przypada¢ krajowym bankom centralnym, poniewaz
dysponuja one wiedzg ekspercka i spoczywaja na nich obowiazki w dziedzinie stabilnosci fi-
nansowej®®. Taka tez jest zwykle praktyka miedzynarodowa w tym wzgledzie. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze rowniez w tym przypadku nadzér makroostrozno$ciowy musi by¢ odseparowa-
ny od zadan zwigzanych z realizacja polityki monetarnej i od nadzoru mikroostrozno$ciowe-
go, jesli jest on usytuowany w banku centralnym. Przykladem takiego oddzielenia moze by¢
odseparowanie jednolitego nadzoru nad bankami w EBC od Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego®*.

Koncepcja sprawowania nadzoru makroostroznosciowego jest stosunkowo nowa. Jedne
z pierwszych wskazan w odniesieniu do podziatu zadan miedzy polityke mikro i makro-
ostrozno$ciowg zostaty poczynione na poczatku XXI w. Mozna odnalez¢ je w opracowaniach
A. Crocketta [2000] czy C. Borio [Borio, Furfine, Lowe, 2000]%%. Prace nad koncepcja nad-
zoru makroostroznosciowego ulegly wyraznemu przyspieszeniu po wybuchu kryzysu na ryn-
kach finansowych w 2008 r. Od tego momentu temat ten stal si¢ bardzo popularny, a koncep-
cja sprawowania tego nadzoru byla aktywnie rozwijana migedzy innymi przez Mig¢dzynarodo-
wy Fundusz Walutowy (MFW) 1 Bazylejski Komitet Nadzorcéw Bankowych. W praktyce po-
step we wdrazaniu tej polityki jest zroznicowany w roznych krajach $wiata. Trzeba jednak
przyznaé, ze do chwili obecnej w §rodowisku naukowym 1 w §wiecie polityki nie zostal wy-
pracowany konsensus dotyczacy wszystkich aspektow polityki makroostroznosciowej®®.

Narzedzia uznane za prerogatywy nadzoru makroostroznosciowego sg okreslane w spo-
sob zdecydowanie mniej precyzyjny®®*. Za podstawowe narzedzie zgodnie uznaje si¢ mozli-

wos¢ naktadania na banki obowigzku tworzenia buforu antycyklicznego, czyli dodatkowego

889 MF, Promoting a more secure and stable global economy, Annual Report, 2013, s. 3.

89 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego (Dz.Urz. UE, C 58), s. 4.

891 Zygierewicz M., Mikro- i makroostroznosciowa..., s. 210.

892 |bidem, s. 207.

69 Galati G., Moessner R., Macroprudential Policy a Literature Review, BIS Working Papers, No. 337, 2011,
s. 7-8.

89 IMF, Key Aspects of Macroprudential Policy, IMF, Washington 2013, s. 19.
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wymogu kapitatlowego ustanawianego na ré6znym poziomie w zaleznosci od fazy cyklu go-
spodarczego. Inne instrumenty o charakterze kapitalowym nie s3 juz traktowane przez
wszystkich autorow jako bedace wylaczng domeng nadzoru makroostroznosciowego. Ten
nadzér moze mie¢ uprawnienie do naktadania na banki buforow kapitatowych wymienionych
w dyrektywie CRD IV®%, takich jak bufor zabezpieczajacy i bufor systemowy, ale dyrektywa
nie wskazuje jednoznacznie, ze muszg one by¢ wyznaczane przez organ odpowiedzialny za
nadzér makroostroznosciowy. Mozliwe jest takze stosowanie innych instrumentow.

Drugim rodzajem narze¢dzi makroostroznosciowych sg instrumenty zwigzane z polityka
zarzadzania ptynnoscig w bankach. Tu tez jednak nie ma konsensusu w zakresie narz¢dzi do-
stepnych dla tej polityki. Przyktadowo mozna wymienié¢ wskazniki LCR% i NSFR®%| ktore
zasadniczo zalicza sie do norm polityki mikroostroznosciowej®®. Jednakze antycykliczne wa-
rianty w normach LCR i NSFR, sg traktowane jako narz¢dzia nadzorcze makroostrozno$cio-
we. Trzecia kategorig narzedzi nadzorczych sg instrumenty odnoszone do aktywow banko-
wych. Wymienia si¢ w tej kategorii takie ograniczenia regulacyjne jak dopuszczalny poziom
LtV oraz DTI. Sa one w praktyce wykorzystywane zardOwno w polityce mikro-, jak i makro-
ostroznosciowej. Czesto uzasadnia si¢ ich wprowadzenie dazeniem do ograniczania ryzyka
systemowego w sektorze gospodarstw domowych. Polegaja one na zaostrzeniu warunkéw
kredytowania klientom tego sektora®®®.

Przedstawione poréwnanie nadzoru mikroostroznosciowego i makroostroznosciowego (tab. 56)

sugeruje, ze oba nadzory powinny si¢ wzajemnie uzupetniac. Stosowanie obu nadzoréw jednoczesnie

jest konieczne, poniewaz nadzor mikroostroznosciowy nie uwzglednia powigzan pomig¢dzy instytu-

69 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami
inwestycyjnymi, Dz.Urz. UE, nr L 176.

8% Bank odznaczajacy sie satysfakcjonujacym poziomem LCR to instytucja posiadajaca nieobciazone, ptynne
aktywa odznaczajace si¢ niskim ryzykiem kredytowym o warto$ci adekwatnej do pokrycia prognozowanego
odptywu $rodkéw (netto) w ciggu 30-dniowego okresu napie¢ rynkowych. Celem wprowadzenia LCR byto
pobudzenie bankéw do takiej przebudowy struktur swoich bilanséw, aby we wspomnianym okresie napigé
ptynnosciowych nie doszto do zbyt duzego obcigzenia banku centralnego zadaniem podtrzymywania ptynnos$ci
W poszczegdlnych bankach. Niedzidtka P., Analiza potencjalnych korzysci i negatywnych konsekwencji
wdrozenia norm LCR i NSFR w bankach europejskich, SGH, Warszawa 2015, s. 210.

97 NSFR ma na celu pomiar stopnia pokrycia aktywoéw i pozycji pozabilansowych stabilnymi zrodlami
finansowania. Instytucja kredytowa powinna zapewni¢ sobie Zzrodta diugoterminowego finansowania (tj.
przynajmniej rocznego), aby pokry¢ ryzyko plynnosci zwigzane z aktywami i pasywami wazonymi czynnikami
ryzyka. Celem wprowadzenia NSFR jest zmiana struktury finansowania dziatalno$ci bankowej z opartej o
krotkoterminowe, odnawialne depozyty w wigkszym stopniu bazujaca na Srednioterminowych i
dhugoterminowych Zrodlach. Niedzidtka P., Perspektywy wdrozenia miedzynarodowych norm plynnosci dla
bankéw, SGH, Warszawa 2015, s. 40.

6% Qperationalising the Selection and Application of Macroprudential Instruments, CGFS Papers, No. 48, 2012,
s. 24,

6% |bidem, s. 11.
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cjami finansowymi, natomiast nadzor makroostroznosciowy nie jest skuteczny bez wiedzy na temat

charakterystyki jego poszczeg6lnych elementow.

Tabela 56. Poréwnanie nadzoru mikroostrozno$ciowego i makroostroznosciowego

Wyszczegolnienie

Nadzor mikroostroznoéciowy

Nadzor makroostrozno$ciowy

Cel bezposredni

Ograniczenie zagrozenia dla
pojedynczej instytucji

Ograniczenie zagrozenia dla
catego systemu finansowego

Cel ostateczny

Ochrona deponentow i inwestorow
(uczestnikow rynku)

Zmniejszanie zagrozenia
kryzysami ekonomicznymi

Wzajemne powigzania pomig¢dzy
instytucjami finansowymi

Mniej wazne

Wazne

Perspektywa zagrozenia dla
stabilno$ci finansowe;j

Z punktu widzenia ryzyka dla
pojedynczej instytucji finansowej
(down-up)

Z punktu widzenia zagrozenia dla
stabilnosci calego system
finansowego (up-down)

Przedmiot analizy

Pojedyncze instytucje finansowe —
informacje indywidualne

Pelny system finansowy — dane
zagregowane

Perspektywa czasowa analizy

Badania oparte na przeszto$ci

Badania skierowane na przysztos¢

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Borio C., Implementing a macroprudential framework; Blending

boldness and realism, BIS, 2010, s. 18.

Odpowiednia struktura instytucjonalna powinna tworzy¢ cato$¢ pomiedzy poszczeg6l-

nymi celami oraz powinna rozwigzywac problemy w sposob wilasciwy i przejrzysty.

Rysunek 52. Ramy polityki pieni¢znej oraz nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego

Polityka/Nadzor

Nadzdr mikroostroznosSciowy

—

Nadzdér makroostroznosciowy
—-

<.

Polityka pienigZzng ces—g-

Cel
Stabilnos¢ pojedynczych

Ostateczny cel

Ochrona uczestnikow

instytucji finansowych ryNkl  e—

/

systemu finansowego \ Zrownowazony wzrost

Stabilnosc calego

Stabilnosc pienigzna

gospodarczy

/'

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Kabza M., Rola bankéw centralnych w ochronie konsumentéw na
rynku finansowym, Politechnika Warszawska, Warszawa 2013, s. 18.

Na rysunku 52 zostaly przedstawione ramy polityki pieni¢znej, nadzoru makroostrozno-

sciowego 1 mikroostroznosciowego. Kazda polityka oraz nadzor ma pierwszorzedny wptyw

na swoj bezposredni cel 1 drugorzedny wptyw na inne cele. Linie pogrubione wskazujg cel

glowny, cienkie — wptyw drugorzedny.

Dziatania polityki pienieznej (stabilnos¢ cenowa) oraz nadzér makroostroznos$ciowy

(stabilnos¢ finansowa) sg rownie wazne 1 wplywaja na calg gospodarke 1 jego zrownowazony

wzrost. Jednakze stabilno$¢ finansowa jest pochodna stabilnosci indywidualnych instytucji

finansowych co jest celem nadzoru mikrosotrozno$ciowego.
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Zdaniem ekspertéw z MFW usytuowanie organu nadzoru zintegrowanego w banku cen-
tralnym lub poza nim nie ma istotnego wptywu na jako$é sprawowanego nadzoru’®. Bardzo
istotnym zagadnieniem jest efektywnos$¢ dziatania instytucji nadzorczych oraz niepodleganie
wptywom politycznym.

Zintegrowany nadzor sprzyja poprawie komunikacji oraz wymianie informacji, koordy-
nacji i wspotpracy, ktore umozliwiajg efektywniejszg realizacje funkcji nadzorczych™. Huza-
rek uwaza, ze do§¢ wazne jest umiejscowienie nadzoru finansowego poza bankiem central-
nym, dzigki czemu pozwala to na zachowanie niezaleznosci oraz wykonywanie przez nadzor
funkcji w sposob autonomiczny. Tylko petna niezalezno$¢ organu nadzoru gwarantuje wila-
sciwe wykonanie jego roli i wszystkich zadan, a takze spelnienie wymogow stawianych nad-
zorcom, tj. ich catkowitej niezaleznos$ci zarowno w sensie usytuowania, jak i powigzan funk-
cjonalnych. Skutecznos$¢ zarzadzania ryzykiem systemu finansowego wymaga, aby nadzor
byt takze niezalezny od wtadzy monetarnej i dlatego tez powigzanie instytucjonalne nadzoru
nad rynkiem finansowym z wewngtrznymi decyzjami organow konstytucyjnych banku cen-
tralnego nie jest wskazane’%.

Z drugiej za$ strony, wielu autorow podkresla konieczno$¢ zaangazowania banku cen-
tralnego w dziatania nadzoru bankowego, niezaleznie od specyfiki kraju. Niektorzy uznaja
nawet, ze separacja nadzoru bankowego od banku centralnego jest niebezpieczna, a kraje, kto-
re wprowadzily nadzor zintegrowany poza bankiem centralnym, popehity btad. Za zapew-
nieniem zaangazowania banku centralnego w sprawowanie nadzoru bankowego przemawia
wiele argumentow. Glownym argumentem przemawiajacym za laczeniem funkcji polityki
pieni¢znej i nadzoru bankowego w banku centralnym jest dbato$¢ i wspotodpowiedzialnosé
banku centralnego za stabilnos¢ catego systemu finansowego w kraju’®,

Stabilno$¢ finansowa i stabilno$¢ cen okreslane sa jako uzupetniajace si¢ — a nie konku-
rencyjne — cele polityki bankoéw centralnych. Podstawg analiz stabilnosci systemu bankowego
jest dostep do danych indywidualnych bankow, ktore posiada nadzér. Do formutowania traf-
nych wnioskow odnosnie do stabilnosci sektora bankowego, oprocz danych ilo§ciowych, nie-
zbedne sg rowniez informacje jakosciowe pochodzace z inspekcji, ankiet, korespondencji czy

spotkan z przedstawicielami bankéw. Ponadto umiejscowienie nadzoru bankowego w banku

70 Cihak M., Podpiera R., Is One Watchdog Better Than Three? International Experience with Integrated
Financial, 2006, s. 13-15.

01 pasak P., Model przysztosci, Nasz Rynek Kapitatowy, nr 10, Warszawa 2006, s. 21.

92 Huzarek A., Integracja jest potrzebna, Nasz Rynek Kapitalowy, nr 9, Warszawa 2006, s. 12-13.

798 Mayer L.H., An Agenda for Bank Supervision and Regulation, Remarks before the Institute of International
Bankers Annual Breakfast Dialogue, Washington 1999, s. 106.
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centralnym daje gwarancj¢ sprawnego przeplywu informacji pomig¢dzy funkcjami sprawowa-

nymi przez bank centralny’®,

Zyskuje na tym zaro6wno polityka pienigzna banku centralnego, ktora dysponuje wow-

czas szerszg wiedzg nt. kondycji bankéw, jak i polityka nadzorcza, ktoéra moze wykorzysty-

wac wiedze na temat sytuacji makroekonomiczne;.

Nadzoér zintegrowany ma swoje zalety, jak i wady. Do najistotniejszych przestanek

przemawiajacych za przyjeciem takiego modelu nadzoru mozna zaliczy¢:

koniecznos$¢ integracji nadzoru w odpowiedzi na powstawanie coraz bardziej ztozonych
produktow i ustug finansowych oraz konglomeratow finansowych, zacieranie si¢ granic
pomigdzy poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego,

zintegrowany nadzér nad rynkiem finansowym posiada wigkszy status w strukturze
instytucjonalnej kraju niz pojedyncze nadzory nad poszczegdlnymi segmentami rynku,
integracja nadzoré6w pozwala unikng¢ powtarzania i pokrywania si¢ kompetencji
poszczegolnych instytucji nadzorczych oraz zwicksza przejrzystos¢ odpowiedzialnosci,
celow dziatalno$ci oraz obowigzujacego prawa,

wprowadzenie nadzoru zintegrowanego pozwala osiggna¢ korzysci skali 1 efektywne
wykorzystywanie dostepnych srodkow .

Jako istotne argumenty przeciw wdrozeniu nadzoru zintegrowanego mozna wskazac:
poszczegblne segmenty rynku finansowego charakteryzuja si¢ swoja specyfika, w tym
roznymi profilami ryzyka i ukladem sprawozdawczosci, co znacznie utrudnia
nadzorowanie na jednolitych zasadach,

korzysci skali mogg okaza¢ si¢ znikome 1 nadzorca zintegrowany moze nie by¢ bardziej
efektywny od kilku wyspecjalizowanych i samodzielnych instytucji,

integracja nadzoréw wigze si¢ z problemami natury legislacyjnej oraz trudnosciami
wprowadzenia nowych, zintegrowanych systemow informatycznych,

ewentualne zmiany w zakresie organizacji nadzoru nie Wwspomagaja procesu
implementacji regulacji dotyczacych okreslonych rynkow .

Wszystkie kraje, ktére zdecydowaty si¢ na integracje nadzoru finansowego, robity to

glownie ze wzgledu na zacieranie si¢ granic migdzy sektorami bankowym, ubezpieczenio-

wym 1 rynkiem papierow wartosciowych. Wychodzono bowiem z zatozZenia, iz ze wzgledu na

bliskie powigzania miedzy instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen, funduszami

94 Kierska-Wozny E. M., Poréwnanie i ocena funkcjonowania..., s. 114-129.

705 Zaleska M., Nadzor nad rynkiem finansowym, ze szczegdélnym uwzglednieniem nadzoru bankowego, SGH,
Warszawa 2012, s. 59.

7% 1bidem, s. 60.

269



inwestycyjnymi oraz funduszami emerytalnymi, a takze wobec zacierania si¢ granic migdzy
tymi sektorami i zwigzanym z tym procesem wyzwan, zintegrowany nadzor nad rynkami fi-
nansowymi lepiej sobie z nimi poradzi niz kilka instytucji nadzorczych, ktérych kompetencje

sa ograniczone do poszczegdlnych segmentoéw rynku’®’.

7.2. Model nadzoru finansowego funkcjonujacy w Polsce

W dniu 21 grudnia 2007 r. w Polsce zostal podpisany dokument pomi¢dzy Ministrem
Finanséw, Prezesem Narodowego Banku Polskiego (NBP) oraz Przewodniczacym Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) w sprawie wspotpracy na rzecz wspierania stabilnosci krajowe-
go systemu finansowego. Przedmiotowe porozumienie powotalo Komitet Stabilnosci Finan-
sowej oraz okre$lito zasady wspotdziatania stron tego porozumienia w celu wytworzenia me-
chanizméw znajdujacych zastosowanie na wypadek kryzysu finansowego. Podpisanie poro-
zumienia miato rowniez by¢ odpowiedzig na ide¢ tworzenia efektywnych krajowych syste-
mow zarzadzania w sytuacjach kryzysowych w krajach cztonkowskich UE. Ponadto, rowniez
w grudniu 2007 r., NBP i KNF podpisalty umowe okre$lajaca zasady wspolpracy oraz wymia-
ny informacji. Podpisanie tej umowy miato na celu ptynne przekazanie struktur Generalnego
Inspektoratu Nadzoru Bankowego z NBP do KNF imiato zagwarantowaé jak najlepsza
wspolpracg pomiedzy tymi instytucjami. Umowa miata takze umozliwi¢ efektywny, wzajem-
ny dostgp do danych, opinii i analiz niezbgdnych obu instytucjom do realizacji ich zadan
ustawowych oraz tworzenie grup opiniodawczo-doradczych do wypracowywania wspolnych
stanowisk w kwestiach zwigzanych z realizacja ustawowych zadan obu organow™®,

W Polsce nadzér makroostroznosciowy zostal wzmocniony nowa ustawa o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym, ktéra weszta w zycie 1 listopada 2015 roku. Nadzor ten obejmuje identyfikacje,
oceng 1 monitorowanie ryzyka systemowego, powstajacego w instytucjach i na rynkach finan-
sowych lub w ich otoczeniu oraz dziatanie na rzecz wyeliminowania lub ograniczenia tego
ryzyka. Ustawa zmienita tez dotychczasowe zadania i uprawnienia Ministra Finanséw, NBP,
KNF 1 BFG, dotyczace monitorowania 1 przeciwdziatania ryzyku systemowemu na rynku fi-
nansowym. Ponadto wprowadzita nowe wymogi kapitalowe dla bankoéw, ktére stanowig bufo-
ry bezpieczenstwa na wypadek wystapienia ryzyka zakiocenia w funkcjonowaniu banku i ca-

tego sektora bankowego. WdrozZenie postanowien ustawy bylo kluczowe dla bezpieczenstwa

97 Fedorowicz M., Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2013.
%8 Kierska-Wozny E. M., Poréwnanie i ocena funkcjonowania..., s. 114-129.
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funkcjonowania rynku finansowego, w tym szczeg6lnie sektora bankowego. Organem odpo-
wiedzialnym za nadzor makroostrozno$ciowy i zarzadzanie kryzysowe stat si¢ Komitet Sta-
bilnosci Finansowej (KSF). Gdy KSF zajmuje si¢ kwestiami nadzoru makroostrozno§ciowego
na jego czele stoi Prezes NBP. Cztonkami s3: Minister Finansow, Przewodniczacy KNF i Pre-
zes Zarzadu BFG'%,

Do uprawnien KSF nalezy roéwniez wydawanie rekomendacji, ktorych adresatami moga
by¢ wchodzace w sktad Komitetu: NBP, MF, KNF, BFG. Zasi¢g dziatania KSF jest szerszy od
KNF, poniewaz KNF jako nadzorca mikroostroznosciowy, wydaje swoje rekomendacje jedy-
nie do instytucji finansowych. W swoich rekomendacjach KSF wskazuje poszczegdlnym ad-
resatom koniecznos$¢ podjecia pewnych dziatan majacych na celu ograniczenia ryzyka syste-
mowego. Polecenia wydawane przez KSF moga zawiera¢ szczegotowe daty realizacji zale-
cen’0,

Od 1 stycznia 2014 roku w Polsce obowigzujg zasady okreslone w unijnym pakiecie
CRD IVICRR, ktory stworzono w odpowiedzi na zatlamanie w sektorze bankowym w czasie
kryzysu. Pakiet sktada si¢ z dyrektywy CRD, ktéora wymaga stopniowego wdrazania jej po-
stanowien do systemu danego panstwa oraz z rozporzadzenia CRR wprowadzanego do roz-
wigzan krajowych w caloéci i stosowanego bezposrednio*?.,

Konsekwencja wprowadzania pakietu CRD IV/CRR w polskim systemie bankowym jest
zobligowanie bankéw do utrzymywania wspotczynnika Tier 1712 co najmniej na poziomie 9%
oraz do utrzymywania wspdlczynnika wyplacalnosci co najmniej na poziomie 12%%,
Ponadto konsekwencjg pakietu CRDIV/ICRR jest to, ze plynno$¢ bankow ma byé
zabezpieczona i monitorowana w oparciu o dwa wskazniki, ktorych byta juz mowa, tj.:

e plynnosci krotkoterminowej (Liquidity Coverage Ratio — LCR),

e ptynnosci strukturalnej (Net Stable Funding Ratio — NFSR).

"9 NIK, Bezpiecznie jak w Banku, NIK o stabilnosci sektora bankowego, Warszawa 2018.

710 https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/komitet.aspx

"1 Brzozowski M., CRDIV, CRR — instrumenty makroostroznosciowe, NBP, Warszawa 2014, s. 3.

712 Kapital Tier 1 — shuzy do pokrywania strat w warunkach wyptacalno$ci banku. Kapitat taki pozwala bankowi
kontynuowa¢ normalng dziatalno$¢ i zapewnia mu ptynno$¢ finansowsa. Jakosciowo najlepszy kapitat Tier 1 jest
nazywany zwykle ,kapitatem podstawowym Tier 17 (CET1). Kapital Tier 2 — stuzy do pokrywania strat w
warunkach utraty wyptacalnosci banku. Pozwala bankowi sptaci¢ deponentéw i uprzywilejowanych wierzycieli,
gdy bank przestal by¢ wyptacalny. A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostroznosciowe wediug
znowelizowanej ustawy Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej, NBP, 2017.

13 Wspotczynnik wyptacalnosci (adekwatno$ci kapitalowej) wyraza stosunek kapitalow wiasnych netto banku
do warto$ci aktywow i pozycji pozabilansowych wazonych ryzykiem. Wspolczynnik wyptacalnosci banku
stanowi rodzaj normy ostrozno$ciowej wykorzystywany przy dziataniach nadzorczych w stosunku do instytucji
kredytowych (np. bankow). Przy obliczaniu warto$ci wspotczynnika wyptacalno$ci poszczegblnym pozycjom
aktywow 1 pozycjom pozabilansowym przydziela si¢ stopnie ryzyka kredytowego, wyrazone jako wagi
procentowe. Warto$¢ bilansowg kazdej pozycji aktywdéw mnozy si¢ nastgpnie przez stosowna wage ryzyka w
celu wyliczenia warto$ci wazonej ryzykiem.
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Zrozumienie ewentualnych konsekwencji, wiazacych si¢ z wprowadzeniem ww.
standardow w zakresie ptynnosci, wymaga przypomnienia sytuacji polskich bankéw pod
wzgledem ptynnosci oraz struktury pasywow. Byta o tym mowa w jednym z wczesniejszych
rozdziatoéw niniejszej pracy. Z przedstawionych tam danych wynika, ze polskie banki moga
mie¢ trudnos$ci ze spelnieniem norm ptynnosciowych, w szczegdlnosci w zakresie normy
ptynnos$ci strukturalnej NFSR (dtugoterminowej). Wynika to z faktu, iz wiele naleznoS$ci
dhugoterminowych takich jak wieloletnie kredyty mieszkaniowe jest finansowana z
krotkoterminowych i biezacych pasywow (depozytow). Przed bankami, a w pewnym sensie
takze instytucja nadzoru mikroostroznosciowego, w zakresie realizacji jej celow, stoi
wyzwanie w postaci konieczno$¢ przebudowy pasywow bankow, ktére miaty i nadal maja
wybitnie krotkoterminowy charakter.

W 2006 roku wprowadzono zasadnicza zmian¢ Ww organizacji nadzoru rynku
finansowego w Polsce. Nowa ustawa o0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2006 r.
Nr 157, poz. 1119) wprowadzita na stale pojecie zintegrowanego nadzoru finansowego.
Zgodnie z art. 3 ust. 1-2 zostala powotana Komisja Nadzoru Finansowego’, ktérej nadano
uprawnienia do sprawowania nadzoru obejmujacego dzialalno$¢: bankowa, emerytalna,
ubezpieczeniowa, nad rynkiem kapitatowym’®® i instytucjami pienigdza elektronicznego oraz

nad konglomeratami finansowymi’2°.

Rysunek 53. Nadzor nad rynkiem finansowym, model zintegrowany w Polsce

[ Model zintegrowany ]
[ Organ nadzoru nad rynkiem finansowym (KNF)
Rynek Rynek bankowy Rynek Rynek
kapitatowy ubezpieczeniowy emerytalny

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

14 podstawka M., Finanse, Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2010.

15 Mroczkowski R., Nadz6r nad funduszami inwestycyjnymi, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.

716 Wierzbowski M., (red.), Sobolewski J., (red.), Wajda O., (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Wyd.
C.H. Beck, Warszawa 2014.
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W 2006 roku wprowadzono zasadniczg zmian¢ w organizacji nadzoru rynku finanso-
wego w Polsce. Nowa ustawa 0 nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. z 2006 r. Nr 157,
poz. 1119) wprowadzila na state pojecie zintegrowanego nadzoru finansowego. Zgodnie z art.
3 ust. 1-2 zostata powotana Komisja Nadzoru Finansowego’*’, ktérej nadano uprawnienia do
sprawowania nadzoru obejmujacego dzialalno$¢: bankowa, emerytalng, ubezpieczeniowa, nad
rynkiem kapitalowym’®® i instytucjami pienigdza elektronicznego oraz nad konglomeratami
finansowymi®®,

Konstrukcja organizacyjno-prawna modelu nadzorczego wynika ze skali i rangi rynkow
finansowych, bedacej nastgpstwem postepujacej wyjatkowo dynamicznie globalizacji. Wdro-
zony model opiera si¢ w duzej mierze na istniejacym wczesniej modelu francuskim’?°. Nowy
organ nadzorczy przejat kompetencje od dotychczasowych instytucji w dwoch fazach. Wraz z
wejsciem w zycie ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego przejeta zadania Komisji Nadzoru
Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych oraz Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. W ko-

lejnej fazie integracji objeta ona obszar Komisji Nadzoru Bankowego 2.

Tabela 57. Zmiany jakich dokonano w polskich rozwiazaniach nadzorczych od 2008 roku

Zmiany Utworzenie Komitetu Stabilno$ci Finansowej
znowelizowanie ustawy Prawo bankowe (Dz. U. z 2021 r. poz. 2439, 2447) oraz ustawy 0 BFG
(Dz. U. z 2020 r. poz. 842, z 2021 r. poz. 680, 1177, 1535, 1598, 1666, 2140)
znowelizowanie ustawy 0 NBP (Dz. U. z 2020 r. poz. 2027, z 2021 r. poz. 1598, z 2022 r. poz. 22)
znowelizowanie ustawy o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢ oraz o
bankach zrzeszajacych (Dz. U. z 2021 r. poz. 102, 680, 2140)
uchwalenie przez KNF uchwaty odnoszacej si¢ do funduszy podstawowych banku
ujednolicenie z przepisami unijnymi norm dotyczacych monitorowania i sprawowania kontroli nad
duzymi ekspozycjami
wprowadzenie nowych zasad dotyczacych zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci w bankach
wprowadzenie uchwaty nr 72/2012 KNF o zakresie i szczegdtowych zasadach wyznaczania
wymogow kapitalowych z tytutu poszczegdlnych rodzajow ryzyka w bankach
wprowadzenie uchwaty nr 307/2012 KNF o wyznaczaniu wymogdéw kapitalowych zwigzanych
Z poszczegolnymi rodzajami ryzyka
wprowadzenie uchwaty nr 173/2012 KNF z dnia 19 czerwca 2012 r. o limicie koncentracji
zaangazowani
zmiana ustawy 0 SKOK-ach (Dz. U. z 2021 r. poz. 1844, 2140, 2447)
przyj¢cie rekomendacji S oraz rekomendacji T w 2013 .
wprowadzenie rekomendacji M oraz rekomendacji D

Zrédto: Opracowanie wlasne.

17 podstawka M., Finanse, Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, PWN, Warszawa 2010.

18 Mroczkowski R., Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011.

19 Wierzbowski M., (red.), Sobolewski J., (red.), Wajda O., (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, Wyd.
C.H. Beck, Warszawa 2014.

20 Goéral L., Zintegrowany model publiczno-prawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Francji i Polsce,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2012, s. 144-146.

721 Rutkowska E., Nadzor bankowy w ramach nadzoru nad rynkiem finansowym, [w:] Fojcik-Mastalska E.,
(red.), Prawo bankowe, Wyd. Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2009, s. 139.
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Podstawowym celem zintegrowanego nadzoru finansowego jest zagwarantowanie pra-
widltowego funkcjonowania rynku finansowego, zapewnienie mu stabilnosci, bezpieczenstwa
1 przejrzystosci, z jednoczesng ochrong uczestnikéw tego rynku. Ustawodawca odwotat sie tu

wprost do przepisow ustaw sektorowych’?2

. W zwiazku z powyzszym celem nadzoru banko-
wego jest bezpieczenstwo $rodkow pienieznych zgromadzonych przez klientow na rachun-
kach bankowych, zapewnienie zgodno$ci dziatalno$ci bankéw z przepisami ustaw: Prawo

723

bankowe’?*, 0 Narodowym Banku Polskim oraz o obrocie instrumentami finansowymi’?*, a

takze decyzja o wydaniu zezwolenia i statutem banku’?>.

KNF podlega nadzorowi Prezesa Rady Ministrow. Komisja, jako instytucja kolegialna,
sktada si¢ z Przewodniczacego, dwoch Zastepcdéw Przewodniczacego oraz czterech Czlonkow
Komisji. Zaréwno kandydat na Przewodniczacego, jak i osoby rekomendowane na Zast¢gpcow
Przewodniczacego Komisji, muszg spelnia¢ wymagania zawarte w art. 7 ust. 1 ustawy.

Do realizacji zadan ustawowych, zostat powotany Urzad Komisji Nadzoru Finansowe-
g0, ktérego struktura jest okreslona Statutem Urzedu, wydanym przez Premiera w postaci za-

rzadzenia’?®

. W ramach Urzg¢du wydzielone sg obszary funkcjonalne odpowiedzialne za po-
szczegolne nadzorowane obszary rynku finansowego, w tym dwadziescia departamentow,
Gabinet Komisji, samodzielne stanowiska do spraw kontroli wewnetrznej 1 Pelnomocnika do
spraw Ochrony Informacji Niejawnych’?’.

Ustawa 0 nadzorze nie wprowadzita zasadniczych zmian w odniesieniu do czynnosci,
jakie moze podejmowaé KNF w zwigzku ze sprawowang przez nig funkcja nadzorcza w za-
kresie nadzoru nad rynkiem bankowym. Zaro6wno zakres, jak i sposob realizowania poszcze-
gblnych czynnosci, pozostat zgodny z przepisami ustawy — Prawo bankowe’?® (zmiana objeta
przede wszystkim okre$lenie organu sprawujacego nadzor, wprowadzajac KNF w miejscu

wczesniejszej Komisji Nadzoru Bankowego). Ustawa o nadzorze nie wprowadzita réwniez

zasadniczych zmian w zakresie dopuszczonych do zastosowania przez KNF, srodkéw nadzoru

22 Ustawa wymienia—explicite—ustawy: Prawo bankowe, o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz
Rzeczniku Ubezpieczonych, o nadzorze nad rynkiem kapitalowym, o elektronicznych instrumentach Ptatniczych
oraz o nadzorze uzupehiajgcym nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami
inwestycyjnymi  wchodzacymi w sklad konglomeratu finansowego; Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o
nadzorze..., art. 2.

23 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe.

724 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim.

725 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538, ze
zm.).

726 Zarzadzenie Nr 172 Prezesa Rady Ministrow z dnia 22 listopada 2006 r. w sprawie nadania statutu Urzedowi
Komisji Nadzoru Finansowego (M.P. z 2006 r. Nr 84, poz. 852).

727 Zarzadzenie Nr 1/2012 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 2 stycznia 2012 r., wydanie
internetowe: http://www.knf.gov.pl/Images/regulamin_org_uknf 1 01 2012 tcm75-28977.pdf

28 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, art. 133 ust. 2-4, oraz art. 134 ust 1-2.
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bankowego. Aczkolwiek nalezy wskazaé, ze pomimo obowigzujacego nadal zamknigtego ka-
talogu $rodkéw nadzoru, ustawodawca dostrzega potrzebe ich dostosowywania do biezacej
sytuacji rynkowe;j.

Poczawszy od momentu integracji funkcji nadzoru w Polsce i skupieniu jej w Komisji
Nadzoru Finansowego, mozemy zaobserwowac¢ wyjatkowa intensyfikacj¢ dziatan nadzor-
czych’®, przede wszystkim w postaci liczby podejmowanych uchwat oraz opracowywanych,
aktualizowanych i wydawanych rekomendacji nadzorczych. Wraz z wejsciem w zycie ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym, Komisja rozpoczgta nowelizowanie lub wprowadzanie
nowych szczegdtowych regulacji i wytycznych dla sektora bankowego. Na szczegdlng uwage
zashuguje fakt, iz w przypadku wprowadzania przez KNF nowej regulacji w miejsce juz
wczesniej istniejacej, nowe wytyczne Komisji sa znacznie bardziej szczegdtowe. Zakres me-
rytoryczny wprowadzanych regulacji sektorowych znacznie wykracza, w wielu wypadkach
poza pehienie zwyktej funkcji nadzoru ostroznosciowego.

Integracja europejska stanowita jeden z kluczowych elementéw zmian nadzoru banko-
wego w Polsce. Pierwotnie postawione cele nadzoru bankowego stanowionego na poziomie
Wspo6lnoty Europejskiej obejmowaty unormowanie dziatalnos$ci bankéw na szczeblu migdzy-
narodowym. Pierwsze regulacje w zakresie obrotu kapitalowego miaty na celu utworzenie
wspolnego rynku wewnetrznego oraz zapewnienie rOwnomiernego rozwoju gospodarczego

poszczegodlnych panstw cztonkowskich™P.

Okreslenie wspolnej polityki gospodarczej i
wprowadzenie unii walutowej oraz Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych wptyneto na
model organizacji i forme¢ sprawowania nadzoru bankowego. Kolejne zmiany regulacji wyni-
katy z przemian gospodarczych, ekonomicznych i politycznych’sL,

Wprowadzane regulacje okreslaly zasady funkcjonowania instytucji kredytowych na te-
renie wspdlnego rynku wewngetrznego (poczatkowo w zakresie instytucji kredytowych dziata-
jacych poza granicami kraju macierzystego). Okreslono tez na nowo cele nadzoru, w tym: za-
pewnienie legalnosci bankéw 1 ochronge depozytariuszy, minimalizacj¢ ograniczen (dotycza-
cych migdzy innymi: lokalizacji siedziby, §wiadczenia uslug, czy transferu kapitalow), za-

pewnienie uczciwej konkurencji oraz stabilnosci miedzynarodowego systemu bankowego’*2.

2% Bujak B., Modele organizacji nadzoru bankowego — przeksztatcenia w wybranych krajach europejskich,
Journal of Modern Science, 2016, s. 369-387.

730 Baranowski P., Efekty oczekiwanego i nieoczekiwanego zaciesnienia polityki pienieznej w Swietle
hybrydowego modelu DSGE dla gospodarki Polski, Ekonomista, nr 3, 2011.

781 Baranowski P., Reguta polityki pienieznej dla Polski — poréwnanie wynikéw réznych wariantéw specyfikacyi,
Oeconomia Copernicana, nr 3, 2011.

2 Mueller W. A., Bankenaufsicht und Gliubigerschutz, Eine Analyse von Regulierungs— und
Aufsichtsvorschriften fiir Kreditinstitute, Studien zum Bank— und Bérsenrecht, herausgegeben von Ulrich
Immenga, Band 6, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden Baden 1981, s. 55.
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Harmonizacja rynkow Wspolnoty Europejskiej oraz zapewnienie rozwoju i stabilno$ci
lokalnych gospodarek, stanowily wyzwanie dla tworzacego si¢ wspolnego systemu bankowe-
go. Wyzwaniem postawionym przed krajowymi nadzorcami bylo zagadnienie znoszenia
ograniczen swobody funkcjonowania podmiotéw zagranicznych.

Wplyw kryzysu na europejski rynek finansowy byl impulsem rozpoczynajacym szeroka
dyskusj¢ o przysztym modelu organizacyjnym nadzoru bankowego w Europie. Powotanie Eu-
ropejskich Urzedow Nadzoru Finansowego (w tym Europejskiego Urzedu Nadzoru Banko-
wego), a nastgpnie uruchomienie inicjatywy utworzenia europejskiej unii bankowej wydaje
si¢ jednoznacznym sygnalem, obrazujacym dazenie panstw cztonkowskich do wickszej har-
monizacji rynku finansowego. Fakt korelacji funkcji nadzoru bankowego z Europejskim Ban-
kiem Centralnym ukazuje takze dazenie Unii Europejskiej do wzmocnienia roli bankoéw cen-

tralnych 3,

7.3. Model nadzoru finansowego funkcjonujacy w Wielkiej Brytanii

Do 1997 r. Bank Anglii sprawowal w Wielkiej Brytanii nadzér bankowy, korzystajac z
Rady Nadzoru Bankowego (Council on Banking Supervision), be¢dacej wyodrebniong jed-
nostka organizacyjna’®*. Podstawowa regulacja dotyczaca funkcji sprawowania nadzoru ban-
kowego byta ustawa z dnia 15 maja 1987 r. prawo bankowe. W przypadku prowadzenia dzia-
falnosci bankowej przez towarzystwa budowlane nadzor byt sprawowany przez Komisje To-
warzystw Budowlanych (Building Societies Commission), na podstawie ustawy o towarzy-
stwach budowlanych. Model organizacji nadzoru bankowego przedstawiono na rysunku 54.
Bank centralny zajmowat si¢ udzielaniem, modyfikowaniem lub cofaniem zezwolen na po-
dejmowanie i1 prowadzenie dziatalnosci bankowej, sprawowaniem kontroli nad podmiotami
nadzorowanymi, a takze zagadnieniami wtasno$ciowymi i kapitatowymi banku’®.

W 1998 r. dokonano pierwszej integracji funkcji nadzoru bankowego, umiejscawiajac
go w Urzedzie Nadzoru Finansowego (Financial Services Authority — FSA). W wyniku przy-
jecia ustawy z czerwca 2000 r. o rynkach i ustugach bankowych, poczawszy od dnia 1 grud-
nia 2001 r. Urzad Nadzoru Finansowego zostal niezaleznym 1 pozarzgdowym organem zinte-

growanego nadzoru dla instytucji prowadzacych dzialalnos¢ we wszystkich segmentach ryn-

33 Alinska A., Pietrzak B., Wasiak K., Ewolucja zmian i zadania dla bankéw centralnych w $wietle doswiadczen
kryzysu finansowego, [w:] Zaleska M., (red.), Bankowosé. Sie¢ bezpieczenstwa i otoczenie bankéw, Kwartalnik
Kolegium Ekonomiczno-Spotecznego, Studia i Prace, nr 3 tom 1 (23), 2015, s. 35-49.

734 Goéral L., Nadzor bankowy...,s. T1.

7% Building Societies Act of 1986 c. 53, http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/53/contents
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ku finansowego Wielkiej Brytanii (bankéw, kas budowlanych, firm ubezpieczeniowych, fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych, instytucji rynku papierow wartosciowych i instrumen-

tow pochodnych)’3.

Rysunek 54. Model nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii przed 1998 r.

Rada Nadzoru Bankowego (nadzorowanie przestrzegania Bank Wielkiej Brytanii
przez instytucje finansowe obowigzujgcego prawa (BA)
bankowego)

A 4
System bankowy

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Do gléwnych zadan FSA nalezato:

e licencjonowanie dzialalnosci finansowej,

e okreslanie standardow 1 sprawowanie nadzoru ostrozno$ciowego nad bankami,
towarzystwami  budowlanymi,  firmami inwestycyjnymi, towarzystwami
ubezpieczeniowymi oraz innymi instytucjami finansowymi,

e petnienie nadzoru nad rynkiem finansowym,

e pelnienie nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i ptatniczymi,

e podejmowanie dzialan zaradczych w przypadku wystapienia w instytucji finansowej
problemow o charakterze systemowym,

e egzekwowanie prawa regulujacego funkcjonowanie sektora finansowego,

¢ zwalczanie nieuczciwych praktyk na rynku i procedury prania brudnych pieni¢dzy,

e podejmowanie dziatan dyscyplinujagcych w przypadku stwierdzenia nieprawidtowosci
w dziatalnosci instytucji finansowych,

epehienie funkcji trybunalu  w  rozpatrywaniu spraw dotyczacych sektora
finansowego™®’.

Celem reorganizacji i wprowadzenia zintegrowanego nadzoru nad rynkiem finansowym

w Wielkiej Brytanii bylo zapewnienie wysokiego zaufania rynku do systemu finansowego,

ochrona konsumentéw oraz obnizenie poziomu liczby przestepstw w sektorze’*® (rys. 55).

7% Financial Services and Markets Act 2000 c. 8, http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents

737 Bujak B., Model organizacji nadzoru bankowego..., s. 146.

38 Athey S., Atkeson A., Kehoe P., The optimal degree of discretion in monetary policy, Econometrica, vol. 73,
no. 5, 2005.
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Rysunek 55. Model nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii — 1998-2013

Urzad Nadzoru Finansowego FSA
(nadzér zintegrowany, okreslanie standardow i
sprawowanie nadzoru ostroznosciowego nad

instytucjami finansowymi)

v

Instytucja finansowa (bank, kasa budowlana,
firma ubezpieczeniowa, fundusz inwestycyjny i
emerytalny, instytucja rynku papieréw
wartosciowych i instrumentéw pochodnych)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wrzesien 2007 r. zapoczatkowat kryzys gospodarczy w Wielkiej Brytanii. W poczatko-
wym okresie Bank Anglii podjat dziatania majgce na celu utrzymanie ptynnosci bankow i za-
pewnienie stabilnoéci systemu finansowego’3®. Coraz gorsza sytuacja na rynku finansowym
wymusita wprowadzenie w kwietniu 2008 r. programu Special Liquidity Scheme, majacego na
celu wsparcie ptynnosci w sektorze. Dodatkowo zwigkszono uprawnienia Urzgdu Nadzoru
Finansowego (FSA) oraz rolg banku centralnego. Urzad Nadzoru wprowadzit zakaz szybkiej
sprzedazy nieruchomosci kredytobiorcow zalegajacych ze sptata kredytow hipotecznych. W
pazdzierniku tego samego roku zostal wprowadzony plan pomocy dla bankow: Abeby, Barc-
lays, HBOS, HSBC, Lloyds TSB, Nationwide Building Society, Royal Bank of Scotland oraz
Standard Charter oraz dwa kolejne programy?’°.

Sytuacja sektora bankowego w nastepstwie kryzysu finansowego zainicjowala po-
wszechng krytyke FSA. Podjete dzialania ustawodawcze prowadzily do zasadniczej zmiany
organizacji systemu nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii, przywracajacej stan sprzed
reformy z 1997 r."4

W nowym, obowigzujacym od 2 kwietnia 2013 r., systemie nadzoru finansowego, kom-
petencje sa podzielone pomigdzy Bank Anglii (poprzez dziatania Komitetu Polityki Finanso-
wej) oraz nowe dwie agencje nadzorcze uzupetniajace si¢ kompetencjami zgodnie z ustawg o
ustugach finansowych’?, tj.: Urzad Regulacji Ostroznosciowej (Prudential Regulation Autho-
rity - PRA) majacy na celu ochrong stabilnosci firm na rynku ustug finansowych oraz Urzad

Regulacji Rynkéw Finansowych (Financial Conduct Authority — FCA), ktorego zadaniem jest

8 Lechowicz T., Wplhyw decyzji nadzoru bankowego i banku centralnego w Wielkiej Brytanii na rynek
nieruchomosci mieszkaniowych w latach 2001-2012, s. 283.

0 Tang M.K., Twin Global Shocks Dent United Kingdom Outlook, IMF Survey Magazine, International
Monetary Fund, September 2008, Vol. 37, No. 9, London, s. 144-145.

41 Bank of England Act 1998, Chapter 11, http://www.bankofengland.co.uk/about/legislation/1998act.pd

2 Financial Services Act 2012, ¢.21, http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted
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nadzorowanie przeprowadzanych przez instytucje finansowe operacji w celu wilasciwej
ochrony klientow '3,

Idea nowej organizacji systemu nadzoru jest rozdzielenie nadzoru nad kondycjg instytu-
cji finansowych oraz oceny ich stabilnosci finansowej od kwestii dziatalnosci bankoéw skton-
nych do podejmowania nadmiernego ryzyka w celu maksymalizowania zyskow. Bezposredni
nadzor nad utworzonymi urzgdami sprawuje Komitet Polityki Finansowej (Financial Policy
Committee — FPC) Banku Anglii, majacy na celu przyczynianie si¢ do realizacji zadan banku
centralnego w zakresie ochrony i wzmocnienia odpornosci brytyjskiego systemu finansowe-
go. Drugim komitetem wspierajacym sprawowanie nadzoru jest Komitet Polityki Monetarne;j
(Monetary Policy Committee — MPC). Komitety funkcjonujg niezaleznie, chociaz sg zlokali-
zowane w strukturach Banku Anglii’#,

W sktadzie Komitetu Polityki Finansowej znajduje si¢ 11 cztonkow, w tym szesciu z
kierownictwa banku centralnego. Jednym z czlonkow jest takze przedstawiciel Ministerstwa
Finansow i Gospodarki. W przypadku Komitetu Polityki Monetarnej sktad obejmuje Prezesa
banku centralnego, jego dwdch zastgpcow, gldownego ekonomistg banku, dyrektora wykonaw-
czego operacji rynkowych oraz czterech cztonkow wyznaczonych przez Ministra Skarbu.
Komitet Polityki Monetarnej ustala wysokos¢ stop procentowych, natomiast Komitet Polityki
Finansowej ma na celu monitorowanie i w razie potrzeby ograniczanie ryzyka systemowe-
go’®. W realizacji tego celu moze korzysta¢ z przyznanych mu narzedzi makroostroznoscio-
wych jak: okres$lanie wymogéw kapitatlowych, ustalanie wymogoéw plynnosciowych bankow,
czy monitorowanie zmian w gospodarce w ujeciu makroekonomicznym i finansowym. Dzia-
fania Komitetu prowadzace do zapewnienia stabilno$ci finansowej sa nakierowane na
wzmocnienie odpornosci systemu finansowego (przez identyfikacj¢ jego stabosci 1 ryzyk za-
grazajacych jego stabilnosci) oraz wzmocnienie stabilno$ci makroekonomicznej (przez zasto-
sowanie polityki adekwatnej do istniejacej w systemie finansowym nieréwnowagi).

W strukturze banku centralnego funkcjonuje Komitet Stabilnosci Finansowej (Financial
Stability Committee — FSC), ktory ma za zadanie: przygotowywanie rekomendacji dla Kole-
gium Dyrektorow, uwzgledniajacych relacje pomiedzy strategia banku a celem stabilnos$ci
finansowej, wspieranie banku centralnego w podejmowaniu decyzji w przypadku zdarzen

mogacych mie¢ wpltyw na utrzymanie stabilnosci finansowej, monitorowanie wykorzystania

43 Blinder A.S., Across the Great Divide: New Perspectives on the Financial Crisis, Hoover Institution, 2014.
™4 7ywiecka H., Stabilno$¢ finansowa, jako..., s. 63.

5 Ferran E., The new mandate for the supervision of financial services conduct, Current Legal Problems, Vol.
65, 2017.
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instrumentow przywracania stabilno$ci finansowej, kontrolowania migdzybankowego syste-
mu platniczego’*®.

Z kolei Urzad Regulacji Ostroznosciowej (PRA) umiejscowiony zostat w strukturach
organizacyjnych banku centralnego, jednakze w zakresie nadzoru ma on zapewniong opera-
cyjna niezalezno$¢. Zadaniem Urzedu jest zapewnienie bezpieczenstwa i stabilno$¢ nadzoro-
wanych instytucji oraz systemu finansowego, jako catosci. W tym celu sprawuje on nadzor
mikroostrozno$ciowy nad sytuacjg finansowg 1 stabilnos$cig bankow, firm inwestycyjnych,
towarzystw kredytowych i budowlanych oraz firm ubezpieczeniowych’’.

Urzad ten pelni funkcje wykonawcza dla regulacji tworzonych przez Komitet ds. Poli-
tyki Finansowej. PRA udziela zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci bankowej, inwestycyjne;j
czy ubezpieczeniowej, prowadzi kontrol¢ dziatalno$ci instytucji finansowych oraz ma prawo
stosowania sankcji (wlacznie z cofnigciem zezwolenia). Urzad ma prawo okre§la¢ poziom
dopuszczalnego zaangazowania kapitatu bankéw w operacje gietdowe. Kryteria podejmowa-
nia decyzji o zbyt wysokim i tym samym zbyt ryzykownym zaangazowaniu s3 uznaniowe i
dopuszczajg elastyczno$¢ dziatania Urzedu. W efekcie moze to prowadzi¢ do arbitralnych de-
cyzji, co moze wptynaé na poziom ryzyka operacji’*®.

Drugi z organéw to Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych (FCA). Jego dziatalnos¢ jest
w petni finansowana przez instytucje nadzorowane. Urzad ten odpowiada za ochron¢ konsu-
mentow oraz pelnienie nadzoru nad produktami, operacjami i praktykami na rynku ushug fi-
nansowych. Kompetencje Urzedu obejmuja: podnoszenie i umacnianie konkurencji w sekto-
rze ustug finansowych (w celu zwigkszenia efektywnos$ci), zapewnianie odpowiedniego po-
ziomu ochrony konsumentoéw, ochron¢ i wzmocnienie integralnosci systemu finansowego,
zapewnienie rzetelnosci 1 uczciwosci oraz promowanie konkurencyjnosci rynkéw finanso-
wych’. Do istotnych uprawnien FCA nalezy prawo do interwencji na poziomie konkretnego
produktu finansowego (kredytu mieszkaniowego) oferowanego przez nadzorowany podmiot,
w tym w szczegolnosci prawo wprowadzenia zakazu jego sprzedazy w ogole lub do konkret-
nej grupy klientow. Urzad moze takze nakaza¢ wprowadzenie dodatkowych lub wycofanie
niektdrych cech produktu finansowego, czy ograniczy¢ kanaty lub sposoby jego sprzedazy w
zaleznos$ci od klienta docelowego. W celu ograniczenia tego typu interwencji wdrazane sg

Sciste standardy dotyczgce wymogow stawianych wprowadzanym na rynek produktom oraz

746 Bujak B., Model organizacji nadzoru bankowego..., s. 148.

47 Wellerdt A., Organisation of Banking Regulation, Springer, 2015.

748 Bujak B., Model organizacji nadzoru bankowego..., s. 149.

749 Cade E.C., Managing Banking Risks: Reducing Uncertainty to Improve Bank Performance, Taylor & Franci
Group, Routledge, New York 2013.
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metod sprawowania nad nimi kontroli”®. W wyniku tego dzialania Bank Anglii moze efek-
tywnie realizowac cele polityki monetarnej przy zapewnianiu stabilno$ci finansowej. W ra-
mach nadzoru makroostroznosciowego dokonywana jest identyfikacja i (w razie potrzeby)
ograniczanie ryzyka systemowego (mogacego wywola¢ powazne negatywne skutki dla real-
nej sfery dziatania gospodarki narodowej) oraz innych rodzajow ryzyka zwigzanych z polity-
kg kredytowa ™. Natomiast sprawowanie nadzoru mikroostrozno$ciowego pozwala na odpo-
wiednio wczesne oddziatywanie na stabilno$¢ poszczeg6dlnych instytucji finansowych (beda-
cego podstawg stabilnosci systemu finansowego). Uzupetieniem system nadzoru jest powie-
rzenie nadzoru nad rynkiem papieréw wartosciowych agencji konsumenta ustug finansowych
(Consumer Protection and Markets Authority — CPMA)™2,
»Iwin Peaks” zaktada utworzenie dwoch odrebnych instytucji nadzorczych odpowie-
dzialnych za r6zne aspekty nadzoru finansowego:
eJedna instytucja jest odpowiedzialna za nadzdr ostroznos$ciowy nad wszystkimi
instytucjami finansowymi (ang. prudential supervision — PRA). W ramach tego
modelu nadzor ostroznosciowy z reguty ulokowany jest w banku centralnym;
e Druga instytucja kontroluje prawne aspekty operacji finansowych (ang. conduct-of-

business supervision — FCA) i odpowiada za ochrone konsumentow "2,

Rysunek 56. Nadzor nad rynkiem finansowym, model horyzontalny typu Twin Peaks w Wielkiej
Brytanii

Model typu Twin Peaks

' !

Organ nadzoru mikroostroznosciowego Organ nadzoru nad funkcjonowaniem
PRA rynku finansowego i zapewnieniem
ochrony inwestoréw
FCA
— = |

] ~> <« —
Rynek kapitatowy Rynek bankowy Rynek Rynek
ubezpieczeniowy emerytalny

Zrédto: Opracowanie wlasne.

70 Babuska E.W., Model kanadyjski i modele brytyjskie kontroli wewnetrznej, Zeszyty Naukowe UE w
Krakowie, Finanse, Wyd. UE w Krakowie, Krakow 2013.

51 https://www.fca.org.uk/publication/corporate/approach-to-consumers.pdf

52 Miklaszewska E., Pokryzysowa reregulacja europejskiego rynku bankowego. Skutki dla Polski, Zeszyty
Naukowe, PTE, Nr 11, Krakéw 2011, s. 51.

58 Carmichael J., Fleming A., LLewellyn D., Aligning Financial Supervisory Structures with Country Needs,
World Bank Institute 2014.
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Model nadzoru w Wielkiej Brytanii i w Polsce opiera si¢ na organizacji instytucji nad-
zorczej skoncentrowanej wokot realizowanych gtéwnych funkcji nadzorczych, tj. autoryzacji,
biezacego nadzoru, interwencji i sankcji, bez wzgledu na charakter nadzorowanych instytu-

Gji’™>,

Tabela 57. Umiejscowienie mikroostrozno$ciowego nadzoru bankowego w Polsce i w Wielkiej
Brytanii

Polska Wielka Brytania
Przed 2007 r. 1998-2013

. . w NBP Nadzor zintegrowany

mikroos:rjc?;féséz?ngfna dzoru Komisja Nadzoru Bankowego F_SA_
bankowego Po ro_ku 2007 Od 2 kwietnia 2013

Nadzor zintegrowany. Nadzor w obrebie BA:
Komisja Nadzoru Finansowego PRA
FCA

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wdrozenie zintegrowanego nadzoru w Wielkiej Brytanii byto odpowiedzig na narasta-
jace od poczatku lat 90. XX wieku problemy na brytyjskim rynku finansowym, gtéwnie
w sektorze bankowym, sposrod ktorych najbardziej znanymi byto zamkniecie w lipcu 1991 r.
banku BCCI (Bank of Credit and Commerce International) oraz upadek w 1995 r. Banku Ba-
rings’. Nalezy réwniez zwroci¢ uwage na czynniki polityczne, ktore odegraty duza role
W wyborze struktury nadzoru. Ot6z w maju 1997 r. wybory wygrata Partia Pracy, ktéra wing
za niedawne problemy w sektorze bankowym obarczyta Bank Anglii. Nastepnie, w wyniku
jednej z pierwszych decyzji swojego rzadu, Partia Pracy utworzyta Financial Services Autho-
rity (FSA) i Bank Anglii zostat pozbawiony funkcji nadzoru nad bankami.

Jest zasadnicza roznica ze wzgledu na liczbe instytucji nadzoru wyspecjalizowanego
W poszczegdlnych krajach, ktore zostaly zastapione przez ,,meganadzorcg”; w Polsce byty to
4 urzedy, zas w Wielkiej az 9 instytucji, przy czym w Wielkiej Brytanii nadzor emerytalny nie
podlegat integracji 1 w dalszym ciggu jest sprawowany przez wyspecjalizowang instytucje
The Pensions Regulator®. Ustawa The Financial Services and Markets Act 2000 formalnie
polaczyta dziewig¢ réznych organdw regulacyjnych, tworzac FSA. Po przyjeciu tej ustawy
FSA stata si¢ jednym z najpotezniejszych regulatorow ushug finansowych na $wiecie pod
wzgledem zakresu, uprawnien. Nowe dzialania FSA obejmowaty nadzor nad udzielaniem
kredytow hipotecznych, bezposredni nadzor prawny 1 ksiggowy nad catym systemem finan-

sowym Wielkiej Brytanii. Ustawa data FSA cztery cele:

54 Dhama S., Taylor J., Proctor C., The reform of financial regulation in the United Kingdom after the crisis,
Oxford University Press, Oxford/ New York 2016.

55 Hawkesby Ch., Central Banks and Supervisors...,s.121.

%6 Kierska-Wozny E. M., Poréwnanie i ocena funkcjonowania..., s. 114-129.
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1) dbanie o zaufanie rynku — utrzymanie zaufania w brytyjskim systemie

finansowym;

2)  stabilno$¢ finansowa — przyczyniajaca si¢ do ochrony i1 poprawy stabilnosci

systemu finansowego w Wielkiej Brytanii;

3) ochrona konsumenta — zapewnienie odpowiedniego stopnia ochrony

konsumentow;

4)  ograniczenie przestepczosci finansowej >’

Organ nadzorczy (FSA) byt zobowigzany do dziatania zgodnie z rynkiem. Nie byto za-
tem jego rolg silna, restrykcyjna regulacja rynku, a raczej karanie zachowan uczestnikéw ryn-
ku niezgodnych z normami i standardami lub ochrong konsumenta i dobrymi obyczajami 8.

W ten sposdb mozna zinterpretowac pozorng sprzeczno$¢ migdzy orientacjg prorynko-
wa w Wielkiej Brytanii a istnieniem silnego organu nadzorczego. W poroéwnaniu z modelem
niemieckim w Wielkiej Brytanii kluczowa role w stosunku do FSA odgrywal Minister Skar-
bu, a nie Bank Anglii. Catoksztalt tej konstrukcji byt podporzadkowany zapewnieniu konku-
rencyjnosci Londynu jako globalnego centrum finansowego. Dlatego ten model regulacji by-
wat takze okreslany jako systemowa innowacja’°.

W latach poprzedzajacych kryzys finansowy w 2008 r. FSA znalazla si¢ pod wplywem
krytyki, ze prowadzi zbyt wymagajacy nadzor nad rynkiem finansowym. W 2005 r. premier
Tony Blair zwrdcit uwage, ze FSA jest ,,postrzegana jako bardzo hamujaca rozwdj rynku fi-
nansowego”. Politycy éwczesnej opozycji twierdzili, ze FSA zarzadza ,,wymagajaco syste-
mem regulacyjnym” 1 ,,jest coraz bardziej narzedziem w rekach Ministra Finansow”. Notatka
przygotowana przez konserwatywny Zespot Shadow Treasury w 2004 roku i ktory zostal wy-
dany przez The Telegraph, oskarzal FSA o agresywne ataki na sektor ustug finansowych’.

W opinii wielu ludzi zwigzanych z sektorem finansowym FSA dokonywat szczegoto-
wych kontroli stosunkowo ,,matych rzeczy”, ktore nie mialyby duzego wplywu na cato$¢
funkcjonowania systemu finansowego. Ryzyko, ktore byto podejmowane przez podmioty sek-
tora finansowego, nie zostato rozpoznane’®’.

Raport opracowany przez HBOS na temat nieskutecznej ochrony rynku finansowego

przez FSA przed kryzysem finansowym z roku 2008 wykazat, ze:

STESA, The rationale for a single national financial services regulator, 1999.

78 Gilder G., Knowledge and Power. The Information Theory of Capitalism and How It Is Revolutionizing Our
World Regnery Publishing, Washington D.C. 2013.

9 Kierska-Wozny E. M., Poréwnanie i ocena funkcjonowania..., s. 114-129.

760 Ellinger E.P., Lomnicka E., Hare C.V.M., Ellingers modern banking law, 5th edition, Oxford University
Press, Oxford/ New York, 2013.

761 Treasury Select Committee, Oral evidence taken on 1 March 2011, 2011.
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e niewystarczajace zasoby byly przeznaczone na regulacje ostroznosciowe dotyczace
duzych bankéw o znaczeniu systemowym,;

e niecodpowiedni byl nacisk na gltowne obszary ryzyka ostroznosciowego dotyczace
jakosci aktywow 1 ptynnosci poszczegdlnych instytucji finansowych;

¢ nie uwzgledniono ryzyka strategicznego oraz adekwatnosci kapitatu;

e proces oceny ryzyka byt niewystarczajacy’®.

Problemy, jakie pojawity si¢ na rynku brytyjskim po wybuchu kryzysu finansowego,
wywotaty masows krytyke Financial Services Authority. Krytyka ta nasilala si¢ w miar¢ roz-
wijania si¢ kryzysu. Sprowadzi¢ mozna ja do nast¢pujacych zagadnien:

e niewystarczajaca koordynacja decyzji: brak efektywnej komunikacji z Bankiem Anglii
co do funkcji nadzorczych;

e luka kompetencyjna istniejagca pomiedzy jakoScig specjalistow zasilajacych organy
nadzoru a sektorem prywatnym (tj. zasadniczym obiektem nadzoru): zwigzane to jest
m.in. z systemem wynagradzania i motywacji;

e pasywno$¢ 1 inercja: zasadniczym celem dziatania nadzoru powinno by¢ aktywne (tj.
uprzedzajace zdarzenia) przeciwdzialanie naduzyciom w sektorze finansowym —
brytyjska FSA czestokro¢ oskarzana byla o opieszalg reakcje na patologie rozwijajace
si¢ w tamtejszym sektorze ustug finansowych;

e przerost formy nad treScig: FSA byta czestokro¢ krytykowana za zbyt rygorystyczne
egzekwowanie litery brytyjskich regulacji, nie za$ ich ducha, co obnizato skutecznosé
nadzoru — w szczego6lnosci w odniesieniu do zjawisk o bezprecedensowej skali lub
komplikacji (np. szokowej destabilizacji brytyjskiego systemu finansowego w latach
2007-2009);

e powigzania z rzadem 1 sektorem finansowym oraz brak reprezentacji $rodowisk
konsumenckich (tj. ostatecznych odbiorcow produktéow 1 nabywcow ustug
inwestycyjnych)’®3.

Dos¢ powszechnie jako Zrodto problemoéw na brytyjskim rynku finansowym wskazy-
wano aktualng strukture nadzorcza. Sprawa nadzoru finansowego znalazla istotne miejsce
W programie wyborczym Partii Konserwatywnej, ktora zwyci¢zyta w wyborach w 2010 r.
Brytyjskie $rodowisko finansowe byto zdania, iz likwidacja FSA i przeniesienie nadzoru

ostroznosciowego do Banku Anglii bedzie jedng z pierwszych decyzji nowego ministra finan-

62 ECA / Bank of England, The failure of HBOS plc (HBOS), 2015.
76 Turner A., The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis, Financial Services
Authority (FSA), 2009 r., London s. 1-126.
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sow, ktory juz w lipcu 2009 r., jeszcze jako minister finansOw w gabinecie cieni, opublikowat

obszerny dokument programowy, prezentujacy planowane zmiany w architekturze nadzorczej

w Wielkiej Brytanii. FCA jest takze odpowiedzialny za zwalczanie przestepstw na rynku fi-

nansowym, wspoétdziala w tej mierze z innymi wlasciwymi organami, m.in. z policjg w ra-

mach Financial Crime Information Network (FIN-NET). W okreslonych sytuacjach FCA ma

prawo do kontroli aktywow klientow, odpowiada bowiem razem z PRA (Prudential Regula-

tion Authority), za prowadzenie systemu gwarancyjnego Financial Services Compensation

Scheme (FSCS) oraz za dziatalno$¢ rzecznika interesow klientow, ktory stanowi pozasagdowy

system rozstrzygania sporow.

Tabela 58. Gtowne zadania FCA

Ochrona konsumentow

Ochrona rynkéw finansowych

Promowanie konkurencji

- zapewnienie, ze firma stosuje
polityke prokonsumencka,

- monitorowanie firm, ktore sg na
rynku finansowym,

- naktadanie kar na instytucj¢ nie
przestrzegajacych norm
ostroznosciowych,

- zach¢canie konsumentéw do
zglaszania skarg na instytucje
finansowe do FCA,

- dziatalno$¢ informacyjna,

majgca na celu podnoszenie

swiadomos$ci konsumentow na
temat dzialania FCA,

- tworzenie listy instytucji
finansowych naruszajacy prawo.

- prowadzenie nadzoru,

- wzmocnienie wspotpracy
pomiedzy FCA a instytucjami
finansowymi,

- dzielenie si¢ wiedza z instytucjami
finansowymi,

- omawianie wspolnych problemow.
Uprawnienia FCA:

- wycofanie instytucji finansowej z
rynku,

- zakaz prowadzenia dzialalnosci
instytucjom finansowym,

- zawieszanie instytucji finansowych
w dziatalnosci (w przypadku
pewnych naruszen),

- wydawanie kar pieni¢znych na
instytucje finansowe, ktore
naruszaja zasady,

- publiczne ogloszenie instytucji
finansowych w przypadku dziatan
dyscyplinarnych (publikowanie
szczegOlow ostrzezen, decyzji),

- sktadanie wnioskow do sagdow
(nakazy restytucji, likwidacja).

- promowanie efektywnej
konkurencji wérdd instytucji
finansowych,

- regulowanie ustug finansowych,

- badanie rynkow finansowych,

- identyfikacja zagrozenia i
podejmowanie odpowiednich
krokéw majacych na celu
eliminacje tych zagrozen,

- pomoc konsumentom w osigganiu
odpowiednich informacji,
podejmowaniu decyzji,

- zapewnienia instytucjom
finansowych uczciwej konkurencji,

- zachgcanie instytucji finansowych
do stosowania innowacji
finansowych,

(W kwietniu 2015 r. wydano FCA
uprawnienia do egzekwowania kar
przeciwko instytucjom finansowych,
ktore naruszyly prawo konkurencji).

Zrodto: https://www.fca.org.uk.
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7.4. Dzialania nadzoru finansowego w obszarze kredytow hipotecznych

7.4.1. Instrumenty wykorzystywane w polityce ostroznosciowej w odniesieniu do rynku
kredytow mieszkaniowych

Rekomendacje KNF dla bankéw sg wydawane na podstawie art. 137 pkt
5 ustawy Prawo bankowe i stanowig zbior dobrych praktyk ostroznego i stabilnego zarzadza-
nia bankami. Banki powinny wiec spodziewaé si¢ kierowania rekomendacjami przy ocenie
ich dziatalno$ci’®,

Z punktu widzenia wzajemnego oddzialywania narzedzi polityki nadzorczej mikro- i
makroostrozno$ciowej istotne znaczenie ma wyrdznienie dwoch typoéw narzedzi, ktore maja
wplyw na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych. Pierwszym sg state regulacje, niejako auto-
matyczne stabilizatory koniunktury, ktore nie wymagaja kazdorazowej interwencji nadzorcy
lub regulatora. Drugim s3 za$ narzedzia polityki dyskrecjonalnej’®®. W przypadku stosowania
pierwszych z nich prawdopodobienstwo powstania konfliktu migdzy nadzorem mikro- i ma-
kroostrozno$ciowym lub ryzyko niepodjecia zadnej decyzji wydaje si¢ mniejsze. Przy takich
instrumentach drugorzedne znaczenie ma tez fakt, czy jest on zaliczany do polityki mikro-
czy makroostrozno$ciowej. Natomiast przy narzedziach dyskrecjonalnych, wymagajacych za
kazdym razem podjgcia odregbnej decyzji, takie ryzyko braku dostatecznej koordynacji lub
pojawienia sie nieoczekiwanych skutkdéw ubocznych wydaje si¢ duzo wieksze .

Na znaczenie kredytow hipotecznych, zaréwno dla obywateli poszczegdlnych krajow,

jak i dla catej gospodarki europejskiej’®’

, zwraca uwage Komisja Europejska, ktora zainicjo-
wata kompleksowy przeglad funkcjonowania tych rynkéw i poziom ich integracji’®. Wedtug
Komisji bardzo wazne jest, by banki udzielajace kredytu hipotecznego czynity to odpowie-
dzialnie, poprzez sumienng ocen¢ mozliwosci sptaty rat przez kredytobiorce oraz rzetelng

ocene zakresu finansowanej inwestycji’®

. Komisja Europejska zwraca uwagg, aby ocene kre-
dytobiorcy, banki przeprowadzaly na rézne sposoby, np. wykorzystujac wiarygodne bazy da-

nych. Na podstawie do$wiadczen z kryzysu finansowego z 2008 roku, Komisja Europejska

764 http://www.knf.gov.pl/regulacje/ praktyka/ rekomendacje_banki/archiwum.html

76 Galati G., Moessner R., Macroprudential Policy...,s. 11.

766 Zygierewicz M., Mikro- i makroostroznosciowa polityka nadzorcza..., s. 212.

767 Saldo nalezno$ci z tytutu kredytu hipotecznego na cele mieszkaniowe wedtug stanu na 2010 r. wynosito
ponad 52% PKB UE. Dla poréwnania w tym samym okresie wskaznik ten dla Polski ksztattowat si¢ na poziomie
19,1%; zob. wiccej: HYPOSTAT, 2010, s. 69.

%8 Komisja Wspolnot Europejskich, Biata Ksiega dotyczqca integracji rynkéw kredytu hipotecznego w UE,
Bruksela, 2007.

769 Beetsma R. M. W. J., Debrun X., Fiscal Councils: Rationale and Effectiveness, IMF Working Paper 16/86,
2016.
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stwierdzila, ze nieodpowiedzialne udzielanie kredytow przez podmioty finansowe 1 sprzedaz
kredytow hipotecznych bez uwzgledniania mozliwosci finansowych przyszitych kredytobior-
cOw moga mie¢ negatywny wplyw nie tylko na kondycje finansowa poszczegdlnych bankow,
ale rowniez na gospodarke poszczegodlnych krajow’°.

Organy odpowiedzialne za stabilno$¢ rynku finansowego moga zastosowac instrumenty
makroostrozno$ciowe bezposrednio regulujace stopien dostepnosci do kredytow mieszkanio-
wych. Jednym z podstawowych wskaznikéw tego typu jest Dtl (ang. debt to income) wyraza-
jacy relacje wydatkow zwigzanych z obstugg zobowigzan kredytowych i zobowigzan finan-
sowych innych niz zobowigzania kredytowe do dochodu klienta detalicznego’’*.

Niektore kraje wykorzystuja limit DSTI, ktéry naktada ograniczenia na dopuszczalne
wydatki odsetkowe w stosunku do dochodu. Roznica migdzy limitem DSTI i Dtl jest taka, ze
DSTI waha si¢ wraz ze stopa procentowa. W przypadku statej stopy procentowej oba wskaz-
niki sg identyczne. Jak podkresla KNF, celem wprowadzenia ewentualnych limitéw jest bu-
dowa portfela kredytowego charakteryzujacego si¢ wysoka jakoscia.

Mechanizm dziatania wskaznika Dtl polega na niedopuszczeniu do uzyskania kredytu,
w tym mieszkaniowego, przez klientow, u ktorych obciazenie z tytutu zobowigzan kredyto-
wych w odniesieniu do uzyskiwanych dochodow przekracza wyznaczony przez nadzor po-
ziom. Wprowadzenie limitu zamyka wiec dostgp do kredytu osobom o niskiej wiarygodnos$ci
kredytowej, co powinno skutkowaé¢ wzrostem jakosci portfela kredytowego i ograniczeniem
ryzyka systemowego w wyniku ograniczenia akcji kredytowej bankoéw. Wskazniki LtV i Dtl
maja na celu wzmocnienie odpornosci finansowej gospodarstw domowych 1 sektora finanso-
wego oraz zmniejszenie cyklicznej dynamiki na rynku mieszkaniowym. Istnieja dowody na
to, ze narzedzia te przyniosly efekt w ograniczaniu presji cenowej na rynku mieszkaniowym,
szczegolnie poprzez kanat oczekiwan’’?. Literatura przedmiotu wskazuje, ze wérod instru-
mentdw makroostroznosciowych ukierunkowanych na popytowa strong rynku, obnizenie
maksymalnego wskaznika LtV oddziatuje stabiej na ograniczenie wzrostu akcji kredytowe;j

niz obnizenie maksymalnego dopuszczalnego wspotczynnika DSTI. Wedlug Kuttnera i Shina

moze to wynika¢ z tego, ze podczas fazy boomu mieszkaniowego rosnace ceny zwigkszaja

70 Bellani L., Bia M., Intergenerational poverty transmission in Europe: The role of education, Working Paper
Series of the Department of Economics, Uniwersytet w Konstancji, 2016-02.

1 Lunn P., Ruane F., Using Evidence to Inform Policy, Gill & Macmillan Ltd, 2013.

72 Einancial Sector Assessment Program Technical Note, Macroprudential Policy Framework, International
Monetary Fund, IMF Country Report No.16.
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kwote, ktora mozna pozyczy¢, czgsciowo lub catkowicie kompensujac jakiekolwiek zaostrze-

nie wskaznika LtV'"3,

Rysunek 57. Mechanizm wptywu zmian we wskaznikach LtV i Dtl na cykl kredytowy i od-
pornos¢ sektora finansowego

Nizsze Arbitraz i wplyw na Popyt na kredyt
wskaz | | niebankowe formy
niki posrednictwa Podaz kredytu —
LtV lub "
Dt

Ograniczenie do-
—p  stepnosci kredytow
dla niektorych kredy- Wptyw

tobiorcow ¥ na
o Ceny nieruchomosci / cykl kredytowy

> Kanat oczekiwan

L

RESIWKCYine Zarza- | PD i LGD kredytobiorcow
dzanie ryzykiem

WZROST ODPORNOSCI

Zrodlo: Olszak M., Switata F., Antycykliczne instrumenty polityki makroostroznosciowej wplywajgce na rynek
nieruchomosci w Unii Europejskiej, Bezpieczny Bank 4 (61), Warszawa, 2015.

Instrumenty makroostrozno$ciowe, majace na celu ograniczenie procyklicznosci rynku
nieruchomosci 1 kredytow hipotecznych, oddziatujace z kolei w sposodb bezposredni na go-
spodarstwa domowe to omowiony wczesniej limit Dtl, a takze wskaznik LtV (opisany poni-
zej). Mechanizm transmisji polityki makroostrozno$ciowej na rynek nieruchomo$ci ma w tym
przypadku za zadanie ograniczenie ryzyka pogorszenia jakosci portfela kredytowego bankow.
Obowigzujacy obecnie w Polsce limit Dtl jest co prawda ustalany indywidualnie w kazdym
banku, w zaleznos$ci od specyfiki dziatalno$ci banku 1 apetytu na ryzyko, ale zobowigzuje
banki do szczegolnej troski w przypadku walutowych kredytéw mieszkaniowych poprzez

wzrost przyjmowanych obcigzen z tytutlu sptaty kredytu, uwzgledniajacych wzrost kursu wa-

73 Kuttner and Shin, Can Non-interest Rate Policies Stabilize Housing Markets? Evidence from a Panel of 57
Economies, BIS Working Papers, 2014.
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774

lutowego’"™. Istotnym wskaznikiem dotyczacym kredytow mieszkaniowych jest LtV — ang.

Loan to Value. LtV to wskaznik, ktory okresla wysoko$¢ udzielanego kredytu lub pozyczki do

wartosci zabezpieczen splaty tego kredytu’”

. Uzywany przy ocenie ryzyka kredytowego, stu-
zy takze do oceny wiarygodnosci bankow i stabilno$ci sektora finansowego przez agencje ra-
tingowe, instytucje nadzoru finansowego’’®.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na cztery podstawowe cele wprowadzania regu-
lacji w zakresie maksymalnego dopuszczalnego poziomu wskaznika LtV w segmencie kredy-
tow mieszkaniowych. Przede wszystkim ograniczenie poziomu LtV ma na celu wyhamowanie
wzrostu kredytow mieszkaniowych, ograniczenie wzrostu cen nieruchomosci oraz ogranicze-
nie dzwigni finansowej bankéw, bez jednoczesnego wplywania na pozostate sektory gospo-
darki. Istotnym powodem wprowadzania ograniczeh w maksymalnym poziomie LtV jest
ograniczenie ryzyka kredytowego oraz zwickszenie wskaznika odzyskiwania naleznosci’’’.
Ten ostatni cel wynika z duzo wyzszej wrazliwosci kredytow o wysokim wskazniku LtV na
zmiany cen na rynku mieszkaniowym, a w przypadku kredytow walutowych dodatkowo na
zmiany kursow walutowych’’8,

Szczegdtowy mechanizm wplywu zmian we wskazniku LtV (oraz Dtl) na cykl kredyto-
wy oraz odpornos$¢ sektora finansowego przedstawiono na rysunku 57. Zgodnie z powyzszym
schematem, wprowadzenie maksymalnego dopuszczalnego wskaznika LtV prowadzi do ogra-
niczenia dostgpnosci kredytu mieszkaniowego dla cze$ci kredytobiorcéw niemogacych
wnie$¢ wymaganego wktadu wtasnego. To z kolei skutkuje poprawg jakosci portfela kredy-
towego poprzez ograniczenie wskaznikow PD’’® (ang. probability of default) oraz LGD'®
(ang. loss given default), a w konsekwencji wzrostem odpornosci sektora finansowego.

Wzrost odpornosci sektora finansowego moze nastapi¢ takze na skutek zaostrzenia warunkow

74 Olszak M., Switata F., Antycykliczne instrumenty polityki makroostroznosciowej wplywajgce na rynek
nieruchomosci w Unii Europejskiej, Bezpieczny Bank, 4(61), 2015.

775 https://www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/raport_2016_slownik.pdf, 2018.

76 Szpunar P., Rola polityki makroostroznosciowe;...,

17 Awai J., Bowrin D., Majid M., Mooteeram Ch., Use of loan-to-value ratio as a macroprudential tool in the
mitigation of residential property price volatility, s. 8, Reneval Series Paper 4, 2017.

7 Kata R., Kredyty hipoteczne w Polsce w kontekscie stabilnosci finansowej i makroekonomicznej, Zeszyty
Naukowe PWSZ w Plocku, Nauki Ekonomiczne, t. XXII, 2015.

19 PD — prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania przez kontrahenta w okresie jednego roku.: PD méwi
o tym, z jakim prawdopodobienstwem (dolny putap 0,03%) w horyzoncie jednego roku nastapi strata
kredytowa z nim zwigzana.

80 | GD - to kwota, ktorg bank lub inna instytucja finansowa traci, gdy pozyczkobiorca nie wywiazuje si¢ z
pozyczki, przedstawiona jako procent catkowitej ekspozycji w momencie nie wykonania zobowigzania.
Calkowite LGD instytucji finansowej jest obliczane po zrewidowaniu wszystkich niesptaconych pozyczek przy
uzyciu skumulowanych strat i ekspozycji.
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kredytowania w zakresie LtV wprowadzonych przez banki jako odpowiedz na oczekiwania

wobec dziatan instytucji nadzorczych’®.

Tabela 59. Skutecznos¢ LtV i jego ograniczenia

Skutecznos¢ LtV

® pozytywny wptyw limitow LtV na wyhamowanie dynamiki cen na rynku nieruchomosci,

e wprowadzenie ograniczenia w postaci maksymalnego dopuszczalnego wskaznika LtV moze mie¢ pozytywny
wplyw na jako$¢ portfela kredytow mieszkaniowych w bankach,

e skuteczno$¢ maksymalnych dopuszczalnych wskaznikow LtV w stabilizacji sytuacji na rynku mieszkanio-
wym zalezy od krajowych uwarunkowan regulacyjnych, rynkowych i instytucjonalnych,

e wprowadzenie ograniczen w LtV nie ogranicza sprz¢zenia zwrotnego pomiedzy rynkiem kredytow mieszka-
niowych a cenami nieruchomosci mieszkaniowych,

e wprowadzanie zroznicowania wielkosci LtV w zalezno$ci od celu, na ktory udzielany jest kredyt mieszkanio-
wy; np. zaciggany kredyt na mieszkanie kupowane w celu inwestycyjnym musi spetnia¢ LtV w wysokosci
70%, a kredyt na pierwsze wtasne mieszkanie LtV w wysokosci 90%. Badania wskazuja, co najmniej na dwie
przestanki nizszej szkodowosci kredytow na pierwsze mieszkanie. Po pierwsze banki dokonuja bardziej
szczegdlowej oceny zdolno$ci kredytowej klientow, ktdrzy po raz pierwszy zaciaggaja kredyt mieszkaniowy.
Po drugie, klienci ci nie traktuja czgsto pierwszego mieszkania, jako docelowego, wiec dbaja o budowe dobrej
historii zdolnoS$ci kredytowej na przyszto§é. Z kolei klienci kredytdéw mieszkaniowych w celach inwestycyj-
nych majg wigkszy apetyt na ryzyko.

Ograniczenia LtV

wigkszo$¢ firm zajmujacych si¢ wyceng nieruchomos$ci mieszkaniowych jest wlasnoscia bankow. Dlatego
wycena nieruchomosci mieszkaniowych jest dostosowywana do limitow i mozliwosci klienta, a nie odzwier-
ciedlata rzeczywistej warto$ci nieruchomosci mieszkaniowych,

ograniczeniem jest sytuacja, gdy spadkowi popytu ze strony 0s6b niespetniajacych warunku wniesienia mi-
nimalnego wktadu wlasnego bedzie towarzyszyt wzrost popytu ze strony oséb, ktore taki wkiad wiasny po-

siadaja,

e ograniczeniem skutecznosci omawianego instrumentu jest pojawienie si¢ znacznego popytu spekulacyjnego
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych,

czynnikiem, ktory moze rowniez zaburza¢ skuteczno$¢ oddziatywania wskaznika LtV, jest wzrost zakupu
nieruchomosci mieszkaniowych za gotowke. Wyzszy odsetek 0sob, ktore rynek nieruchomosci mieszkanio-
wych traktujg jako alternatywe dla nisko oprocentowanych depozytdw, moze sprawié, ze w ujeciu catego ryn-
ku nieruchomosci spada mozliwos$¢ oddziatywania LtV na rynek nieruchomosci poprzez cykl kredytowy,
funkcje wskaznika LtV, dotyczace stabilizacji cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych, moga by¢ zasad-
niczo zakldcone w sytuacji, gdy znaczacy odsetek mieszkan bedzie nabywany w systemie gotdwkowym, na
ktory nie oddziatuje w zaden sposdb wprowadzenie limitow LtV. Wzrost popytu i wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych nie bedzie mogt by¢ w takim przypadku powstrzymany natozeniem limitéw zwigzanych z
LtV, a bedzie on jedynie ,,wypychal” z rynku kredytowego czgs¢ gospodarstw domowych, ktore w sytuacji
spekulacyjnego wzrostu cen mieszkan nie dysponuja wktadem wlasnym.

Zroédlo: Raport Heritage Real Estate, Znaczenie instytucji wkiadu wilasnego dla rynku nieruchomosci, 2018.

Ograniczenie maksymalnego dopuszczalnego wskaznika LtV wplywa¢ moze na popyt
lub podaz kredytu mieszkaniowego. W przypadku oddziatywania popytowego, limit LtV
skutkowa¢ moze zrdznicowaniem ceny kredytu dla kredytobiorcéw posiadajacych oraz niepo-
siadajacych odpowiedniego wktadu wiasnego. W rezultacie konieczno$¢ ponoszenia wyz-
szych kosztéw finansowania przez kredytobiorcow nieposiadajacych wymaganego wkiadu
wlasnego moze przetozy¢ si¢ na spadek popytu na kredyt mieszkaniowy. W przypadku od-

dzialywania podazowego, limity LtV wplyng natomiast na wycofanie si¢ bankéw z finanso-

81 Kuttner and Shin, Can Non-interest Rate Policies Stabilize Housing Markets? Evidence from a Panel of 57
Economies, BIS Working Papers, 2013.
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wania kredytobiorcow niespetniajacych wymogu minimalnego wkladu wlasnego. W obu
przypadkach oczekiwaé mozna zatem spadku presji cenowej na rynku nieruchomosci. Zgod-
nie z powyzszym, wptyw wprowadzonych limitéw LtV rozpatrywa¢ mozna w aspekcie makro
oraz mikro. Wplyw limitow LtV w aspekcie makroekonomicznym przejawia si¢ w ogranicze-
niu zmiennosci cen na rynku nieruchomosci oraz zwigkszeniem odpornosci sektora bankowe-
go na spowolnienie na rynku nieruchomosci, poprzez zapewnienie lepszych zabezpieczen dla
posiadanych w portfelu kredytow. W skali mikro, oddziatywanie limitow LtV dotyczy indy-
widualnych kredytobiorcow i przejawia si¢ ograniczeniem wzrostu kredytow oraz ogranicze-
niem ryzyka zwigzanego ze zmiennoécig cen na rynku nieruchomosci’®.

Literatura przedmiotu wskazuje na mozliwos¢ ograniczenia skutecznosci limitow LtV
jako narzedzia wygladzajacego cykl na rynku kredytow mieszkaniowych. Sytuacja taka moze
mie¢ miejsce, gdy spadkowi popytu ze strony oséb niespelniajacych warunku wniesienia mi-
nimalnego wkladu wilasnego bedzie towarzyszyl wzrost popytu ze strony osob taki wkiad
wlasny posiadajacych. Drugim czynnikiem, ktory wplywa¢ moze na skutecznos¢ omawiane-
go instrumentu jest znaczenie popytu spekulacyjnego na rynku mieszkaniowym?83,

Im wyzsza jest warto$¢ LtV, tym wieksze ryzyko ponosi bank. Poziom LtV, ktory jest
mozliwy do zaakceptowania, moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od banku’®*. Nalezy rowniez nad-
mieni¢, ze wskaznik ulega zmianie w trakcie czasu splaty kredytu. Jest to spowodowane spta-
ta kapitatu, a takze zmiang wartosci nieruchomos$ci mieszkaniowej, bedacej zabezpieczeniem
kredytu mieszkaniowego. Zgromadzenie wkladu wlasnego przyczynia si¢ do oszczednosci,
ktore utatwiajg pdzniejszg sptate kredytu. Umozliwia to rdwniez stworzenie marginesu bez-
pieczenstwa w przypadku niekorzystnej sytuacji finansowej, ktora zmusitaby kredytobiorce
do rozwigzania umowy. W takiej sytuacji prawdopodobnie mogtby sprzeda¢ nieruchomos$¢
mieszkaniowg po cenie, ktora wystarczylaby na sptat¢ zobowiagzania. W sytuacji, kiedy LtV
jest rowne badz przekracza 100% warto$ci nieruchomos$ci mieszkaniowej, nawet w przypadku
sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowej, kredytobiorca nie bytby w stanie sptaci¢ kredytu
mieszkaniowego’®. Dziatania regulacyjne na rynku kredytowym wymagaija realizacji celow,
ktoére czgsto sa nietatwe do pogodzenia. Ochrona gospodarstwa domowego przed naduzycia-
mi ze strony podmiotow finansowych, przede wszystkim konsumenta, ktory posiada niska
wiedze finansowa, uzasadnia interwencje¢ regulacyjng panstwa na rynku kredytow hipotecz-

nych. Efekty zewnetrzne zwigzane z decyzjami kredytowymi (pozyczkobiorca i pozyczko-

82 Duffy D., Irish Housing: A Role for Loan-to-Value Limits?, Reneval Series Paper 7, ESRI, 2013.

783 Olszak M., Switata E., Antycykliczne instrumenty polityki...,

84 \www.kredyt.ogar.pl, 2017.

8 Claessens S., An Overview of Macroprudential Policy Tools, IMF Working Paper, WP/14/214, IMF 2014.
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dawca nie wyceniaja w swoich decyzjach wszystkich kosztow spolecznych zwigzanych z za-
cigganiem kredytu) uzasadniajg interwencje panstwa na rynku finansowym a tym samym in-
gerencje panstwa w wielko$¢ akcji kredytowej’®. Z drugiej strony tatwy dostep do kredytow
dla gospodarstw domowych, powoduje wzrost ich dobrobytu poprzez wzrost inwestycji i kon-

sumpcji.

Tabela 60. Rownowagi, ktore musi osiagnac¢ polityka regulacyjna — na poziomie mikro, makro.

POZIOM MAKRO Zapobieganie nadmiernemu zadluzeniu i | WSspieranie rozwoju systemu finanso-

Ochrona gospodarki ryzyka destabilizacji finansowej wego i optymalnego poziomu kredy-
towania gospodarki

POZIOM MIKRO Ochrona 0s6b o niskiej wiedzy finanso- Zapewnienie dostepu do finansowania

Ochrona konsumenta wej osobom, ktore umiejg zarzadza¢ swo-
imi finansami

Roéwnowaga migdzy innowacja i bez- Kontrola wptywu innowacji na stabil- Zapewnienie warunkow do rozwoju

pieczenstwem nos$¢ gospodarczg i bezpieczenstwo innowacji

klientow

Zrédto: Morawski 1., Wieczorek Sz., Zadhuzenie i bezpieczenistwo finansowe Polakéw, Bonnier Business
(Polska) sp. z 0.0., Warszawa 2019, s. 23.

Badania ekonomiczne czesto pokazuja, ze brak wiedzy finansowej jest szeroko rozpo-
wszechnionym zjawiskiem w spoteczenstwach panstw rozwinigtych i ze prowadzi do podej-
mowania decyzji nieoptymalnych z indywidualnego 1 spotecznego punktu widzenia. Z tego
powodu produkty finansowe powinny by¢ jak najbardziej przejrzyste, komunikowane w pro-
stej formie, dopasowane do faktycznych potrzeb konsumenta. Btagd w zakupie produktu kre-
dytowego jest bowiem nieporéwnywalnie bardziej kosztowny dla konsumenta i spoteczen-

stwa niz btad w zakupie butéw, biletow do kina czy wakacji’®’.

7.4.2. Rekomendacje nadzoru finansowego w sferze kredytéw mieszkaniowych w Polsce

Wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytow mieszkaniowych w Polsce rozpoczat
si¢ juz w 1999 r., jednakze kulminacyjny punkt rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych
przypada na lata 2006-2008. Z koncem 2001 roku zadluzenie z tytutu kredytow mieszkanio-
wych stanowito 17,7% zadluzenia gospodarstw domowych ogdétem. Pod koniec 2005 roku
odsetek ten wzrdst do 37,1%. Znaczny wzrost kredytow na zakup nieruchomos$ci odnotowano
takze w sektorze przedsigbiorstw. O ile na koniec 2001 roku kredyty na zakup nieruchomosci
stanowity niespelna 6%, na koniec 2005 roku udzial ten wzrést do 13,8%7%. Polski nadzor
bankowy (KNB) w 2006 r. podjat probe uregulowania rynku kredytéw zabezpieczonych hipo-
tecznie poprzez wydanie pierwszej z cyklu Rekomendacji S dotyczacych dobrych praktyk w

8 Turner G., The Credit Crunch: Housing Bubbles, Globalisation and the Worldwide Economic Crisis, Pluto
Books: London 2012.

87 Morawski I., Wieczorek Sz., Zadtuzenie i bezpieczerstwo..., s. 24.

8 Opracowanie wtasne na podstawie danych z NBP.
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analizowanym obszarze. Ryzyko finansowania nieruchomosci, w ocenie Komisji pogiebiaty

dodatkowo takie kwestie, jak:

eniejasna sytuacja prawna wielu nieruchomosci (zwlaszcza inwestycji realizowanych
przez spoéldzielnie mieszkaniowe) i towarzyszacy temu niesprawny system ksigg
wieczysto-ksiggowych;

e niska jako$¢ wycen nieruchomosci 1 brak jasnych wytycznych w tym zakresie;

ebrak procedur i standardow prowadzenia egzekucji naleznosci z zabezpieczenia
hipotecznego, brak doswiadczen w =zakresie sprzedazy wierzytelnosSci
zabezpieczonych hipotecznie;

ebrak wypracowanych zasad monitorowania wartosci 1 jako$ci nieruchomosci
stanowiacych przedmiot zabezpieczenia bankowego 8.

W kolejnych latach wdrazano Rekomendacj¢ S, jak i S (II). Wsrod stosowanych na

rynku bankowym wskaznikéw odnoszacych si¢ bezposrednio do rynku nieruchomosci i

warunkujacych mozliwosci zaciggnigcia zobowigzania przez kredytobiorcow wymieni¢ trzeba

przede wszystkim wskazniki Dtl oraz LtV. Ustawaz dnia 23 marca 2017 r.o kredycie

hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U. z

2017 r., poz. 819)7%. Postanowienia:

ustawa o kredycie hipotecznym reguluje m.in.: zasady zawierania umow 0 kredyt
hipoteczny.

definicja umowy o kredyt hipoteczny wskazuje, iz regulacja odnosi si¢ wytacznie do
kredytow udzielanych konsumentom, za§ umowa powinna odnosi¢ si¢ do kredytu
zabezpieczonego hipoteka lub innym prawem zwigzanym z nieruchomoscig mieszkalna.
kredyt hipoteczny moze by¢ udzielony w walucie lub indeksowany do waluty, w ktorej
konsument uzyskuje wickszo$¢ swoich dochodow lub posiada wigkszos¢ oszczednosci.
w ustawie pojawiajg si¢ tradycyjne sformutowania odnoszace si¢ do tresci reklam
kredytu hipotecznego. Ot6z musza by¢ one ,,jednoznaczne, rzetelne, zrozumiate.

ustawa wprowadza zakaz sprzedazy wigzanej (definicja w art. 4 pkt 20 ustawy) —
wylaczajac  bezptatny rachunek platniczy lub oszczednosciowo-rozliczeniowy
przeznaczony do sptaty i obstugi kredytu (art. 9 ust. 1 ustawy).

zakres informacji udostepnianych bezptatnie konsumentowi — oczywiscie ,,na trwafym

nosniku” — okresla art. 10 ust. 1. Nowoscig jest jednak obowigzek przekazania

8 Willmann M., Wplyw rekomendacji nadzorczych..., s. 209.
790 Opracowanie wiasne na podstawie Dz.U. 2017, poz. 819, dalej nazywana: ustawa o kredycie hipotecznym.
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troli

zindywidualizowanych informacji niezb¢dnych do poréwnania kredytow hipotecznych
dostepnych na rynku, a takze oceny konsekwencji zaciggnigtego zobowigzania.
kredytodawca (posrednik, agent) ma obowigzek odpowiedzie¢ na wniosek kredytowy
(decyzja kredytowa) w dwudziestym pierwszym dniu po zlozeniu wniosku —
zastanawiajace, ze decyzja kredytowa (ktdra jest oferta w rozumieniu art. 66 kc) moze
by¢ podjeta wezesniej tylko na zgode konsumenta.

kredytodawca, posrednik i agent maja obowigzek przyjecia i stosowania ,,zasad dobrych
praktyk”, ktore mogg mie¢ posta¢ procedur wewnetrznych (art. 16 ustawy);

ostatecznie w ustawie nie ma postanowien zakazujacych wynagradzania posrednikéw i
agentow za $wiadczone ushugi.

kredytodawca ma obowigzek dokonaé oceny zdolnos$ci kredytowej konsumenta.

ustawa wprowadza dos$¢ szczegolowe uregulowania w  zakresie doradztwa
kredytowego — m.in. zakaz stosowania poje¢ ,.doradca” przez kredytodawcow,
posrednikow 1 agentow.

tre$¢ umowy o kredyt okresla art. 29 ust. 1 ustawy oraz art. 69 ust. 2 prawa bankowego.
ustawa reguluje kwestie zwigzane z opdznieniami w splacie rat i restrukturyzacji
zadluzenia.

konsument ma prawo sptaci¢ kredyt przed terminem — w catosci lub w czesci.

ustawa zastrzega na rzecz konsumenta prawo odstapienia od zawartej umowy kredytu
hipotecznego w terminie 14 dni od jej zawarcia.

odstgpieniec od umowy nie moze wigzaé¢ si¢ z zadnymi dodatkowymi kosztami dla
konsumenta, z wyjatkiem odsetek za okres od dnia wyptaty do dnia sptaty.

nadzor KNF nad dziatalnoscig posrednikéw kredytu hipotecznego — posrednik moze
prowadzi¢ dziatalno$¢ po uzyskaniu zezwolenia i wpisaniu do rejestru posrednikow
kredytowych.

zezwolenia nie wymaga posrednik, ktory dziata wylacznie na rzecz jednego
kredytodawcy, ale i on musi uzyskac¢ wpis do rejestru KNF (art. 57 ustawy);

udzielanie kredytow przez podmioty niebedace kredytodawcami w rozumieniu ustawy
to grzywna do 5 min zt i do 3 lat pozbawienia wolnosci; prowadzenie dziatalnosci
posrednictwa bez zezwolenia — grzywna do 100 tys. zt i do 2 lat pozbawienia wolnosci.
Rekomendacja S miala stanowi¢ ramy dla poprawnej identyfikacji, zarzadzania 1 kon-

ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie. W tresci rekomendacji wiele

miejsca poswigcono zagadnieniom dotyczacym wdrozenia regulacji wewngtrznych, okresla-

niu limitow zaangazowania, z uwzgl¢dnieniem specyfiki przedmiotu kredytowania i1 rodzaju
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przyjmowanego zabezpieczenia, oraz tworzeniu baz danych pozwalajacych na biezace moni-

torowanie zmian w generowanym portfelu kredytowym.

Tabela 61. Rekomendacje KNF w zakresie kredytow mieszkaniowych w Polsce w latach 2003-2017

Nazwa regulacji

Data

Cel, charakter zmian w odniesieniu do rynku kredytow mieszkaniowych

Rekomendacja S*

dotyczaca dobrych praktyk w
zakresie ekspozycji kredyto-
wych zabezpieczonych hipo-
tecznie

2006

Regulowanie rynku kredytow zabezpieczonych hipotecznie

Rekomendacja S 11
dotyczaca dobrych praktyk w

2008

Konieczno$¢ edukacji klientow, zobowigzujac banki do informowania kredyto-
biorcow, w formie pisemnej, o ryzyku walutowym, ryzyku stopy procentowej

dotyczaca dobrych praktyk w
zakresie zarzadzania ryzy-
kiem detalicznych ekspozycji
kredytowych

zakresie ekspozycji oraz wptywie spreadu walutowego na obcigzenia z tytutu sptaty kredytu
kredytowych

zabezpieczonych hipotecznie

Rekomendacja T 2010 | Rekomendacja 10 - Rekomenduje si¢, aby banki przyjmowatly obiektywnie bez-

pieczny poziom obcigzenia dochodow klientow detalicznych sptatg zobowigzan
kredytowych i finansowych, uwzgledniajac wptyw warunkéw makroekono-
micznych na ich zdolno$¢ kredytowsa

Rekomendacja 10.4 - Maksymalny poziom relacji wydatkoéw zwigzanych z obstu-
ga zobowigzan kredytowych do $rednich dochodoéw netto osigganych przez oso-
by zobowiazane do splaty zadluzenia nie powinien by¢ wyzszy niz 50% dla
klientoéw detalicznych o dochodach netto nieprzekraczajacych poziomu prze-
cigtnego wynagrodzenia w gospodarce, w zadnym jednak przypadku nie powi-
nien by¢ wyzszy niz 65%

Rekomendacja S 111
dotyczaca dobrych praktyk w

2011

Poprawa zarzadzania ryzykiem zwigzanym z kredytami hipotecznymi wywotanej
brakiem nalezytej samoregulacji ze strony bankow oraz prognozowanej sytuacji

ekspozycji kredytowych

zakresie ekspozycji gospodarczej kraju (spowolnienie gospodarcze, rosngca inflacja, wzrost stopy
kredytowych bezrobocia)

zabezpieczonych hipotecznie

Rekomendacja T I1 2013 | Wprowadzano zasade¢ indywidualnego okre$lania przez banki tego parametru
dotyczaca dobrych praktyk w adekwatnie do specyfiki prowadzonej dziatalnosci oraz akceptowanego przez
zakresie zarzadzania bank poziomu ryzyka (zrezygnowano ze ,,sztywnego” wskaznika 50/65%)
ryzykiem detalicznych Akceptowalna warto$¢ Dtl powinna by¢ okreslona w zatwierdzonej przez rade

nadzorcza banku strategii zarzadzania ryzykiem

Rekomendacja 9.2 - W przypadku, gdy klient detaliczny posiada lub wnioskuje o
kredyt w walucie obcej, innej niz waluta, w jakiej uzyskuje dochody, maksy-
malny limit odnoszacy si¢ do relacji obcigzen z tytutu obstugi zadtuzenia do do-
chodow klienta detalicznego powinien by¢ ustalony z zachowaniem dodatkowe-
g0, odpowiedniego buforu bezpieczenstwa, ustalonego przy uwzglednieniu
zmiennosci kurséw walut

Bufor ten powinien by¢ zastosowany poprzez wzrost przyjmowanych obcigzen z
tytutu sptaty posiadanych i wnioskowanych ekspozycji kredytowych wyrazo-
nych w walucie innej niz waluta dochodéw klienta detalicznego o minimum
20%

Rekomendacja S IV
dotyczaca dobrych praktyk w
zakresie ekspozycji
kredytowych
zabezpieczonych hipotecznie

2013

Wyrazne wskazanie koniecznoéci ustalenia poziomu wskaznika DtI — analogicz-
nie jak w Rekomendacji T

W procesie oceny zdolnosci kredytowej klientow detalicznych, szczegdlng uwage
bank powinien zwraca¢ na sytuacje w ktorych, wskaznik DtI przekracza 40%
dla klientow o dochodach nieprzekraczajacych przecigtnego poziomu wynagro-
dzen w danym regionie zamieszkania oraz 50% dla pozostatych klientow. Wy-
nika to z bardzo dlugiego okresu splaty wickszosci ekspozycji zabezpieczonych
hipotecznie oraz tego, ze w przypadku wigkszosci gospodarstw domowych
koszty utrzymania przekraczaja polowe ich dochodéw netto

* Rekomendacje S wdrozyta Komisja Nadzoru Bankowego (2006), kolejne Rekomendacje wdrozyta Komisja Nadzoru Fi-
nansowego (2008, 2011, 2013). Rekomendacje T wdrozyta Komisja Nadzoru Finansowego.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie dostepnej literatury.
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Cze$¢ rekomendacji ograniczono podmiotowo do bankéw posiadajacych znaczace zaangazo-
wanie w ekspozycje kredytowe zabezpieczone hipotecznie, traktujac pod tym pojeciem zaan-
gazowanie powyzej 10% sumy bilansowej lub powyzej 20% portfela kredytowego banku 'L,

Rekomendacja S z 2006 roku zwrdcita uwage bankow na specyfike dlugoterminowego
finansowania hipotecznego, wymoég ciaglego monitorowania tego portfela zardowno z punktu
widzenia kredytobiorcéw (spelnienie warunkéw okreslonych w umowie), poprawnosci reali-
zacji inwestycji 1 wykorzystania srodkow pochodzacych z kredytu, jak 1 wartos$ci 1 jakosSci
nieruchomoéci stanowigcej zabezpieczenie wierzytelnosci banku’®?.

Wazrastajacy popyt na nieruchomos$ci mieszkalne, ozywienie gospodarcze i coraz wigk-
szy optymizm konsumentow, podtrzymywany dodatkowo rosngcymi cenami nieruchomosci,
zachecal banki do liberalizacji polityki kredytowej. Z kolei rosngca konkurencji na rynku
bankowym, potegowala dazenie bankéw do wzmacniania ich pozycji konkurencyjnej i zwigk-
szenia udziatlu w rynku kredytéw mieszkaniowych. W efekcie zachwiana zostata réwnowaga
pomiedzy ceng kredytow a ryzykiem wynikajacym z jednej strony z nieterminowej obstugi
portfela przez kredytobiorcow, z drugiej z ryzyka finansowania przede wszystkim portfeli
kredytow walutowych.

Nowelizacja Rekomendacji S z 2008 roku miata na celu wdrozenie zasad informowania
klientow bankoéw o ryzyku sptaty kredytow walutowych. Banki powinny rzetelnie informo-
waé klientow o kursach walut oraz o spreadach walutowych’®,

Nadrzgdnym celem wprowadzenia Rekomendacji T bylo przede wszystkim wzmocnie-
nie zarzadzania ryzykiem kredytowym oraz powstrzymanie zjawiska prze-kredytowania. Rea-
lizacji tak zdefiniowanego celu miaty stuzy¢ rekomendowane przez KNF dziatania zmierzaja-
ce m.in. w kierunku:

e Wprowadzenia maksymalnego poziomu kosztow obstugi zadluzenia, na poziomie
odpowiednio 50% lub 65% dochoddéw netto wnioskodawcow (poziom 65% zawezony
zostal wylacznie do klientow detalicznych o dochodach netto przekraczajacych poziom
przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce).

e Dokonywania rzetelnej oceny zdolnosci kredytowej, przy wykorzystaniu dostepnych
baz danych oraz zapewnienia wiarygodnosci informacji pozyskiwanych z deklaracji i

oswiadczen sktadanych przez kredytobiorcoOw (zwtaszcza banki zobowigzane zostaty do

™1 Ibidem, s. 209.

792 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja_S_18_06_2013_34880._34880.pdf.

73 Uchwata nr 391/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie wydania
Rekomendacji S (II) dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych
hipotecznie, Dz. Urz. 2008, KNF nr 8, poz. 45.
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uwzgledniania w analizie zdolno$ci kredytowej kosztow utrzymania i wydatkow
gospodarstw domowych, opartych na obiektywnych danych).

e Uwzgledniania w ocenie zdolnosci kredytowej wszelkich zobowigzan finansowych, w
kwotach rzeczywistych (zalecenie to dotyczylo gtownie limitow w kartach kredytowych
i limitach w kontach, ktére wiele bankéw uwzgledniatlo w warto$ciach $redniego
wykorzystania), za ktorych sptate kredytobiorca jest lub moze by¢ odpowiedzialny’®.

e Zachowania odpowiedniego bufora bezpieczenstwa w stosunku do kredytow
wnioskowanych w walutach obcych poprzez przyjecie w ocenie zdolnosci kredytowe;j
min. 20% (dla kredytow z okresem splaty powyzej 5 lat) wzrostu obcigzen z tytutu
splaty kredytow wyrazonych w innej walucie niz waluta dochodow klienta.

e Uwzgledniania w ocenie zdolnosci kredytowej kredytow o zmiennej stopie procentowe;j
mozliwo$ci jej zmiany, przy czym wielko§¢ tych zmian banki winny oszacowac
indywidualnie na podstawie analiz zmiennoéci stop rynkowych’®.

e Stalego monitorowania poziomu zabezpieczenia ekspozycji kredytowej, w tym
kalkulacji poziomu wskaznika LtV wskazujacego na obcigzenie przedmiotu
zabezpieczenia kwotg udzielonego kredytu. W tym przypadku banki powinny przyjac¢
bufor bezpieczenstwa dla pokrycia w szczeg6lnosci skutkow nieprzewidzianych zmian
kurséw walut i ich wptywu na wysokos¢ ekspozycji kredytowych — bufor ten winien
zosta¢ okre§lony minimalnie na poziomie 80% LtV.

e Odpowiedniego zarzadzania ekspozycjami detalicznymi poprzez wprowadzenie
wewnetrznych limitow ograniczajacych ryzyko, odpowiedniej wyceny zabezpieczen i
stress testow (przeprowadzanie testow warunkoéw skrajnych, przy zatozeniu m.in.
wzrostu stop procentowych o 400 pkt. bazowych oraz wzrostu kurséw walut 0 30%)".
Trudno si¢ jednak oprze¢ wrazeniu, iz wprowadzenie w zycie Rekomendacji T, w od-

niesieniu do kredytow mieszkaniowych, nie przyniosto oczekiwanych rezultatow. Z danych
prezentowanych przez Biuro Informacji Kredytowej wynika, ze jako$¢ portfela wygenerowa-
nego w roku 2011, zaréwno w walucie krajowej, jak i obcej, psuje si¢ duzo szybciej niz port-
fel roku 2010, nasladujac najgorszy z dotychczasowych scenariuszy, nakreslony w 2008 r.
Udziat kredytow z op6znieniem w sptacie powyzej 30 dni oscylowal na koniec 2011 r. w gra-

nicach 2,3%. Dla poréwnania mozna doda¢, ze ten sam wskaznik dla generacji z lat 2005 i

79 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/RekomendacjaT_33586.pdf.

5 Tylinska J., Najwazniejsze uwagi ZBP do uchwalonej w dniu 23 lutego 2010 r. przez KNF rekomendacji T
dotyczqcej dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych, www.zbp.pl
% Willmann M., Wplyw rekomendacji nadzorczych..., s. 212.
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2007 ksztattowat si¢ w tym okresie na poziomie ok. 2%, a dla roku 2006 przyjmowal warto$ci
bliskie 1,7%"".

Wsrod czynnikow odpowiedzialnych za powyzsza sytuacje na rynku kredytow miesz-
kaniowych wskazuje si¢ m.in.:

e dalsze tagodzenie kluczowych parametrow ryzyka analizowanych kredytow;

¢ systematyczny spadek cen nieruchomosci;

e zmiany w programie ,,Rodzina na Swoim”, stopniowe wygaszanie do konca 2012 r.;

e utrzymywanie finansowania w walutach obcych przez niektore banki;

e promowanie finansowania inwestycji z wysokim, przekraczajacym 80% wskaznikiem
LtV, w szczegdlnosci w odniesieniu do kredytobiorcéw o nizszym statusie
majatkowym;

e nadmierne wydtuzanie okresu kredytowania w celu zapewnienia zdolnosci kredytowe;;

¢ ustalanie przez niektére banki minimalnej wysokos$ci kosztow utrzymania gospodarstwa
domowego i jego cztonkdw na poziomie ponizej progdw socjalnych;

e zbyt liberalne podejscie do rekomendowanych przez KNF dziatan i brak pelnego
wdrozenia wymagan regulatora’®®,

Rekomendacja T wywotata wiele kontrowersji, a przede wszystkim zapisy dotyczace
badania zdolnos$ci kredytowe;j, okreslajace maksymalny poziom relacji wydatkéw zwigzanych
z obsluga zobowigzan kredytowych do $rednich dochodoéw netto, ktory nie powinien by¢
wyzszy niz 50% w przypadku osob uzyskujacych dochody ponizej przecigtnego poziomu
wynagrodzenia w gospodarce, a w przypadku os6b z wyzszymi dochodami poziom tych rela-
cji nie powinien przekroczyé 65%7%°.

Zwiazek Bankow Polskich podkreslat, ze w przypadku oséb o wysokich dochodach,
ktore przekraczaja dwukrotno$¢ srednich krajowych, bardziej zasadne jest stosowanie dodat-
kowego limitu dtugu do dochodéw na poziomie 80%, bowiem w$rod klientow sg tacy, ktorzy
po pokryciu niezbgdnych kosztéw utrzymania dysponujg wyzszym poziomem dochodu, w
zwiazku z tym banki mogg im zaoferowa¢ duzy wachlarz produktow. Zdaniem ZBP przyjete
wytyczne z Rekomendacji T moga przyczyni¢ si¢ do rezygnacji tych osoéb z ushug polskich

bankéw i finansowania sie za granica®®.

7 Topinski A., Kredyty mieszkaniowe w bazach Biura Informacji Kredytowej. Sprzedaz kredytéw, jakosé

portfeli, materiaty konferencyjne, VIII Migdzynarodowy Kongres Finansowania Nieruchomosci w Krajach
Europy Srodkowej, Warszawa 2011, s. 24-25.

8 Willmann M., Wphyw rekomendacji nadzorczych..., s. 213.

79 Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja T dotyczqca dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania
ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych, http://www.knf.gov.p

80 Tylinska J., Najwazniejsze uwagi ZBP do uchwalonej...,
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Rekomendacja T zostata wprowadzona w celu ochrony klientow bankéw przed udziela-
niem im kredytow, ktérych w przysztosci nie beda mogli splacié¢, aczkolwiek wigkszos¢ ban-
kow samodzielnie zaostrzyta swoje procedury; wprowadzenie dodatkowych ograniczen przy-
czynia si¢ czesto do zmniejszenia liczby udzielanych kredytow, co moze uderzy¢ w gospo-
darke, bowiem jezeli banki dostosuja si¢ do rekomendacji, skutki moga by¢ odczuwalne na
przyktad przez deweloperéw, ktérzy oferowali sprzedaz ratalng itp®®Z.

Zgodnie z Rekomendacja T badajac zdolnos$¢ kredytowa, nalezy uwzglednia¢ wszelkie
zobowigzania wnioskodawcy, w tym roéwniez te, ktore jeszcze nie zostaty udzielone, o ktore
klient wnioskuje. Czgsto jednak, w przypadku kredytow mieszkaniowych, klienci sktadaja
kilka wnioskow réwnoczesnie. Biorgc pod uwage wysokos¢ rat takich kredytow, ztozenie
wniosku w innym banku bedzie faktycznie oznaczato brak zdolno$ci kredytowej w obu ban-
kach®®2,

Bioragc pod uwage powyzsze watpliwosci, mozliwe jest okreslenie korzysci i zagrozen
ptynacych z wprowadzenia Rekomendacji T. Wsrdd korzys$ci mozna wyrdznic:

¢ jasno okreslone zasady polityki kredytowej obowiazujace w bankach,

e ograniczone ryzyko funkcjonowania bankow,

e uzyskiwanie biezacej informacji na temat ekspozycji detalicznych,

e ograniczenie ryzyka podejmowania subiektywnych decyzji kredytowych w zwiazku z
rozdzieleniem funkcji sprzedawcy i analityka,

e ochrona klientow zwlaszcza tych o najnizszych dochodach przed kredytami, ktorych nie
beda w stanie sptacic,

e poprawa relacji bankow z klientami.

Na przyspieszenie kolejnych dziatan ze strony regulatora wptyw miaty takie okoliczno-
sci, jak:

e brak odpowiednich zrodet finansowania portfeli walutowych kredytow mieszkaniowych
oraz poglebiajace si¢ niedopasowanie struktury terminowej pasywow 1 aktywow;

e ograniczenie oddzialywania instrumentow polityki monetarnej 1 coraz wigkszy wptyw
zagranicznych wladz monetarnych na ksztaltowanie ceny czeSci kredytow
hipotecznych;

e zachwianie rdwnowagi na rynku nieruchomosci, zmniejszenie dostgpnosci mieszkan

oraz niekorzystna sytuacja finansowa w branzy budowlanej;

801 Strycharczyk A., Rekomendacja T — szanse i zagroZenia, zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
2012, s. 552.
802 Tylinska J., Najwazniejsze uwagi ZBP do uchwalonej ...
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e pogarszajaca si¢ jakos$¢ kredytow hipotecznych denominowanych w walutach obcych;

e pogarszanie si¢ wskaznika LtV kredytow mieszkaniowych;

e brak wiarygodnych baz danych stuzgcych biezacej ocenie wartosci portfela
zabezpieczen hipotecznych bankow®®,

Rekomendowane przez regulatora dzialania, wlaczone do kolejnego wydania Reko-
mendacji S, opublikowanego w styczniu 2011 r., skupity si¢ zatem przede wszystkim na:

1) Dalszym zaostrzaniu oceny zdolnosci kredytowej; w tym celu:

a. przyjmowany do oceny zdolnosci kredytowej okres sptaty kredytu okreslono
maksymalnie na 25 lat;

b. dochody kredytobiorcow uwzgledniane w ocenie zdolnosci kredytowej winny
ujmowac prawdopodobng zmian¢ poziomu dochodow kredytobiorcow z chwilg
nabycia przez nich uprawnien emerytalnych;

C. poziomu relacji wydatkow zwigzanych ze splata zobowigzan kredytowych do
srednich dochodéw netto w odniesieniu do kredytow walutowych i
denominowanych nie powinien przekraczac¢ 42%.

2) Uzaleznieniu dopuszczalnego wskaznika LtV od wiasnych danych empirycznych lub

obiektywnych analiz zewn¢trznych, wskazujacych na przewidywany poziom odzysku
z zabezpieczenia. Przy braku wystarczajacej analizy, finansowanie nie powinno prze-
kraczaé poziomu LtV réwnego 80%°%.
Najwazniejsze, z punktu widzenia kredytobiorcoOw, zmiany wprowadzane przez zmie-
niang Rekomendacje T w 2013 roku, sg nastepujace:

e mozliwos¢ uproszczonej procedury weryfikacji kredytowej klientow;

e odejscie od sztywnego wskaznika dlugu do dochodu (tzw. Dtl — Debt to Income).
Wskaznik ten narzucony odgoérnie i obecnie wynosi nawet 65% dla klientow o
dochodach w wysokosci nieprzekraczajacej Sredniego wynagrodzenia w gospodarce.
Ma on by¢ zastgpiony wskaznikami zatwierdzanymi przez wiladze poszczegolnych
bankow (rady nadzorcze a dalej zarzady) zgodnie ze strategia funkcjonowania
poszczegolnych instytucji finansowych;

e bezwzgledny wymog korzystania przez banki oraz inne instytucje, w trakcie oceny
badania zdolnos$ci 1 wiarygodnosci kredytowej klientow, z zewnetrznych baz danych, co

powinno z duzym prawdopodobienstwem zwigkszy¢ skutecznos¢ 1 wlasciwag oceng

803 Kwasniak W., Poprawa bezpieczenstwa rynku kredytéw mieszkaniowych w aspekcie polityki nadzorczej,
Materialy konferencyjne, VIII Migdzynarodowy Kongres Finansowania Nieruchomosci w Krajach Europy
Srodkowo-wschodniej, Warszawa 2011.

804 Willmann M., Wplyw rekomendacji nadzorczych..., s. 214.
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klienta ubiegajacego si¢ o pozyczke — zatem nie begdzie juz mozna positkowaé sig

wylacznie raportem co do tego, jak dany klient zachowywal si¢ z produktami

kredytowymi w danym banku®.

W wyniku nowelizacji Rekomendacji T w 2013 r. KNF odszedt od sztywnego regulo-
wania wskaznika Dtl — chociaz podtrzymat ograniczenie dostgpu do kredytow udzielanych
wedtug uproszczonych zasad, ograniczajac ich wysoko$¢ 1 wigzac ja z okresem wczesniejszej
wspotpracy konsumenta z bankiem.

Banki przy ocenie zdolnosci kredytowej przyjmuja zbyt niskie bufory bezpieczenstwa,
co oznacza niedoszacowanie ryzyka stopy procentowej w dtugiej perspektywie. Dlatego KNF
wydat zalecenie, aby minimalna wielko$¢ bufora byta nie nizsza niz 2.5 p.p.5%.

W oparciu o dane Komisji Nadzoru Finansowego z lat 2014-2017 mozna przeanalizo-
waé poziom wspotczynnika Dtl w momencie udzielania kredytu mieszkaniowego. Po pierw-
sze nalezy wskazaé, ze w okresie 2014-2017 miato miejsce nieznaczne ograniczenie skali
udzielanych kredytéw o bardzo wysokim poziomie Dtl (powyzej 60%) z 3,8% w 2014 roku
do 3,4% w 2017 roku. Wyrazniejsza poprawe w zakresie bezpieczenstwa portfela kredytow
mieszkaniowych pod katem wielkosci Dtl wida¢ w ujeciu ilosciowym. Liczba kredytow o po-
ziomie Dtl powyzszej 60% spadta z 6,3 tys. szt. w 2014 roku do 5,3 tys. szt. w 2017 roku.
Generalnie jednak odsetek kredytow charakteryzujacych sie relacjag zobowigzan kredytowych
do dochodow netto na poziomie powyzej 50% nieznacznie wzrost — z 14% w 2014 roku po-
przez 15,7% w 2015 roku, do 15,9% w 2017 roku. Wskazuje to jednak, Ze znaczna cze$¢ akcji
kredytowej w segmencie kredytow mieszkaniowych (ok. 75%) znajduje si¢ na bezpiecznych
poziomach pod katem wartosci Dtl i nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci sektora finanso-
wego. Mozna rowniez wskazaé, ze brak wyznaczonych ,,twardych” limitow Dtl sprzyja ela-
stycznemu prowadzeniu polityki kredytowej w bankach, nie dopuszczajac jednoczesnie do
wzrostu ryzyka zwigzanego z pogorszeniem jakosci portfela®’’.

Banki zaostrzaty warunki udzielania kredytow mieszkaniowych w zakresie wymagane-
go udzialu wlasnego. Bylo to obserwowane szczegélnie w I kwartatach lat 2014-2016, czyli
w tych kwartatach, w ktorych w zycie wchodzity kolejne etapy obowigzywania limitéw LtV
natozone przez Rekomendacje S. Doda¢ nalezy, ze istotnego zaostrzenia polityki kredytowe;j
w zakresie wymaganego wktadu wlasnego nie odnotowano natomiast w I kwartale 2017 roku,

kiedy w zycie wchodzit docelowy maksymalny dopuszczalny wskaznik LtV. Moze to wyni-

805 KNF, Rekomendacja T dotyczgca dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji
kredytowych, Warszawa, 2013.

806 KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2015 r., Warszawa 2016.

807 KNF, Raport o sytuacji bankéw 2017, 2016, 2015, Warszawa 2018.
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ka¢ z jednej strony z wczes$niejszego dostosowania bankéw do nowych wymogow. Z drugiej
natomiast jest wynikiem pozostawienia przez regulatora mozliwo$ci ubezpieczenia lub zabez-
pieczenia czesci brakujagcego wktadu wlasnego, co oznacza, ze poziom LtV zwiekszony moze
by¢ do 90%.

Tabela 62. Maksymalny poziom wskaznika LtV wedtug Rekomendacji S (czerwiec 2013 r.) dla
nieruchomosci mieszkaniowych

Okres obowigzywania Maksymalne poziomy wskaznika LtV
Do 31 grudnia 2014 Max. LtV = 95%

01.01.2015-31.12.2015 Max. LtV-90%

01.01.2016-31.12.2016 Max. LtV = 85% lub

Max. LtV-90%, gdy cze¢s¢ ekspozycji przekraczajgca 90% jest
odpowiednio ubezpieczona badz zabezpieczona®®®

Od 01.01.2017 Max. LtV = 80% lub Max. LtV = 90% w przypadku, gdy czg¢s¢
ekspozycji przekraczajaca 80% jest odpowiednio ubezpieczona badz
zabezpieczona

Zrédto: KNF, Rekomendacja S dotyczqca dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ekspozycjami kredytowymi
zabezpieczonymi hipotecznie, czerwiec 2013.

Wraz ze zmiang polityki kredytowej bankow, bedacej wynikiem zaostrzania regulacji w
zakresie wymaganego wkladu wlasnego (wprowadzeniem tzw. twardych limitow LtV), zmia-
nie ulegla rowniez struktura nowo udzielanych kredytow mieszkaniowych. Dane KNF wska-
Zuja na nieznaczny spadek nowo udzielonych kredytéw o LtV powyzej 80% w stosunku do

okresu sprzed wprowadzenia znowelizowanej Rekomendacji S8%.

Tabela 63. Struktura kredytow mieszkaniowych udzielonych w Polsce wedtug wskaznika LtV (%)
w latach 2003-2017

Rok Struktura kredytow wedtug wskaznika LtV
LtV< 0-30% LtV od 30-50% LtV od 50-80% LtV>.80%

2003 9,45 18,67 48.57 23,31
2004 9,18 18,97 48,34 23,51
2005 8,91 18,37 47,95 24,77
2006 8,77 18,23 47,18 25,82
2007 8,43 17,98 46,89 26,7
2008 8,30 17,81 46,34 27,55
2009 7,74 17,35 44,1 30,60
2010 4,70 11,75 32,52 51,03
2011 4,82 11,12 34,39 49,67
2012 4,58 10,12 33,23 52,07
2013 3,29 7,41 28,01 61,29
2014 4,07 8,75 38,28 48,90
2015 8,31 6,78 35,31 49,60
2016 8,77 6,76 35,36 49,11
2017 6,57 7,43 36,8 49,2

Zrodto: Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, Raport nr 29,
Raport AMRON-SARFiN 3/2016, listopad 2017, Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa 2017, s. 5.

808 Zgodnie z zapisami Rekomendacji S przez odpowiednie zabezpieczenie rozumie si¢ blokade $rodkéw na
rachunku bankowym lub zastaw na dluznych papierach warto§ciowych Skarbu Panstwa lub NBP.
89 1hidem, s. 37.
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W Polsce i w Wielkiej Brytanii banki udzielaja mieszkaniowych kredytow hipotecznych
0 LtV nizszym niz 100%. Niemniej Polski i Wielkiej Brytanii — w przypadku struktury
wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytow — nie da si¢ tatwo pordwnac, ze wzgledu na
rozne skale procentowe stosowane w statystyce bankowej. W Polsce kredyty ujmowane sg w
przedziale wartosci LtV od 0-30%, 30-50%, 50-80% i pow. 80%. W Wielkiej Brytanii z kolei
wystepuja nastepujace skale procentowe: ponizej 75%, 75-90%, 90-95% i powyzej 95%.

W 2017 roku kredyty o LtV przekraczajacym 80% stanowity 49,2% nowo udzielonych
kredytow mieszkaniowych. Dla porownania w 2013 roku, tj. przed wejsciem w zycie pierw-
szych ograniczen ponad 61% nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych charakteryzowato
si¢ LtV powyzej 80%. Oczywiscie uwzgledni¢ nalezy, ze tak wysoki odsetek kredytow o LtV
przekraczajacym 80% w 2013 roku byl wynikiem wysokiego popytu ze strony kredytobior-
coOw spowodowanym niepokojem przed zaostrzeniem warunkow udzielania kredytéw. Nie-
mniej jednak, w kolejnych latach 2010-2012 okoto potowe kredytow stanowity te o wysokim
wskazniku LtV. W latach 2014-2017 udziat kredytow o LtV przekraczajacym 80% spadt na-
tomiast ponizej 50%.

Dokonujac analizy wpltywu ograniczenia w maksymalnym dopuszczalnym poziomie
wskaznika LtV, powyzsze dane posiadajg jedng istotng wade. Mowa tu o tagcznym klasyfiko-
waniu nowo udzielonych kredytow o LtV powyzej 80%. Przypomnijmy, ze kolejne etapy im-
plementacji zapisow znowelizowanej Rekomendacji S (z 2013 roku), stopniowo ograniczaty
maksymalny poziom LtV z 95% w 2014 roku do 80% w roku 2017. W powyzszym zestawie-
niu dane te znajdujg si¢ nadal w tej samej kategorii, tj. kredytow o LtV powyzej 80%. Lepszy
obraz zmian dajg w tym zakresie dane publikowane przez Komisje Nadzoru Finansowego,
ktére pozwalaja na wyszczegolnienie czterech dodatkowych pod segmentow kredytow o wy-
sokim poziomie LtV: 80-90%, 90-95%, 95-100% oraz powyzej 100%°%°.

Pierwsza istotna zmiana pod wplywem Rekomendacji S widoczna jest w 2014 roku,
kiedy to maksymalny dopuszczalny poziom wskaznika LtV obnizony zostat do 95%. W rezul-
tacie udzial kredytéw o LtV powyzej 100% obnizyl si¢ z ok. 3% w roku 2013 do praktycznie
0% w roku 2014. Spadek zanotowano takze w przypadku kredytow o LtV znajdujacym si¢ w
przedziale 95-100%. W 2013 roku stanowity one 21,9% nowo udzielonych kredytow miesz-
kaniowych, w | kwartale 2014 roku 12%, a w II kwartale 2014 roku juz tylko 0,5%. Analo-
giczna sytuacja wystgpita na poczatku 2015 roku. Po wprowadzeniu kolejnego etapu obniza-

nia maksymalnego dopuszczalnego wskaznika LtV odsetek nowo udzielonych kredytow o LtV

810 Heritage Real Estate, Znaczenie instytucji wktadu..., s. 38.
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znajdujacym si¢ W przedziale 90-95% obnizyt si¢ z 19,3% w IV kwartale 2014 roku do 9,2%
w | kwartale 2015 oraz do 0,6% w Il kwartale 2015 roku. Tak istotnych zmian nie odnotowa-
no natomiast na poczatku 2016 roku. Pomimo wejscia w zycie kolejnego ograniczenia doty-
czacego maksymalnego poziomu wskaznika LtV (85%), regulator pozostawit bowiem mozli-
wos¢ czesciowego ubezpieczenia lub zabezpieczenia brakujacego wktadu whasnego. Tym sa-
mym warto$¢ wktadu wtasnego koniecznego do wniesienia w gotowce pozostata de facto na
niezmienionym poziome (10%). Istotnych informacji na temat skutecznosci regulacji doty-
czgcych maksymalnego dopuszczalnego wskaznika LtV, dostarcza analiza relacji ekspozycji
kredytowej do warto$ci zabezpieczen dla catego portfela kredytow mieszkaniowych.

Dane KNF wskazuja na ciggle znaczny udziat kredytow o LtV przekraczajacym 100%.
O ile pod wzgledem ilo§ciowym na koniec 2017 roku stanowity one okoto 10%, pod wzgle-
dem warto$ciowym przekraczaly 20%. Wynika¢ to moze z kumulacji dwoch czynnikow. Po
pierwsze w portfelach kredytowych bankéw nadal obecne sg kredyty walutowe, w przypadku
ktoérych silna deprecjacja ztotego wplyneta na znaczne zwigkszenie wolumenu zadluzenia. Po
drugie, wptyw na poziom wskaznika LtV dla portfela kredytow mieszkaniowych miat w ana-
lizowanym okresie odnotowany spadek wartosci nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie
mieszkaniowych ekspozycji kredytowych.

Rysunek 58. Poréwnanie struktury portfela kredytow ztotowych i denominowanych w walutach
obcych w Polsce ze wzgledu na biezacy wskaznik LtV (%) (wg stanu na koniec 2017 roku)

=200%
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=>140%-150%
=>130%-140%
=>120%-130%
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Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie dostepnych danych KNF, 2018.

W przypadku kredytow zlotowych, na koniec 2017 roku, kredyty o LtV przekraczaja-
cym 80% stanowity okoto 36%. W portfelu walutowych kredytow mieszkaniowych odsetek

kredytow o LtV przekraczajagcym 80% wyniodst natomiast w analogicznym okresie okoto 63%.
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Co wigcej, w portfelu kredytow walutowych, okoto 15% wolumenu stanowia kredyty o LtV
przekraczajacym 150%. Dokonujac podsumowania, mozna stwierdzi¢, ze kwestie zwigzane z
uregulowaniem maksymalnego dopuszczalnego wskaznika LtV na polskim rynku kredytow
hipotecznych podejmowane sa od blisko 10 lat8%,

Nalezy odnotowa¢ fakt, Ze nie zmienity tego wprowadzane w ramach programu Reko-
mendacji S wytyczne w sprawie konieczno$ci ustanowienia przez banki witasnych limitow
LtV. Dopiero wprowadzenie twardych uregulowan maksymalnego dopuszczalnego poziomu
wskaznika LtV, w znowelizowanej Rekomendacji S w 2013 roku przyniosto wyrazny spadek
kredytow o wysokim poziomie LtV w strukturze nowo udzielonych kredytow mieszkanio-
wych812,

Negatywne konsekwencje udzielania kredytow mieszkaniowych denominowanych w
walutach obcych widoczne sg w poréwnaniu struktury portfela kredytéw zlotowych i walu-
towych pod wzgledem wskaznika LtV. Wysoki odsetek kredytow mieszkaniowych waluto-
wych w strukturze nowo udzielanych kredytow mieszkaniowych w okresie poprzedzajacym
kryzys finansowy w potaczeniu z silng deprecjacja waluty krajowej wywotanej kryzysem
skutkuje istotnym zréznicowaniem LtV w analizowanych grupach kredytow (rys. 58). W 2017
roku ciggle w portfelu bankoéw znajdujg si¢ kredyty walutowe. Kredyty indeksowane oraz de-
nominowane do walut obcych byly udzielane w Polsce osobom nieosiggajacym dochodow w
walucie obcej, w okresie od 2000 roku do 2013 roku.

Sytuacja, w ktorej bez wigkszych formalnosci mozna byto zaciagna¢ kredyt hipoteczny
denominowany w walucie obcej, spowodowata ogromny wzrost liczby transakcji na rynku
nieruchomosci, a tym samym wzrost cen na tym rynku, az do jego przeszacowania. Klienci
bankéw bardzo chetnie zaciagali tatwo dostepne kredyty. Wiekszos$¢ z nich nie przewidywata
pogorszenia sytuacji i nie zastanawiata si¢, co bedzie, gdy nie bedzie ich juz sta¢ na splacanie
kredytu®??,

Trudno jest natomiast wskazac, na ile wplyw na ceny nieruchomosci mieszkaniowych
miato ograniczenie wskaznika LtV w segmencie kredytow mieszkaniowych. Ze wzgledng sta-
bilizacja mamy bowiem do czynienia juz od 2012 roku. Powyzsze dane nie wskazuja nato-
miast na istotne zmiany w okresach wprowadzania kolejnych ograniczen dla maksymalnego

poziomu wskaznika LtV wprowadzanego przez Rekomendacje S. Co wiecej, wprowadzeniu

811 Augustyniak H., Olszewski K., Laszek J., Waszczuk J., Widtak M., Informacja o cenach mieszka# i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2016r, NBP, Warszawa, 2017.
812Dgbrowska A., Bylok F., Jano$-Kresto M., Kielczewski D., Ozimek 1., Kompetencje konsumentéw, PWE,
Warszawa, 2015.

813 Szelagowska A., Wspétczesna bankowosé.. ., s. 22.
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limitow LtV (poczatkowo tzw. migkkich, a nastepnie ,,twardych”), towarzyszyta implementa-
cja innych instrumentéw polityki mikroostroznosciowej majacych wptyw na popyt na kredyt
mieszkaniowy, a posrednio réwniez na ksztalttowanie si¢ popytu na rynku mieszkaniowym

(np. wskaznik DTI)8%4,
Rysunek 59. Struktura portfela kredytowego ze wzgledu na rok udzielenia (mld)

OGOLEM e Zotowe e Walutows
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330 |
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Zrédto: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Kredyty Mieszkaniowe_i_Konsumpcyjne_2017.pdf

W strukturze walutowej portfela kredytow mieszkaniowych obserwowano dalsze
zmniejszenie udzialu kredytow walutowych, co wynika z dziatah nadzoru podjetych w minio-
nych okresach skutkujacych marginalizacja sprzedazy kredytow walutowych (w ostatnich
kwartatach sprzedaz kredytow walutowych nie przekracza 1-2% ogédtu sprzedazy kredytow).
Jednoczes$nie utrzymujace si¢ rekordowo niskie stopy procentowe instrumentow walutowych
sprzyjaja relatywnie szybkiemu obnizaniu stanu zadluzenia w walucie oryginalnej (zadluzenie
z tytutu kredytow CHF zmniejszyto si¢ z 32,6 mld CHF na koniec 2016 do 31,4 mld CHF na
koniec czerwca 2017)8°.

7.4.3. Rekomendacje brytyjskiego nadzoru finansowego w zakresie kredytow
mieszkaniowych

Z danych zaprezentowanych w tabeli 65 wynika, ze najstarsze rekomendacje z analizo-
wanego okresu odnosity si¢ do zasad definiowania umoéw dotyczacych kredytow mieszka-
niowych w Wielkiej Brytanii (MCOB 13). Dalsze regulacje w tym zakresie poczyniono w ro-

ku 2009 rekomendacja MCOB 2.6A. Jednoczesnie od roku 2013 FCA uregulowata kwestie
sktadania wnioskow kredytowych przy pomocy Internetu (rekomendacja MCOB 2.7A).

814 Raport Heritage Real Estate, Znaczenie instytucji..., s. 47.
815 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/RAPORT_O_SYTUACJI_BANKOW_2017_06_59842.pdf
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Tabela 64. Rekomendacje (standardy) Urzedu Nadzoru Finansowego (FSA/FCA) w zakresie kredytow

mieszkaniowych w latach 2003-2017

Nazwa regulacji w jez. ang. (w jez. pol.)

Charakter zmian

31.10.2004
MCOB 13 Regulowanie umowy o kredyt hipoteczny
i plany zakupu domu

Regulacja tresci umow o kredyt hipoteczny, zarzadzania planem zaku-
pu domu i zarzadzania niedoborem sprzedazy. Administrowanie zawar-
tymi umowami

6.04.2007

MCOB 2.3 Zachgty: regulowane umowy o kredyt
hipoteczny, plany zmiany domu oraz regulowane
umowy sprzedazy i dzierzawy

Zakaz wplywania przez banki na dziatania niezaleznych posrednikow
finansowych

1.07.2009

MCOB 2.4 Sprzedaz pod presja: regulowane umowy
o kredyt hipoteczny, plany zmiany domu oraz regu-
lowane umowy sprzedazy i zwrotu czynszu

Zakaz wywierania przez banki presji na klientach w zwiazku z udziele-
niem kredytow hipotecznych

1.07.2009

MCOB 2.6A Ochrona interesow klienta: regulowane
umowy o kredyt hipoteczny, plany zakupu domu,
plany zmiany domu oraz regulowane umowy sprze-
dazy i dzierzawy

Definiowanie tre$ci umow kredytu hipotecznego

1.05.2013
MCOB 2.7A.2 Informacje o firmie i jej produktach
lub ustugach

Zdefiniowanie wymagan informacyjnych w przypadku sprzedazy pro-
duktu przez infolinie i Internet

1.04.2004
MCOB 2.8. Prowadzenie dokumentacji

Opis w bazach kredytow mieszkaniowych musi odpowiada¢ dokumen-
tacji tradycyjnej (w bazie cyfrowej musza si¢ znajdowac wszelkie in-
formacje o kredytach mieszkaniowych)

24.04.2014

MCOB 2.6A Ochrona intereséw klienta: regulowane
umowy o kredyt hipoteczny, plany zakupu domu,
plany zmiany domu oraz regulowane umowy sprze-
dazy i dzierzawy

Dopuszczono zmiang oprocentowania z rat statych na zmienne.
Wytaczenie odpowiedzialnosci kredytodawey moze nastapié tylko na
korzys¢ kredytobiorcy

31.10.2004
MCOB 4.9 Pozyczki dla przedsigbiorstw i pozyczki
dla klientdw hipotecznych o wysokiej wartosci netto

Zabezpieczanie kredytu hipotecznego przez klienta biznesowego re-
zerwami finansowymi

26.04.2014

MCOB 5.7 Pozyczki dla przedsigbiorstw i pozyczki
dla klientow hipotecznych o wysokiej wartosci net-
to: rezerwy dostosowane

Dostarczenie informacji o rezerwach na sptate kredytu hipotecznego
przez Kklienta biznesowego

MCOB 13.4 Zaleglosci: udzielanie informacji klien-
towi o regulowanej umowie o kredyt hipoteczny

26.04.2014 Zdefiniowanie w jasny sposob dla kredytobiorcy jego zobowigzan
MCOB 6.4.6 Kredyty hipoteczne: tres¢ dokumentu

ofertowego

26.04.2014 Zakres udzielanych informacji klientowi

21.03.2016
MCOB 6A.3 MCD Hipoteki: wigzaca oferta, tres¢
dokumentu ofertowego i okres refleksji

Oferta firmy w dokumencie ofertowym musi by¢ oparta na informa-
cjach zawartych w ESIS dotyczacych tej oferty

21.03.2016

MCOB 11A.2 Zakaz anulowania lub zmiany umowy
o kredyt hipoteczny regulowany MCD ze wzglgdu na
zdolnos¢ kredytowa

Kredytodawca nie moze anulowa¢ lub dokona¢ zmiany warunkow
umowy o kredyt hipoteczny na niekorzy$¢ konsumenta ze wzgledu, ze
ocena zostata nieprawidlowo przeprowadzona lub informacja byta
niepetna. Nie dotyczy to jednak sytuacji, gdy pozyczkobiorca dziatat
$wiadomie na niekorzy$¢ kredytodawcy hipotecznego

21.03.2016
MCOB 2.8.5 Prowadzenie dokumentacji. Dostgpno$é
zapisOw

Umozliwienie jednostce kontrolujacej dostgp do danych z zakresu
sprzedazy kredytow mieszkaniowych.

Kredytodawca musi zapewni¢ mozliwo$¢ sktadania skarg przez kredy-
tobiorce i musi archiwizowa¢ te informacje

21.03.2016
MCOB 2A.1 Wynagrodzenie: kontrakty hipoteczne
regulowane MCD

Wynagradzanie pracownikéw dokonujacych sprzedazy produktow
hipotecznych (w tym w zakresie udzielanego doradztwa)

MCOB 2A.3 Pozyczki w walutach obcych

21.03.2016 Posrednik kredytu hipotecznego nie moze angazowac si¢ w zadna

MCOB 2A.2 Praktyki praktyke sprzedazy wiazanej. W tym produktéw dodatkowych czy
ubezpieczen.

21.03.2106 Prawo przewalutowania kredytu w walucie obcej na funty szterlingi.

Zwigkszenie kontroli ryzyka kursowego

21.03.2016
MCOB 2A.4 Wczesniejsza splata

Umowa kredytu musi uwzglednia¢ prawo do jego wczesniejszej splaty,
bez naktadania dodatkowych optat
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21.03.2016
MCOB 2A.5 Kredyty 0 zmiennym oprocentowaniu

Jezeli stopa oprocentowania kredytu na podstawie umowy o kredyt
hipoteczny jest zmienna, to kredytodawca zapewnia, by wszelkie dane
zastosowane do obliczenia tej stopy byly jasne, dostepne, obiektywne i
mozliwe do zweryfikowania przez kredytobiorce

MCOB 5.4 Informacje o regulowanych umowach
hipotecznych

21.03.2016 Wszelkie informacje o kredycie kredytobiorca musi otrzymywac bez-
MCOB 2A.6 Informacje bezptatne platnie
21.03.2016 Konieczno$¢ przekazywanie danych przez posrednika kredytowego

kredytobiorcy

21.03.2016
MCOB 5A.2-3 Sktadanie wniosku o umowg o kredyt
hipoteczny regulowany MCD

Obowiazek zapewnienia informowania konsumentéw w sposob trans-
parentny, w szczegolnosci na poziomie rodzaju stopy procentowej i jej
wplywu na splatg kredytu w réznych wariantach symulacji

1.04.2016

MCOB 2.9 Ograniczenia w marketingu lub oferowa-
nie produktu opcjonalnego, za ktory nalezy uisci¢
optate

Ograniczenie sprzedazy produktow dodatkowych (ptatnych) w powia-
zaniu z kredytem mieszkaniowym

26.04.2016
MCOB 7.4 Hipoteki: ujawnienie na poczatku umowy

Informacje, o ktorych klient musi zosta¢ poinformowany na konkret-
nych stronach umowy

16.07.2016

MCOB 6.5.6 Kredyty hipoteczne: informacje, jakie
nalezy poda¢ w dokumencie oferty lub w osobny
sposob

Przesytanie klientowi taryfy optat, z ktérym zawarto umowe na odle-
glosé

23.09.2016
MCOB 4A.1 Dodatkowe ujawnienie informacji przez
posrednikéw kredytu hipotecznego MCD

Koniecznos¢ przekazywanie danych przez doradce kredytowego kredy-
tobiorcy

15.12.2016

MCOB 2.1A Regulowane umowy o kredyt hipotecz-
ny: wytyczne dotyczace znaczenia ,,nie poboru plat-
nosci”

Zmiana harmonogramu sptat tzw. nie poboru ptatnosci (kwoty pozosta-
tej) w przypadku nadptaty

Zrédto: Financial Conduct Authoruty, https://www.handbook.fca.org.uk/h andbook/MCOB/

W Wielkiej Brytanii zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych wylicza kazdy bank

na podstawie innego algorytmu i zalezy on od wielu czynnikow, takich jak:

e historia kredytowa kredytobiorcy,

e wysokos¢ osigganych dochodow kredytobiorcy,

¢ wysokos$¢ innych zobowigzan kredytobiorcy, takich jak: kredyty, pozyczki, zadtuzenie

w kartach kredytowych
poreczone kredyty,
e dtugos$¢ okresu kredytowania,

rachunkach oszczedno$ciowo-rozliczeniowych,

e rodzaj zadeklarowanych we wniosku kredytowym rat,

o waluta kredytu®:®,

Banki od 2004 roku — co doktadniej uregulowano w roku 2013 rekomendacja MCOB

2.8 — zdefiniowaly wymagania prezentacji danych dotyczacych zawieranych uméw o kredyt

hipoteczny w systemach baz cyfrowych. Dziatania w tym kierunku miaty na celu przede

wszystkim utatwienie jednostce kontrolujacej dostep do danych z zakresu sprzedazy kredytow

mieszkaniowych (zob. rekomendacja MCOB 2.8.5). W tej rekomendacji uregulowano to, ze

816 Albouy D., Ehrlich G,, Liu Y., Housing demand, cost-of-living inequality, and the affordability crisis, NBER

Working Paper Series, 01 July 2019.
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kredytodawca musi zapewni¢ mozliwos$¢ sktadania skarg przez kredytobiorce i musi archiwi-
zowaé te informacje®!’.

W 2007 roku wprowadzono do praktyki bankéw zakaz korzystania ze wspdlpracy z nie-
zaleznymi doradcami. Wydanie rekomendacji MCOB 2.3 spowodowato, ze banki miaty za-
przesta¢ takim praktykom, co miato zwigkszy¢ zaufanie klientow do instytucji posrednictwa
finansowego i zmotywowaé gospodarstwa domowe do zaciagania kredytéw hipotecznych®:8,

Dodatkowo w 2009 roku wydano rekomendacj¢ MCOB 2.4, ktérej celem bylo zakaza-
nie wywierania presji przez banki na klientow, ktorym udziela si¢, badz udzielono kredytu
mieszkaniowego. W roku 2016 wydano dalsze rekomendacje w tym zakresie, na mocy kto-
rych posrednik kredytu hipotecznego nie moze angazowac si¢ w zadng praktyke sprzedazy
wigzanej, w tym produktéw dodatkowych czy ubezpieczen (zob. rek. MCOB 2A.2)8%°,

Wazna rekomendacja z zakresu kredytoéw mieszkaniowych byta MCOB 2.6A, na mocy
ktorej dopuszczono zmiang oprocentowania kredytow z rat statych na zmienne (malejace).
Dodatkowo zastrzezono, ze wytaczenie odpowiedzialno$ci kredytodawcy moze nastapic tylko
na korzys¢ kredytobiorcy. W zmianie tej rekomendacji (2A.5) zagwarantowano, ze jezeli sto-
pa oprocentowania kredytu na podstawie umowy o kredyt hipoteczny jest zmienna, kredyto-
dawca zapewnia, by wszelkie dane zastosowane do obliczenia tej stopy byty jasne, dostepne,
obiektywne i mozliwe do zweryfikowania przez kredytobiorce®?°.

W 2014 roku Bank Anglii wydat zalecenie, aby przy badaniu zdolnosci kredytowej
banki sprawdzaty, czy klient jest w stanie sptaca¢ kredyt przy oprocentowaniu o 3 p.p. wyz-
szym niz aktualne. To wazne na brytyjskim rynku mieszkaniowym, na ktéorym oprocentowa-
nie kredytow hipotecznych jest zmienne, a poziom stop procentowych jest obecnie na histo-
rycznie niskim poziomie. Sytuacja taka kreuje wysokie ryzyko kredytowe dla kredytobiorcéw
1 bankdw w przysztosci. Kolejng nieprawidlowoscia w procesie oceny zdolnosci kredytowe;j
w Wielkiej Brytanii w szczegolnosci przed kryzysem finansowym w 2008 roku byto przyj-
mowanie kosztOw utrzymania na zbyt niskim poziomie, nieadekwatnym do kosztow faktycz-

nie ponoszonych przez kredytobiorcow®2L,

817 Case K., Quigley J., Shiller R., Comparing Wealth Effects: The Stock Market versus the Housing Market,
Advances in Macroeconomics 5(1), 2008.

818 Green R., Malpezzi S., Mayo S., Harding J., Rosenthal S., Sirmans C., Depreciation of housing capital,
mainte nance, and house price inflation: Estimates from a repeat sales model, Journal of Urban Economics
61(2), 2010.

819 Jorda, Knoll, Kuvshinov, Schularick, Taylor, The Rate of Return on Everything, NBER Discussion Paper
24112, December 2017.

820 Joyce R., Mitchell M., Norris Keiller A., The cost of housing for low-income renters, The Institute for Fiscal
Studies, 01 July 2019.

821 | BC Warranty, What is the average house size in the UK?, 1 June 2019.
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W rekomendacjach 2A.3 i 2A.4 z roku 2016 zapewniono kredytobiorcom prawo prze-
walutowania kredytu w walucie obcej na funty szterlingi oraz prawo do wcze$niejszej sptaty
kredytu bez dodatkowych optat. Zmiany w tym zakresie poprawily pozycj¢ kredytobiorcy ja-
ko strony umowy kredytu mieszkaniowego, zapewniajac wiekszg ochrone jego interesow i
zapewniajac mu wickszy wptyw na ksztatt umowy kredytu mieszkaniowego®%2,

W dniu 21 marca 2016 roku wprowadzono rekomendacje MCOB 11A.2, ktéra mowi, ze
kredytodawca nie moze anulowa¢ lub dokona¢ zmiany warunkow umowy o kredyt hipotecz-
ny na niekorzy$¢ konsumenta ze wzgledu na fakt, ze ocena zostata nieprawidtowo przepro-
wadzona lub informacja byta niepelna. Nie dotyczy to jednak sytuacji, gdy pozyczkobiorca
dziatal s$wiadomie na niekorzys¢ kredytodawcy hipotecznego. Wdrozono takze rekomendacje
majacag na celu uproszczenie zapisow w umowach kredytow mieszkaniowych, tak by zapisane
W niej postanowienia byty bardziej jasne dla klienta indywidualnych (rek. MCOB 6.4)823,

Motywacje kredytobiorcy do ukrywania informacji moga by¢ rdézne. Mogg one wynikac
z checi ochrony prywatnosci, ale tez z pragnienia zdobycia pieniedzy za wszelkg ceng. Jednak
bez wzgledu na powody takich zachowan zatajanie informacji podnosi ryzyko podjgcia ztej
decyzji przez kredytobiorce. Oczywiscie nie oznacza to, ze w kazdym przypadku kredyto-
biorca postepuje nieracjonalnie. Jezeli np. moze liczy¢ na pomoc rodziny albo osigga dochody
nierejestrowane, to jego sytuacja finansowa jest naprawde¢ inna (lepsza) niz ta, ktorag moze
przedstawi¢ w oficjalnych dokumentach. Jednak taka sytuacja naktada na kredytobiorcg obo-
wiazek duzo wigkszej ostroznosci, poniewaz cate ryzyko podjecia ztej decyzji spada na niego.
W takim przypadku kredytobiorca powinien posiadaé¢ cechy profesjonalisty®?*. Relacje mie-
dzy konsumentem a bankiem mozna rozpatrywac przez pryzmat teorii gier. Zasadne jest przy-
jecie zatozenia, ze w grze o kredyt strong stabsza jest kredytobiorca. Skoro tak, wynik gry be-
dzie dla niego lepszy, jesli bedzie wspotpracowat, a nie konfrontowat si¢ z bankiem. W proce-
sie oceny zdolnosci kredytowej duze znaczenie ma nastawienie kredytobiorcy do banku. Jeze-
li konsument traktuje bank jak przeciwnika, to bedzie starat si¢ tego przeciwnika ogra¢, aby
wszelkim sposobami zdoby¢ kredyt. Z takiego podej$cia nie wyniknie dla kredytobiorcy nic
dobrego — nawet jesli uda mu si¢ zdoby¢ kredyt to wpedzi go on w klopoty finansowe zwia-

zane z jego sptata®®. Jezeli kredytobiorca bedzie staral si¢ by¢ sprytniejszy od banku, to po-

822 Ministry of Housing, Communities and Local Government, House building; new build dwellings, England:
December Quarter 2017, 02 April 2019.

823 National Audit Office, Housing in England: overview, 11 March 2019.

824 Malpezzi, S., Wachter, S.M., Housing Demand, International Encyclopedia of Housing and Home, London
2012.

825 Muellbauer J., and Murphy, A., Booms and Bust in the UK Housing Market, The Economic Journal,
107(445), 2001.

310



niesie kleske, poniewaz rozsadnie rzecz biorac, jest strong stabszg i w konfrontacji z bankiem
(profesjonalistg) nie ma szans. Natomiast jezeli bedzie traktowatl bank jak partnera, to bedzie
wspotpracowal z bankiem w celu znalezienia rozwigzania najlepiej dopasowanego do jego
potrzeb. Wtedy istnieje szansa, ze warunki kredytu beda do przyjecia przez obie strony i obie
strony na transakcji skorzystaja. Sposob postrzegania drugiej strony transakcji ma znaczenie i
wplywa na wynik gry. Dla kredytobiorcow lepiej jest, gdy traktujg bank jak partnera, a nie
przeciwnika. Interesy banku i kredytobiorcy nie sg tozsame. Kryteria oceny zdolnos$ci kredy-
towej stosowane przez banki w Wielkiej Brytanii przed 2008 roku byty dla kredytobiorcy
zbyt liberalne. Konsekwencje zlej decyzji nie maja dla banku tak duzego znaczenia, jak dla
kredytobiorcy. Banki sg silniejsze, dlatego moga sobie pozwoli¢ na wigksze ryzyko w kon-
kretnej transakcji. Dlatego w procesie podejmowania decyzji kredytobiorca powinien stoso-
wacé znacznie nizsze progi ostrozno$ciowe niz bank (dopuszczalny wskaznik DTI1)8%,

Takze proces podejmowania decyzji kredytowych powinien ulec zasadniczej racjonali-
zacji. Badania wykazujg, ze duza liczba kredytobiorcow nigdy nie czyta umowy kredytu
przed jej podpisaniem. Oczywiscie w tym konteks$cie rzetelnos¢ oceny zdolnosci kredytowej
zalezy od $wiadomosci 1 kompetencji konsumentéw. Poprawa w tym zakresie wymaga przede
wszystkim edukacji kredytobiorcow®?’.

Przed kryzysem finansowym w 2008 roku banki w Wielkiej Brytanii realizowaly model
biznesowy nastawiony na agresywna sprzedaz bez rzetelnej oceny sytuacji ekonomicznej
klienta i jego potrzeb. W ocenie zdolno$ci kredytowej utrzymywatly zbyt niskie bufory bez-
pieczenstwa dla stopy procentowej i1 zanizone koszty utrzymania. Nadmiernie wydluzaty
okres kredytowania i obcigzaty klientow nadmiernie wysokimi kosztami kredytu®?8. Banki
brytyjskie nie prowadzity nalezytej kontroli posrednikéw finansowych 1 w zbyt duzym stop-
niu tolerowaty zachowania naruszajace prawa i interesy kredytobiorcéw. Osoby pracujace w
bankach nie miaty odpowiedniego przygotowania merytorycznego, co utrudniato rzetelng
ocene zdolnosci kredytowej klientow. Z drugiej strony postawy i zachowania gospodarstw
domowych wykazywaly spory deficyt. Potencjalni kredytobiorcy cechowali si¢ wysokim
stopniem niefrasobliwosci, ignorancji 1 brakiem nalezytej starannosci. W warunkach obu-

stronnej asymetrii informacji kredytobiorca jako stabsza strona transakcji powinna wykazy-

826 Dixit A. K., Nalebuff B. J., Sztuka strategii. Teoria gier w biznesie i zyciu prywatnym, MT Biznes, Warszawa,
2009, s. 86-124.

827 Dgbrowska A., Bylok F., Jano$-Kresto M., Kietczewski D., Ozimek 1., Kompetencje konsumentéw, PWE,
Warszawa 2015, s. 185.

828 OECD, The Price Responsiveness of Housing Supply in OECD Countries, 28 March 2019.
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wac wiecej rozwagi 1 ostrozno$ci w podejmowaniu decyzji. Wptywatoby to dyscyplinujaco na
banki i powstrzymywalo ich przed stosowaniem nieuczciwych praktyk®?,

Ocena zdolnosci kredytowej pozwala okresli¢ maksymalng kwotg kredytu, ktéra w opi-
nii kredytodawcy jest bezpieczna. Prawidlowo przeprowadzona ocena hamuje nadmierny ape-
tyt na kredyt ze strony kredytobiorcy. Chroni go przed nadmiernym zadtuzeniem, ktore defi-
niowane jest jako ,,przewaga biezacych i przyszlych obcigzen finansowych podmiotu gospo-
darczego nad jego przychodami do dyspozycji oraz niedoborem aktywow kredytobiorcy, kto-
re moglyby zostaé spienigzone celem sptaty dtugow’’8°,

Wyrazny wzrost liczby kredytow hipotecznych w latach 2011-2017 sugeruje, powrot do
okresu z lat 2003-2007, kiedy liczba udzielonych kredytow hipotecznych byta bardzo wyso-
ka®%!, Chociaz bardzo niskie stopy procentowe wspieraja rynek mieszkaniowy, obawy zwia-
zane z Brexitem byly czynnikiem spowalniajacym wzrost cen nieruchomosci i stabg absorpcje
kredytow hipotecznych od referendum w 2016 r. do lutego 2017. Wzrost liczby zatwierdzo-
nych kredytow hipotecznych po 2017 roku byt dla analitykow zaskoczeniem. Jednocze$nie w
wyniku wydanych rekomendacji sprawiono, ze kredyty staty si¢ bardziej atrakcyjne dla kre-
dytobiorcow indywidualnych, co przetozyto si¢ na ozywienie na brytyjskim rynku kredytow
mieszkaniowych. W latach 2003-2017 wskaznik Dtl dla kredytobiorcy, ktorego wniosek kre-
dytowy zostatl zaakceptowany, wynosit ok. 50-65%, przy czym, taki wynik nie dawat gwaran-
cji otrzymania kredytu. Brytyjskie banki w latach 2003-2017 braty pod uwagg analize scorin-
gowa, ale nie uzalezniaty od niej decyzji kredytowej®®?. Dodatkowo obserwuje sie, ze w
Wielkiej Brytanii wydtuzyt si¢ w latach 2003-2017 $redni okres umowy o kredyt mieszka-
niowy. W efekcie przy wymaganej coraz wyzszej zdolnosci kredytowej, niskich stopach pro-
centowych, wydawane rekomendacje sprawity, ze rynek kredytéw mieszkaniowych si¢ rozra-
stal. Rekomendacje z lat 2003-2017 wptynely znaczaco na relacj¢ kredytobiorcoOw z bankami
oraz na relacj¢ na linii kredytobiorcy — posrednicy — banki. Nalezy uzna¢ je za korzystne.

W Wielkiej Brytanii wiek kredytobiorcy w dniu splaty ostatniej raty kredytu nie moze
przekroczy¢ 80 lat. Zazwyczaj kredyty udzielane sg na okres od 20 do 35 lat. Zdolnos¢ kredy-

towa okreslana jest na podstawie kredytowej (scoringowe;j).

829 peachey, K., Typical council tax in England will rise by 4.7% in April, British Broadcasting Corporation,
2019.

80 Gebski L., Nadmierne zadtuzenie gospodarstw domowych — problem finansowo-prawny czy spoteczny?,
Gospodarka Narodowa, nr 4(260), Warszawa 2013, s. 83-108.

81 Seely A., Keep M., Stamp duty land tax on residential property, House of Commons Library Briefing Paper
no. 7050. London, House of Commons Library, 2018.

832 HM Revenue & Customs, UK Stamp Tax statistics 2018 to 2019, MRC collate statistics on stamp taxes, 2019.
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W literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ z wieloma réznymi okresleniami credit
scoringu. Credit scoring jest okre§lany miedzy innymi jako ,,termin stosowany w celu opisa-
nia tradycyjnych metod statystycznych uzywanych do klasyfikacji aplikantow na grupy o ma-
tym i duzym ryzyku kredytowym"83. Takie metody staja sie coraz bardziej istotne w zwiazku
z gwaltownym rozwojem kredytow konsumpcyjnych w ostatnich latach. Credit scoring przy-
nosi wiele korzysci, co doprowadzilo do jego szerokiego zastosowania w procesie oceny
zdolnosci kredytowej. Po pierwsze, redukuje czas potrzebny w procesie podejmowania decy-
zji kredytowej. Oszczedno$¢ czasu oznacza dla banku oszczedno$¢ kosztow, poprawe jego
reputacji, ale rowniez i korzysci dla klienta. Korzyscig jest rowniez obiektywno$¢é w procesie
przyznawania kredytu. Zapewnia ona kredytobiorcom poczucie, ze bank stosuje te same kry-
teria przy ubieganiu si¢ o kredyt dla wszystkich kredytobiorcows®,

W 2013 roku zwigkszono uprawnienia Urzedu Nadzoru Finansowego (FCA). Urzad
nadzoru wprowadzil zakaz szybkiej sprzedazy nieruchomos$ci mieszkaniowych kredytobior-
cow zalegajacych ze splata kredytéw hipotecznych®®®, aby nie doprowadzi¢ do spadku cen na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.

W 2013 r. Parlament brytyjski natozyl na FCA obowiazek sprawdzania optat naklada-
nych przez banki na kredytobiorcow. Wprowadzono rowniez surowsze przepisy dotyczace
braku nalezytej kontroli dochodow kredytobiorcow ze strony bankowS®.

Oproécz regulacji nalozonych na poszczegdlnych kredytodawcoéw zardwno przez PRA,
jak i FCA, kredytodawcy muszg mie¢ na uwadze dodatkowe regulacje makroostroznosciowe
w formie wskazowek i zalecen Komisji Polityki Finansowej (FPC)%,

Parlament zatwierdzit przepisy przyznajace FPC uprawnienia w zakresie monitorowa-
nia rynku mieszkaniowego, a w szczegdlnosci ograniczenia dotyczace kredytéw hipotecznych
przeznaczanych na cele mieszkaniowe. Do tych narzedzi mozna zaliczy¢ wskaznik warto$ci
kredytu do warto$ci nieruchomosci (LtV) oraz wskaznik warto$ci kredytu do wartosci docho-

du (Dtl). Ustawa weszta w zycie w dniu 6 kwietnia 2015 1.8%,

83 Hand D. J., Henley W., Statistical Classification Methods in Consumer Credit Storing: a Review, Journal of
the Royal Statistical Society 1997, Part 3, s. 522

834 Mcster L. J., What's the Point o f Credit Scoring? Business Review, September/October 1997, Federal
Reserve Bank of Philadelphia, s. 8-9

85 Tang M. K., Twin Global Shocks Dent United Kingdom Outlook, IMF Survey Magazine, International
Monetary. Fund, 2008, Vol. 37, No. 9, s. 144-145.

8% FESA, Policy statement 14/16, Detailed rules for the price cap on high-cost short-term credit. Including
feedback on CP14/10 and final rules, London, 2014.

87 CI1OT press notice, It s ‘goodbye cliff edges’ as banks pay for house tax shake-up, 3 December 2017.

838 ESA, Policy statement 17/21, Detailed rules for the price cap on high-cost short-term credit. Including
feedback on CP1714 and final rules, London 2016.
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Najnowszym przedsigwzigciem regulacyjnym jest europejska dyrektywa w sprawie
kredytow hipotecznych dla konsumentow, ktora ma wptyw na zasady obowigzujace w Wiel-
kiej Brytanii. FCA wprowadzita pewne zmiany w przepisach, ktore weszly w zycie 21 marca
2016 r., aby zapewni¢, ze przepisy brytyjskie sa w pelni zgodne z tg dyrektywa. Dyrektywa w
sprawie kredytow hipotecznych Mortgage Credit Directive (MCD) to europejskie prawodaw-
stwo majace na celu wspieranie jednolitego rynku kredytéw hipotecznych i ochrong¢ konsu-
mentow®®. Komisja Europejska opublikowala ostateczny tekst MCD w lutym 2014 r.

Mortgage Credit Directive (MCD) zostal wdrozony w Wicelkiej Brytanii za pomocg za-
sad okreslonych przez Financial Conduct Authority (FCA). FCA uwaza, ze wdrozenie MCD
oferuje niewiele lub nie ma zadnych szczegdlnych dodatkowych korzysci dla konsumentow
poza istniejagcymi ramami regulacyjnymi w Wielkiej Brytanii®.

Gloéwne zmiany w kredytowaniu hipotecznym wynikajace z MCD to:

« kredyty hipoteczne typu buy-to-let (BtL)®* zostang uregulowane przez FCA3*2,

e proces sprzedazy kredytow hipotecznych i ich dokumentacja musza by¢ weryfikowane

przez banki pod katem zgodno$ci 1 wiarygodnosci,

e wymogi dotyczace kredytow walutowych ulegng zaostrzeniu®*,

Nadzor finansowy nakazuje szczegdtowo weryfikowaé kazdego klienta, jego historig
kredytowg oraz jego zarobki.

Urzad FCA w 2018 roku dokonat przegladu rynku kredytow hipotecznych i wskazuje,
ze okolo 150 tys. klientow mozna okresli¢ mianem ,,uwi¢zionych w hipotekach”. Problem
dotyczy posiadaczy kredytow hipotecznych typu ,,interest-only”. To osoby, ktore po zmianie
regulacji prawnych zaostrzajacych kryteria finansowania nie sg w stanie refinansowac swoje-
go zobowigzania — obecnie nie posiadajg zdolno$ci do skorzystania z kredytu na nowych wa-
runkach. Cze$¢ z nich jest zatem skazana na sptacanie obecnego zobowigzania, czgsto zacig-
gnietego na warunkach sporo gorszych niz rynkowe34,

Gospodarstwa domowe, ktore zaciaggaty kredyty pierwszy raz w Wielkiej Brytanii, cig-

gle odczuwajg skutki kryzysu finansowego, ale w ostatnim dziesi¢cioleciu wpltyw na dostep-

839 ESA, Policy statement 19/25, Detailed rules for the price cap on high-cost short-term credit. Including
feedback on CP19/18 and final rules, London 2017.

840 The prime London property tax, Financial Times, 2017.

81 Buy to Let — zakup nieruchomosci mieszkaniowej z przeznaczeniem na wynajem.

832 HM Treasury zdecydowato si¢ nie stosowaé przepisow MCD do kredytow hipotecznych BTL w Wielkiej
Brytanii, ale zamiast tego stworzylo wlasne ramy prawne. HM Treasury nie zaproponowano zadnych zasad
zaostrzajacych kryteria udzielania kredytow BTL.

843 Council of Mortgage Lenders, Mortgage Credit Directive, 2016.

84 1bidem.
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no$¢ kredytu hipotecznego i na ceny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych miaty réwniez
emigracja oraz zmiany demograficzne8®.

Tematy te zostaty omowione we wspdlnym raporcie badawczym opublikowanym przez
UK Finance oraz Banking and Payments Federation Ireland (BPFI) — UK and Irish Housing
Markets. Mozemy w nim przeczytac, ze kryzys finansowy wywotat niekorzystne skutki na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i rynku kredytoéw hipotecznych. Rzad oraz FCA w
Wielkiej Brytanii muszg wspiera¢ gospodarstwa domowe nowymi programami pomocowymi,

846 Najwazniejsze wnioski UK Finance i BPFI, doty-

tworzy¢ nowe regulacje ostroznosciowe
czace dziatan Banku Centralnego oraz FCA i ich wptywu na rynek kredytow hipotecznych to:

e $§redni okres kredytowania wydhluzyt si¢ z 25 lat i wynosi 35 lat,

ebanki nie udzielajg kredytow bez wptaty wiasnej, jest niewielki procent kredytow

powyzej 90% LtV oraz 95% LtV8+.

W Wielkiej Brytanii, kredyty o LtV powyzej 95% praktycznie nie wystepuja, podobnie
jak kredyty o LtV od 90% do 95%, co jest konsekwencja ograniczenia udzielania takich kre-
dytow przez nadzor finansowy. Od kredytobiorcow wymaga si¢ wkladu wilasnego, jako za-
bezpieczenie przed brakiem splaty kredytu mieszkaniowego oraz utraty wartosci nieruchomo-
sci mieszkaniowej. Dlatego udzielane sg kredyty o LtV ponizej 75% oraz od 75% do 90%
(rys. 60).

Po kryzysie finansowym nadzor finansowy w Wielkiej Brytanii, wprowadzajac normy
minimalnego wktadu wiasnego kredytobiorcy przy udzielaniu kredytéw mieszkaniowych
przez banki, miat na celu zmniejszenie ryzyka i kosztow kredytobiorcy oraz zmniejszenie ry-
zyka banku. Przed kryzysem dobra sytuacja gospodarcza kraju, relatywnie niskie stopy pro-
centowe, niski poziom bezrobocia oraz dynamicznie rosngcy rynek nieruchomosci mieszka-
niowych prowadzit do tego, Ze klienci bardzo chetnie zaciagali kredyty mieszkaniowe, a wie-
le bankéw byto sktonnych akceptowaé umowy kredytowe przy wktadzie wtasnym siggajacym

zaledwie 5%, albo wrecz bez wktadu wtasnego®#®

. Wybuch kryzysy finansowego i zaostrzenie
norm nadzorczych spowodowaty odwrdcenie si¢ bankéw od tego typu praktyki. Od roku
2012 w Wielkiej Brytanii kredyty mieszkaniowe o LtV powyzej 95% w strukturze kredytow

mieszkaniowych praktycznie nie byty udzielane (ich udziat wynosit $rednio 0,3% w latach

85 Van Nieuwerburgh S., Weill P., Why has house price dispersion gone up?, The Review of Economic Studies,
77(4), 2015.

846 Whitehead, C.M.E., Using projections of household numbers — tensions between planning and economics, in
Town and Country Planning, London 2018.

87 Knight F., Residential Research: Global House Price Index, Frank Knight: London 2018.

88 Tunstall B., Relative housing space inequality in England and Wales, and its recent rapid resurgence, in
International Journal of Housing Policy, London 2016.
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2012-2017), natomiast udziat kredytow mieszkaniowych o LtV od 90% do 95% byt bardzo
niski, tj. wynosit 2,9% (rys. 60). W okresie przedkryzysowym (2003-2007) udziat kredytow
mieszkaniowych o LtV przekraczajacym 90% wynosit przecigtnie 13,9%. Po kryzysie banki
wymagaty od kredytobiorcow wktadu wtasnego na poziomie 15-25% warto$ci nieruchomosci
mieszkaniowych. Udzial kredytoéw mieszkaniowych o LtV ponizej 75% wzrost pomigedzy ro-
kiem 2003 a 2017 0 19,1 p.p., tj. z 48,1% do 67,2% (rys. 60).

Rysunek 60. Struktura kredytow mieszkaniowych udzielonych w Wielkiej Brytanii wedtug wskaznika
LtV w latach 2003-2017 (%)
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Zr6dto: Financial Conduct Authority, 2018.

Banki w Polsce stosuja znacznie bardziej liberalne zasady kredytowania anizeli w Wiel-
kiej Brytanii, gdzie maksymalna kwota kredytu nie moze przekracza¢ 4,5 krotnosci tacznych
rocznych dochodow kredytobiorcy®®.

Analizujac zmiany, jakie zaszty w brytyjskich rekomendacjach zwraca si¢ uwage na
fakt, ze nie tylko poprawiono pozycje kredytobiorcy indywidualnego w przypadku zawarcia
umowy kredytu mieszkaniowego, ale takze zwiekszono transparentno$§¢ zawierania umow
tego rodzaju, co miato wplyw na fatwiejsza kontrolg brytyjskich bankow. Jednocze$nie o ile
poprawiono pozycje¢ klienta indywidualnego, to zaostrzano wymagania wobec klienta bizne-
sowego, ktory powinien zapewnia¢ coraz wyzsze rezerwy na splate kredytu. Takie dziatania
miaty zabezpieczy¢ banki przed ewentualnymi bankructwami przedsigbiorstw z branzy

mieszkaniowej.

843 KNF, Raport ) sytuacji bankéw w 2015 r, 2016, Warszawa,
https://www.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_SYTUACJI_BANKOW 2015 tcm75-47215.pdf
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7.5. Wyzwania w zakresie regulacji rynku kredytow mieszkaniowych

W Polsce, jak i w Wielkiej Brytanii waznym wyzwaniem jest tworzenie rynku finanso-
wego, na ktérym gospodarstwa domowe beda poruszaé si¢ bezpiecznie. Polski 1 brytyjski
konsument (przede wszystkim po kryzysie finansowym z 2008 roku) ma przewaznie niskie
zaufanie do podmiotéw finansowych. Posiada mate do§wiadczenie w kontakcie z podmiotami
finansowymi, a tym samym nie potrafi wlasciwie ocenia¢ produkty finansowe. Rynek kredy-
towy przez gospodarstwa domowe jest gorzej oceniany anizeli rynek inwestycyjny, pomimo
ze gospodarstwa domowe maja wiekszy kontakt z rynkiem kredytowym?®0.

Istotnym wyzwaniem dla polityki regulacyjnej bedzie ewaluacja efektow fali regulacji,
ktora pojawila sie¢ w minionych latach (po $wiatowym kryzysie finansowym). Zyskownos¢
sektora finansowego zmalata istotnie w Polsce i teraz znajduje si¢ ponizej $redniej dla UE i
$redniej dla regionu Europy Srodkowej. Spadek zyskownosci sektora nie musi by¢ zty sam w
sobie, ale w kontekscie delewarowania gospodarstw domowych uzasadnione jest pytanie, czy
zdolno$¢ sektora do zapewnienia odpowiedniego poziomu kredytowania gospodarki nie zo-
stala nadmiernie ograniczona? Pytanie jest o tyle istotne, ze wiele problemoéw istotnych z
punktu widzenia ochrony konsumentow nie jest rozwigzanych. Nie mozna wykluczy¢, ze sek-
tor finansowy jest nadmiernie dociskany regulacyjnie bez osiggania istotnej poprawy w jako-
$ci $wiadczonych ustug finansowych®?,

Scisle zwigzana z problemem dociskania regulacyjnego sektora finansowego bedzie
sprawa kredytow frankowych, wiszaca nad sektorem juz od kilku lat. Na razie pomysty wy-
muszonej restrukturyzacji sg odlozone na legislacyjng potke, m.in. dzigki poprawiajagcym si¢
notowaniom ztotego 1 napigciom politycznym. Ale nie mozna wykluczy¢, ze przy gorszych
notowaniach polskiej waluty 1 w wirze walki wyborczej pomyst powrdci. Instytucje regula-
cyjne powinny mieé przygotowane scenariusze reagowania®®2,

Wedtug mikroekonomicznego podejscia bardzo wazne jest kontrolowanie i monitoro-
wanie zarowno kredytobiorcow, jak 1 instytucji finansowych udzielajacych kredytow hipo-
tecznych. W Polsce, jak i w Wielkiej Brytanii stopy procentowe sg na niskim poziomie.

Ewentualne dostosowania kosztu pienigdza (wzrost stop procentowych) po dtugim okresie

80 Kemp P. A., Kofner S., Contrasting Varieties of Private Renting: England and Germany, in International
Journal of Housing Policy, 2014.

81 Morawski I., Wieczorek Sz., Zadtuzenie i bezpieczerstwo..., s. 25.

&2 1hidem.
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utrzymywania go na niskim poziomie moze by¢ szokiem nie tylko dla kredytobiorcow, ale
takze dla catego system finansowego®:.

System bankowy od wielu lat ulega systematycznym przemianom, Ktore na przestrzeni
ostatnich dwudziestu lat nabraty dynamicznego przyspieszenia. Wplyw na te zmiany miaty
zmieniajace si¢ warunki gospodarcze, globalizacja rynkéw, nowa technologia. Te czynniki
miaty wplyw na standardy $§wiadczonych ushug bankowych oraz tworzenie coraz bardziej
niebezpiecznych produktoéw finansowych. Dlatego nie mogto to pozostawac bez wplywu za-
rowno na stabilnos¢, jak i bezpieczenstwo calego system bankowego oraz rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych®*,

Ostatni kryzys w Wielkiej Brytanii pokazal, iz niewtasciwe zachowanie podmiotow
rynku wplywa negatywnie na system finansowy, niosgc powazne konsekwencje zarowno spo-
teczne (z punktu widzenia poszczegdlnych gospodarstw domowych), jak 1 gospodarcze, nie
tylko dla systemu bankowego, ale rowniez dla rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Kryzys
finansowy z 2008 roku ujawnit nie tylko niewtasciwe zachowanie bankéw i posrednikow fi-
nansowych, ktérzy sprzedawali kredyty bez nalezytej kontroli informacji Zrédtowych 1 stoso-
wali zbyt tagodna polityke odnoénie do zdolnosci kredytowej®®®. Nalezy rowniez przyjrzeé sie
dziataniom gospodarstw domowych, ktorzy zaciggali kredyty hipoteczne (w Polsce kredyty
walutowe, czyli denominowane w walucie obcej) w celu otrzymania nizszej stopy procento-
wej. Niskie stopy procentowe zaréwno w Polsce, jak i w Wielkiej Brytanii pozwalaty zacia-
ga¢ wyzsze kwoty kredytow, jednak gospodarstwa domowe nie rozumiaty konsekwencji po-
dejmowanego ryzyka. Komisja Europejska podkresla, ze problemy te wynikaja z jednej stro-
ny z nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynku finansowego 1 uchybien regulacyjnych, ale
takze mozna si¢ ich doszukiwa¢ w innych czynnikach o charakterze gospodarczym, jak row-
niez w niskim poziomie wiedzy finansowej samych kredytobiorcow®®.

Zagwarantowanie stabilno$ci finansowej poszczegdlnym instytucjom i rynkom finan-
sowym, a tym samym i1 rynkowi nieruchomosci mieszkaniowych jest wazng kwestig dla insty-
tucji kontrolujacych funkcjonowanie tych rynkéw oraz rzadow poszczegolnych krajow.

Aby ograniczy¢ pojawianie si¢ kryzysow bankowych, nalezy ograniczy¢ w przysztosci

takie czynniki, jak:

83 Duca J., Muellbauer J., Murphy A., House prices and credit constraints: making sense of the US experience,
Federal Reserve Bank of Dallas, Working Paper No. 1103, 2014.

84 Meen G., Homeownership for Future Generations in the UK, Urban Studies, London 2013.

85 Giglio S., Maggiori M., Stroebel J., Very Long-Run Discount Rates, Federal Reserve Bank of Dallas, Working
Paper, No. 182, 2015.

86 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami
mieszkalnymi, 2011/0062 (COD), Bruksela 2011.
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o zte zarzadzanie bankiem,

e nicodpowiednie regulacje ostrozno$ciowe i sprawowanie kontroli nad bankami,

e nieprzemyslane deregulacje®’.

Jak dowodzi J. Wasilewski, to nie szturm na banki i utrata ptynno$ci sg najczestszym
powodem upadiosci bankdw, ale zta polityka kredytowa, nieodpowiedzialno$¢ i niskie kom-
petencje kadry zarzadzajacej oraz brak odpowiednich regulacji nadzorczych. Potwierdzeniem
tej tezy moze byé chociazby ostatni kryzys subprime w Stanach Zjednoczonych®%®,

Nie ulega watpliwosci, iz prawidlowa identyfikacja i pomiar ryzyka oraz okreslenie je-
go akceptowalnego poziomu stanowig podstawe zarzadzania ryzykiem kredytowym zar6wno
w banku, jak i w catym systemie bankowym. Nic zatem dziwnego, ze w wyniku wcigz niedo-
statecznych, powolnych zmian w praktykach i procesach kredytowych poszczegdlnych ban-
kéw, nadzor finansowy zostat zmuszony do podjecia stanowczych dziatan zmierzajacych do
ujednolicenia podejscia bankow do oceny zdolno$ci kredytowej i stabilnosci sytuacji finan-
sowej klientow oraz ograniczenia ekspozycji na ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej
portfeli kredytow mieszkaniowych. Nalezy jednak rowniez zwroci¢ uwage na fakt, iz obok
konsekwencji we wdrazaniu nowych rekomendacji nalezy jednocze$nie skutecznie egzekwo-
waé wprowadzane zmiany®*®,

Nadzor finansowy tworzac nowe rekomendacje w przysztosci, musi mie¢ na uwadze, ze
wlasciwe funkcjonowanie bankow jest oparte na zaufaniu. Dlatego nalezy wypracowac sku-
teczne regulacje ostrozno$ciowe i podejmowaé odpowiednie decyzje, ktére beda minimalizo-
wac skutki oraz skalg¢ razenia kryzysu, a jednoczes$nie zapewnia¢ stabilny rozwoj nie tylko
sektora bankowego, ale rowniez rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych®0,

Po kryzysie finansowym z 2008 roku wprowadzono w Polsce i w Wielkiej Brytanii sze-
reg regulacji, ktorych celem bylo zwigkszenie bezpieczenstwa konsumenta oraz catego sys-
temu finansowego. Te regulacje mozna podzieli¢ na trzy grupy.

Po pierwsze, sg to regulacje, ktore odpowiadajg na problem braku wiedzy finansowe;j
wiekszosci konsumentdéw 1 zmierzajg do obnizenia asymetrii informacji migdzy kredytodawca
a kredytobiorcg. W niektorych przypadkach sa to regulacje ,,migkkie”, naktadajace na

instytucje finansowe obowiazki informacyjne, w innych przypadkach — regulacje ,,twarde”,

87 lwanicz-Drozdowska M., Kryzysy bankowe. Przyczyny i rozwigzania, BFG/PWE, Warszawa 2002, s. 197.

88 Wasilewski J., Determinanty kryzyséw..., s. 8.

89 Willmann M., Wphyw rekomendacji nadzorczych..., s. 222.

860 Andrews D., Snachez A., The Evolution of Homeownership Rates in Selected OECD Countries: Demographic
and Public Policy Influences, OECD Journal: Economic Studies, Vol. 2011/1, 2011.
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ktére nakladaja ograniczenia na wysoko$¢ kosztéw kredytu czy mozliwo$¢ sprzedawania
kredytow.

Po drugie, sa to regulacje, ktore chronig klientow instytucji finansowych przed
niecoczekiwanymi wahaniami koniunktury, zmuszajgc instytucje finansowe (glownie banki w
tym przypadku), aby odpowiednio badaty odpornos¢ klientéw na zmiany ich dochodow.

Po trzecie wreszcie, sg to regulacje chronigce bezpieczenstwo systemu finansowego,
poprzez wprowadzanie wymogdéw odnosnie do poziomoéw kapitatow, struktury pasywow i
aktywow, zarzadzania ptynnosciag, polityki ryzyka, czy zwigkszonych ptatnos$ci na system
gwarancji depozytow itp.861.,

Waznym zagadnieniem, nad ktérym w przysztosci powinien pracowa¢ nadzor
finansowy, jest problematyka innowacji finansowych i ich wptyw na rynek mieszkaniowy.
Bardzo trudno oddzieli¢c innowacje technologiczne i finansowe. W praktyce wszelkie
innowacje finansowe s3 wspierane przez nowoczesne technologie. Regulacje mozna
traktowa¢ w kategoriach czynnika produkcji (tak jak prace, ziemi¢ czy kapital), poniewaz
prawo moze stymulowac¢ lub ograniczaé¢ dzialalnos¢ gospodarcza.

Innowacje finansowe moga dotyczy¢ nowych technologii, instytucji lub rynkow. Moga
zatem mie¢ charakter procesowy, instytucjonalny, a takze produktowy. Innowacje produktowe
to np. derywaty, a takze ich poszczegdlne rodzaje, sekurytyzowane aktywa, produkty struktu-
ryzowane, kredyty hipoteczne denominowane w obcych walutach itp. Instytucje nadzoru ma-
kro 1 mikroostrozno$ciowego powinny by¢ przygotowane do nadzoru i regulacji rynkéw fi-
nansowych, na ktorych pojawiajg si¢ coraz to bardziej zré6znicowane i zlozone innowacje fi-
nansowe.

W przysztosci nadzor finansowy powinien uwazaé, aby w innowacjach finansowych
odrézni¢ krzyzujace si¢ cele — pozadane (zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem, rozpraszanie Czy
przenoszenie ryzyka) oraz niepozadane (spekulacja). W Polsce przyktadem takiego uwiktania
celow staty si¢ tzw. opcje walutowe, ktore w zasadzie miaty stuzy¢ zabezpieczeniu si¢ przed
ryzykiem, ale wiele firm sktonily do spekulacji — czego skutkiem stato si¢ poniesienie przez
nie bardzo wysokich strat. Czgstym motywem innowacji finansowych jest takze arbitraz regu-
lacyjny, a zwlaszcza podatkowy (w konsekwencji braku takich innowacji finansowych wyste-
puje alternatywne rozwigzanie — konkurencja regulacyjna, czyli szukanie optymalnej jurys-

dykcji, np. na rejestracje spotki czy rezydencje podatkowa)®2.

81 Morawski 1., Wieczorek Sz., Zadtuzenie i bezpieczenstwo finansowe Polakéw, Bonnier Business, Warszawa
2019, s. 17.
862 Szpringer W., Instytucje nadzoru w sektorze.. ., s. 28.
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Rozdzial 8.
WPLYW POLITYKI MONETARNEJ I NADZORU FINANSOWE-
GO NA RYNEK NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
— WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

8.1. Determinanty decyzji o pobraniu kredytu mieszkaniowego oraz relacje
Z bankiem w Swietle badan ankietowych kredytobiorcow

8.1.1. Spoleczno-demograficzna charakterystyka kredytobiorcow mieszkaniowych w
Polsce i w Wielkiej Brytanii

Tematyka badan ankietowych koncentrowata si¢ na zagadnieniu wplywu stopy procen-
towej oraz rekomendacji nadzorczych na decyzje gospodarstw domowych odnos$nie kredytow
hipotecznych. W badaniach wtasnych odwotano si¢ do informacji pozyskanych bezposrednio
od gospodarstw domowych. Gtéwnym celem badania przeprowadzonego w 2017 roku byta
odpowiedZ na pytanie, jakie czynniki 1 w jakim stopniu wplywaja na zachowania kredyto-
biorcow. Zachowania kredytobiorcow zostaty takze przeanalizowane pod wzglgdem demo-
graficznych cech.

Badanie zostalo zrealizowane metoda ankietowa z wykorzystaniem autorskiego kwe-
stionariusza ankiety, przeznaczonego do samodzielnego wypetnienia. Wybodr takiej metody
podyktowany byt przede wszystkim drazliwoscig poruszanego zagadnienia. Gtowng zaleta
zastosowane] metody byto unikniecie wptywu ankieterskiego, zmniejszenia ryzyka wystgpie-
nia btgdu stronniczosci, ktorego zrodlem mogly by¢ zréznicowane cechy i umiejetnosci an-
kieterow®. Rozwiazanie takie wydawato sie nadto bardziej sprzyja¢ zapewnieniu responden-
tom poczucia anonimowosci i poufno$ci przekazywanych informacji. Atutem wybranej meto-
dy byl réwniez relatywnie niski koszt realizacji badania. Za mankament zastosowanej metody
— rezygnacji z udzialu ankietera — uzna¢ natomiast nalezy brak osoby, ktoéra moze wyjasni¢
tres$¢ poszczegdlnych pytan i zaznaczajac odpowiedzi w formularzu, zmniejsza ryzyko popet-

nienia btgdu przez respondenta.

863 Kaniewska-Seba A., Leszczynski G., Pilarczyk B., Badania marketingowe na rynku business-to-business,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 12.
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W czgdci merytorycznej ankiety w szczegdlnosci zawarto pytania dotyczace wykorzy-
stania i znaczenia kredytow hipotecznych przy zakupie nieruchomosci przez badanych kredy-
tobiorcow, ich zachowan w aspekcie podejmowanych decyzji pod wptywem polityki stop
procentowych oraz regulacji nadzorczych.

Ankieta zawiera metryczke dotyczaca pytan o demograficzne cechy respondentow. Py-
tania kwestionariusza miaty charakter zamknigty lub pototwarty. Czgs$¢ z nich przedstawiono
w formie tabelarycznej (zob. Zalgcznik).

W badaniu zastosowano nieprobabilistyczne techniki doboru proby®*

, CO podyktowane
bylo przede wszystkim drazliwos$cia podejmowanego tematu. Autor rozprawy ma $wiado-
mos$¢ ograniczen wybranego rozwigzania, polegajacego na niemoznos$ci stosowania we wnio-
skowaniu pojecia prawdopodobienstwa (przynajmniej w jego klasycznej 1 czestoSciowej in-
terpretacji) i w konsekwencji teorii wnioskowania statystycznego®°, a zatem niemoznosci
uogoblniania prawidlowosci zaobserwowanych w probie na calg populacje. Niemniej jednak,
biorgc pod uwage podane wyzej argumenty uznano, ze najwigksze szanse powodzenia ma
przeprowadzenie badan przy probie dobranej w sposob nieprobabilistyczny.

Czynniki spoteczno-osobowe (demograficzne) i behawioralne majg znaczenie w decy-
zjach dotyczacych zakupu mieszkania 1 zaciggnigcia na ten cel kredytu bankowego. Czynniki
demograficzne mozna okresli¢ jako podstawowe zmienne charakteryzujace kredytobiorce 1
jego gospodarstwo domowe oraz zaliczy¢ do grupy obiektywnych determinant ksztattujacych
jego zachowania, w tym zachowania na rynku kredytow mieszkaniowych. Uwarunkowania
demograficzne przede wszystkim roznicujg potrzeby kredytobiorcow, stanowig bodzce lub
hamulce okreslonych zachowan rynkowych oraz decyduja o warunkach, w ktérych te zacho-
wania maja miejsce. O ich znaczeniu przesadza réwniez fakt, Ze determinanty te, jako rela-
tywnie tatwe do identyfikacji, stanowia jedno z podstawowych kryteriéw typologii i segmen-
tacji rynku®ee.

Waznym czynnikiem ws$rod spoteczno-osobowych cech kredytobiorcow jest ich wy-
ksztatcenie. Wyksztatcenie kredytobiorcéw wplywa na poziom i strukture konsumpcji na dwa
sposoby — z jednej strony kreuje potrzeby, z drugiej natomiast umozliwia ich zaspokajanie.

Poziom wyksztalcenia oddziatuje na hierarchig i wielko$¢ potrzeb, ktore rosng i rozwijajg si¢

84 Techniki nieprobabilistyczne to techniki wyboru oparte gtownie na subiektywnej ocenie badacza lub na

wyborze ,,na chybit trafil”, a zatem takie, w ktorych nie korzysta si¢ z procedur losowania gwarantujacych taka
samg szans¢ wyboru kazdej jednostce (Szreder M., Metody i techniki sondazowych badan opinii, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 45,103).

85 Szreder M., Losowe i nielosowe préby w badaniach statystycznych, Przeglad Statystyczny, 2010, R.LVII,
Zeszyt4,s. 171.

86 Kiezel E. (red.), Konsument i jego zachowania na rynku europejskim, PWE, Warszawa 2010, s. 128.
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w miar¢ wzrostu swiadomosci i wiedzy kredytobiorcéw. Osoby lepiej wyksztalcone na ogot
w wigkszym stopniu odczuwaja potrzeby wyzszego rzedu i daza do ich zaspokojenia oraz
dysponuja tez wickszym zasobem informacji o rynku, ktore potrafig krytycznie analizowaé®®’.
Swiadczy to o wplywie wyksztatcenia kredytobiorcow na ich cechy osobowosciowe, postrze-
ganie rzeczywistosci, postawy oraz odczuwane potrzeby, czyli na elementy, ktore zaliczane sa
do uwarunkowan psychologicznych. Poziom wyksztatcenia moze tez warunkowaé¢ mozliwo-
$ci finansowe zaspokojenia potrzeb, gdyz wyzsze wyksztatcenie wigze si¢ z wyzszymi kwali-
fikacjami zawodowymi, a co za tym idzie — z reguly z wigkszymi mozliwo$ciami zarobkowa-
nia i w efekcie lepszymi dochodami, ktore umozliwiajg petniejsze zaspokojenie potrzeb kre-
dytobiorcow ($wiadczy to o powigzaniu wyksztalcenia z uwarunkowaniami ekonomicznymi i
psychologicznymi)®®8. Ten aspekt jest istotny zwlaszcza w rozwazaniach dotyczacych rynku
nieruchomosci mieszkaniowych

Warto doda¢, ze kredytobiorcy, ktorzy sa lepiej wyksztatceni, majg tez wicksze wymagania
w stosunku do produktéw — istotna jest dla nich nie tylko podstawowa uzyteczno$é, lecz takze
funkcje dodatkowe, na ktore sktadajg si¢ migedzy innymi ustugi dodatkowe, estetyka czy wygoda
uzycia, co jest bardzo wazne w przypadku zakupu mieszkania (czynniki marketingowe)®®°.

W Polsce kredytobiorcy charakteryzuja si¢ wyksztatceniem wyzszym oraz $rednim, grupy
te stanowig odpowiednio 62,6% oraz 30,1%. W przypadku Wielkiej Brytanii, kredytobiorcy
mieszkaniowi posiadaja najczesciej wyksztalcenie zawodowe, ktore wystepuje u 47,2% badanej

grupy, a wyksztatcenie srednie oraz podstawowe odpowiednio 28,7% i 19,4% (tab. 65).

Tabela 65. Wyksztatcenie respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

o Wyksztalcenie
Kraj (j.m.) ,
Podstawowe | Zawodowe Srednie Wyzsze
Polska % - 7,3 30,1 62,6
Wielka Brytania % 19,4 47,2 28,7 4,7

Zro6dto: Badania ankietowe

Bardzo wazng cecha kredytobiorcy w kontekscie zaciggania kredytu mieszkaniowego jest
jego wiek. Dla banku wiek kredytobiorcy stanowi podstawowe kryterium dtugosci kredytowania i
wigze si¢ ze zdolno$cig kredytowa. Dla kredytobiorcy jest waznym elementem ekonomicznego

cyklu zycia.

87 Zelazna K., Kowalczuk 1., Mikuta B., Ekonomika konsumpgiji..., s. 100.
88 Kiezel E. (red.), Konsument i jego zachowania na rynku..., s. 134.
869 |bidem, s. 135.
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Wiek kredytobiorcy ma istotne znaczenie wérdd zmiennych ksztattujacych zachowania
kredytobiorcow, gdyz wraz z wiekiem zmieniajg si¢ potrzeby a takze przeobrazeniom ulega
sposob dokonywania wybordw rynkowych oraz role kredytobiorcow w procesie zakupu.
Wiek stanowi zmienng, na podstawie Ktorej czesto ustala si¢ aktualne i przewiduje przyszie
potrzeby konsumentéw ($wiadczy to o powigzaniu czynnikow demograficznych z psycholo-
gicznymi). Popyt na rézne dobra, jak np. niektore artykuly zywnosciowe, mieszkanie, meble
czy samochody, wyraznie inaczej ksztattuje si¢ w poszczegdlnych etapach zycia konsumenta,
a w skali globalnej — w okresach wyzow i nizow demograficznych®™.

W cyklu zycia kredytobiorcy istniejg przelomowe momenty, w ktorych przyjmuje si¢
zwykle nowe priorytety. Tego rodzaju do$wiadczenia wywotuja zmiany, ktére dotycza row-
niez zachowan kredytobiorcéw na rynku dobr trwatego uzytku, w tym mieszkan. Ponadto, w
gospodarstwach prowadzonych przez dwudziestoparolatkéw wydatki sg zdecydowanie mniej-
sze niz w gospodarstwach 0sob starszych, poniewaz na ogét dochody tej grupy sa nizsze®'.

Konsumenci wraz z wiekiem osiagaja zazwyczaj coraz to wyzsze dochody (do momen-
tu przej$cia na emeryture), z czasem moga wiec pozwoli¢ sobie na zwigkszenie wydatkéw na
dobra luksusowe, wyzszej klasy wyposazenie domow, ustugi, wyzywienie, co wiaze si¢ z in-
nym charakterem decyzji oraz innym sposobem ich podejmowania — zjawiska te potwierdzaja
uzaleznienie czynnikow ekonomicznych od faz cyklu zycia rodziny®2,

Sredni wiek ankietowanych kredytobiorcow w Polsce wynosit 36 lat, zas w Wielkiej
Brytanii 35,5 roku. Biorac pod uwage parametry statystyczne rozktadu tej cechy (zwlaszcza
warto$¢ odchylenia standardowego) mozna stwierdzi¢, ze zar6wno w Polsce, jak 1 w Wielkiej
Brytanii wiek kredytobiorcow mieszkaniowych jest podobny i okoto 2/3 z nich miesci si¢ w
przedziale 29-43 lat w Polsce i 29-42 lata w Wielkiej Brytanii.

Wyniki badan wskazuja, ze minimalny wiek, w ktérym kredytobiorcy zaciagaja kredyt
na zakup nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce to okoto 25 lat, a w Wielkiej Brytanii to
24 lata. Sg to osoby, ktére podejmuja wazne decyzje zyciowe, koncza swoja edukacje, po-
dejmuja zatrudnienie oraz decydujg si¢ na usamodzielnienie finansowe, a niejednokrotnie tak-
ze o wyprowadzce z domu rodzinnego. Sa to osoby w wiekszo$ci posiadajace wyzsze wy-

ksztatcenie co wynika z panujacego w spoteczenstwie przekonania o koniecznosci zdobycia

870 Kup A., Tomczak T., Kéufervehalten. Eine marketingorientierte Einfiihrung, UTB, Stuttgart 2007.

871 de Bigot J.Y., The Economic Influence of Young People in France. Children and Young People, Marketing and
Social Research, ESOMAR, Baden-Near-Vienne, 1980.

872 Evans M., Jamal A., Foxall G., Consumer Behaviour, John Wiley & Sons, Hoboken 2006.
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wyzszego wyksztalcenia w celu zdobycia dobrze platnej posady®’®. Przy czym jak wskazuja
badania ped do wyzszego wyksztatcenia jest wigkszy w Polsce, niz w Wielkiej Brytanii. Wy-
ksztalcenie wyzsze lub co najmniej $rednie, jako cecha decydujaca o dostepie do kredytu
bankowego, jest rowniez w Polsce znacznie bardziej istotne niz w Wielkiej Brytanii (tab. 65).

Wsrdd determinant spoteczno-kulturowych warunkujacych zachowania kredytobiorcow
istotna jest tez aktywno$¢ zawodowa. Czynnik ten, podobnie jak wyzej omowiony poziom
wyksztalcenia, oddzialuje w sposéb posredni na zachowania kredytobiorcow, decydujac o
wysokosci dochodow. Fakt posiadania pracy przez kredytobiorcow wplywa nie tylko na
wzrost poziomu ich funduszu nabywczego, ale tez na mozliwosci konsumpcyjne jednostki i
gospodarstwa domowego (czynniki ekonomiczne)®4,

Z aktywnoscia zawodowa konsumenta zwigzana jest jego pozycja zawodowa. Jest ona
zazwyczaj podstawowym wyrdznikiem statusu spotecznego danego gospodarstwa oraz przy-
nalezno$ci do grup spolecznych jego cztonkéw i niekiedy wyrazajacym si¢ w charaktery-
stycznych dla danego zawodu standardach konsumpcji. Stanowig one rowniez bardzo czesto
wazne kryterium stratyfikacji spotecznej. Pozycja zawodowa konsumenta (wykonywany za-
wod 1 zajmowane stanowisko, z reguty uwarunkowane poziomem wyksztatcenia) ma Scisty
zwigzek z jego sytuacja ekonomiczng 1 okresla zasadniczo wielko$¢ 1 strukture konsumpcji.
Co wazne, im wyzsze wyksztalcenie ma konsument 1 wyzsza jest jego pozycja spoleczna, tym
posiada on wyzszy i bardziej rozwinigty system potrzeb (czynnik psychologiczny) oraz moz-
liwosci ich zaspokajania®’®.

Wyniki badan wskazuja, ze kredytobiorcy mieszkaniowi w Polsce wykazuja wieksze
zroznicowane w zakresie rodzaju wykonywanej pracy zawodowej, tym samym zrddta docho-
dow, w porownaniu do kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii (tab. 66).

Praca zarobkowa (najemna) jest zrodtem dochodow dla 91,1% kredytobiorcow miesz-
kaniowych w Wielkiej Brytanii. Jedynie 6,2% kredytobiorcow prowadzi wiasng dziatalnosé¢
gospodarcza, za$§ niespelna 1% taczy prowadzenie gospodarstwa rolnego z pracg zarobkowa
(tab. 66). Struktura kredytobiorcow w Polsce pod wzgledem pracy zawodowej jest nieco inna.
Prace zarobkowg jako zrédto dochodow wykazato 81,3% badanych respondentow, a prowa-
dzenie wlasnej dziatalno$ci gospodarczej 12,2%. Jednoczesng pracg zarobkowa oraz prowa-

dzenie gospodarstwa rolnego deklarowato 4,9% badanych. Jedynie w przypadku responden-

873 Catte P., Girouard N., Price R.W., André C., Housing Markets, Wealth and the Business Cycle, OECD
Economics Department Working Papers, No. 394, 2009.

874 Wozny D., Uwarunkowania zachowarn miodych konsumentow na rynku mebli, UE w Poznaniu, Poznan 2012,
s. 35.

875 Jano$-Kresto M., Mréz B. (red.), Konsument i konsumpcja we wspétczesnej gospodarce, SGH w Warszawie,
Warszawa 2006, s. 132.
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tow w Polsce kredytobiorcami byty takze osoby bedace na emeryturze/rencie. Stanowia one
jednak niewielka grupe respondentow i byli to kredytobiorcy z kilkuletnim stazem, czyli

otrzymali kredyt mieszkaniowy begdac jeszcze osobami aktywnymi zawodowo (1,63%).

Tabela 66. Struktura kredytobiorcow mieszkaniowych wedtug dominujgcego zrédta dochodow
gospodarstwa domowego (w %)

Rodzaj pracy zawodowej
Kraj Gospodarstwo Wtasna Emerytura Gospodarstwo
Praca zarobkowa rolne/ . .
dziatalno$¢ gosp. [renta rolne
praca zarobkowa
Polska 81,3 4,9 12,2 1,6 -
Wielka Brytania 91,1 0,9 6,2 - 18

Zrodto: Badania ankietowe.

Umowa o prace to forma zatrudnienia najbardziej preferowana przez pracownikéw w
Polsce i w Wielkiej Brytanii ze wzgledu na stabilno$¢ zatrudnienia. Jest to takze najkorzyst-
niej postrzegana forma zatrudnienia w procesie badania zdolnosci kredytowe;j®’®.

Nalezy wspomnie¢, iz specyficzng grupa odniesienia jest rodzina, ktora ksztattuje
preferencje 1 postawy kredytobiorcy. Wiele decyzji podejmuje on w $rodowisku rodzinnym,
wiec na ostateczng decyzj¢ maja wplyw rédwniez potrzeby i opinie innych czlonkow
rodziny®’’.,

Duzy wplyw na zachowania kredytobiorcow majg rowniez liderzy opinii, czyli osoby,
ktore nieformalnie, §wiadomie lub nieswiadomie, wplywaja na motywy nabywcze innych
ludzi®”®. Kredytobiorcy, ktérzy sa podatni na oddziatywanie lideréw, nasladuja ich
zachowania konsumpcyjne, stan posiadania, styl zycia itp., co przejawia si¢ w kupowaniu
mieszkan o podobnym standardzie lub nabywaniu nieruchomos$ci mieszkaniowych w
okreslonych miejscach. Nasladownictwo ma szczeg6lne znaczenie dla produktow, ktore
Swiadczg o prestizu spotecznym i na ktérych wybor istotny wplyw ma moda i opinie
liderow®™®.

Interesujacym, a zarazem nowym czynnikiem w procesie decyzyjnym konsumentéw w

ostatnich czasach jest ekologizacja (inaczej ekologicznoé¢)®®. Jest to w duzej mierze efekt

876 Cuerpo C., Kalantaryan S., Pontuch P., Rental Market Regulation in the European Union, European
Economy, Economic Papers, No. 515, 2014.

877 Kotler P., Keller K.L., Bliemel F., Marketing-Management. Strategien fiir wertschaffendes Handeln, 12. Aufl.,
Miinchen 2007, s. 271.

878 Do lider6w opinii zaliczy¢ mozna np. piosenkarzy, sportowcow, aktorow, dziennikarzy, osoby z tej samej
grupy spotecznej co konsument, ale majace silng pozycje w grupie. Smyczek S., Sowa 1., Konsument na rynku.
Zachowania, modele, aplikacje, Difin, Warszawa 2005, s. 109.

879 Wozny D., Uwarunkowania zachowan miodych konsumentéw..., s. 39.

880 Wspotczesni kredytobiorcy w coraz wiekszym stopniu dbaja zaréwno o $rodowisko naturalne, jak i o wlasne
zdrowie i kondycje organizmu (ekologizacja zycia), co wplywa na struktur¢ ich konsumpcji i zachowania
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rozwijania si¢ idei zrownowazonego rozwoju. Rosngca §wiadomos¢ ekologiczna kredytobiorcow
powoduje, iz coraz czeSciej zwracaja oni uwage na kwesti¢ pochodzenia wyrobow (dotyczy to
zarowno produktow czgstego zakupu, jak 1 okresowego oraz epizodycznego zakupu dobr
trwatych, w tym nieruchomosci mieszkaniowych), rodzaju materiatu z jakiego sg one zrobione,
ich sktadnikdw, wyposazenie mieszkania w instalacj¢ w odnawialne zrédta energii, rozwigzania

ekologiczne i energooszczedne itp.88L,

8.1.2. Charakterystyka pobranych kredytéw mieszkaniowych

Wyniki badan ankietowych w aspekcie celu pobranego kredytu hipotecznego wskazuja, ze
w Polsce 48% respondentéw przeznaczyto zaciagnigty kredyt na zakup mieszkania, za§ 42,3%
respondentow przeznaczyto go na zakup lub budowe domu. Pozostate 9,7% respondentdw prze-
znaczyto pozyskany kredyt na inne cele (np. gruntowny remont mieszkania, dokonczenie budowy
domu). W przypadku kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii wszyscy respondenci przeznaczyli
kredyt na zakupu mieszkania lub domu. R6znica w tej kwestii wynika z faktu, iz w Polsce wciaz
wiele 0s6b buduje domy systemem inwestorskim (gospodarczym), natomiast w Wielkiej Brytanii
kupuje si¢ domy juz wybudowane. Budowa domu w Wielkiej Brytanii wiaze si¢ z wieloma trud-
nosciami. Przed realizacja inwestycji potrzebne sa pozwolenia na planowanie zabudowy. Jednak
pozwolenie takie nie oznacza, ze bedzie mozna dziatk¢ zabudowaé. Grunt z takim pozwoleniem
czesto ma restrykcyjne wymogi, ktore utrudniajg budowe domu.

Jednym z najwazniejszych kryteriow przy wyborze konkretnej oferty kredytowej banku jest
wysoko$¢ miesigcznej raty kredytowej. Na jej poziom w sposob posredni ma wptyw waluta kre-
dytu. W przypadku kredytow wyrazonych w walucie zagranicznej przy ustalaniu wysokosci mie-
siecznej raty nalezy uwzglednia¢ zmiany kursu walutowego®®,

W przypadku w Wielkiej Brytanii — o czym byta juz mowa - kredyty mieszkaniowe niemal
w 100% sa udzielane w funtach. W zwiazku z tym w przypadku badanej zbiorowosci kredyto-
biorcoOw wszyscy zaciagneli kredyt w walucie krajowej. Natomiast wsrdd kredytow mieszkanio-
wych pobranych przez respondentow w Polsce dominowaty kredyty zlotowe. Kredyty takie sta-
nowity 76,2% w strukturze pobranych kredytow mieszkaniowych. Wséréd ankietowanych kredy-

rynkowe. Zjawisko to nosi nazwe ekologizacji konsumpcji, ktore mozna tez okresli¢ jako ekokonsumpcje lub
zielong konsumpcj¢ — nabywanie nieruchomosci mieszkaniowych jak i ich wyposazenia wyprodukowanych z
materialow ekologicznych. Wo$ J., Rachocka J., Kasperek-Hoppe M., Zachowania konsumentow — teoria i
praktyka, Wyd. UE w Poznaniu 2011, s. 163-165.

81 Wozny D., Uwarunkowania zachowan mtodych konsumentéw..., s. 45.

82 Gyourko J., Housing Supply, Annual Review of Economics, 2009, s. 295-318.

327



tobiorcow w Polsce na kredyt we franku szwajcarskim zdecydowato si¢ 19,8% badanych, a na
kredyt w euro 4,1% respondentow.

Duzy udziat kredytow udzielanych w walucie narodowej (w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii)
wynika z roznych przyczyn. W Wielkiej Brytanii w gldwnej mierze z faktu, iz tego typu kredyty
sa niemal wylacznie w ofercie bankow lub innych instytucji oferujacych kredyty hipoteczne. Po-
tencjalni kredytobiorcy decydujac si¢ na kredyt w krajowej walucie, znaja wysoko$¢ miesiecz-
nych rat w calym okresie kredytowania, przy zachowaniu innych parametréw wplywajacych na
jej wysoko$¢ na niezmienionym poziomie®®, Natomiast w Polsce kredyty denominowane w wa-
lutach obcych, zwtaszcza w CHF, byly bardzo popularne wérdd kredytobiorcow i chetnie udzie-
lane przez banki w latach 2003-2011. Zawirowania na rynkach migdzynarodowych (kryzys finan-
sowy), znalazty swoje odzwierciedlenie w dynamicznych zmianach kurséw walut. Spowodowato
to — o czym byla tez mowa w poprzednim rozdziale — okreslone rekomendacje ze strony KNF,
ktore w praktyce od roku 2012 skutkowaty niemal catkowitym zaniechaniem udzielania tego typu
kredytow. W szczegolnosci dotyczyto to kredytoéw denominowanych we frankach szwajcarskich.
Niemniej w portfelach kredytowych bankéw znajdowata si¢ znaczna kwota naleznosci z tytutu
takich kredytow udzielonych przez rokiem 2012.

Przypomnijmy, Ze na koniec 2017 r. w Polsce w portfelach badanych bankéw znajdowato
si¢ 2,1 mln kredytow mieszkaniowych udzielonych gospodarstwom domowym o facznej wartosci
380,7 mld zt. Wigkszo$¢ kredytéw zostala udzielona w zlotych (72,3% w ujeciu iloSciowym,
65,4% W ujgciu wartosciowym).

W Polsce obecnie zgodnie z art. 6 ust. 1 ustawy o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze
nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami kredyt hipoteczny®®* moze zosta¢ udzielony
wylacznie w walucie lub indeksowany do waluty, w ktorej konsument uzyskuje wiekszo$¢ swo-
ich dochoddw lub posiada wigkszos$¢ srodkow finansowych lub innych aktywoéw wycenianych w
walucie udzielenia kredytu hipotecznego lub walucie, do ktdrej kredyt hipoteczny jest indekso-
wany.

Z najnowszych statystyk opublikowanych przez Bank Anglii wynika, Ze juz 15,7% wszyst-
kich kredytow hipotecznych zaciaganych jest na co najmniej 35 lat. Jeszcze w 2005 roku odsetek
takich kredytow stanowit zaledwie 2,7% rynku. Rosnaca tendencja w liczbie kredytow zaciaga-
nych na ponad 35 lat utrzymuje si¢ w Wielkiej Brytanii nieprzerwanie od 12 lat. Wedlug danych z
Banku Anglii wynika ze, okres splaty co trzeciego kredytu hipotecznego wynosi obecnie co naj-

83 Girouard N., Kennedy M., van den Noord P., André C., Recent House Price Developments: The Role of
Fundamentals, OECD Economics Department Working Papers, No. 475, 2009.

884 Ustawa z dnia z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (Dz. U. 2017, poz. 819).
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mniej 25 lat. W odpowiedzi na zapotrzebowanie rynku niektére z bankow zdecydowaty sie w
ostatnich miesigcach na wydtuzenie maksymalnego wieku kredytobiorcy w momencie zakoncze-
nia sptaty kredytu nawet do 85 1at®,

Na podstawie danych z Banku Anglii wynika, ze decydujgc si¢ na wydhuzenie okresu sptaty
hipoteki z 25 na 35 lat koszt kredytu wzrasta $rednio o 20 procent. Pozyczajac w 2017 roku 250
000 funtéw na zakup nieruchomosci, po 25 latach zwrocimy okoto 417 350 funtéw (rata 1 390
funtéw). Ten sam kredyt hipoteczny zaciggnicty na 35 lat to tgczny koszt nawet 497 400 funtow
(rata 1 183 funtéw). Nizsza rata oraz wicksza zdolnos$¢ kredytowa to zdaniem ekonomistow naj-
czestsza przyczyna podjecia decyzji o maksymalnym wydhuizeniu okresu sptaty kredytu przez
mieszkancow Wysp Brytyjskich®®®,

Okres kredytowania istotnie dtuzszy jest w przypadku respondentow w Wielkiej Bryta-
nii, $rednio jest dluzszy o okoto 2 lata, a dla mediany — o 5 lat. Uzyskane dla ponizszej cha-

rakterystyki poréwnania jednoznacznie wskazuja na wystepujace roznice miedzy analizowa-

nymi zbiorowo$ciami (tab. 67).

Tabela 67. Cechy kredytow mieszkaniowych pobranych przez ankietowanych w Polsce i w Wielkiej
Brytanii

Parametr Kraj (j.m.) x WSp\(}%Z%nmk Maks.
Polska (tys. zt

Kwota kredytu _ _( ys. zt) 143,7 50 380,0
Wielka Brytania (tys. £) 148,9 40 380,0
Okres kredytowania Polska 21,7 29 32
(lata) Wielka Brytania 24 26 35
e . Polska (zt) 913,1 44 2850

Wysoko$¢ miesiecznej raty . .
Wielka Brytania (£) 632,3 43 1500
Stosunek wysokosci raty Polska (%) 27,1 41 50
do miesiecznego dochodu Wielka Brytania (%) 38,9 28 55

0,

Procentowy stan splaty kredytu . Polska (/0_) 28,4 8 100
Wielka Brytania (%) 36,7 44 60
Poziom obecnego zadluzenia do Polska (%) 60,6 38 100
jego zabezpieczenia Wielka Brytania (%) 52,5 32 100

Zro6dto: Badania ankietowe.

Poziom obcigzenia z tytutu kredytu (wysokos¢ raty kredytowej) wynika gidwnie z do-
chodow uzyskiwanych przez kredytobiorcow (gospodarstwo domowe) oraz przyjmowanych
przez banki zasad ustalania kosztow utrzymania w gospodarstwie domowym. W ten sposob
bank okresla poziom zdolnos$ci kredytowej, w stosunku do ktorego ustalana jest rata kredytu.

Jak to bylo opisane w rozdziale 5, zasady szacowania przez banki kosztow utrzymania rodzi-

85 Bank of England warns lenders of risk posed by longer mortgage terms bit.ly/2thz3HZ
86 | bidem.
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ny (gospodarstwa domowego) sa indywidualnie przyjmowane przez banki, ale podlegaja r6z-
nym rekomendacjom nadzoru finansowego. Sredni poziom raty kredytu wynosi dla Polski
913,1 zt, natomiast dla Wielkiej Brytanii 632,3 funtéw (tab. 67).

Przecietny poziom zadluzenia respondentow z tytutu kredytu mieszkaniowego (w mo-
mencie przeprowadzenia badan) w stosunku do jego zabezpieczenia, czyli aktualny LtV, wy-
nosit w przypadku kredytobiorcow w Polsce 60,6% za$ w przypadku kredytobiorcow w
Wielkiej Brytanii 52,5%. Nieco wyzszy przecigtny poziom LtV sptacanych kredytoéw w Pol-
sce moze by¢ pochodng tego, ze blisko 1/4 kredytow jest denominowana w walucie obcej i
silne ostabienie ztotego, ktére mialo miejsce w badanym okresie, spowodowalo wzrost LtV
kredytow walutowych. Zréznicowanie badanych zbiorowosci kredytobiorcow pod wzgledem
poziomu LtV jest nieco wyzsze w Polsce (V-38%), niz w Wielkiej Brytanii (V-32%).

Zrbdznicowanie pod wzgledem poziomu sptaty kredytow w zbiorowosci kredytobiorcow
mieszkaniowych w Polsce jest znacznie wyzsze (V-85%), niz w zbiorowosci kredytobiorcéw
w Wielkiej Brytanii (V-44%).

Jednym z podstawowych czynnikow mikroekonomicznych jest poziom dochodéw kre-
dytobiorcow, na ktory wptyw ma koniunktura w gospodarce (recesja, wzrost gospodarczy),
ktory okresla mozliwosci zaspokojenia ich potrzeb®’. Wysokosé dochodéw pienigznych wy-
znacza mozliwosci nabywcze kredytobiorcy (ograniczajac lub zachecajac do nabycia nieru-
chomosci mieszkaniowej). Mozna uznaé, ze dochodd jest czynnikiem pierwotnym w stosunku
do pozostatych mikroekonomicznych uwarunkowan zachowan kredytobiorcow?®®, Poziom
dochodow kredytobiorcow determinuje ich np. styl zycia 1 postawy — zatem mozna méwic o
powigzaniu tego czynnika ekonomicznego z uwarunkowaniami spoteczno-kulturowymi oraz
psychologicznymi. Ponadto nalezy doda¢, ze dochody kredytobiorcow wptywaja na wydatki
konsumentow, ich oszczedno$ci, mozliwos¢ skorzystania z kredytow, a takze na posiadane
zasoby dobr trwalego uzytku (nieruchomos$ci mieszkaniowe), co $wiadczy o relacjach zacho-
dzacych pomiedzy czynnikami nalezacymi do kategorii uwarunkowan ekonomicznych®®,

Z kategorig dochodu zwigzane sg pojecia wydatkéw oraz oszczedno$ci. Wraz ze wzro-
stem dochodéw konsumentow zwiekszaja si¢ ich wydatki, przy czym wzrost dochodéw kon-
sumentow ubogich powoduje zwigkszenie wydatkow na zakup dobr zaspokajajacych najbar-

dziej pilne, podstawowe potrzeby (np. zywnos$¢, odziez), natomiast w przypadku wzrostu do-

87 Rudnicki L., Determinanty zachowat konsumentéw na rynku, Pafistwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w
Nowym Saczu, Nowy Sacz 2015, s. 140.

88 Carletti E., Cerasi S., Multiple-bank lending: Diversification and free-riding in monitoring, Journal of
Financial Intermediation, 2007.

889 Castelli A., Dwyer G.P., Hasan I., Bank Relationships and Firms’ Financial Performance: The Italian
Experience, European Financial Management, 2014.
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chodéw konsumentéw bogatych, majacych juz zaspokojone potrzeby podstawowe, mozna
zauwazy¢ gtoéwnie wzrost wydatkow na zakup réznych dobr trwalych, w tym nieruchomosci

mieszkaniowych®®,

Rysunek 61. Poziom przecigtnych miesigcznych dochodow na 1 osobe w gospodarstwach domowych
(w funtach) w Wielkiej Brytanii w latach 2005-2017
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Zrodlo: https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/timeseries/crsf/ukea

W Wielkiej Brytanii wcigz istnieja duze nierownosci w poziomie zarobkow miedzy
poszczegdlnymi rejonami kraju. Wedtug danych ONS s$redni dochdd Londynczykdw jest az o
8 000 funtow wyzszy niz dochod przecigtnego Brytyjczyka. Dodatkowo, az 6 z 10 obszarow,
w ktorych dochdd netto jest najwyzszy, znajduje si¢ w stolicy kraju®®:.

Ponadto, raport opublikowany przez Institute for Fiscal Studies wskazat, Ze $rednie
tygodniowe zarobki wsrod pracownikow petnoetatowych w Londynie byly o jedng trzecia
wyzsze niz Srednia w catej Wielkiej Brytanii 1 prawie o dwie trzecie wyzsze niz Srednia w
poétocno-wschodniej Anglii®2.

Dochody netto osiggane w gospodarstwie domowym respondentow w Polsce i w Wiel-
kiej Brytanii r6znig si¢ miedzy soba. W przypadku Wielkiej Brytanii, dochody osiggane przez
gospodarstwa domowe sg czesto wspierane przez pomoc panstwa — tak zwane benefity przy-
znawane na dzieci. Taka pomoc panstwa zwicksza zdolnos$¢ kredytowa gospodarstwa domo-
wego ubiegajacego si¢ o kredyt hipoteczny.

W przypadku ankietowanych w Polsce wystepuje wigkszy odsetek 0sob w pierwszym
(1 800-2 400 zt) i drugim przedziale dochodowym (2 401-3 000 zt). Sa to grupy responden-

tow o najnizszych dochodach netto, co moze $wiadczy¢, ze znaczaca cze$¢ kredytobiorcow

890 Rudnicki L., Zachowania rynkowe nabywcéw. Mechanizmy i uwarunkowania, Wyd. AE w Krakowie, Krakow
2004, s. 67.

891 ONS, Real net households adjusted disposable income per capita CVM SA, 2018
892 Hood A., Income inequality, Living Standards, Poverty and Inequality in the UK, 2018.
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znajduje si¢ w trudnej sytuacji materialnej. Rowniez wysoki odsetek kredytobiorcow w Pol-
sce osigga dochody netto w czwartym (3 601-4 200 zl) oraz piatym przedziale dochodowym
(4 201-4 800 zt) (rys. 62). Wsrdod respondentow w Wielkiej Brytanii, wystepuje wyzszy odse-
tek osob w trzecim (1 351£-1 590£) oraz pigtym (powyzej 2 491£) przedziale dochodu netto
(rys. 62).

Rysunek 62. Struktura dochodow netto osigganych przez respondentéw w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii

1) Polska 2) Wielka Brytania
powyzej 4800 (D powyzej 2491 (D
4201 -2s00 (D 2051 - 2400 (Y
£ 3601-2200 Y @ 1591-2050 (Y
o =
0 L=}
= -=
£ 3001 - 3600 [ & 1651-1590 [
8 a
2401 - 3000 (Y 1051- 1350 [N
1800 - 2400 (Y 800- 1050 |
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% %

Zrodto: Badania ankietowe.

8.1.3. Ocena relacji z bankiem i warunkéw kredytu mieszkaniowego

Determinanty zachowan kredytobiorcoéw na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, na ogot
wzajemnie na siebie oddzialuja. Ich sita oddziatywan na proces decyzyjny kredytobiorcy jest roz-

na w zaleznosci od wplywu pozostatych czynnikéw na jego zachowanie®®®

. Kazda z grup czynni-
kow uzalezniona jest od pozostatych kategorii uwarunkowan, i tak np. sytuacja ekonomiczna go-
spodarstwa domowego determinuje jego lokalizacje, styl Zycia i potrzeby jego cztonkéw oraz ak-
ceptacje ceny nabywanych mieszkan®®*. Ocena poszczegdlnych aspektow dziatalnoéci banku,
ktory byt kredytodawcg mieszkaniowym jest istotna dla relacji klienta z tym bankiem zarow-
no na etapie ubiegania si¢ o kredyt, jak i na etapie jego sptaty. Wyniki badan wskazuja, ze
kredytobiorcy w Polsce i w Wielkiej Brytanii sposréd réznych aspektow dziatalnosci banku,
najwyzej oceniali uprzejmos$¢ personelu, kwalifikacje kadry, szybko$¢ obstugi i jako$¢ infor-
macji, dostepno$¢ banku przez tradycyjne placowki (blisko$¢ placowek, godziny otwarcia) i

nowoczesne kanaty, warunki lokalowe (tab. 69). Znacznie nizej oceniane byly te aspekty, kto-

893 Berger A.N., Goldberg L.G., White L.J, The Effects of Dynamic Changes in Bank Competition on the Supply
of Small Business Credit, European Finance Review, 2001.

8% Berger A.N., Udell GF., Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm Finance, Journal of
Business, 2007.
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re dotyczyty ceny (atrakcyjnosci) ustug bankowych, tj. oprocentowanie depozytéw, kredytow,
wysokos¢ oplat i prowizji bankowych, przyjaznosci procedur bankowych itd. Sg to ,,twarde”
aspekty decydujace o koszcie kredytu, czy tez majace wplyw na mozliwosci ksztattowania

(modyfikacji) warunkoéw sptaty kredytu.

Tabela 68. Ocena* wybranych aspektow dziatalnosci banku, w ktérym pobrano kredyt mieszkaniowy
dokonana przez kredytobiorcow w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Aspekt dziatalnosci ’ Polska ’ Wielka Brytania
Srednia ocena Wsp. V Srednia ocena Wsp. V
Uprzejmo$¢ personelu 2,71 18,1 2,56 20,7
Kwalifikacje kadry 2,35 26,8 2,27 30,0
Szybkos¢ obstugi 2,28 32,0 2,24 29,9
Réznorodnos¢ ofert 2,28 28,5 2,25 33,8
Dostep poprzez nowoczesne kanaty 2,24 31,7 2,31 26,4
Dostepnos¢ banku - godziny otwarcia 2,24 28,6 2,39 28,0
Jako$¢ informacji 2,17 32,3 2,20 28,2
Pomoc konsultingowa 2,11 29,9 2,24 28,6
Elastycznos¢ ofert 2,11 34,6 2,16 29,2
Zrbznicowanie asortymentu 2,11 32,2 2,08 30,8
Ogolna ocena dziatalnosci 2,11 28,0 2,16 29,2
Sie¢ placowek 2,08 27,4 2,20 26,8
Warunki lokalowe, parking 2,04 34,3 2,38 26,1
Mozliwo$¢ korzystania ze specyficznych ustug 2,02 30,7 2,14 29,4
Przyjazne procedury banku 2,01 32,8 2,28 28,1
Promocje i upusty 2,01 33,8 2,22 27,0
Oprocentowanie kredytow 2,01 34,3 2,31 29,9
Oplaty i prowizj¢ za ustugi bankowe 1,98 31,3 2,31 28,6
Oprocentowanie depozytow 1,94 37,6 2,19 30,6

*QOcena w skali od 1-3 pkt, gdzie 3 pkt to najwyzsza ocena
Zrédto: Badania ankietowe.

Znaczenie takich cech jak oprocentowanie kredytow, oprocentowanie depozytéw oraz
optaty 1 prowizj¢ za ustugi bankowe sg istotnie lepiej sklasyfikowane przez respondentow w
Wielkiej Brytanii w poréwnaniu do respondentéw w Polsce. Srednie réznice w ocenie w tym
zakresie wyniosty okoto po 0,3 punktu w kazdym z przypadkow.

Dla pozostatych parametrow nie wykazano wystepowania istotnych statystycznie roz-
nic, mozna jednak zauwazy¢ nieznaczng przewage wyzszych ocen punktowych w przypadku
respondentow w Wielkiej Brytanii. W wigkszosci przypadkdw wartosci wspodtczynnika
zmienno$ci V wskazuja, ze zréznicowanie pod wzgledem oceny aspektow dziatalnosci banku
kredytodawcy mieszkaniowego w zbiorowosci ankietowanych w Polsce jest nieco wyzsze,
niz w zbiorowosci kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii (tab. 68).

Przy podejmowaniu decyzji o wyborze konkretnej oferty kredytowej, znaczenie ma

wiele cech kredytu, wsrdd ktorych mozna wymieni¢ karencjg, okres splaty, wysoko$¢ prowi-
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zji bankowej, wysoko$¢ oprocentowania, taczne koszty kredytu. Znaczenie wymienionych
czynnikow dla badanych kredytobiorcow zestawiono w tabeli 69. Zastosowano skalg porzad-
kowa w zakresie punktacji od 1 do 3. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwier-
dzi¢, ze oceny tych parametrow kredytow ze strony respondentow w Polsce 1 w Wielkiej Bry-
tanii s3 podobne. W subiektywnej ocenie respondentéw wszystkie wymienione czynniki maja
duze znacznie dla potencjalnych klientow. Badania pokazaty, ze w$rdd respondentow w Pol-
sce 1 w Wielkiej Brytanii istnieje wiedza, ze na koszty kredytu sktada si¢ nie tylko oprocen-

towanie, ale takze inne dodatkowe koszty.

Tabela 69. Ocena elementéw pobranego kredytu hipotecznego przez badanych respondentow w Polsce
oraz w Wielkiej Brytanii

Parametr ’ Polska ’ Wielka Brytania
Srednia | Mediana | Odch. Srednia | Mediana | Odch.
Okres splaty 2,15 2,00 0,57 2,13 2,00 0,49
Wysokos$¢ oprocentowania kredytu 2,03 2,00 0,71 2,56 3,00 0,70
Wysokos¢ prowizji bankowej 1,96 2,00 0,62 2,13 2,00 0,49
Laczne koszty kredytu 1,92 2,00 0,71 2,06 2,00 0,57
Karencja 1,66 2,00 0,73 1,54 1,00 0,63

Zrodto: Badania ankietowe.

Zabezpieczenie kredytu stuzy zagwarantowaniu bankowi $ciggalno$ci naleznosci z tytu-
hu kredytu. Dlatego tez potencjalni kredytodawcy sg zainteresowani ustanowieniem na ich
rzecz zabezpieczen z réznych tytutow, o tacznej wartosci przewyzszajacej naleznosci z tytutu
kredytu. Dla kredytobiorcOw oznacza to ryzyko zwigzane z posiadaniem odpowiedniego po-
ziomu zabezpieczen kredytowych. Duza liczba respondentow obawia si¢, ze nie dysponuje
wystarczajacymi zabezpieczeniami kredytowymi. Konieczno$¢ pozyskania dodatkowych za-
bezpieczen moze stanowi¢ dla nich znaczne utrudnienie w uzyskaniu kredytu i przesung¢ w
czasie zakup nieruchomosci mieszkaniowej®®.

Udzielone odpowiedzi respondentéw w Polsce w stosunku do odpowiedzi responden-
tow w Wielkiej Brytanii, wskazuja na wystapienie istotnej statystycznie réznicy miedzy po-
rownywanymi grupami odnosnie do zabezpieczenia kredytu (tab. 70). Uzyskane rezultaty w
przypadku respondentéw w Polsce wskazuja na znacznie wigkszg zmienno$¢ udzielanych od-
powiedzi. W przypadku respondentéw udzielana odpowiedz gltéwnie wskazywata, ze zabez-

pieczenie kredytu jest wygodne (77,78% osob w Wielkiej Brytanii vs 38,21% w Polsce).

8% Sijla 1., Ebrahimpour M., Critical Linkages among TQM Factors and Business Results, International Journal
of Operations & Production Management, 2005, nr 11.
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Tabela 70. Ocena zabezpieczenia kredytu w opinii kredytobiorcéw (struktura wskazan w %)

Zabezpieczenie kredytu
Kraj (j.m.) —
L. Zbyt wysoka Uciazliwe
Wihasciwe Wygodne kwota Kosztowne w procedurze
Polska % 25,20 38,21 18,70 12,20 5,69
Wielka Brytania % 6,48 77,78 14,81 0,93 -
Zrodto: Badania ankietowe.
Tabela 71. Ocena wczesniejszej splaty kredytu przez badanych respondentow
w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii
Mozliwo$¢ wezesniejszej splaty kredytu
Kraj (j.m.) - — - ——
Pelna Ograniczona co do | Wigzaca si¢ z poniesieniem Brak
kwoty czesci kosztow kredytu
Polska % 30,89 40,65 23,58 4,88
Wielka Brytania | % 2,78 79,63 13,89 3,70

Zrodto: Badania ankietowe.

Wyniki badan zaprezentowane w tabeli 71 wskazuja, ze dla 30,9% kredytobiorcow w
Polsce i tylko 2,8% w Wielkiej Brytanii banki gwarantujg peing, bez kosztowa mozliwos¢
wczesniejszej splaty kredytu mieszkaniowego. W przypadku 40,6% kredytobiorcow w Polsce
1 blisko 80% w Wielkiej Brytanii, mozliwos$¢ taka jest ograniczona w odniesieniu do kwoty dtugu
mozliwej do wczesniejszej splaty. Z kolei 23,6% respondentow w Polsce 1 13,9% w Wielkiej
Brytanii wskazato, Ze istnieje mozliwo$¢ wczesniejszej splaty kredytu, ale wigze si¢ to z ponie-
sieniem czesci kosztow kredytu. Dla blisko 5% kredytobiorcow w Polsce 1 3,7% kredytobiorcow
w Wielkiej Brytanii, umowa kredytu nie pozwalata na wezesniejszg jego sptlate (tab. 71).

Wymagany wktad wiasny jest istotnym instrumentem polityki makro-ostroznosciowej
zaréwno na rynku krajowym, jak i w skali miedzynarodowej®®. Uzyskane wartosci $rednie,
mediany oraz warto$ci minimalne przybierajg zblizone wartosci dla wymaganego wkiadu
wilasnego w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Uzyskane rezultaty, nie wskazuja na wystepujace
istotne statystycznie rdznice migdzy porownywanymi grupami dla analizowanego parametru.
JednakZe mozna zauwazy¢, ze $redni wymagany wktad wlasny w Polsce i w Wielkiej Bryta-

nii wynosi 10% warto$ci kredytu hipotecznego (tab. 72).

Tabela 72. Przecietny wktad wiasny w % badanych respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Parametr Kraj (j.m.) I SD Me Maks
W dad wi Polska (%) 10 7 10 50
yimagaily wila@ WISShY 1 \wielka Brytania (%) 10 6 10 30

Zrodto: Badania ankietowe.

8% MFW, Global Financial Stability Report. Housing Finance and Financial Stability—Back to Basics?, 2012.
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W Wielkiej Brytanii najwigkszy spadek udzielonych kredytéw hipotecznych spowodo-
wany wymaganym wkladem wlasnym przypada na lata kryzysu. Z danych brytyjskiej Rady
Kredytodawcow Hipotecznych (Council of Mortgage Lenders) wynika, iz od momentu
wprowadzenia obowiazku posiadania wktadu wtasnego przy zacigganiu kredytu hipotecznego
liczba tego typu kredytéw przyznanych ludziom kupujacym swoja pierwsza nieruchomosé
(first-time buyers) drastycznie spadta. W maju 2010 r. przyznawano niecale 15 tys. takich
kredytow, w poréwnaniu z 20 tys. w 2008 r. i 33 tys. w 2007 1%,

W tabeli 73 przedstawiono opini¢ respondentow na temat akceptacji przez banki zagra-
nicznych zrodet dochodu uzyskiwanych przez kredytobiorcoéw. W Polsce i w Wielkiej Bryta-
nii do kryzysu finansowego banki chetnie akceptowaty zagraniczne dochody potencjalnych
kredytobiorcow. Jednak od momentu wybuchu kryzysu finansowego (w tym réwniez reko-
mendacji nadzoru finansowego) banki znaczaco ograniczyly dostep do kredytow gospodar-
stwom domowym uzyskujacym dochod zagranica®®.

W aspekcie akceptacji przez bank zagranicznych zroédet dochodu kredytobiorcy, wyste-
puja istotne rdéznice migdzy grupami. Analiza dotyczy respondentow, ktorzy osiggali dochdd
zagranicg. Jest to spowodowane tym, ze bardzo duza liczba Polakow pracuje za granicag w od-
roznieniu od Brytyjczykow.

Tabela 73. Akceptacja przez bank zagranicznych zrédet dochodu kredytobiorcy — odsetek
respondentéw uzyskujacych dochody zagranica

Kraj (j.m.) Akceptacja zagranicznych zrédet dochodu kre-:dytobiorcy
Tak Nie
Polska % 351 64,9
Wielka Brytania % 14,3 85,7

Zrodto: Badania ankietowe.

Zasadniczym zabezpieczeniem kredytu mieszkaniowego jest hipoteka. Banki jednak
czesto proponuja klientom dodatkowe zabezpieczenie takie jak np. ubezpieczenie sptaty kre-
dytu, czy tez ubezpieczenie od utraty pracy. Trzeba zaznaczy¢ iz, ankietowani widzg gtownie
ubezpieczenie kredytu jako jedno z narzedzi pozwalajace na obnizenie ryzyka zwigzanego z
koniecznoscig splaty kredytu, a jednoczenie dodatkowy koszt.

Sposrod ankietowanych ponad 40% (Polska 41,80%, Wielka Brytania 49,07%) wskaza-
ta zabezpieczenie hipotek ustanowionych na nieruchomos$ci mieszkaniowej jako wygodne. W

dalszej kolejnosci respondenci uznali zabezpieczenie jako wiasciwe (Polska 29,51%, Wielka

897 |_echowicz T., Finansowanie nieruchomosci. .., s. 95.
8% Indian Institute of Banking, Banking Products and Services, Taxmann Publications Pvt. Ltd., 2015.
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Brytania 34,26%). Jedynie mata grupa respondentow (Polska 17,21%, Wielka Brytania
15,74%) uznata zabezpieczenie kredytu za zbyt wysokie (tab. 74).

Tabela 74. Struktura respondentéw wedtug zabezpieczenia kredytu w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Zabezpieczenie kredytu
Kraj (j.m.) —
Whasciwe Wygodne Zbyt wysoka Kosztowne Uciazliwe w
kwota procedurze
Polska % 29,51 41,80 17,21 9,84 1,64
Wielka Brytania % 34,26 49,07 15,74 0,93 -

Zrodto: Badania ankietowe.

W sytuacji asymetrii informacji miedzy bankiem, jako kredytodawca a klientem, jako
kredytobiorca, informacja o warunkach kredytu na etapie jego pobrania oraz warunkach spta-
ty kredytu, ma szczegolne znaczenie dla klienta. Bardzo wazne jest, aby kredytobiorca po-
dejmujacy decyzje o zaciggnieciu kredytu hipotecznego na podstawie informacji bankowej, w
przyszto$ci nie zalowat tej decyz;ji.

Jednym z czynnikéw wpltywajacych na decyzj¢ potencjalnego kredytobiorcy o zacia-
gni¢ciu kredytu sg relacje z bankiem na etapie poszukiwania informacji o dostepnych kredy-
tach 1 ich warunkach oraz na etapie dokonywania okreslonego wyboru w zakresie finansowa-
nia inwestycji mieszkaniowej.

Specyfika banku wynikajaca z tego, ze jest on instytucjg zaufania publicznego, wymu-
sza potrzebeg szczegolnej dbatosci o jakos¢ informacji bankowej. Informacja bankowa nalezy
do szczegdlnych rodzajow informacji, bedacych jednym z czynnikéw decydujacych m.in. o
pozniejszym zadowoleniu klienta z podjetej decyzji co do zaciagniecia kredytu oraz pobrania

go w tym a nie innym banku®%

. Kluczowg cechg informacji kredytowej, czy szerzej o innych
ustugach bankowych, powinna by¢ jej obiektywno$¢, rzetelno$é, przejrzystos¢ i dostosowanie
do wiedzy finansowej odbiorcy.

Informacja bankowa czg¢sto przyjmowana jest przez klientow bezkrytycznie. Inng spra-
w3 jest jej niezrozumiato$¢ wynikajaca zarowno z dos¢ skomplikowanej nomenklatury finan-
sowo-bankowej, jak 1 konstrukcji produktéw bankowych 1 mechanizmow finansowych. Warto
zaznaczy¢, ze na specyfike produktu bankowego skladaja si¢ nastgpujace cechy: niematerial-

no$¢, nierozdzielno$¢ ustugi 1 osoby, ktora ja §wiadczy, ocena produktu mozliwa dopiero po

pewnym czasie, ktory mija od jego zakupu, oraz wyjatkowa roznorodno$é oferty produktowej

89 Grzywacz J., Marketing w dziatalnosci banku, Difin, Warszawa 2006, s. 26.
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(ushugi bankowe sg trudne do znormalizowania i standaryzacji)®®. Dlatego bardzo wazne jest
aby bank:

e udzielat wyczerpujgcych informacji dotyczacych warunkéw uzyskania kredytu,

e pomagal w wypetianiu dokumentéw i regulowaniu informacji formalnych,

e jasno okreslal warunki stawiane przez bank w zakresie zabezpieczenia kredytu,

e gwarantowal wysoki poziom obstugi bankowe;j.

Niestety globalny kryzys finansowy wywotatl radykalng zmian¢ poziomu zaufania klien-
tow do bankéw czy szerzej instytucji finansowych. Obecnie mamy wiec do czynienia z kry-
zysem zaufania w bankowosci. Sprzyja temu postepujaca globalizacja, ktorej jedng z cech jest
to, ze informacje o produktach i ustlugach finansowych sg coraz rzadziej bezposrednie, po-
niewaz bardzo wzrosto znaczenia posrednich zrddetl ich pozyskiwania, np. medidéw, te ostat-
nie za$ informacje traktujg instrumentalnie. Jest ona dla nich przedmiotem upraszczajacych
konstrukcji i manipulacji, a intensywnos$¢ i skala tego zjawiska wyzwalaja w ludziach poczu-
cie niepewnosci®®,

Asymetria informacji niekorzystnie oddzialuje gtéwnie na klienta banku. Dzieje si¢ tak
pomimo funkcjonowania — czesto jedynie ,,na papierze”, a nie w rzeczywistosci — regulacji,
ktorych zadaniem jest ochrona klienta. Regulacje te maja zardbwno charakter normatywny,
gdy przejrzystos¢ ustug finansowych jest odzwierciedlona w okre§lonych przepisach praw-
nych dotyczacych wymogdéw informowania klientow o cechach danej transakcji, przystuguja-
cych mu prawach i obowigzkach, jak i charakter dobrowolny (samoregulacyjny)®%2.

Wszyscy respondenci w Wielkiej Brytanii przyznali, Ze ,,uzyskali wyczerpujace infor-
macje dotyczace warunkow uzyskania kredytu”. W przypadku kredytobiorcow w Polsce
81,3% udzielito odpowiedzi twierdzacej, 14,6% wskazato, ze nie ,,uzyskato wyczerpujacych
informacji w zakresie warunkoéw uzyskania kredytu”, a 4,1% ,,nie w petni” uzyskata takie in-
formacje.

Ponad 96% respondentow w Wielkiej Brytanii wskazato, ze uzyskata ,,pomoc w wypet-
nieniu dokumentow i regulowaniu informacji formalnych”. Niewielka, grupa respondentow
(3,7%) odpowiedziata, ze takich informacji nie uzyskata. W przypadku respondentow w Pol-

sce 75,6% udzielito odpowiedzi, Ze jest zadowolonych z ,,pomocy w wypetnianiu dokumen-

%0 Wojciechowska-Filipek S., Nowe paradygmaty stabilnosci rynku finansowego, Spoteczna Akademia Nauk
w Warszawie, Warszawa 2014, s. 9.

%1 Sztompka P., Zaufanie. Fundament spoteczenstwa, Wydawnictwo Znak, Krakow 2007, s. 383-386.

92 |wanicz-Drozdowska M., Bezpieczenstwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii Europejskiej, SGH
w Warszawie, Warszawa 2008, s. 149.
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tow 1 regulowaniu informacji formalnych”, 3,3% respondentéw jest zadowolonych nie w pet-
ni oraz 21,1% respondentow nie jest zadowolonych z uzyskanej pomocy od banku.

W Wielkiej Brytanii az 92,6% respondentéw jest niezadowolonych z ,,warunkow sta-
wianych przez bank w zakresie zabezpieczenia kredytu”, a jedynie 6,5% 0so6b jest zadowolo-
nych. W przypadku respondentéw w Polsce odsetek ten wynosi odpowiednio 57,7% o0sob
niezadowolonych z ,,warunkéw stawianych przez bank w zakresie zabezpieczenia kredytu”,
26,8% 0s0b zadowolonych oraz 15,5% o0s6b nie w petni zadowolonych.

Respondenci w Wielkiej Brytanii stanowig o 22,3 p.p. wigksza grupe, ktora jest zado-
wolona z obstugi bankowej w poréwnaniu do grupy respondentéw w Polsce (odsetek wynosi
odpowiednio 89,8% dla Wielkiej Brytanii i 67,5% dla Polski). Grupa respondentéw niezado-
wolonych z poziomu obstugi banku w przypadku respondentéw w Wielkiej Brytanii jest pro-
centowo ponad dwukrotnie mniejsza (wynosi odpowiednio 10,2% dla Wielkiej Brytanii w
stosunku do 22,7% respondentéw w Polsce). Jedynie respondenci w Polsce udzielili odpo-
wiedzi, ze s3 ,,zadowoleni nie w petni” z obslugi banku. Grupa ta stanowi 9,8% wszystkich

respondentéw w Polsce.

8.1.4. Ocena wplywu instrumentow polityki monetarnej i nadzoru finansowego na
decyzje respondentow o pobraniu kredytu i zakupie mieszkania

W tabeli 76 przedstawiono wyniki badan w zakresie oceny pobrania kredytu mieszka-
niowego w opinii kredytobiorcow. Ocena respondentéw zawiera si¢ w przedziale od 0 do 2
punktoéw, przy czym brak odpowiedzi lub wskazanie zera oznacza, ze dany czynnik nie miat
dla respondenta znaczenia jako motyw pobrania kredytu. Przedstawione w tabeli 76 warianty
odpowiedzi nie wykluczajg si¢, tzn. ze pobranie kredytu mieszkaniowego mogto by¢ powo-
dowane przez wiecej niz 1 powdd. Wynika to z wagi takiej decyzji, ktora ma duze znaczenie
dla funkcjonowania i budzetu gospodarstwa domowego czesto na 2-3 dekady. Stad taka decy-
zja jest wypadkowa wielu motywow i czynnikow sprawczych.

Wsréd zbiorowosci kredytobiorcow w Polsce 81,3% wskazato, ze pobranie kredytu by-
fo ,,praktycznie jedyna mozliwoscig zakupu mieszkania”. Wymieniona odpowiedz uzyskata w
tej grupie respondentow $rednig ocen¢ na poziomie 1,48 punktu, co oznacza, ze powdd ten
byt bardzo waznym motywem zaciagnig¢cia kredytu dla tych respondentow. Z kolei 77,2%
respondentow wskazato, ze pobranie kredytu bylo sposobem na przyspieszenie zakupu
mieszkania. Waga tego czynnik jest rOwniez wysoka, gdyz $rednia ocena wynosita 1,54 punk-

tu. Dla 3 na 4 respondentow (74,8%) kredyt byt takze sposobem na roztozenie jednego, duze-

339



go wydatku na wiele lat. Przeci¢tna ocena tego motywu jest podobna jak dwoch poprzednich.
Wiyniki te oznaczaja, ze dla wielu respondentdw znaczenie miaty wszystkie 3 lub co najmniej
dwa z wymienionych motywow. Byty one przy tym réwnie istotne, natomiast wspotczynniki
zmienno$ci daly oceny na poziomie okoto 50% wskazujac na relatywnie duzg zgodno$¢ ocen

respondentow (tab. 75).

Tabela 75. Ocena koniecznosci zaciggniecia kredytu hipotecznego w opinii badanych respondentow w
Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

b Polska Wielka Brytania
arametr

Srednia* Wspol. V| Odsetek Srednia* Wspol. V| Odsetek

(%) wskazan (%) wskazan

Praktycznie jedyna mozliwo$¢ zakupu 1,48 46,6 81,3 1,72 31,4 93,5
Sposob na przyspieszenie zakupu
mieszkania 1,54 47,4 77,2 1,39 41,6 92,6
Spos6b na roztozenie jednego, duzego
wydatku na wiele lat 1,49 50,3 74,8 1,32 47,0 83,3

~ *Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie
Zrédto: Badania ankietowe.

Wsrod zbiorowosci kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii az 93,5% wskazato, ze pobra-
nie kredytu bylo ,,praktycznie jedyna mozliwoscia zakupu mieszkania”. Wymieniona odpo-
wiedz uzyskata w tej grupie respondentéw $rednig ocen¢ na poziomie 1,72 punktu, co ozna-
cza, ze powdd ten byl bardzo waznym motywem zaciggni¢cia kredytu dla tych respondentow.
Z kolei 92,6% respondentéw wskazato, ze pobranie kredytu byto sposobem na przyspieszenie
zakupu mieszkania. Waga tego czynnika jest rowniez wysoka, gdyz $rednia ocena wynosita
1,39 punktu. Dla 83,3% respondentéw kredyt byt takze sposobem na roztozenie jednego, du-
zego wydatku na wiele lat. Przecigtna ocena tego motywu jest podobna, jak dwoch poprzed-
nich. Wyniki te oznaczaja, ze dla wielu respondentéw znaczenie mialty wszystkie 3 lub co
najmniej dwa z wymienionych motywow. Byly one przy tym rdwnie istotne, natomiast
wspotczynniki zmiennosci daly oceny na poziomie okoto 50% wskazujac na relatywnie duza
zgodnos¢ ocen respondentow (tab. 75).

Do gltéwnych czynnikow po stronie popytowej rynku kredytoéw mieszkaniowych, maja-
cych charakter og6lny, zalicza si¢ gtownie poziom rozwoju gospodarczego kraju, ktory wyra-
zony jest tempem wzrostu produktu krajowego brutto 1 poziomem zamoznos$ci spoteczenstwa
(fundusz nabywczy) wyznaczanym m.in. przez fundusz spozycia, poziom oszczedno$ci, do-

chody i strukture wydatkéw ludnosci, a takze stope bezrobocia i poziom wynagrodzen®®,

93 Ratajczak E., Spofeczne czynniki popytotworcze oraz zachowania nabywcze na rynku mebli i wyrobow
drzewnych, Przemyst Drzewny, nr 7-8, 2008.
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Rowniez rynek kredytow mieszkaniowych po stronie popytowej kreuja miedzy innymi na ta-

kie czynniki jak koszty kredytu, stopy procentowe.

Tabela 76. Struktura odpowiedzi respondentow w aspekcie znaczenia dla kredytobiorcow okreslonych
cech kredytu (w %)

Polska Wielka Brytania
Cechy kredytu
Mate duze b. duze male duze b. duze

Calkowite koszty kredytu 2,4 39,0 58,5 1,9 40,7 57,4
Wysoko$¢ miesi¢cznej raty 8,1 37,4 54,5 0,9 49,1 50,0
Okres kredytowania 7,3 59,3 33,3 3,7 43,5 52,8
Waluta kredytu 24,4 45,5 30,1 5,6 454 49,1
Wysoko$¢ oprocentowania 11,4 36,6 52,0 2,8 32,4 64,8
Doste;pnqsc kredyt-u (tatwos¢ 187 49,6 317 2.8 528 444
pozyskania, szybkie procedury)

Zrodto: Badania ankietowe.

Najwigksze znaczenie dla respondentdow w Polsce w aspekcie cech kredytu majacych
wplyw na warunki kredytu maja calkowite koszty kredytu (58,5%) 1 wysokos$¢ miesigcznej
raty (54,5%). Natomiast relatywnie najmniejsze znaczenie ma dostgpnos$¢ kredytu (tatwos¢
pozyskania, szybkie procedury) — 18,7% respondentéw w Polsce (tab. 76).

Z kolei dla respondentow w Wielkiej Brytanii najwigksze znaczenie w aspekcie cech
kredytu majacych wplyw na warunki kredytu maja (podobnie jak w przypadku respondentow
w Polsce) catkowite koszty kredytu (57,4%) oraz wysoko$¢ oprocentowania (64,8%). Naj-
mniejsze znaczenie dla respondentow w Wielkiej Brytanii majg waluta kredytu (5,6%) oraz
okres kredytowania (3,7%).

Najwieksze znaczenie dla respondentéw w Polsce w aspekcie cech kredytu majacych
wptyw na warunki kredytu maja wzrost stop procentowych (37,4%) i wzrost cen nieruchomo-
$ci (30,9%). Natomiast najmniejsze znaczenie ma spadek cen nieruchomosci — 16,3% respon-
dentéw w Polsce (tab. 76). Natomiast najwigksze znaczenie dla respondentow w Wielkiej
Brytanii w aspekcie cech kredytu majacych wptyw na warunki kredytu maja (podobnie jak w
przypadku respondentéw w Polsce) wzrost stop procentowych (46,3%) oraz wzrost cen nieru-
chomosci (57,4%). Najmniejsze znaczenie dla respondentow w Wielkiej Brytanii maja spadek
cen nieruchomosci (9,3%) oraz zmiana rekomendacji utatwiajgca dostep do kredytu (9,3%)
(tab. 76).

Na podstawie danych z tabeli 77 mozna wnioskowa¢, ze dla kredytobiorcow z Polski
wzrost stop procentowych jest bardziej znaczacy niz spadek chociaz rdznica jest bardzo nie-
duza. Generalnie $rednie ocen powyzej 2 dla czynnikow zewngtrznych wskazujg na ich bar-
dzo duze znaczenie. Przy czym w Polsce najbardziej determinujgce sa zmiany stop procento-

wych, za§ w Wielkiej Brytanii zmiany cen nieruchomosci.
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Tabela 77. Struktura odpowiedzi respondentow w aspekcie znaczenia dla kredytobiorcow okreslonych
cech kredytu majacych wplyw na warunki kredytu (w %)

Cechy kredytu Polska Wielka Brytania
mate duze |b.duze | male duze | b. duze
Wzrost stop procentowych 8,9 53,7 37,4 6,5 47,2 46,3
Spadek stop procentowych 7,3 61,0 31,7 5,6 47,2 47,2
Zmiana rekomendacji utatwiajgca dostep do kredytu 18,7 58,5 22,8 9,3 47,2 43,5
Zmiana rekomendacji utrudniajaca dostep do kredytu 154 65,0 19,5 9,3 454 454
Wzrost cen nieruchomosci 13,0 56,1 30,9 0,9 41,7 57,4
Spadek cen nieruchomosci 16,3 57,7 26,0 9,3 39,8 50,9

Zrodto: Badanie ankietowe.

Oczekiwania sg ksztattowane przez potrzeby klienta, osobiste poglady na temat kon-
kretnej uslugi, obietnice §wiadczenia ustugi (wynikajace z reklam, informacji przekazywa-
nych w mediach oraz kontaktow z pracownikami), domniemane obietnice (wynikajace z ceny
i elementow materialnych ustugi) oraz komunikacje word-of-mouth (opinii innych klientow,
znajomych, krewnych), a takze wcze$niejsze doswiadczenia z ustugg®*.

Na postrzeganie ustugi (na etapie pobrania kredytu) z kolei wptywajg cztery zasadnicze
czynniki: do§wiadczenia z uslugg — tzw. ,,momenty prawdy”, dowody ustugi, wizerunek i re-
putacja oraz cena. Do$wiadczenia z ustlugg powstaja na podstawie werbalnego i niewerbalne-
go zachowania oraz materialnych elementow takich jak wyposazenie i1 urzadzenia. Dowody
ustugi obejmujg pracownikéw (ich ubidr, nastawienie do klienta i zachowanie), proces (czy
ustuga jest kompleksowa, biurokratyczna) oraz dowody fizyczne (wszelkie materialne aspek-
ty ustugi, takie jak raporty, wyposazenie, wyciagi, miejsce swiadczenia ustugi). Wizerunek 1
reputacja to zestaw spostrzezen i skojarzen utrwalonych w pamigci klienta, ktére moga doty-
czy¢ specyficznych elementow takich jak np. godziny otwarcia, tatwo$¢ dostepu, pewnose,
solidno$¢). Korzystny wizerunek moze wptyna¢ pozytywnie na postrzeganie jakosci oraz sa-
tysfakcje z ushugi®®.

Respondenci w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii wskazuja na niskg dostepnos$¢ kredytow
wynikajacg z duzych wymagan formalnych. Jednak nalezy zauwazy¢, Zze poziom wymagan
formalnych jest zréznicowany w zaleznosci od przyjetej w tym zakresie polityki banku. War-
ty zaznaczenia jest rowniez fakt, ze banki muszg dokona¢ analizy sytuacji majatkowo-

finansowej kredytobiorcy, co wymaga czasu®.

%4 Babakus E., Boller GW., An Empirical Assessment of the SERVQUAL Scale, Journal of Business Research,
nr. 3, 1992.

%5 Kangis P., Voukelatos V. Private and Public Banks: a Comparison of Customer Expectations and
Perceptions, International Journal of Bank Marketing, nr 7, 1997, s. 280-281.

%6 Bertola G., Hochguertel S., Household debt and credit, White Paper, Luxembourg, Wealth Study Perugia
Meeting, 2005.
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W przypadku aspektow zwigzanych z najwigkszymi utrudnieniami w relacji z bankiem
na etapie pobrania kredytu hipotecznego, wykazano mig¢dzy respondentami w Polsce i w
Wielkiej Brytanii roznice w ocenie dwoch aspektow: wysokiego oprocentowania i prowizji

bankowych oraz braku fachowej pomocy personelu kredytowego banku (tab. 78).

Tabela 78. Ocena najwigkszych utrudnien w relacji z bankiem na etapie pobrania kredytu
hipotecznego w opinii badanych respondentow

Parametr ’ Polska ’ Wielka Brytania
Srednia* |Wsp. V (%)| Srednia* |Wsp. V (%)

Wysokie oprocentowanie i prowizje bankowe 2,24 33 1,80 37
Nadmiernie zbiurokratyzowanie procedur 2,20 35 2,18 34
Niejasno$¢ przepisow i wymogoéw formalnych 2,05 32 2,13 31
Wysokie koszty zwigzane z przygotowaniem wniosku

kredytowego 2,00 36 1,91 35
Zbyt wygorowane wymogi co do zabezpieczen 1,98 36 1,90 41
Nadmierne wydtuzenie w czasie procedury kredytowej 1,95 37 1,90 43
Brak fachowej pomocy ze strony personelu kredytowego

w banku 1,92 38 1,33 49
Brak zainteresowania banku w przypadku niskiej kwoty

whnioskowanego kredytu 1,84 35 1,73 45
Brak rzetelnej informacji o dostepnych kredytach 1,64 43 1,54 34

*Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie

Zrodto: Badania ankietowe.

Dla pozostatych parametréw nie wystepuja istotne réznice w utrudnieniach w relacji z
bankiem na etapie pobrania kredytu hipotecznego, mozna jednak zauwazy¢, ze ogdlna ocena
waha si¢ w okolicach 2, co mozna traktowac jako ocen¢ neutralng (wartos¢ blizej 1 jest trak-
towana jako najmniej dotkliwa, a blizej 3 jako bardziej dotkliwa dla kredytobiorcy).

Dla kredytobiorcow mieszkaniowych wazne znaczenie ma polityka Banku Centralnego
oraz polityka nadzoru finansowego, ktore determinujg dostepnos¢ kredytu mieszkaniowego i
jego warunki, w tym ceng.

Tabela 79. Ocena parametrow decydujacych o zaciggnigciu kredytu mieszkaniowego w momencie
pobrania kredytu w opinii badanych respondentow w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Parametr ' Polska ’ Wielka Brytania
Srednia* | Wsp.V (%) | Srednia* | Wsp.V (%)
Zaostrzenie polityki kredytowej 1,83 39 1,73 40
Spadek stop procentowych 1,78 38 1,86 44
Wazrost stop procentowych 1,71 42 2,04 38
Wzrost gospodarczy 1,69 38 1,85 40
Poluzowanie polityki kredytowej 1,64 36 1,72 37
Spowolnienie gospodarki na skutek kryzysu 1,64 35 1,65 41
Zaostrzanie rekomendacji nadzoru finansowego 1,61 40 1,61 37
Liberalizacja rekomendacji nadzoru finansowego 1,55 41 1,37 39

*Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie
Zrédto: Badania ankietowe.
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Najwigksze znaczenie dla kredytobiorcow w Polsce w momencie zaciggania kredytu
mieszkaniowego maja zaostrzenie polityki kredytowej i wzrost stop procentowych. Natomiast
najmniejsze znaczenie ma liberalizacja rekomendacji nadzoru finansowego.

Natomiast najwigksze znaczenie dla respondentow w Wielkiej Brytanii w momencie za-
ciggania kredytu maja (podobnie jak w przypadku respondentdéw w Polsce) zaostrzenie poli-
tyki kredytowej i wzrost stop procentowych. Najmniejsze znaczenie dla respondentow w
Wielkiej Brytanii maja liberalizacja rekomendacji nadzoru finansowego (tab. 79).

Zréznicowanie oceny wagi czynnikow, ktore wptynety na zaciggnigcie kredytu miesz-
kaniowego w momencie pobrania kredytu w zbiorowos$ci kredytobiorcow w Polsce jest
znacznie wyzsze w odniesieniu do takich czynnikow jak: wzrost stop procentowych (42%),
liberalizacja rekomendacji nadzoru finansowego (41%).

Zrdznicowanie oceny wagi czynnikéw, ktoére wplynely na zaciagniecie kredytu miesz-
kaniowego w momencie pobrania kredytu w zbiorowosci kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii
jest znacznie wyzsze w odniesieniu do takich czynnikow jak spadek stop procentowych
(44%), spowolnienie gospodarki na skutek kryzysu (41%).

Wsrod zrodet przewagi konkurencyjnej jakos$¢ ustlug w sektorze bankowym (w tym na
etapie sptacania kredytu) uznawana jest za jedno z podstawowych. Rowniez w misjach ban-
kow jest czgsto eksponowana. Upowszechnienie si¢ jakos$ci oznacza, ze staje si¢ warunkiem
koniecznym do utrzymania si¢ w danym sektorze. Ma to réwniez dalsze implikacje, gdyz
podnosi wymagania dla tych podmiotéw dziatajacych w sektorze, ktore chca wyr6znic€ si¢ po-
ziomem takiego czynnika i osiggna¢ w ten sposob rzeczywista przewage konkurencyjng®’.

Respondenci w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii bioragcy udzial w badaniu jako najwigksze
utrudnienia w relacjach z bankiem na etapie sptaty kredytu wskazuja: brak mozliwosci odsta-
pienia od umowy o kredyt, naliczanie kosztow z tytutu wczesniejszej sptaty kredytu, utrud-
nienia w zmianie harmonogramu splaty kredytu (np. wysokie koszty).

W przypadku aspektow zwigzanych z najwigkszymi utrudnieniami w relacji z bankiem
na etapie splacania kredytu hipotecznego, wykazano miedzy grupami w Polsce i w Wielkiej
Brytanii r6znic¢ w ocenie nastepujacych aspektow (rys. 63):

e brak mozliwos$ci wczesniejszej sptaty kredytu,

e brak mozliwos$ci wydtuzenia okresu splaty kredytu,

e prolongata sptaty tzw. wakacje kredytowe,

e konsolidacja kredytow.

%07 Skikiewicz R., Jakosé ustug bankowych a konkurencyjnosé bankéw, UE w Poznaniu, Poznan 2010.
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Wyzsze warto$ci punktowe wystepuja w przypadku respondentow w Wielkiej Brytanii.

Rysunek 63. Struktura oceny najwigkszych utrudnien w relacji z bankiem na etapie sptacania kredytu
hipotecznego w opinii badanych respondentow w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: Badania ankietowe.

Dla pozostatych analizowanych przypadkdéw nie wystgpuja istotne statystycznie rozni-
ce, mozna jednak zauwazy¢, ze ogo6lna ocena waha si¢ w okolicach 2 punktéw, co mozna
traktowac jako oceng neutralng.

Wspotczynnik zmiennosci V pokazuje, ze zrdznicowanie pod wzgledem najwigkszych
utrudnien w relacji z bankiem na etapie splacania kredytu hipotecznego w zbiorowosci kredy-
tobiorcow mieszkaniowych w Polsce jest znacznie wyzsze w takich parametrach jak: przewa-
lutowanie kredytu, brak mozliwo$ci wczesniejszej sptaty kredytu oraz upadtos¢ konsumenc-
ka. Natomiast dla kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii, najwigkszymi utrudnieniami w relacji
z bankiem na etapie sptacania kredytu hipotecznego jest zmiana harmonogramu sptaty kredy-
tu oraz brak mozliwosci odstgpienia od umowy o kredyt. R6znice pomiedzy poszczegdlnymi
parametrami nie sg zbyt duze.

Motywy zakupu mieszkan moga by¢ réznorodne. Z jednej strony wynika¢ moga z po-
trzeb spolecznych (w szczego6lnosci rodzinnych), kiedy to zakup podyktowany jest np.: zato-
zeniem rodziny czy powigkszeniem si¢ rodziny. Z drugiej za§ moga by¢ wynikiem zmian o

charakterze ekonomicznym, jak chociazby wzrost dochodow umozliwiajacy dokonywanie
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inwestycji na rynku nieruchomosci przez np. nabycie mieszkania w celu osiggania dochodow
z najmu czy lokowanie wolnych $rodkéw pienieznych®%,

Wyniki badan wskazujg, ze w hierarchii wazno$ci poszczegdlnych motywoéw zakupu
mieszkania w Polsce dominujg trzy przestanki, tj. samodzielne mieszkanie, zamiana wynaj-
mowanego mieszkania na wlasne, poprawa standardu zycia (tab. 80). Wszystkie one uzyskaty
srednie warto$ci oceny wagi czynnika co najmniej 2,15 pkt., w trzypunktowej skali ocen (tab.
80). Oznacza to, ze tym motywom respondenci przypisali bardzo duze znaczenie. Pozostale
przestanki zakupu mieszkania, miaty znaczenie duze, jednak relatywnie wysokie wskazniki
zmiennosci dla tych przestanek, wskazuja, ze to znaczenie bylo zroznicowane (tab. 80). Przy-
ktadowo przestanka jaka jest powigkszenie si¢ rodziny (wsp. V wynosil dla tej cechy blisko
43%) byta bardzo istotna dla wielu respondentow, ale dla innych miala znaczenie niskie lub
nawet brak znaczenia (0 pkt.). Relatywnie najmniej istotng przestanka dla respondentow w
Polsce byl motyw inwestycyjny, co potwierdza juz wczesniej formulowane spostrzezenia, ze
w Polsce zakupy mieszkania dla celow wynajmu i jako inwestycja kapitatowa, chociaz zysku-
ja na znaczeniu, to wcigz nie sg tak powszechne, jak w innych krajach Europy Zachodniej, w
tym w Wielkiej Brytanii.

Wyniki badan w zakresie hierarchii motywow nabycia mieszkania na probie responden-
tow w Wielkiej Brytanii sg podobne jak w Polsce (tab. 80), jednak dyspersja ocen jest mniej-
sza. Motyw inwestycyjny, podobnie jak dla proby w Polsce, uplasowat si¢ na ostatnim miej-
scu w hierarchii motywow zakupu mieszkania, ale zyskal wyzsza oceng, przy podobnym
zroznicowaniu oceny (wsp. V wynoszacy 43,3%). Oznacza to, ze dla wigkszej grupy respon-
dentoéw niz w Polsce, motyw ten miat bardzo istotne, czy wrecz decydujace znaczenie.

Poréwnujac wyniki badan ankietowych dla ww. cech pomigdzy probami w Polsce 1 w
Wielkiej Brytanii mozemy zauwazy¢, ze dla respondentoéw w Polsce wcigz dominujace zna-
czenie maja motywy zwiazane z zaspokojeniem podstawowych potrzeb mieszkaniowych i
usamodzielnieniem si¢ ,,malej rodziny” (lub danej osoby). Dla respondentow w Wielkiej Bry-
tanii kluczowe znaczenie przy zakupie mieszkania ma: powigkszenie si¢ rodziny, poprawa
standardu zycia, zmiana lokalizacji, zmiana mieszkania na wigksze oraz zmiana pracy. Wyni-
ki te potwierdzaja wczesniejsze obserwacje, ze dla wielu osob 1 rodzin w Polsce zakup miesz-
kania jest aktem wyjatkowym w skali catego cyklu zycia, jest zaspokojeniem podstawowe;j

potrzeby zyciowej 1 stwarza mozliwos¢ usamodzielnienia si¢. Natomiast dla mieszkancow

%8 | jang H., Ren J., Gao Z., Gao X. Luo X., Dong L., Scipioni A., Identification of critical success factors for
sustainable development of biofuel industry in China based on grey decision-making trial and evaluation
laboratory (DEMATEL), Journal of Cleaner Production, 2017.
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Wielkiej Brytanii, jest to czesto wymiana kolejnego mieszkania, zamiana mieszkania mniej-
szego na wicksze, potozonego w gorszej lokalizacji na usytuowane w bardziej atrakcyjnym
miejscu. Jest to ewentualnie zamiana mieszkania wynajmowanego na wiasne lub transakcja
powodowana zmiang miejsca zamieszkania. Mozna zada¢ pytanie: jakie z tego wynikaja kon-
sekwencje dla poznania natury decyzji obu grup klientéw rynku kredytow mieszkaniowych i
klientow rynku mieszkaniowego? Wydaje si¢, ze sa one znaczace. W Polsce poprzez to, ze
zakup mieszkania jest transakcjg wyjatkowa, czesto jednorazowa w skali zycia 1 bardzo moc-
no oddziatujgca na przysztg sytuacje zyciowg rodziny i ekonomike gospodarstwa domowego,
decyzja taka begdzie poprzedzona dlugim przygotowaniem, analiza r6znych wariantow, po-
szukiwaniem odpowiadajacej klientowi (rodzinie) oferty. Decydenci ekonomiczni (glowa ro-
dziny, wspolnie matzenstwo), beda prawdopodobnie mniej wrazliwi na rézne biezace impulsy
ptynace z rynku finansowego (kredytowego) i mieszkaniowego. Nie oznacza to oczywiscie,
ze nie beda ich bra¢ pod uwagg, wprost przeciwnie, jednak decyzja o zakupie mieszkania be-
dzie przede wszystkim determinowana wagg potrzeby mieszkaniowej i zwigzanych z nig in-
nych podstawowych potrzeb egzystencjalnych. Wobec powyzszego decydenci nie bedg zbyt
dlugo czeka¢ na przyktad na poprawe warunkéw na rynku kredytow mieszkaniowych 1 po-
prawe sytuacji na rynku mieszkaniowym, gdyz presja potrzeby mieszkaniowej bedzie ich
»pcha¢” do podjecia decyzji, nawet wowczas, gdy bedg relatywnie realne ,,widoki” na to, iz w
przysztosci transakcja moze zosta¢ zawarta na lepszych warunkach (przyktadowo spadng sto-
py procentowe, a nadzor finansowy ,,poluzuje” wymogi co do wkladu wiasnego, zdolnos$ci
kredytowej itp.).

W przypadku klientow rynku mieszkaniowego w Wielkiej Brytanii i bardzo czgsto tym
samym klientéw rynku kredytéw hipotecznych, presja podstawowej potrzeby mieszkaniowej i
innych zwigzanych z nig potrzeb egzystencjalnych, jest zwykle mniejsza. Z wymiang miesz-
kania (domu) na wigksze, w lepszym standardzie, czy bardziej przyjaznym lub prestizowym
otoczeniu moga oni poczekac na korzystniejsza koniunktur¢ na rynku mieszkaniowym, czy
lepsze warunki kredytow oferowane przez banki. Poniewaz transakcja zakupu (wymiany)
mieszkania jest dosy¢ powszechna, a rynek jest ,,gleboki”, klienci sg bardziej podatni na od-
dziatywanie biezacych impulsow monetarnych, fiskalnych (np. pojawienie si¢ lub zmiany w
programach rzadowych wspierajacych mieszkalnictwo) oraz zwigzanych z regulacjami nad-
zoru finansowego. Klienci tacy beda poszukiwac ,,dobrych okazji”, beda tez bardziej podatni
na oddziatywanie ,,czynnikdw spekulacyjnych” na rynku. Te ostatnie to np. informacje i ko-
mentarze eksperckie dotyczace rynku mieszkaniowego zamieszczane w mediach. Klienci

rynku w Wielkiej Brytanii beda bardziej podatni na ,,zachowania stadne” na tym rynku, ale
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tez ich decyzje w wigkszym stopniu niz klientow rynku mieszkaniowego w Polsce, bgda de-

terminowane przez biezaca koniunkture makroekonomiczna.

Tabela 80. Ocena motywow nabycia kredytowanego mieszkaniowego przez respondentow w Polsce
oraz w Wielkiej Brytanii

Parametr ’ Polska ’ Wielka Brytania

Srednia |Wsp. V(%)| Srednia |Wsp. V(%)
Samodzielne mieszkanie 2,29 30,1 2,29 27,5
Zamiana wynajmowanego mieszkania na wlasne 2,25 32,4 2,31 29,4
Poprawa standardu zycia 2,15 34,9 2,23 29,1
Powigkszenie si¢ rodziny 1,94 42,8 2,35 29,8
Zmiana lokalizacji na inng 1,87 40,6 2,18 32,6
Zamiana mieszkania/domu na wigksze 1,83 39,3 2,29 27,5
Koszty utrzymania nowego mieszkania 1,83 39,3 2,02 351
Zmiana miejsca pracy 1,74 41,4 2,03 31,0
Inwestycje 1,66 41,6 1,80 43,3

Zrodto: Badania ankietowe.

Wyniki badan w zakresie hierarchii motywoéw zakupu mieszkania moga dostarczac¢
waznych informacji i spostrzezen dla decydentow polityki monetarnej oraz polityki nadzoru
makroostroznosciowego. Na ich podstawie mozna projektowaé instrumenty i podejmowac
decyzje, ktore w danej sytuacji koniunktury na rynku mieszkaniowym i powigzanym z nim
rynku kredytow mieszkaniowych beda najbardziej skuteczne w odniesieniu do przyjetych ce-
low tych polityk. Jednak wyniki badan ankietowych wskazuja, ze przy obecnych cechach
strony popytowej rynku mieszkaniowego oddzialywanie impulsOw monetarnych i nadzor-
czych bgdzie zapewne szybsze 1 bardziej widoczne w Wielkiej Brytanii niz w Polsce, chociaz
na obydwu tych rynkach jest i bedzie ono istotnym czynnikiem ksztattujacym decyzje i wybo-
ry klientow na tym rynku i1 na rynku kredytow hipotecznych.

W Polsce i w Wielkiej Brytanii przy stopach procentowych tak niskich jak w 2017 roku
istnieje ryzyko ich wzrostu. Kredyty hipoteczne w obu krajach przewaznie sg udzielane przy
zmiennej stopie procentowej. W Polsce kredyty mieszkaniowe o statym oprocentowaniu maja
znaczenie marginalne, co wynika z ich ograniczonej podazy ze strony bankow®®. Zwrécita na
to uwage KNF, ktora jesienig 2016 r. w nowelizacji Rekomendacji S zalecita kredyty zabez-
pieczone hipotecznie o stalej stopie procentowej®?. Fakt, ze polski i brytyjski system finan-
sowy cechuje si¢ wyjatkowo duzym odsetkiem kredytow o zmiennej stopie procentowej oraz
brakuje realnej oferty kredytowej, ktora umozliwitaby sfinansowanie potrzeb inwestycyjnych

1 mieszkaniowych bez narazania klientow na zmiany poziomu stép procentowych, dostrzegli

%9 Trojanek M., Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci w Polsce, Wyd. Nauk. Bogucki, Poznan 2009.
90 Kasiewicz S., Kurklinski L., Kultura ryzyka a kredyty o stalym oprocentowaniu, W:. Strategie stop
procentowych w bankowosci, red. Masiukiewicz P., Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa 2017.
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réwniez tworcy jednej z rekomendacji Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie w

2017 r. Uznali oni, ze zjawiska te poteguja ryzyko systemowe i dlatego zarekomendowali
wypracowanie zasad kredytowania opartego na stalych stopach procentowych®?,

Tabela 81. Ksztaltowanie si¢ stop procentowych banku centralnego w okresie poprzedzajacym decyzje
o zaciagnieciu kredytu mieszkaniowego

Ksztattowanie si¢ bazowej stopy procentowej w okresie pot roku przed decyzjg kredytowa:

Kraj (j.m. — ——
 .m) Wzrost lub oczekiwanie Brak zmiany w dluzszym Spadek lub oczekiwanie
Wzrostu okresie spadku
Polska % 18,0 24,6 57,4
Wielka Brytania| % - 2,8 97,2

Zrodto: Badania ankietowe.

Mozna zauwazy¢, ze w grupie respondentow w Wielkiej Brytanii wystepuja glownie
kredytobiorcy bioragcy kredyt w momencie spadku stop procentowych lub oczekiwania takie-
go spadku. Chodzi o ksztaltowanie si¢ stop procentowych banku centralnego w okresie do p6t
roku przed decyzja kredytowa. W Wielkiej Brytanii 97,2% kredytobiorcéw siggata po kredyt
wlasnie w takim okresie (tab. 81). Obnizanie podstawowych stop procentowych przez bank
centralny w Wielkiej Brytanii, przy optymistycznych przewidywaniach rozwoju koniunktury
gospodarczej, przektada si¢ na wzrost akcji kredytowej®!2.

W przypadku respondentéw w Polsce rowniez mozna zauwazy¢ przewage osob staraja-
cych si¢ o kredyt w momencie spadku stop procentowych banku centralnego lub oczekiwania
takich spadkow, lecz jest to mniejsza grupa w poroéwnaniu do respondentéw w Wielkiej Bry-
tanii 1 wynosi 57,4%. W przypadku pozostatych respondentow znaczna ich czes$¢ (24,6%) sta-
rata si¢ o kredyt, kiedy stopy procentowe nie ulegly zmianie od dluzszego czasu oraz wtedy
kiedy stopy wzrastaty lub bylo oczekiwanie ich wzrostu ptynace z rynku. W tym drugim
przypadku odsetek respondentow wynidst 18% (tab. 81). Wyniki te potwierdzaja wczesniej-
szy wniosek o tym, ze nabywcy mieszkan, a tym samym kredytobiorcy mieszkaniowi w
Wielkiej Brytanii sg bardziej ,,wrazliwi” na impulsy monetarne, niz kredytobiorcy w Polsce.
Ta wigksza ,,wrazliwo$¢” na wysoko$¢ stop procentowych wynika z mniejszej presji na ko-
nieczno$¢ zakupu nowego (innego) mieszkania. Czgsto jest to bowiem zamiana mieszkania na
wieksze czy potozone w lepszej lokalizacji. Gdy stopy procentowe spadaja, a co za tym idzie
spada oprocentowanie kredytoéw mieszkaniowych, wigcej 0sob (gospodarstw domowych) za-

interesowanych zamiang mieszkania decyduje si¢ na taki krok. Woéwczas, gdy stopy rosng

911 Rekomendacja EKF, Wzrost udziatu kredytéw o stalej stopie procentowej, Sopot 2017.
%12 Oplustil K., Porzycki M., Waluta w: Instytucje gospodarki rynkowej, Smaga M. (red.), Wolters Kluwer,
Warszawa 2010, s. 237.
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klienci w Wielkiej Brytanii wstrzymujg si¢ z takimi transakcjami, jak wymiana mieszkania na
wigksze, czy kupno nowego mieszkania. Jest to takze spowodowane tym, ze spada popyt i
tym samym ceny na mieszkania na rynku wtornym, bowiem inni klienci tego rynku, takze
powstrzymujg si¢ z takim transakcjami (odktadajg je na pdzniej). Jest zatem trudniej uptynnié

,stare” mieszkanie, a jego cena transakcyjna moze by¢ nizsza od oczekiwania sprzedajacego.

Tabela 82. Struktura pozostatych czynnikéw poza potrzeba mieszkaniowa, ktore wptynety
na zaciaggniecie kredytu w ocenie badanych respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Polska Wielka Brytania
Parametr odsetek | WSKAZANA | ¢ nia | odsetek | VSKBZAMA | g nia
., | na 1l-szym ., | nal-szym
wskazan 2 *x wskazan 2 xx
mI€eJSscu mI€EJScu
Niskie stopy procentowe w momencie
ubiegania si¢ o kredyt 73,2 15,4 1,93 100,0 55,6 2,52
Perspektywa wzrostu stop
procentowych w przysztosci 66,7 13,0 1,87 99,1 42,6 2,36
Liberalna polityka nadzoru
finansowego odnosnie do warunkow
udzielania kredytow przez banki 60,2 9,8 1,91 100,0 29,6 2,18
Perspektywa zaostrzenia wytycznych
nadzoru finansowego dotyczacych
oceny zdolnosci kredytowej klientow 715 12,2 1,70 99,1 37,0 2,18
Niskie ceny mieszkan 66,7 9,8 1,82 99'1 35,2 2,28
Perspektywa wzrostu cen mieszkan w
przysztosci 69,9 21,1 1,97 99,1 43,5 2,31
Inne 41 0,0 1,00 - -

*wskazanie z oceng 3
** Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie

Zrodto: Badania ankietowe.

W Polsce opisany mechanizm dziata znacznie slabiej na decyzje klientoéw na rynku
mieszkaniowym i kredytowym. Popyt na mieszkania, takze ten na rynku wtérnym, jest rela-
tywnie duzy, a podaz relatywnie niska. Czesto inne sg tez motywy transakcji, o czym byta
mowa wyzej, co powoduje, ze nawet w sytuacji wzrostu stop procentowych, a tym samym
ceny kredytow hipotecznych, wiele gospodarstw domowych decyduje si¢ na taki kredyt.

Banki centralne dla pobudzenia gospodarki realizuja ,,poluzowang polityke” monetarng
m.in. przez obnizanie stop procentowych. Niskie stopy procentowe oddziatujg na dochody
bankéw w sposob bezposredni 1 posredni. W poczatkowych okresach obnizania stop procen-
towych banki w zblizony sposob zmniejszaja marze odsetkowe na kredytach i depozytach

utrzymujac na stabilnym poziomie wynik odsetkowy®!3

. Wraz ze zblizaniem si¢ stop procen-
towych do zera reakcja bankéw jest asymetryczna, gdyz obnizaja one gtownie oprocentowa-

nie kredytow, a tylko nieznacznie zblizone do zera oprocentowanie depozytow. Taki przebieg

%3 Ahrend R., Catte P., Price R., Factors Behind Low Long-term Interest Rates, Financial Market Trends, 2006,
s. 109-141.
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procesu dostosowywania si¢ bankéw do spadkow stdp procentowych zauwazalny byt w okre-
sie kryzysu w Wielkiej Brytanii, a takze w 2014 roku w Polsce®4. Czynniki ekonomiczne w
istotny sposob determinuja zachowania kredytobiorcéw (poza potrzeba mieszkaniows), w
tym ich postgpowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ze wzgledu na to, ze kazde
gospodarstwo domowe dysponuje Scisle okreslong ilo$cia wlasnych zasoboéw pienieznych.
Srodki te warunkuja zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych. Czynniki ekonomiczne mozna
uzna¢ za podstawowe uwarunkowania zachowan kredytobiorcow, gdyz determinanty takie
jak podaz mieszkan, poziom dochodow kredytobiorcy, ich wydatki i1 oszczedno$ci, mozliwos¢
skorzystania z kredytu, a takze warunki mieszkaniowe, w istotny sposob moga wptywaé na
postepowanie kredytobiorcow na rynku nieruchomosci mieszkaniowych®®. Z tego wzgledu
rozpoznanie wplywu polityki banku centralnego oraz nadzoru finansowego wydaje si¢ szcze-
golnie wazne dla identyfikacji procesu podejmowania przez gospodarstwa domowe decyzji na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych.

W wyniku zdarzenia zewnetrznego, ktérym moze byc¢:

e obnizka stop procentowych,

e perspektywa wzrostu stop procentowych w przysztosci,

e liberalna polityka nadzoru finansowego odnosnie do warunkéw udzielania kredytow
hipotecznych przez banki,

e perspektywa zaostrzenia wytycznych nadzoru finansowego dotyczacych oceny
zdolnosci kredytowej klientow,

e perspektywa wzrostu cen mieszkan w przysztosci - moze nastgpi¢ wzrost popytu na
mieszkania przy sztywnej podazy, co w efekcie spowoduje wzrost cen mieszkan
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych®®.

Ten wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych moze z kolei powodowa¢ wzrost popy-
tu u czesci potencjalnych nabywcow. Dotyczy to np. spekulantow, liczacych na dalszy wzrost
cen oraz 0sOb przestraszonych, ze w przysztosci ceny wzrosng jeszcze bardziej 1 nie bedzie
ich sta¢ na nabycie mieszkania dla siebie lub dzieci®'’. Wynikiem opoznionego dostosowania
podazy do fluktuacji popytu na rynku mieszkaniowym sg powtarzajace si¢ oKresowo wzrosty

cen. Natomiast po opdznionym i nadmiernym wzro$cie podazy mieszkan (obliczonym przy

914 Boeckx J., Cordemans N., Dossche M., Causes and implications of the low level of the risk-free interest rate,
Economic Review, National Bank of Belgium, 2013, s. 63-88.

%5 Den Haan W., Rendahl P., Riegler M., Unemployment (Fears) and Deflationary Spirals, CEPR Discussion
Papers 10814, C.E.P.R. Discussion Papers, 2015.

%16 Miles D., Pillonca V., Financial Innovation and European Housing and Mortgage Markets, Oxford Review of
Economic Policy Vol. 24, 2008.

917 Bostic R., Gabriel S., Painter G., Housing wealth, financial wealth, and consumption: New evidence from
micro data, Regional Science and Urban Economics, 39(1), 2014.
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zatozeniu utrzymywania si¢ wysokich cen), ktdrego nie jest w stanie wchtona¢ popyt, naste-
puje spadek cen®8,

Innymi czynnikami poza potrzeba mieszkaniows, ktére wptynely na zaciggniecie kredy-
tu hipotecznego dla respondentow w Polsce to: inwestycja; skorzystanie z programu rzado-
wego ,,Rodzina na Swoim”; wysoki kurs euro; atrakcyjna oferta kredytowa.

Przeprowadzona analiza dotyczaca zmiany warto$ci mieszkania po zakupie wskazuje,
ze wsrod kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii przewazajg odpowiedzi dotyczace wzrostu war-
tosci mieszkania (87,04%), a wsrod kredytobiorcow w Polsce o spadku wartosci mieszkania
(67,50%) po zakupie mieszkania.

Wiele czynnikéw moglo wplyna¢ na opini¢ respondentéw odnosnie do wzrostu lub
spadku wartosci mieszkania. Jak wiemy rynek nieruchomosci mieszkaniowych ma zawsze
charakter lokalny, wigc jego aktywno$¢, mierzona iloscig transakcji, wysoko$cig cen i stawek
czynszu, uzalezniona jest od konkretnych regulacji, dotyczacych systemu podatkowego, pla-
nowania przestrzennego i dostepnych fizycznie zasobow gruntu. Na wzrost cen nieruchomo-
$ci mieszkaniowych czy tez ich spadek moga réwniez wptywaé mozliwosci zaciggania wyz-
szych kredytow i pozyczek zabezpieczanych prawami do nieruchomosci®®®.

Rysunek 64. Czynniki wptywajace na zmiang ceny mieszkania po zakupie w ocenie badanych
respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Polska Wielka Brytania

niskie stopy procentowe
2,50

2.00
/( zmiana rekomendacji
kryzys gospodarczy utrudniajaca dostgp do
1.00 kredytow

0, *JO

0,50 ‘

zmiana rekomendacji -
wysokie stopy

ulatwiajaca dostep do i >
kredytow \ procentowe

wzrost gospodarczy

*Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie
Zrodto: Badania ankietowe.

Dokonujac oceny czynnikow wptywajacych na zmiang warto$ci mieszkania po zakupie,

mozna zauwazy¢ wystapienie istotnych réznic miedzy grupami jedynie dla jednego parame-

918 } aszek J., Sektor nieruchomosci mieszkaniowych...., s. 35-38.
919 Kucharska-Stasiak E., Podstawy funkcjonowania rynku..., s. 53.
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tru. W tym przypadku respondenci w Wielkiej Brytanii oznaczali istotnie wyzej czynnik ja-
Kim jest niska stopa procentowa w porownaniu do grupy respondentéw w Polsce. Roznica
miedzy grupami siega 0,5 punktu (rys. 64).

Kredytobiorcy, czy tez potencjalni kredytobiorcy czesto wyrazaja opini¢, ze oprocento-
wanie kredytow powinno by¢ nizsze, a nawet znacznie nizsze niz w danym czasie. Z reguty
rézne osoby podaja rozne wielkosci, najczesciej oparte na subiektywnym odczuciu lub ocze-
kiwaniu®°. W sytuacji, gdy stopy oprocentowania osiagnety rekordowo niski poziom, a
wzrost gospodarczy w Polsce i w Wielkiej Brytanii umacnial si¢ na rynkach nieruchomosci
narastata presja popytu. Wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych przyspieszyt w obydwu

h921

panstwach®~. W warunkach niskich stép procentowych spada motywacja do gromadzenia

oszczedno$ci w bankach, a ro$nie do zakupdéw mieszkan, wykorzystujac w tym celu srodki
wlasne oraz kredyty bankowe®??,

Jesli cena mieszkania, ktore jest kredytowane, czyli jest wlasnoscig banku (de facto)
ro$nie, to dobrze bo zmniejsza si¢ relacja LtV (dtug/do wartosci), czyli zmniejsza ryzyko dla
banku. Bank nie bedzie zadat dodatkowych zabezpieczen (np. ubezpieczenia kredytu).
Natomiast jak warto$¢ mieszkania spada, to ro$nie LtV i moze si¢ okazac, jesli LtV przekroczy
100%, ze bank przejmie mieszkanie za dlug, ktory jest jeszcze nie sptacony i kredytobiorca
zostanie jeszcze z dodatkowym dtugiem do splacenia.

Rozw¢j rynku mieszkaniowego zalezy od wielu czynnikow zewngtrznych oraz wynikaja-
cych z wzajemnych powigzan podsystemow rynku mieszkaniowego 1 historycznie uksztalttowa-
nych struktur. Natomiast potencjat rozwojowy lokalnych rynkow mieszkaniowych zalezy od lo-
kalnego zasobu mieszkaniowego i potencjatu spoteczno-gospodarczego®?,

Na ksztattowanie si¢ rynku mieszkaniowego w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii majg wptyw
czynniki, ktore likwidujg bariery rozwoju, a takze takie, ktore pomagaja stworzy¢ warunki sprzy-
jajace. Mozna do nich zaliczy¢: swobodny doptyw kapitalu inwestycyjnego, sprawny przemyst
budowlany, dobrze dziatajacy rynek terendw budowlanych, wzrost zamoznosci spoteczenstwa®?,

Wiele z nich badz przyspiesza podejmowanie decyzji inwestycyjnych, bagdz hamuje ruch na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych. Czynniki wystepujace na rynku oraz oddzialujace na jego
funkcjonowanie sktadaja si¢ na jakos$¢ koniunktury. Sklasyfikowac je mozna jako czynniki de-

920 Bucks B., Pence K., Do borrowers know their mortgage terms? Journal of Urban Economics, 64 (2), 2008.

921 pontuch P. Kalantaryan S., Rental market regulation in the European Union, European Economy, 2014.

922 Malpezzi, S., Wachter, S.M., The Role of Speculation in Real Estate Cycles. University of Pennsylvania,
20009.

923 Forys 1., Spofeczno-gospodarcze determinanty rozwoju rynku mieszkaniowego w Polsce. Ujecie ilosciowe,
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2011.

924 Zaremba A, Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci jako istotnego czynnika rozwoju lokalnego,
Journal of Agribusiness and Rual Development, Vol. 115-121, nr 1(19), 2011, s. 17.
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mograficzne, zasobno$¢ obywateli i przedsigbiorstw, regulacje prawne, instrumenty ekonomicz-
ne®?®, Uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych moga by¢ rozpatrywa-
ne przez pryzmat mechanizmu rynkowego. W tym ujeciu wskazuje si¢ na czynniki ksztattuja-
ce popyt i podaz mieszkan. Jak pisze E. Kucharska-Stasiak ,,(...) stopy procentowe, wyraza-
jace ceng pieniadza, silnie oddziatuja na stopy dyskontowe i stopy kapitalizacji, wptywajac na
warto$é i ceny nieruchomosci™®. Oznacza to, ze poziom stopy procentowej oddzialuje na

dochody spoteczenstwa, ceny mieszkan a tym samym na rozwdj rynku mieszkaniowego.

Tabela 83. Czynniki ograniczajace rozwoj rynku mieszkaniowego w ocenie badanych respondentéw w
Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Polska Wielka Brytania
Parametr ; -
Srednia V (%) Srednia V (%)
Niskie dochody spoteczenstwa 2,50 26 2,43 25
Zbyt wysokie ceny mieszkan 2,50 23 2,60 19
Wysokie stopy procentowe 2,12 34 2,23 35
Wysoki wktad wiasny 2,03 34 2,41 25
Uciazliwe procedury ubiegania si¢ o kredyt 1,95 36 2,38 29
Zle dziatajacy rynek terenéw budowlanych 1,83 38 2,24 29

Zrodto: Badania wlasne.

Czynniki ograniczajace rozwoj rynku mieszkaniowego w ocenie kredytobiorcow miesz-
kaniowych w Polsce dotycza w najwiekszym stopniu takich parametrach jak: zbyt wysokie
ceny mieszkan (2,50), niskie dochody spoteczenstwa (2,50), wysoki wktad wtasny (2,03). Na-
tomiast w Wielkiej Brytanii dotycza takich parametrow jak zbyt wysokie ceny mieszkan
(2,60), niskie dochody spoteczenstwa (2,43) oraz wysoki wktad whasny (2,41). Generalnie
czynniki ograniczajace rozwoj rynku mieszkaniowego wedhug respondentow w Polsce i w
Wielkiej Brytanii sg takie same (tab. 83).

W tabeli 84 przedstawiono — bardzo istotne dla podjgtego w pracy problemu — wyniKi
badan ankietowych dotyczace sity wptywu czynnikéw ulokowanych w obszarze polityki nad-
zoru finansowego na zachowania kredytobiorcow. Wykazano negatywny wptyw zaostrzenia
rekomendacji nadzorczych w odniesieniu kredytow mieszkaniowych na dostepnos¢ tego typu
kredytow. Wedlug badanych — zarowno w Polsce, jak i w Wielkiej Brytanii — zaostrzenie po-
lityki kredytowej wplywato na: trudniejszy dostep do kredytu, wzrost kosztow finansowania

zakupu mieszkania oraz wydluzenie si¢ procesu ubiegania o kredyt.

925 7elazowski K., Regionalne zréznicowanie cen i ich determinant na rynku mieszkaniowym w Polsce, Studia i
Materiaty TNN XIX3, 2011, s. 101.
926 Kucharska-Stasiak E., Nieruchomosé w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 20086, s.166.
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Tabela 84. Negatywne i pozytywne konsekwencje zaostrzenia rekomendacji dotyczacych kredytow
mieszkaniowych kredytowej przez nadzér finansowy w opinii badanych respondentow

Parametr i Polska , Wielka Brytania
Srednia  |Wsp. V (%)| Srednia [Wsp. V (%)
I. Negatywne konsekwencje

Trudniejszy dostep do kredytu 2,24 33 2,37 27

Wydtuzenie si¢ procesu ubiegania o kredyt 2,09 34 2,34 27

Wzrost kosztow finansowania zakupu mieszkania 1,99 34 2,21 26

Wzrost cen mieszkan 1,91 32 1,97 33

Wzrost skomplikowania procesu ubiegania si¢ o kredyt 1,89 32 2,06 32

Zmniejszenie zainteresowania rynkiem pierwotnym 173 39 212 36

nieruchomosci ' '

Wstrzymanie si¢ z zakupem mieszkania przez

zainteresowanych klientow 173 39 2,15 34

I1. Pozytywne konsekwencje

Ograniczenie ryzyka dla kredytobiorcow (ktopoty ze sptata 203 33 234 29

kredytu) ’ '

Lepsze zabezpieczenie interesow bankow 2,03 37 2,32 28

,,Rzetelne” szacowanie dochodow klientow przez banki 1,98 34 2,36 29

Wyzszy putap dochodu, ktory pozostaje klientom po sptacie 192 35 297 28

kredytu ' '

Szczelnle_J sze uwzglednienie wszystkich zobowigzan 1,86 35 2,22 30

kredytobiorcy

Rozszerzanie oferty ustug (np. hipoteka odwrotna) 1,78 37 2,15 32

Spadek cen mieszkan 1,77 41 2,01 36

Wzrost zn.gczen’ia im.lych niz placéwka bankowa kanatow 172 39 2,38 29

dystrybucji (posrednicy finansowi)

Zrodto: Badania wlasne.

Pozytywnymi konsekwencjami po zaostrzeniu polityki kredytowej przez nadzor finan-
sowy w opinii badanych respondentow w Polsce 1 w Wielkie Brytanii to: ograniczenie ryzyka
dla kredytobiorcéw (ktopoty ze sptatg kredytu), lepsze zabezpieczenie interesow bankdw oraz
»rzetelne” szacowanie dochodow klientow przez banki.

Odpowiednia polityka nadzoru finansowego moze ograniczy¢ obawy kredytobiorcow
dotyczace posiadania wlasciwej zdolnosci kredytowej 1 tym samym zachecaé potencjalnych

kredytobiorcow do zaciggania kredytow hipotecznych®?’

. Rowniez wazne jest to, ze wlasciwe
instrumenty polityki nadzoru finansowego dziatajg pozytywnie 1 moga zmniejszy¢ obawy o
mozliwosci splaty naleznos$ci z tytulu zaciggnigtego zobowigzania. Ryzyko w tym zakresie
wynika z dlugiego okresu kredytowania, obejmujacego nawet dziesiatki lat. W tak odleglym
horyzoncie czasowym nie jest mozliwe przewidzenie wszystkich naglych i niekorzystnych
sytuacji, a co za tym idzie wszelkich niekorzystnych zmian w budzecie kredytobiorcy®?8,

Po wielkim kryzysie finansowym na nowo rozgorzata dyskusja na temat tego, czy poli-

tyka pieni¢zna powinna bra¢ pod uwage ceny aktywow, a w szczego6lnosci ceny nieruchomo-

927 Sitek M., Ryzyko inwestowania — deweloperskie inwestycje mieszkaniowe, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, 804, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 2014.

98 Trojanek M., Preferencje nabywcow na pierwotnym rynku mieszkaniowym w Poznaniu, Studia i Materiaty
TNN, Acta Sci.Pol., Administratio Locorum, 8(1), 2009.
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$ci mieszkaniowych. Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych pozostaje pod $cista
obserwacja bankow centralnych, lecz réwnolegle toczy si¢ dyskusja o koniecznosci precyzyj-
nego wskazania przyczyn kryzysu finansowego w nadziei na uniknigcie podobnych wydarzen
w przysztosci. W tej dyskusji znaczgcg uwage poswigcono pytaniu, Czy powinno si¢ przeciw-

dziataé potencjalnym bankom spekulacyjnym za pomoca polityki stop procentowych?°,

Tabela 85. Wptyw decyzji NBP odno$nie do stop procentowych na zmiany na rynku kredytow
mieszkaniowych w ocenie respondentdw

Wzrost stop Spadek stop
Charakter zmiany na rynku Odsetek $rednia Odsetek $rednia
ankieto- ocena ankieto- ocena
wanych | wplywu* | wanych wplywu*
Wyzszy koszt kredytu 49,6 2,49 49 2
Zaostrzenie kryteridow oceny zdolnosci kredytowe;j 43,1 2,02 10,6 1,92
Zwigkszenie formalnosci w bankach 37,4 2,37 8,1 1,9
Nieche¢ bankoéw do finansowania gospodarstw
domowych o stabej kondycji finansowe;j 35 2,3 13,8 2,12
Konieczno$¢ finansowania zakupu z wigkszym udzialem
srodkoéw wilasnych 325 2,28 13 1,38
Niekorzystne warunki udzielania kredytu 32,5 2,25 10,6 1,77
Trudnosci z uzyskaniem kredytu mieszkaniowego 28,5 2,4 16,3 19
Ztagodzenie kryteridow oceny zdolnosci kredytowe;j 20,3 2,2 13,8 1,59
Udzielanie kredytow dla gospodarstw domowych o stabe;j
kondycji finansowej 17,9 2,23 13 1,75
Latwy dostep do kredytu mieszkaniowego 17,1 2,43 22,8 2,04
Korzystne warunki udzielania kredytu 16,3 2,05 20,3 1,72
Brak koniecznoéci posiadania wickszych srodkow
wlasnych 14,6 2,22 13 1,56
Tanszy koszt kredytu 13,8 1,88 22,8 2,14
Mniej formalnos$ci w bankach 10,6 1,62 12,2 2,07

* Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie
Zrédto: Badania ankietowe.

Respondenci dostrzegaja, ze wzrost stop procentowych jest czynnikiem istotnie wpty-
wajacym na zmiany na rynku kredytow mieszkaniowych. Ocena skutkdéw takiej decyzji jest
jednak zréznicowana (tab. 85). Blisko potowa respondentow wigzato ta decyzj¢ ze wzrostem
kosztéw kredytu. Wzrost stop procentowych NBP dla respondentéw w Polsce oznaczat takze:

e zaostrzenie kryteriow oceny zdolnos$ci kredytowej;
e nieche¢ bankow do finansowania gospodarstw domowych o stabej kondycji finansowej;
e zwickszenie formalno$ci w bankach;
¢ konieczno$¢ finansowania zakupu z wigkszym udziatem srodkoé6w wiasnych;
e wzrost trudno$ci z uzyskaniem kredytu.
Z kolei spadek stop procentowych generalnie wskazywato znacznie mniej responden-

tow, co oznacza, ze ten ruch w ramach polityki pieni¢znej, zdaniem respondentow, nie odci-

929 partyka K., Zréznicowane reakcje w ramach polityki pienieznej na wydarzenia gietdowe w modelu losowych
wspdtczynnikéw, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych, 2016, s. 95-107.
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skatl si¢ zbyt mocno na szeroko rozumianym dostepie do kredytow. Relatywnie najwigcej re-
spondentow (22,8%) wskazato, ze spadek stop NBP powoduje zmniejszenie kosztu kredytu.
Nieco ponad 20% respondentéw wskazata takze na tatwiejszy dostep do kredytu mieszkanio-
wego oraz korzystniejsze warunki udzielania kredytu.

W przypadku Wielkiej Brytanii mozemy zauwazy¢ odwrotng zalezno$¢. Ot6z tam,
znacznie wigcej respondentow wskazywalo na spadek stop banku centralnego, jako istotny

czynnik oddziatujacy na zmiany na rynku kredytow mieszkaniowych.

Tabela 86. Wptyw decyzji Banku Anglii odnosnie do stop procentowych na zmiany na rynku kredytow
mieszkaniowych w ocenie respondentow

Wazrost stop Spadek stop
Charakter zmiany na rynku Odsetek srednia Odsetek Srednia

ankieto- ocena ankieto- ocena

wanych | wplywu* | wanych | wplywu*
Trudnosci z uzyskaniem kredytu mieszkaniowego 50.0 2,24 8,3 2,21
Nieche¢ bankéw do finansowania gospodarstw domowych o
stabej kondycji finansowej 60,2 1,98 24,1 2,38
Wyzszy koszt kredytu 55,6 1,82 22,4 2,46
Konieczno$¢ finansowania zakupu z wigkszym udzialem
srodkow wiasnych 54,6 2,14 10,6 2,45
Zwickszenie formalnosci w bankach 51,9 1,96 16,7 2,22
Zaostrzenie kryteriow oceny zdolnosci kredytowej 46,3 2,06 10,3 2
Niekorzystne warunki udzielania kredytu 27,8 1,93 6,5 2,14
Brak koniecznosci posiadania wigkszych srodkow wiasnych 14,8 2,69 15,7 2,06
Korzystne warunki udzielania kredytu 13,9 2,47 16,7 2,17
Udzielanie kredytéw dla gospodarstw domowych o stabej
kondycji finansowej 4,6 2,2 36,1 1,74
Latwy dostep do kredytu mieszkaniowego 3,7 2,75 13,9 2,27
Ztagodzenie kryteriow oceny zdolnosci kredytowej 2,8 2 25,9 2,11
Mnigej formalnosci w bankach 1,9 1 25 2,04
Tanszy koszt kredytu 1,9 2,5 21,3 2,35

- * Skala punktowa 1-3, gdzie 3 ma najwyzsze znaczenie
Zrodto: Badania ankietowe.

Respondenci w Wielkiej Brytanii dostrzegaja, iz wzrost stop procentowych jest czynni-
kiem istotnie wptywajacym na zmiany na rynku kredytow mieszkaniowych a tym samym na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Ocena skutkow takiej decyzji jest jednak zréznicowa-
na (tab. 86). Okoto potowa respondentow wigzato te decyzje ze wzrostem kosztow kredytu.
Wazrost stop procentowych ustalonych przez Bank Anglii dla respondentow w Wielkiej Bry-
tanii oznaczat takze:

e zaostrzenie kryteriow oceny zdolnosci kredytowe;,

eniech¢¢ bankow do finansowania gospodarstw domowych o stabej kondycji

finansowej,

¢ zwigkszenie formalno$ci w bankach,

e wyzszy koszt kredytu,
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e konieczno$¢ finansowania zakupu z wigkszym udzialem $rodkéw wiasnych,

e wzrost trudnosci z uzyskaniem kredytu.

Jednak cze$¢ respondentéw wskazuje na relacje odwrotng. Odsetek ten jest wyzszy w
Polsce (15,7%) niz w Wielkiej Brytanii (6,5%). Taka ocena nie jest bezzasadna, gdyz w opinii
tej czgsci respondentéw wzrost stopy moze oznaczaé tylko pierwszy ,,akt” w trendzie wzro-
stowym stop. Jesli potencjalni nabywcy mieszkan tak odczytaja zmiang stop, czyli beda spo-
dziewac¢ si¢ dalszego wzrostu stop, to wowczas mogg by¢ zainteresowani szybszym nabyciem
mieszkania. Czyli wowczas popyt mieszkaniowy ro$nie, pomimo idgcym w $lad za wzrostem
stop procentowych, wzrostem kosztow kredytow hipotecznych.

Reakcja taka moze by¢ wytlumaczona przy uzyciu teorii racjonalnych oczekiwan. Teo-
ria ta glosi, ze podmioty gospodarcze podejmuja swoje decyzje w oparciu o wszystkie do-
stepne informacje o aktualnych uwarunkowaniach ekonomicznych oraz o potencjalnych skut-
kach tych decyzji. Posiadaja rowniez umiejetnos¢ wyciagania wnioskow ze zdarzen w prze-

sztosci, co pozwala im przewidywaé mozliwe scenariusze wydarzeh w przysztoéci®®.

Tabela 87. Ocena ksztattowania si¢ popytu na mieszkania pod wptywem wzrostu stop procentowych w
opinii badanych respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Jak ksztattowat si¢ popyt na mieszkania w momencie wzrostu stop procentowych Banku
Kraj (j.m.) Centralnego
Silny wzrost Staby wzrost Brak zmian  |Niewielki spadek| Duzy spadek
Polska % 0,83 14,88 33,06 42,15 9,09
Wielka Brytania| % - 6,48 25,93 67,59 -

Zrodto: Badania ankietowe.

Poréwnanie opinii kredytobiorcow w zakresie oceny zmian popytu na rynku mieszka-
niowym w momencie spadku stop procentowych banku centralnego, wskazuje na wystapienie
istotnych réznic miedzy porownywanymi zbiorowosciami respondentow. Na podstawie da-
nych z tabeli 88 mozna wnioskowaé, ze w Polsce (63,64%) i w Wielkiej Brytanii (84,26%)
respondenci zauwazyli wzrost popytu na mieszkania w momencie spadku stop procentowych

banku centralnego.

Tabela 88. Ocena ksztaltowania si¢ popytu na mieszkania pod wptywem spadku stop procentowych w
opinii badanych respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Jak ksztaltowat si¢ popyt na mieszkania w momencie spadku stép procentowych Banku
Kraj (j.m.) Centralnego
Silny wzrost Staby wzrost Brak zmian Niewielki spadek
Polska % 14,05 49,59 217,27 9,09
Wielka Brytania| % 7,41 76,85 13,89 1,85

Zrodto: Badania ankietowe.

930 Muth J., Rational Expectations and the Theory of Price Movements, ,,Econometrica” 29, s. 315-335.
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Rzeczywisty mechanizm oddziatywania zmiany stop procentowych na ksztattowanie si¢
popytu na mieszkania zalezy od poziomu rozwoju rynku kredytowego oraz rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych i zwigzanej z tym §wiadomosci ekonomicznej 0s6b uczestniczacych
w transakcjach na tych obydwu rynkach®.

Po przeprowadzonej analizie wpltywu instrumentéw monetarnych na rynek nieruchomo-
$ci zostanie dokonana analiza wptywu instrumentéw nadzorczych na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych.

Instrumenty skierowane bezposrednio na instytucje finansowe, jak wymogi kapitatlowe
badz wagi ryzyka wplywaja na zachowanie bankow, za$ limity ustanawiane na wskazniki, jak
LtV, DtI wplywaja zard6wno na banki, jak i ich klientow, poniewaz determinujg kwote kredytu
w odniesieniu do wartosci nieruchomos$ci mieszkaniowych, oraz determinujg wysoko$¢ raty
w odniesieniu do dochodu kredytobiorcy®?2.

Jak juz wcze$niej przedstawiono (w rozdziale 7), stosowanie wskaznika LtV ma na celu
wzmocnienie odpornosci sektora bankowego na straty oraz ztagodzenie amplitudy wahan cy-
klu kredytowego®,

W tabeli 89 przedstawiono opinie respondentéw na temat wpltywu obnizenia mozliwego
do zaakceptowania przez banki (goérnego) LtV na dostgpnos¢ kredytu hipotecznego. Do naj-
wazniejszych skutkow takiej decyzji (rekomendacji) nadzoru finansowego z punktu widzenia
respondentow mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

e zniechgcenie potencjalnych kredytobiorcéw do ubiegania si¢ o kredyt;

e konieczno$¢ finansowania zakupu z wigkszym udziatem srodkéw wiasnych;

e ograniczenie albo brak mozliwosci otrzymania kredytu.

Z perspektywy odpornosci sektora finansowego, restrykcyjne poziomy wskaznikow
nadzoru finansowego powinny skutkowaé obnizeniem ryzyka kredytowego, ze wzgledu na
zmniejszenie portfela kredytow finansujacych nieruchomos$ci mieszkaniowe. Kredytobiorcy,
ktorzy nie posiadajg odpowiedniego wktadu wtasnego, a wigc nie speiniajg wymogow zwia-
zanych ze wskaznikiem LtV, beda zobligowani do placenia wyzszej ceny za zaciggnigte kre-
dyty — co w efekcie przyniesie ograniczenie popytu na te kredyty. Obnizenie goérnego putapu
LtV moze wielu potencjalnym kredytobiorcom ,,0dcia¢” droge do kredytu lub wydhuzy¢ ta

droge (w efekcie konieczno$ci zgromadzenia wigkszego wkladu wlasnego). Kredytobiorcy,

91 Muellbauer J., Housing, Credit and Consumer Expenditure, Working Paper for the Federal Reserve Bank of
Kansas City’s Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming 2007.

932 Dietsch M., Welter-Nicol C., Do LtV and DSTI caps make banks more resilient?, Débats économiques et
financiers N°13, ACPR Banque de France, 2014.

933 Borio C., Drehmann M., Towards an operational framework for financial stability: ‘fuzzy’ measurement and
its consequences, BIS Working Papers, No. 284, Bank for International Settlements, 2009
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ktorzy nie posiadaja odpowiedniego wkladu wiasnego, a wigc nie spetniaja wymogow zwia-
zanych ze wskaznikiem LtV, beda zobligowani do ptacenia wyzszej ceny za zaciagnigte kre-

dyty — co w efekcie przyniesie ograniczenie popytu na kredyty mieszkaniowe®*,

Tabela 89. Ocena znaczenia obnizenia gornego putapu LtV na dostgpno$é kredytu w opinii
respondentéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii

Parametr ’ Polska ’ Wielka Brytania

Srednia |Wsp. V (%)| Srednia |Wsp. V (%)
i’(rggfgvzvnsigsf;;?ﬁsowania zakupu z wigkszym udziatem 218 30 231 27
Ograniczenie albo brak mozliwosci otrzymania kredytu 2,11 33 2,25 29
Zniechecenie do ubiegania si¢ o kredyt 1,89 36 2,09 35
Dodatkowe obowiazki, biurokracja 1,86 40 2,07 38
Mniejsza kwota dochodu kredytobiorcy po sptacie kredytu 1,85 38 1,88 37
Spadek popyt na mieszkania 1,65 41 1,97 37

Zrodto: Badania ankietowe.

Poréwnanie opinii kredytobiorcéw w zakresie oceny znaczenia obnizenia gornego pula-
pu LtV na dostepnos¢ kredytu w opinii respondentow w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii,
wskazuje na brak istotnych réznic migdzy poréwnywanymi zbiorowosciami kredytobiorcow.

Wsréd kredytobiorcéw w Polsce i w Wielkiej Brytanii wystepuja obawy dotyczace
splaty kredytu, ktore wynika¢ moga z nieoczekiwanego pogorszenia si¢ Sytuacji finansowej
zagrazajacej wykonaniu zobowigzania migdzy innymi pod wptywem polityki banku central-
nego i nadzoru finansowego®®. Dlatego bardzo wazna jest dobra koniunktura w gospodarce,
poniewaz silne ozywienie poprawia sytuacje gospodarstw domowych na rynku pracy oraz
wplywa na wzrost wartosci zabezpieczen®.

Przeprowadzone badania (tab. 90) pokazaty, Zze respondenci obawiaja si¢, ze nie beda
posiadali wystarczajacej zdolnos$ci kredytowej pozwalajacej na sptacanie kredytu hipoteczne-
go. Respondenci stwierdzili, ze obawiajg si¢ zaistnienia w przysztosci sytuacji, w ktorej beda
mieli trudnosci z regulowaniem zobowigzan kredytowych (wzrost stopy procentowej, utraty
pracy, ktopoty zdrowotne, skutkujace zwickszonymi wydatkami finansowymi).

Ryzyko w tym zakresie wynika z dlugiego okresu kredytowania, obejmujacego nawet
dziesiatki lat. W tak odleglym horyzoncie czasowym nie jest mozliwe przewidzenie wszyst-
kich nagtych 1 niekorzystnych sytuacji, a co za tym idzie wszelkich niekorzystnych zmian w

budzecie gospodarstwa domowego.

934 Dietsch M., Welter-Nicol C., Do LtV and DSTI caps....

95 Bhansali V., Gingrich R., Longstaf F.A., Systematic credit risk: W hat is the market telling us?, Financial
Analysts Journal, vol. 64, no. 4, 2008, s. 1.

936 Mayer-Brown, Towards a European Banking Union — The European Commission Announces a New Legal
Framework for Banking Supervision, MayerBrown, London 2012,
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W przypadku oceny takich przyczyn ryzyka jak: wzrost oprocentowania oraz zadanie
przez bank dodatkowego zabezpieczenia istotnie wyzsze wyniki sa po stronie osob w Wiel-
kiej Brytanii. Roznice si¢gajg odpowiednio 0,78 punktu dla pierwszego skutku oraz 0,71

punktu dla drugiego wymienionego skutku.

Tabela 90. Oceny zagrozen dotyczacych sptaty kredytu w opinii badanych respondentow w Polsce
oraz w Wielkiej Brytanii

Polska Wielka Brytania
Parametr - 5 ; ;

Srednia |Wsp. V (%)| Srednia [Wsp. V (%)
Utrata pracy 2,43 27 2,67 27
Znaczacy wzrost oprocentowania 2,00 35 2,78 16
Klopoty zdr(_)wotne, skutkujace zwickszonymi wydatkami 183 39 1.22 55
finansowymi
Brak mozliwosci zamiany waluty kredytu 1,77 35 1,22 36
Zadanie przez bank dodatkowego zabezpieczenia 1,73 42 2,44 36
Wazrost warto$ci waluty kredytu 1,65 42 1,89 49
Poziom relacji obecnego zadluzenia do jego zabezpieczenia 0,58 40 0,50 34

Zrodto: Badania ankietowe.

Zrbdznicowanie pod wzgledem zagrozen dotyczacych sptaty kredytu w zbiorowosci kre-
dytobiorcoéw mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii dotyczy nastepujacych parame-
trOw: Znaczacy wzrost oprocentowania, zadanie przez bank dodatkowego zabezpieczenia oraz
poziom relacji obecnego zadtuzenia do jego zabezpieczenia (tab. 90).

Natomiast do najwigkszych zagrozen dotyczacych splaty kredytu w zbiorowosci kredy-
tobiorcow mieszkaniowych w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii mozna zaliczy¢: klopoty zdrowot-
ne, skutkujace zwigkszonymi wydatkami finansowymi, wzrost oprocentowania kredytow hi-

potecznych, utrata pracy (tab. 90).

8.2. Wplyw stop procentowych i czynnikow zwigzanych z rynkiem kredy-
tow mieszkaniowych na ceny nieruchomosci mieszkaniowych

Rynek kredytéw mieszkaniowych i rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych sa ze soba
sciSle powigzane 1 wzajemnie na siebie oddzialywaja. Po pierwsze warto$¢ i liczba udzielo-
nych kredytow mieszkaniowych wptywa w duzej mierze na sytuacje na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Z kolei sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wptywa na stan
zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych. Wielko$¢ podazy i
ceny lokali mieszkalnych przektadaja si¢ na wysoko$¢ zapotrzebowania gospodarstw domo-

wych na zewngtrzne finansowanie w celu zakupu nieruchomosci mieszkaniowych.
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Przy szacowaniu czynnikow majacych wptyw na poziom cen na rynku nieruchomosci,
metody statystyczne, w tym przede wszystkim metody regresji wielorakiej stanowia dobre i
czesto stosowane narzedzie analizy ilosciowej. Dokonujgc wyboru postaci funkcyjnej mode-
lu, nalezy koncentrowa¢ si¢ na najprostszych formutach matematycznych. W przypadku ana-
lizy czynnikéw majacych wplyw na ceny na rynku nieruchomosci najbardziej odpowiednie
wydaja si¢ modele liniowe.

Dokonujac redukcji zbioru wstepnie wytypowanych zmiennych objasniajacych nalezy
przestrzega¢ zasady, iz w modelu powinny si¢ znalez¢ zmienne silnie skorelowane ze zmien-
ng objasniang (atrybuty majace istotny wptyw na warto$¢ nieruchomosci) i jednoczesnie stabo
skorelowane mig¢dzy soba.

Analizujac obliczone wspotczynniki korelacji nalezy stwierdzi¢, ze ceny zardwno na pier-
wotnym (Y1), jak rowniez wtornym rynku nieruchomosci w Polsce (Y2), byty istotnie statystycz-
nie dodatnio skorelowane z poziomem popytu inwestycyjnego (Xs) oraz z liczbg nowo udzielo-
nych kredytow mieszkaniowych (Xs). Wartosci obliczonych wspotczynnikéw korelacji dla po-
szczegolnych par zmiennych wskazuja na wystepowanie umiarkowanej 1 silnej wspotzaleznosci.

Tabela 91. Wspoétczynniki korelacji liniowej Pearsona pomiedzy zmiennymi opisujacymi ceny na
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce a zmiennymi niezaleznymi

Y1—poziomcenna | Y2 — poziom cen na
pierwotnym wtornym
Zmienne niezalezne rynku nieru- rynku
chomosci nieruchomosci
[tys. zt/m?] [tys. zt/m?]
X1 — stopa procentowa banku centralnego (stopa referencyjna) 004 015
[%6], e e
Xz — liczba transakcji kupna-sprzedazy mieszkan [w formie aktu 0.01 012
notarialnego w tys. szt.], ’ '
X3 —roczne tempo wzrostu PKB [%] 0,13 0,15
Xa4— poziom popytu inwestycyjnego [mld zt dla PL] 0,52* 0,57*
Xs — liczba nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych 0,89* 0,95*
Xs — warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych [w mln zt | 0,36 0,46
X7 — warto$¢ zadtuzenia gosp. domowych z tytutu kredytow
. . 0,02 -0,10
mieszkaniowych [mln zi]
Xg— wysokos$¢ oprocentowania kredytow hipotecznych [%] 0,06 -0,05
Xg — marza kredytéw hipotecznych [%] 0,16 0,26
X1o ftirve‘:]dni poziom wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredy- 0,17 0,27
X11 — procentowy udziat listow zastawnych w PKB 0,41 0,36
X12 — podaz nowych mieszkan (tys. szt.) 0,17 0,28
X1z — wsk. dostepnosci mieszkaniowej % -0,77* -0,72*
Xi14 — wsk. dostgpnosci kredytowej — indeks % -0,41 -0,43

* istotno$¢ statystyczna przy p<0,05
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Odwrotna i silna zalezno$¢ miala miejsce pomigdzy ceng nieruchomosci, a wskazni-

kiem dostgpno$ci mieszkaniowej (X13). Zaleznosci te byty statystycznie istotne przy poziomie
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istotnosci 0,05 (tab. 91). Nie stwierdzono wspotzaleznosci pomigdzy ceng mieszkan na pier-
wotnym 1 wtornym rynku nieruchomosci, a wartoscig zadluzenia gospodarstw domowych z
tytutu kredytow mieszkaniowych (X7) oraz wysokoscig oprocentowania kredytow hipotecz-
nych (Xs). Na rynku pierwotnym na ceny nieruchomosci nie wptywata rdbwniez stopa procen-
towa banku centralnego (X1) oraz liczba transakcji kupna—sprzedazy mieszkan (X2). Obliczo-
ne wartosci wspotczynnikow korelacji dla tych zmiennych byty ponizej 0,1 i te zmienne zo-
staly pominigte przy wyznaczaniu modeli regresji.

Podczas budowania modelu regresji wielorakiej pojawia si¢ problem sposobu doboru
oraz liczby zmiennych objasniajacych (niezaleznych), ktére maja zosta¢ uwzglednione w mo-
delu. Czesto zachodzi sytuacja, gdy nie ma jednego ,,najlepszego” podzbioru. W zwigzku z
tym niektérzy analitycy sugeruja, ze mozna przeanalizowaé réozne mozliwe rOwnania regres;ji,
zawierajace r6zng kombinacje¢ zmiennych niezaleznych.

Tabela 92 zawiera informacje o wartosci wspotczynnika determinacji R? dla kazdego z
estymowanych réwnan regresji z zastosowaniem procedury regresji krokowej postepujacej, a
takze informacj¢ o liczbie istotnych statystycznie zmiennych niezaleznych, ktére znalazty sie

w okreslonym réwnaniu oraz warto$ci wspotczynnika regresji dla zmiennych, ktore weszlty do

modelu.

Tabela 92. Zbiorcze podsumowanie wynikow analizy regresji metoda wszystkich mozliwych regresji
dla zmiennej zaleznej Y1— ceny nieruchomosci mieszkaniowych na rynku pierwotnym w Polsce

WSpO},' L'C,Zba Wyraz Zmienne niezalezne*

czynnik  |zmien- wolny

determi- [ nych Xa Xs Xs Xo X0 X2 X3

nacji R2/ poziom |liczba warto$§¢ | marza $redni po- | podaz wsk. do-

skorygo- popytu | nowo udzielo- |kredytow |ziom LtV  |nowych |stepno$ci

wany R inwesty- |udzielo- |nych [%0] mieszkan | mieszka-
cyjnego |nych kredytow [tys. szt.] |niowej %

kredytow

0,96/0,94 4 13975,7| -0,005 -23,942 45,685 -11933,8

0,88/0,86 2 10609,7 28,823 -8762,0

0,95/0,93 5 15935,7 56,625 0,008| -32,887| 1781,661 -15576,9

0,90/0,87 3 10388,9 0,006| -38,191 -6950,4

>‘jzmienne ujete w tabeli wykazujg istotno$¢ statystyczng na poziomie p<0,05.
Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Zawarte w tabeli 92 wyniki pozwalaja na poréwnanie roznych modeli o réznej liczbie
uwzglednionych zmiennych niezaleznych. Na podstawie przedstawionego zestawienia
wszystkich estymowanych réwnan regresji, o najwyzszym poziomie dopasowania (R?), jako
istotne zmienne do oszacowania poziomu cen na pierwotnym rynku nieruchomosci w Polsce
(Y1) okazaty si¢ zmienne: X4 - poziom popytu inwestycyjnego, Xs - liczba nowo udzielonych

kredytow mieszkaniowych, Xe - warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych, Xg - marza
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kredytow hipotecznych [%], X10 - $redni poziom wskaznika LtV dla nowo udzielonych kre-
dytow, X12 - podaz nowych mieszkan [tys. szt.] oraz X13 - wskaznik dostepno$ci mieszkanio-
wej [%], ktory okazal si¢ istotny we wszystkich podanych modelach. R6zna kombinacja tych
zmiennych w estymowanych réwnaniach regresji pozwala na oszacowanie poziomu Cen na
pierwotnym rynku nieruchomos$ci w Polsce z r6zng doktadnos$cia. Podstawowa miarg doktad-
noéci dopasowania modelu jest wspotczynnik determinacji R%. Dobrze dopasowany model
charakteryzuje si¢ warto$cia R? bliska jednosci. Warto$é R? wzrasta wraz z liczba parame-
trow, dlatego w tabeli 92 przedstawiono takze skorygowana warto$¢ R? (adjusted R?), ktory
bierze korekte na liczbe rozpatrywanych zmiennych.

Sposréd wszystkich modeli najwyzszy wspolczynnik determinacji R?=0,961 otrzymano
dla modelu z czterema zmiennymi objasniajagcymi (Xa, Xo, X12, X13). Inny model o réwnie
wysokiej wartoéci wspotczynnika determinacji R?=0,955 zawiera az 5 zmiennych objasniaja-
cych. Celem wskazania ,,najlepszego” sposrod modeli regresji opisujagcego poziom cen na
pierwotnym rynku nieruchomosci w Polsce wykorzystano metode regresji krokowej wstecz.
Istota takiego postepowania polega na tym, ze w kolejnych etapach usuwane sa najmnie;j
istotne zmienne niezalezne, az do uzyskania modelu uwzgledniajacego tylko zmienne istotne.

W tabeli 93 przedstawiono koncowe wyniki oszacowania tego modelu.

Tabela 93. Parametry funkcji regresji opisujgcej wpltyw wybranych zmiennych niezaleznych na
poziom cen mieszkan na rynku pierwotnym w Polsce

Wyszczegolnienie Parametry funkcji regresji zm. zaleznej: Y
B Bt std. 1(12) D
W. wolny 9807,808 550,863 17,804 0,000
X 0,003 0,001 3,835 0,002
Xi3 -7221,667 1077,177 -6,704 0,000
R=0,903; R?=0,81585563; Popraw. R?= 0,785;
F(2,12)=26,583; p<,00004; Btad std. Estymacji: 348,69.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wyniki analizy pozwalajg stwierdzi¢, ze otrzymany model regresji uwzgledniajacy
zmienng Xe — warto$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych oraz Xi3 — wsk. dostepnosci
mieszkaniowej (%) wyjasnia ponad 81% zmiennosci poziomu cen na pierwotnym rynku nie-
ruchomosci w Polsce (tab. 93).

Do weryfikacji modelu zastosowano test F i test t dla wspotczynnikow modelu. Test F
weryfikuje hipoteze, Ze pomigdzy zmienng objasniang, a zmiennymi objasniajagcymi zachodzi
liniowa zalezno$¢. Test t sprawdza istotno$¢ poszczegdlnych wspotczynnikéw kierunkowych
rébwnania regresji. Wartos¢ statystyki F (26,583) i odpowiadajacy jej poziom prawdopodo-

bienstwa p (p=<0,00004) potwierdzaja statystyczng istotnos¢ modelu liniowego. Wartos¢ sta-
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tystyki t, wykorzystywana do oceny istotno$ci wspotczynnikow regresji i wyrazu wolnego,
oraz odpowiadajace im poziomy prawdopodobienstwa p potwierdzaja, ze parametry te istot-
nie r6znig si¢ od zera. W celu przeprowadzenia tych testow konieczne jest sprawdzenia zato-
zenia, ze reszty modelu majg rozktad normalny. W tym celu weryfikowana jest hipoteza ze-
rowa, ze rozktad reszt jest rozkladem normalnym. Do weryfikacji tej hipotezy zastosowano
(najbardziej czutly) test Shapiro-Wilka. Warto$¢ statystyki testowej wyniosta 0,974, a odpo-
wiadajace jej prawdopodobienstwo testowe p=0,918. Poniewaz wartos¢ prawdopodobienstwa
testowego jest wieksza od przyjetego poziomu istotnosci a=0,05, wigc nie ma podstaw do od-
rzucenia weryfikowanej hipotezy o normalnos$ci rozktadu reszt.

Interpretujac oszacowang warto$¢ parametru funkcji regresji dla zmiennej Xs (réwna
0,003) (tab. 93), mozna stwierdzi¢, ze zwigkszenie wartosci udzielonych kredytow mieszka-
niowych wplywa dodatnio na poziom cen na pierwotnym rynku mieszkaniowym w Polsce
(tys. zt/m?). Z kolei wzrost wskaznika dostepnosci mieszkaniowej (X13) powoduje spadek po-

ziomu cen nieruchomosci mieszkaniowych na tym rynku.

Tabela 94. Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej Y2 - poziom cen mieszkan na rynku wtérnym w
Polsce

Wyszczeg6lnienie Parametry funkcji regresji zm. zaleznej: Y» |
B BL. std. 1(11) D
Model nr 1
W. wolny 8943,431 340,671 26,252 0,000
Xs 0,002 0,000 4,160 0,002
X0 1350,464 322,473 4,188 0,002
Xi3 -7768,627 680,502 -11,416 0,000

R=0,969; R"2= 0,939; Popraw. R?= 0,922;
F(3,11)=56,167; p<,000; Btad std. Estymacji: 206,70.

Model nr 2
B Bt. std. t(11) p
W. wolny 4792,9845 395,0997 12,1311 0,0000
Xs 68,8018 7,4994 9,1742 0,0000
Xa -0,0051 0,0020 -2,5670 0,0262
X -14,0218 5,9724 -2,3478 0,0386

Podsumowanie regresji zm. zaleznej: Y2 Polska
R=0,973; R"2= 0,946; Popraw. R?= 0,931,
F(3,11)=64,408; p<,00000; Btad std. Estymacji: 193,79.

Zrbdto: Opracowanie wlasne.

Poszukujac modelu regresji do oszacowania poziomu cen na wtérnym rynku nierucho-
mosci w Polsce - Y2 (W tys. zt/m?) okazato sig, ze istotnymi zmiennymi w najlepiej dopaso-
wanym modelu wyznaczonym metodg regresji krokowej wstecz sa te same zmienne Xs - War-

tos¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych 1 X13 - wsk. dostepnosci mieszkaniowej (%) oraz
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dodatkowo zmienna Xio - $redni poziom wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytow.
Wyniki estymacji modelu zaprezentowano w tabeli 94.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze na poziom cen mieszkan na rynku wtérnym w
Polsce dodatnio wptywa wartosci udzielonych kredytow mieszkaniowych (Xg), za$ ujemnie
wskaznik dostepnosci mieszkaniowej (X13). Wykazane zaleznosci sg zgodne z oczekiwaniami
jakie wynikaja z analizy teoretycznej. Jesli ros$nie akcja kredytowa bankéw w obszarze kredy-
tow mieszkaniowych, to w efekcie rosnie popyt na mieszkania i rosng ich ceny. Z kolei
wzrost dostepnosci mieszkan wplywa na spadek ich cen, a odwrotnie spadek dostepnosci
mieszkan stanowi presj¢ na wzrost ich cen. Oprécz opisanych wyzej dwoch zmiennych nieza-
leznych wykazano takze dodatni wplyw $redniego poziomu wskaznika LtV dla nowo udzie-
lonych kredytow (X10) na zmienng zalezng Y2. Wraz ze wzrostem wartosci tego wskaznika
rosng ceny nieruchomosci mieszkaniowych. Taka zaleznos$¢ jest uzasadniona, gdyz wzrost
LtV oznacza wyzszy poziom finansowania mieszkania przez bank (nizszy wktad wtasny), co
w odniesieniu do catego rynku przektada¢ si¢ moze na wzrost popytu na mieszkania i tym
samym ich cen. Oszacowany model wyjasnia blisko 97% zmienno$ci poziomu cen (tab. 94,
model nr 1).

W innym modelu regresji (tab. 94, model nr 2) wyznaczonym za pomocg procedury (se-
lekcji) postepujacej, ale o nieco nizszej wartosci wspdtczynnika determinacji (R?=0,946)
otrzymano posta¢ funkcji regresji, w ktorej istotne statystycznie okazaly si¢ zmienne X4 - po-
ziom popytu inwestycyjnego, Xs — liczba nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych oraz
Xg — marza kredytow hipotecznych. Na poziom ceny m? mieszkania pozytywnie wptywata
liczba udzielanych kredytow mieszkaniowych, co jest zalezno$cig zgodng z oczekiwaniem,
gdyz wzrost udzielanych kredytow mieszkaniowych pobudza popyt na mieszkania, co w kon-
sekwencji powoduje wzrost ich cen. Z kolei ujemny wptyw na poziom cen mieszkan na rynku
wtornym wykazal poziom popytu inwestycyjnego w gospodarce oraz marza kredytow hipo-
tecznych. Taki kierunek wspodizaleznosci tych zmiennych w stosunku do zmiennej zaleznej
Y2, jest oczekiwany wzgledem marzy kredytéw hipotecznych. Jezeli przecigtna marza tych
kredytow rosnie, to tym samym zmniejsza si¢ dostepnos¢ kredytéw mieszkaniowych i spada
popyt na mieszkania i w efekcie spadajg ich ceny.

Co do zmiennej Xa, opisujacej popyt inwestycyjny w gospodarce, to w tym przypadku
wyjasnienie jej ujemnego wptywu na cen¢ mieszkan, wykazang w jednym z modeli dla
zmiennej Y1 (tab. 92), jak i dla zmiennej Y2 (tab. 94) jest nieco trudniejsze, zwazywszy
zwlaszcza na dodatnig korelacje pomigdzy tymi zmiennymi. Jednak w modelu regresji

zmienna X4, wplywa na poziom cen jako jeden z czynnikéw, co moze powodowac inny kie-
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runek wspotzalezno$ci, niz wykazany w analizie korelacji. Ujemny wptyw popytu inwesty-
cyjnego na ceny mieszkan na rynku wtornym moze wynikaé z tego, ze wraz ze wzrostem na-
ktadéow inwestycyjnych w gospodarce, w tym takze inwestycji w sektorze budownictwa
mieszkaniowego, ro$nie podaz mieszkan, a to przektada si¢ moze na spadek ich cen.

Tozsame jak dla Polski, analizy statystyczne dotyczace czynnikoéw determinujacych ce-
ny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku pierwotnym i wtédrnym przeprowadzono dla
Wielkiej Brytanii. Analizujac obliczone wspotczynniki korelacji nalezy stwierdzi¢, ze ceny
zarOwno na pierwotnym, jak rowniez wtornym rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii byty
dodatnio skorelowane z poziomem popytu inwestycyjnego (X4) oraz z wartoscig udzielonych
kredytow mieszkaniowych (Xs). Wartosci wspotczynnikéw korelacji dla poszczegdlnych par
zmiennych wskazujga na wystepowanie umiarkowanej i silnej wspotzaleznosci.

Tabela 95. Wspoétczynniki korelacji Pearsona pomiedzy zmiennymi opisujacymi ceny na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii a zmiennymi niezaleznymi

Y1 - poziom cen na Y2 — poziom cen na
Zmienne niezaleine plerwotnym r){nku wtornym rynl’<u. nie-
nieruchomosci ruchomosci
[tys. £/m?] [tys. £/m?]
X1 — stopa procentowa banku centralnego [%], -0,37 -0,71*
X3 — liczba transakcji kupna-sprzedazy mieszkan [w formie aktu "
. 0,05 -0,59
notarialnego w tys. szt.],
X3 — roczne tempo wzrostu PKB [%)] 0,39 -0,15
Xa— poziom popytu inwestycyjnego [mid £] 0,89* 0,80*
Xs — liczba nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych 0,07 -0,53*
Xe — warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych [w min £] 0,72* 0,70*
X7 — warto$¢ zadtuzenia gosp. domowych z tytutu kredytow
. . -0,68* -0,69*
mieszkaniowych [min £]
Xg— wysokos$¢ oprocentowania kredytow hipotecznych [%)] 0,04 0,52*
Xg — marza kredytow hipotecznych [%] 0,13 0,75*
Xi1o — $redni poziom wskaznika LtV dla nowo udzielonych kre-
. -0,84* -0,70*
dytow
Xi1 — procentowy udziat listow zastawnych w PKB 0,21 0,00
X12 — podaz nowych mieszkan [tys. szt.] 0,66* 0,18
X13 — wsk. dostgpnosci mieszkaniowej [%] 0,53* 0,27
X14 — wsk. dostepnosci kredytowej [%] -0,27 -0,36

*istotnos¢ statystyczna przy p<0,05
Zrodto: Opracowanie wihasne.

Odwrotna 1 silna zalezno$¢ miata miejsce pomiedzy ceng nieruchomosci, a
wskaznikiem dostgpnosci mieszkaniowej (X13). Zaleznosci te byty statystycznie istotne przy
poziomie istotnosci p<0,05 (tab. 95). Nie stwierdzono wspodtzaleznosci pomiedzy ceng
mieszkan na pierwotnym i1 wtornym rynku nieruchomosci, a wskaznikiem dostepnosci
kredytowej (X14). Na rynku pierwotnym na ceny nieruchomosci nie wptywata rowniez stopa
procentowa banku centralnego (Xi), liczba transakcji kupna—sprzedazy mieszkan (X2),

warto$¢ zadluzenia gosp. domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych (X7), $redni poziom
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wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw (X10). Obliczone wspdtczynniki korelacji dla
tych zmiennych byty ponizej 0,1 i te zmienne zostaly pominigte przy wyznaczaniu modeli
regresji.

Nie stwierdzono zaleznosci pomig¢dzy ceng na wtdérnym rynku nieruchomosci a: stopa
procentowa banku centralnego (X1), liczbg transakcji kupna-sprzedazy mieszkan (X2), rocz-
nym tempem wzrostu PKB (X3), liczbg nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych (Xs),
wartoscig (kwotg) zadluzenia gospodarstw domowych z tytulu kredytow mieszkaniowych
(X7), $rednim poziomem wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw (X10) oraz procen-
towym udziatem listow zastawnych w PKB (X11). Obliczone wspotczynniki korelacji dla tych
zmiennych byly ponizej 0,1 i te zmienne zostaly pomini¢te przy wyznaczaniu modeli regresji.

W tabeli 96 przedstawiono zbiorcze wyniki estymacji modeli regresji dla zmiennej za-
leznej Y1 — ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych na rynku pierwotnym w Wielkiej Brytanii.
W tabeli 96 zaprezentowano parametry funkcji regresji dla kilku modeli oszacowanych dla
zmiennej Y1. Z estymacji rownan regresji dla tej zmiennej objasnianej wynika, ze statystycz-
nie istotny wptyw na ceny nieruchomosci mieszkaniowych na rynku pierwotnym wykazaty
takie zmienne objas$niajace jak: stopa procentowa banku centralnego (X1), roczne tempo
wzrostu PKB (X3), poziom popytu inwestycyjnego (Xs4), marza kredytow hipotecznych (Xo),
procentowy udziat listow zastawnych w PKB (X11), podaz nowych mieszkan (X12), wskaznik

dostepnosci mieszkaniowej (X13).

Tabela 96. Zbiorcze podsumowanie wynikow analizy regresji metodg wszystkich mozliwych regresji
dla zmiennej zaleznej Y1 — ceny mieszkan na rynku pierwotnym w Wielkiej Brytanii.

Zmienne niezalezne
Wspot-
czynnik i X1 X3 X4 Xo Xu Xi3
determi- |20 |\yyra, | stopapro- | roczne poziom | marza udziatli- | wsk. do-
nagji Zmien- wolny | cen-towa tempo popytu kredytow | stow za- step-nosci
R?/skory- nych banku cen- | wzrostu inwesty- | hipote- stawnych w | mieszka-
gowany R? tral-nego PKB [%] | cyjnego cznych PKB [%] niowej %
[%] (%]

0,86/0,83 2 |4313,6 64,04 28,03

0,81/0,76 3 /8167,1 -435,35 -75,84 19,24

0,89/0,85 4 16812,9 -387,33 -68,37 11,3 441,22

0,87/0,84 3 13043,3 -235,01 163,13 17,98

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Parametry przedstawionych rownan regresji wskazuja, ze istotny statystycznie dodatni
wplyw na poziom cen na pierwotnym rynku nieruchomosci w Wielkiej Brytanii (Y1) wykaza-
ty 4 zmienne, tj.: X3 — roczne tempo wzrostu PKB (%), X4 — poziom popytu inwestycyjnego,
X11 — procentowy udziat listow zastawnych w PKB, oraz X13 — wskaznik dostepnosci miesz-

kaniowej (W %). Z kolei ujemny wplyw wykazaty 2 zmienne: X1 — stopa procentowa (refe-
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rencyjna) banku centralnego (%) i Xo — marza kredytow hipotecznych [%]. Wyniki te sg
zgodne z oczekiwaniami i dowodza istotnego znaczenia dla ksztaltowania koniunktury na
rynku mieszkaniowym nie tylko czynnikow makrogospodarczych, ale takze polityki monetar-
nej oraz czynnikow ksztattujacych rynek kredytéw mieszkaniowych oraz ksztaltujacych do-
stepnos$¢ mieszkan.

Oszacowane modele pozwalaja na ustalenie czynnikdw wplywajacych na poziom cen
na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii z rdzng
doktadnoscia. Sposrod wszystkich modeli najwyzszy wspotczynnik determinacji R?=0,89
otrzymano dla modelu z czterema zmiennymi objasniajagcymi (X1, Xo, Xi1, X13). Nalezy
jednak zwr6ci¢é uwage, ze parametry przy zmiennej X1 i Xo sg ujemne, co $wiadczy o
ujemnym oddzialywaniu poziomu tych zmiennych na zmienng objasniang Yi. Celem
wskazania ,,najlepszego” sposréd modeli regresji opisujacego poziom cen na pierwotnym
rynku nieruchomos$ci w Wielkiej Brytanii wykorzystano metode regresji krokowej wstecz.
Wyniki analizy pozwalaja stwierdzi¢, ze otrzymany model regresji uwzgledniajacy zmienng
X1 — stopa procentowa banku centralnego oraz Xg — marza kredytow hipotecznych (%), a
takze zmienng X1 — procentowy udziat listow zastawnych w PKB, wyjasnia ponad 81%
zmiennos$ci poziomu cen na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii (tab. 97).

Tabela 97. Parametry funkcji regresji opisujacej wptyw wybranych zmiennych niezaleznych na
poziom cen mieszkan na rynku pierwotnym w Wielkiej Brytanii (Y3).

Parametry funkcji regresji zm. zaleznej: Y1
Wyszczegblnienie B Bl std. t(11)
W. wolny 8167,187 1028,459 7,941 0,000
X1 -435,353 66,768 -6,520 0,000
Xo -75,841 16,791 -4,517 0,001
Xu 19,241 3,285 5,857 0

R=0,902; R"2= 0,813; Popraw. R?= 0,762;
F(3,11)=15,978; p<,00025; Btad std. Estymacji: 220,90.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na poziom ceny m? mieszkania pozytywnie wptywat procentowy udziat listow zastaw-
nych (Xi1), co jest zaleznoscia zgodng z oczekiwaniem, gdyz wzrost listow zastawnych,
zwigksza ilo$¢ kredytu hipotecznego na rynku, a tym samym pobudza popyt na mieszkania,
co w konsekwencji powoduje wzrost ich cen. Z kolei uyjemny wptyw na poziom cen mieszkan
na rynku pierwotnym wykazat poziom stopy procentowej banku centralnego (chodzi o stope
referencyjng Banku Anglii) oraz marza kredytow hipotecznych. Taki kierunek wspotzalezno-

$ci tych zmiennych w stosunku do zmiennej zaleznej Y2, jest oczekiwany wzgledem marzy
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kredytow hipotecznych (mieszkaniowych). Jezeli przeci¢tna marza tych kredytow roénie, to
tym samym zmniejsza si¢ dostepnos¢ kredytow mieszkaniowych, spada popyt na mieszkania i
w efekcie spadajg ich ceny. Co do zmiennej X1, opisujacej stopy procentowe w gospodarce,
to w tym przypadku wzrost referencyjnej stopy procentowej banku centralnego ogranicza do-
stepno$¢ do kredytu i tym samym zmniejsza popyt na mieszkania.

Poszukujac modelu regresji do oszacowania poziomu cen na wtéornym rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych [Y2, tys. £/m?] w Wielkiej Brytanii okazalo si¢, ze istotng zmienna w
,najlepszym” modelu wyznaczonym metoda regresji krokowej wstecz jest ta sama zmienna,
jak w rownaniu regresji dla zmiennej Y1, tj. X1 — stopa procentowa banku centralnego oraz
dodatkowo zmienne: X4 — poziom popytu inwestycyjnego, Xs—liczba nowo udzielonych kre-

dytow mieszkaniowych, Xe — warto$¢ udzielonych kredytoéw mieszkaniowych (tab. 98).

Tabela 98. Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej Y - ceny mieszkan na rynku wtornym w
Wielkiej Brytanii

Wyszczegoblnienie Parametry funkcji regresji zm. zaleznej: Y»
B Bt std. t(11)
W. wolny 2143,886 642,832 3,335 0,008
X1 259,390 83,464 3,108 0,011
X4 49,324 7,646 6,451 0,000
Xs -6,792 1,200 -5,660 0,000
Xs 0,002 0,001 4,166 0,002
R=0,975; R"2=0,952; Popraw. R* 0,932;
F(4,10)=49,246; p<,00000; Btad std. Estymacji: 233,51.

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, Ze na poziom cen mieszkaniowych na rynku
wtornym dodatnio wplywa wartosci udzielonych kredytow mieszkaniowych (Xe), Oraz stopa
procentowa banku centralnego (Xi), za$ ujemnie liczba nowo udzielonych kredytow
mieszkaniowych (Xs). Pierwsza z wykazanych zaleznosci jest zgodna z oczekiwaniami, jakie
wynikajg z badan teoretycznych. Trudniej jest wyjasni¢ wynikajagca z wyznaczonego
réwnania regresji dodatnig zalezno$¢ migdzy referencyjng stopa procentowa Banku Anglii, a
cenami na wtornym rynku mieszkaniowym. Jest to zalezno$¢ odwrotna, niz ta, ktora zostata
ujawniona dla rynku pierwotnego. Podobnie, pewnym zaskoczeniem moze by¢ ujemna relacja
miedzy liczbg nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych (w danym roku) a zmienng
objasniang Y. Ujawnione w toku analizy relacje moga wynika¢ z faktu, iz pierwotny i wtorny
rynek mieszkaniowy sg do pewnego stopnia konkurencyjnymi rynkami. Jezeli rosnie
podstawowa stopa procentowa banku centralnego, to w §lad za tym ro$nie cena kredytu. To
moze powodowaé, iz kredyt dla czesci gospodarstw domowych staje si¢ zbyt drogi na

finansowanie transakcji na pierwotnym rynku mieszkaniowym i kredytobiorcy, ktorzy

370



zamierzali kupi¢ nowe mieszkanie, czy tez dom, podejmuja decyzje o zakupie tanszych (cena
za m?) nieruchomosci na rynku wtornym. W takiej sytuacji wzrost stopy referencyjnej banku
centralnego moze powodowac spadek popytu na mieszkania na rynku pierwotnym - CO
wykazaty réwnania regresji (tab. 96, 97) 1 zwigkszony popyt na mieszkania na rynku
wtornym (tab. 98). W §lad za tym ro$nie cena mieszkan na rynku wtornym. Jezeli chodzi o
zmienng Xs, to mozna przypuszczaé, ze nowo udzielone kredyty w wiekszym stopniu stuza
finansowaniu transakcji na pierwotnym rynku mieszkaniowym niz na rynku wtérnym. Wzrost
liczby takich kredytow wecale nie musi zatem oznacza¢ zwigkszonego popytu na wtornym
rynku mieszkaniowym. Uwzgledniajac fakt, ze do pewnego stopnia rynki te sg konkurencyjne
wzgledem siebie, mozna przypuszczaé, ze wzrost liczby nowo udzielonych kredytéw
mieszkaniowych, kreujac popyt mieszkaniowy glownie na rynku pierwotnym, moze
powodowa¢ wzrost cen mieszkan na rynku pierwotnym, natomiast na rynku wtérnym ceny
moga ulec spadkowi.

Oprocz opisanych wyzej dwoch zmiennych niezaleznych wykazano takze dodatni
wplyw popytu inwestycyjnego w gospodarce (Xs) na zmienng zalezna Y. Wraz ze wzrostem
wartos$ci tego wskaznika rosng ceny nieruchomosci mieszkaniowych. Oszacowany rownanie
regresji dla cen mieszkan na rynku wtornym w Wielkiej Brytanii wyjasnia blisko 93%

zmienno$ci poziomu cen, biorac pod uwage skorygowany wskaznik R? (tab. 98).

8.3. Wplyw zmian stop procentowych i rekomendacji nadzorczych na decy-
zje kredytobiorcow mieszkaniowych — w swietle badan ankietowych

Dla okreslenia zalezno$ci pomiedzy zmiennymi opisujagcymi z jednej strony czynniki de-
terminujgce popyt na rynku kredytoéw mieszkaniowych oraz na rynku mieszkaniowym — w opinii
respondentow, kredytobiorcow mieszkaniowych, a z drugiej strony wage okre§lonych instrumen-
tow polityki monetarnej i nadzorczej na decyzje kredytowa respondentow, zastosowano test nie-
zaleznosci y°. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej Ho wskazujacej na niezalezno$é cech na
rzecz hipotezy alternatywnej Ha, site zaleznosci migdzy cechami oceniano za pomoca wspotczyn-
nika V-Cramera oraz wspolczynnik tau-Kendalla, ktorego znak wskazuje takze na kierunek za-
leznosci.

Badania obejmowaty weryfikacje zaleznosci cech w odniesieniu do ich czterech grup (X, Z,
Y 1 F) opisujacych odrebne obszary objete badaniami ankietowymi. Analizy dokonywano odreb-
nie dla proby respondentow w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Weryfikowano hipotezg statystyczng

Ho moéwiacg o braku zaleznosci pomiedzy cechami na rzecz hipotezy alternatywnej H1 w odnie-
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sieniu do kilku zaleznosci. W tabeli 99 przedstawiono symbole i numery zmiennych jakie wyko-

rzystano w analizie zaleznosci cech, a takze opisano charakter poszczegdlnych grup zmiennych.

Tabela 99. Zmienne objete badaniami zaleznos$ci cech przy uzyciu testow zgodnosci chi-kwadrat

Grupy zmiennych Charakter zmiennych
X — Czynniki zewngtrzne majace wplyw na popyt na kredyty mieszka- | Zmienne w skali porzadkowej
niowe w opinii respondentow punktowej od 1 pkt (mate znaczenie)

X1 - wzrost stop procentowych do 3 (bardzo duze znaczenie)

Xs - spadek stop procentowych

X3 - zmiana rekomendacji utatwiajaca dostep do kredytu
Xs - zmiana rekomendacji utrudniajaca dostep do kredytu
Xs - wzrost cen nieruchomosci

Xs - spadek cen nieruchomosci

Z— czynniki, ktore wptynely na decyzje o zaciggnieciu kredytu miesz- Zmienne w skali porzadkowej

kaniowego przez respondentéw w momencie pobrania kredytu punktowej od 0 pkt — brak wptywu,
Z1 - zaostrzenie polityki kredytowej bankow poprzez 1 Pkt (maty wptyw) do 3
Z; - poluzowanie polityki kredytowej bankoéw (bardzo duzy wplyw)
Z3 - spowolnienie gospodarki na skutek kryzysu
Z4 - wzrost gospodarczy
Zs - wzrost stop procentowych
Zg - spadek stop procentowych
Z7 - zaostrzanie rekomendacji nadzorczych
Zs - liberalizacja rekomendacji nadzorczych
Y- zmienne okre$lajace motywy zakupu mieszkania Zmienna stanowi sume punktow ze
Y — zaspokojenie podstawowej potrzeby mieszkaniowej wskazafi wagi motywow

podstawowych (Y1)* lub
inwestycyjnych (Y2)**

Wedhug skali punktowej od 0 pkt
(brak wskazan) do 15 pkt (maks.)

Y2 — motywy inwestycyjne

F- zmienne opisujace glowng przestanke zaciggniecia kredytu mieszka- | Zmienna stanowi sumeg punktow ze
niowego wskazan wagi motywow pobrania
kredytu wedtug skali punktowej od 0
do 3 pkt (dla F1) oraz od 0 do 6 pkt

(dla F»), gdzie 0 pkt oznacza brak
danego motywu.

F1 — kredyt stanowi jedyng mozliwo$¢ realizacji celu mieszkaniowego
F. — kredyt przys$piesza realizacj¢ celu mieszkaniowego i daje mozli-
wos¢ roztozenia cigzaru finansowego na wiele lat

* potrzeba wlasnego mieszkania, samodzielne zamieszkanie, powiekszenie rodziny, zmiana miejsca pracy,
zmiana jakosci zycia rodziny;

** inwestycja kapitatu, zmiana mieszkania na wigksze, lepsza lokalizacja, redukcja kosztow utrzymania (np.
dziecka na studiach), podniesienie standardu mieszkania;

Analiza pierwsza dotyczyta zalezno$ci pomiedzy zmiennymi Xj i Zi. Chodzito o ustale-
nie, czy istnieje zwigzek miedzy waga czynnikdw zewngtrznych determinujacych popyt na
kredyty mieszkanie w ocenie respondentdw, takich jak m.in. zmiany stop procentowych i
zmiany rekomendacji nadzoru finansowego (Xi), a czynnikami, ktére sktonity respondentéw
do zaciggnigcia kredytu (Zi). Teoretycznie czynniki, ktére w ocenie respondentéw maja naj-
wieksze znaczenie dla ksztattowania popytu na kredyty mieszkaniowe, powinny tez determi-
nowac ich decyzje kredytowa. Taka zgodnos¢ swiadczytaby o spojnosci ich preferencji w

aspekcie oceny determinant rynku kredytow mieszkaniowych z determinantami ich wlasnej
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decyzji kredytowej. W praktyce jednak decydenci moga kierowaé si¢ innymi motywami, kto-
re s3 niespojne z ich hierarchig preferencji, wynika to z oddziatywania czynnikéw behawio-
ralnych (poddawania si¢ emocjom, awersji do ryzyka lub odwrotnie poszukiwania okazji nie
liczac si¢ z ryzykiem, podazania za zachowaniami stadnymi) oraz czynnikow spotecznych
(efekt nasladownictwa, efekt demonstracji itd.).

Jezeli determinanty decyzji kredytowych respondentow beda spojne z ich preferencja-
mi, a $cislej] w tym przypadku z ich oceng wagi czynnikéw monetarnych i nadzorczych dla
ksztaltowania popytu na kredyty mieszkaniowe, to oznacza¢ bedzie potwierdzenie hipotezy,
ze to wlasnie te czynniki maja wptyw na zachowania i decyzje kredytobiorcOw na rynku kre-
dytow mieszkaniowych. W sytuacji gdy nie bedzie zgodnosci pomiedzy determinantami de-
cyzji kredytowych respondentow a oceng wagi czynnikow zewnetrznych wplywajacych na
popyt na rynku kredytowym oznacza¢ to moze, ze to inne czynniki poza tymi, ktére podlegaja
badaniu, sg kluczowe w ksztaltowaniu postaw i1 decyzji kredytobiorcéw na rynku kredytow
mieszkaniowych.

Wstepnie zalozono hipoteze niezalezno$ci (Ho) dla wszystkich par zmiennych objetych
analiza. Odrzucenie tej hipotezy na rzecz hipotezy Hi, $wiadczy¢ bedzie, ze odpowiednia
zmienna X jest powigzana z odpowiedziami respondentdow na pytanie o determinanty ich de-
cyzji kredytowych (Zj). Analiza pozwoli na odpowiedz, czy czynniki zwigzane z polityka
monetarng, politykg nadzorcza (w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych) oraz fluktuacja
cen nieruchomosci, wskazywane przez respondentow jako wazne determinanty rynku kredy-
tow mieszkaniowych, miatly ,,przetozenie” na ich wlasne decyzje kredytowe. W tym przypad-
ku, gdy analiza chi-kwadrat wykaze zalezno$¢ zmiennych, wowczas mozna takie cechy trak-
towac jako wazne determinanty nie tylko w aspekcie ,,werbalnym”, ale takze ,,rzeczywistym”.
Mozna oczekiwacd, ze bedzie wystgpowata spojnos¢ pomiedzy postrzeganiem danej zmiennej
jako waznego czynnika determinujacego popyt na rynku kredytéw mieszkaniowych, a przypi-
saniem tej zmiennej duzej wagi dla wlasnej decyzji kredytowej. Taka spojnos¢ potwierdzataby,
ze dla okreslonej grupy respondentow, dany czynnik byl waznym determinantem decyzji kredy-
towej.

Wyniki analiz statystycznych zaprezentowano w tabeli 100 i 101 odrebnie dla proby
respondentow w Polsce 1 w Wielkiej Brytanii. Wyniki badan na probie kredytobiorcow
mieszkaniowych w Polsce wskazujg, ze istnieje zalezno$¢ pomiedzy ich oceng wpltywu
zmiany stop procentowych na popyt na kredyty mieszkaniowe, a czynnikami
determinujagcymi decyzje respondentéw o pobraniu kredytu. Zalezno$¢ mierzona

wspoétczynnikiem V-Cramera wynosi od 0,26 do 0,38 w odniesieniu do poszczegdlnych
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zmiennych Zi. Zwazywszy na zlozono$¢ czynnikow determinujgcych decyzje kredytows,
takie warto$ci wspotczynnika V-Cramera nie mogg by¢ zaskoczeniem i mozna uznaé je za
relatywnie wysokie.

Tabela 100. Wartosci testu > p-value i wspolczynnika V-Cramera* dla zalezno$ci pomiedzy
czynnikami majacymi wplyw na popyt na kredyty mieszkaniowe w opinii respondentéw (Xi)
a determinantami ich decyzji kredytowej (Zi) — wyniki dla proby w Polsce

Zmienne Z1-za0- | Zz - po- Zs3 - Zs - Zs - Zs-spa- | Z7-zao- | Zs- libe-
strzenie luzowa- | spowol- | wzrost wzrost dek stop strzanie ralizacja
polityki nie poli- | nienie gospo- stop pro- | procen- rekomen- | rekomen-
kredyto- | tyki kre- | gospo- darczy cento- towych dacji dacji nad-
wej ban- | dytowej darki wych nadzor- zorczych
kow bankéw czych

X1 - wzrost stop | 52 - - 19,6 - 18,27 - 19,89 14,29
procentowych p 0,003 0,005 0,002 0,026
\Y% 0,305 0,299 0,304 0,267
Xz - spadek stop | 22 - 18,67 - - - - - 12,77
procentowych p 0,004 0,046
v 0,385 0,336
X3 —luzowanie | 42 - - - - - - 12,11
rekomendacji p 0.049
Nadzorczych \Y 0:316
Xa - zaostrzenie | 42 _ _ _ _ _ _ 12,61 _
rekomendacji p
Nadzorczych \ 0,043
0,313
Xs - wzrost cen 7 - - - - - 26,7 - 14,49
nieruchomosci p 0,0001 0,024
\Y% 0,355 0,269
Xe - spadek cen 7 12,95 - 12,71 - - 12,87 - -
nieruchomosci p 0,043 0,047 0,045
V 0,247 0,246 0,245

* W tabeli zaprezentowano tylko te wskazniki 42, dla ktérych p-value<0,05.
Wartosci p-value — kolor czerwony, wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie badan ankietowych.

Przypomnijmy, ze w Polsce stopa referencyjna NBP w styczniu 2007 roku wynosita 4,0%,
po czym rosta osiagajac poziom 6,0% w czerwcu 2008 r. Od listopada 2008 roku zaczeta sukce-
sywnie spada¢ do poziomu 3,5% w czerwcu 2009 r. Ponowny wzrost miat miejsce od stycznia
2011 r. do poziomu 4,75% w maju 2012 r. Od listopada 2012 obserwowany byl sukcesywny spa-
dek tej stopy do poziomu 1,5% w marcu 2015 roku. Ten poziom utrzymat si¢ do konca badanego
okresu, tj. do 2017 roku (a wiasciwie do marca 2020 r.). W badanym okresie mialy zatem miejsce
zardwno wzrosty, jak i spadki stopy referencyjnej NBP. Respondenci, ktorzy uznawali, Ze wzrost
stop procentowych jest istotnym czynnikiem ksztattujacym popyt na kredyty mieszkaniowe, sami
podejmowali decyzje kredytowa pod wptywem wiagnie tego czynnika. Swiadczy o tym istotna
statystycznie zalezno$¢ miedzy X1 i Zs (tab. 100). Ponadto ich decyzja kredytowa byta determi-
nowana spowolnieniem gospodarki, ktore w Polsce miato miejsce w 2009 roku na skutek swia-

towego kryzysu finansowego, a takze w latach 2012-2013, co mozna z kolei wigza¢ z kryzysem
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w strefie euro, ale takze z ,,naturalng” cyklicznoscig gospodarki. Wreszcie co bardzo interesujace,
respondenci, ktorzy postrzegali wzrost stop procentowych jako istotny determinant popytu na
rynku kredytéw mieszkaniowych, w swoich decyzjach kredytowych zwracali uwage na zamiany
w polityce nadzoru finansowego nad tym rynkiem, czyli pod ptywem zaostrzenia lub liberalizacji
rekomendacji nadzorczych KNF wobec kredytow mieszkaniowych.

Z kolei respondenci, ktorzy wskazywali na spadek stop procentowych jako istotny determi-
nant koniunktury na rynku kredytow mieszkaniowych, podejmowali decyzje o pobraniu kredytu
zwazajac na poluzowanie polityki kredytowej bankow oraz liberalizacje rekomendacji nadzor-
czych wzgledem kredytow mieszkaniowych (tab. 100). Oczywiscie liberalizacja tych rekomenda-
cji zwykle wigzala si¢ z tagodzeniem dostgpu do tych kredytéw ze strony bankéw, ale nie mozna
uzna¢ tych dwoch procesow jako rownoleglych i jednoznacznie zbieznych. W praktyce banki z
opdznieniem reagujg na okreslone rekomendacje instytucji nadzoru finansowego, ponadto reko-
mendacje nie maja charakteru prawnie wigzacych banki dyrektyw. Banki mogg rekomendacje
przyjac¢ i wdrozy¢ w swoja polityke kredytowa, ale nie jest to obligo i znanych jest wiele przy-
padkow, kiedy rekomendacje nie byly zastosowane przez banki lub zastosowano je ze znacznym
opOznieniem.

Wyniki badan wskazujg na zbiezno$¢ w aspekcie oceny wagi liberalizacji lub luzowania re-
komendacji nadzorczych wzgledem kredytow mieszkaniowych a wplywem tego czynnika na de-
cyzj¢ kredytowa respondentow. Oznacza to, ze respondenci, ktorzy przypisywali duza wage do
tego czynnika jako determinanty koniunktury na rynku kredytow hipotecznych byli takze wrazli-
wi na sygnaly plynace ze strony nadzoru finansowego w postaci zmiany rekomendacji dla kredy-
tow mieszkaniowych. Ich decyzje kredytowe w istotnym stopniu byty stymulowane przez obser-
wacj¢ zmian w polityce nadzorczej. W praktyce takie zmiany lub oczekiwania zmiany rekomen-
dacji — sygnalizowane przez nadzor finansowy — przyspieszaty lub opdzniaty ich decyzje w
aspekcie pobrania kredytu. Zapewne w przypadku czgsci kredytobiorcow zmiany rekomendacji
miaty tez wptyw na ich zdolno$¢ kredytowa lub na mozliwos¢ pozyskania kredytu na lepszych
warunkach, co decydowato o pobraniu kredytu. Z kolei respondenci, ktorzy nie postrzegali zmian
w regulacjach nadzorczych jako czynnika istotnego w kontekscie koniunktury na rynku kredytow
mieszkaniowych, nie brali tez tego czynnika pod uwage w momencie pobrania kredytu lub czyn-
nik ten byt przez nich postrzegany jako mato istotny dla decyzji kredytowej. Na dodatnig zalez-
no$¢ pomiedzy zmiennymi X3 i Zg oraz Xs i Z7 wskazujg dodatnie znaki wspotczynnika tau-
Kendalla dla tych zalezno$ci (0,241 1 0,197). Istotnym predyktorem dla zachowan kredytobior-
coéw na rynku kredytow mieszkaniowych byly zmiany cen nieruchomosci. Osoby, ktdore postrze-

galy wzrost cen nieruchomosci jako czynnik istotny dla koniunktury na rynku kredytow mieszka-

375



niowych same podejmowaty decyzje kredytowa pod wptywem spadku stop procentowych i libe-
ralizacji rekomendacji nadzorczych. Z kolei osoby, ktore postrzegaly spadek cen nieruchomosci
jako istotny determinant popytu na kredyty mieszkaniowe, same podejmowaty decyzje o pobraniu
kredytu pod wptywem zaostrzenia polityki kredytowej bankow, spowolnienia gospodarczego i
spadku stop procentowych. W Polsce w zasadzie nie byto w badanym okresie znaczacych spad-
kéw cen nieruchomosci mieszkaniowych. Raczej byto obserwowane spowolnienie wzrostu tych
cen, majgce miejsce w niektorych latach 1 na niektérych lokalnych rynkach, gtownie poza duzymi
metropoliami. Wyniki badan mozna interpretowa¢ w ten sposob, ze osoby ktore obserwowaly
spadek lub spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci byty sktonne pobra¢ kredyt nawet w sytuacji
zaostrzenia polityki kredytowej bankéw, co miato miejsce, gdyz spadek cen nieruchomosci (lub
spowolnienie ich wzrostu) byto skorelowane ze spadkiem stop procentowych banku centralnego i
spowolnieniem gospodarczym. Zaleznosci pomigdzy badanymi cechami, tj. determinantami po-
pytu na rynku kredytow mieszkaniowych a determinantami decyzji kredytowej respondentow w
Wielkiej Brytanii, byty nieco odmienne od tych obserwowanych w Polsce.

Przypomnijmy, ze stopy procentowe Banku Anglii rosty od potowy 2003 roku (stopa ba-
zowa 3,5%) do wrzesnia 2007 roku (5,75%). Pozniej obserwowany byt spadek stop, najpierw
niewielki do czerwca 2008 r. (5,0%), a p6zniej bardzo gleboki do 0,5% w marcu 2009 roku.
W kolejnych latach stopa bazowa Banku Anglii utrzymywata si¢ niemal na tym samym po-
ziomie 0,5%, poza krotkim, kilkumiesigcznym spadkiem w potowie 2016 roku do 0,25%. W
Wielkiej Brytanii niemal w catym badanym okresie obserwowany byl zatem spadek stopy
bazowej (pozyczkowej) Banku Anglii lub jej utrzymywanie na niskim poziomie przez dlugi
czas. W tym konteks$cie dziwi¢ moze wystepowanie zaleznosci pomigdzy wzrostem stop pro-
centowych, a kilkoma determinantami decyzji kredytowej respondentéw, za$ brak takiej za-
leznos$ci dla spadku stop procentowych. W praktyce moze to wynikac¢ z faktu pewnego ,,przy-
zwyczajenia si¢” respondentow do niskich stop procentowych Banku Anglii, co nie oznacza,
ze respondenci nie traktowali go jako waznej determinanty koniunktury na rynku kredytow
mieszkaniowych.

Analizy statystyczne za pomoca testu niezalezno$ci chi-kwadrat wskazuja, Ze istnieje
zalezno$¢ pomigdzy wskazywaniem duzego znaczenia wzrostu stop procentowych jako de-
terminanty popytu na kredyty mieszkaniowe a podejmowaniem decyzji o pobraniu kredytu
przez respondentdw pod wplywem zmian stop procentowych (ich wzrostu lub spadku) oraz

pod wpltywem poprawy koniunktury makroekonomicznej (tab. 101).
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Tabela 101. Wartosci testu z*, p-value i wspotczynnika V-Cramera* dla zalezno$ci pomiedzy
czynnikami majacymi wplyw na popyt na kredyty mieszkaniowe w opinii respondentow (Xi)
a determinantami ich decyzji kredytowej (Zi) — wyniki dla proby w Wielkiej Brytanii

Zmienne Z1-2za0- | Z2- Z3-spo- | Za- Zs - Zs-spa- | Z7-zao- | Zs- libe-
strzenie poluzo- | wolnienie | wzrost wzrost dek stop strzanie ralizacja
polityki wanie gospo- gospo- stop pro- | procen- rekomen- | rekomen-
kredyto- | polityki | darki darczy cento- towych dacji dacji nad-
wej ban- | kredy- wych nadzor- zorczych
kow towej czych

bankow

X1 -wzroststop | 2 - - - 31,89 22,43 22,2 -
procentowych p 0,00001 0,001 0,0011

V 0,386 0,323 0,322
Xz - spadek stop | 42
procentowych - - - - - - -
X3 —luzowanie | 42 - 13,23 - - - - -
rekomendacji p 0.039
nadzorczych \% O:Z 48
Xq - zaostrzenie | 22 20,02 15,97 - 28,89 20,25 15,57 -
rekomendacji P 0,0027 | 10,0138 0,00006 0,0024 0,016
nadzorczych v 0,305 0,273 0,367 0,307 0,269
Xs-wzrostcen | 2 - 16,13 - - - 15,89 -
nieruchomosci p 0,013 0,0143

vV 0,274 0,272
Xe - spadek cen 7 - - - 13,23 13,57 17,75 -
nieruchomosci p 0,0394 0,034 0,0068

\% 0,248 0,252 0,288

* W tabeli zaprezentowanie tylko te wskazniki #? (czcionka czarna), dla ktérych p-value<0,05.
Wartosci p-value — kolor czerwony, wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie badan ankietowych.

Wykazano sp6jnos¢ pomiedzy postrzeganiem luzowania rekomendacji nadzorczych ja-
ko determinant popytu na kredyty mieszkaniowe a pobraniem kredytu w efekcie tagodzenia
polityki kredytowej bankow. Respondenci, ktorzy wskazywali na zaostrzenie rekomendacji
nadzorczych jako determinanty popytu na kredyty mieszkaniowe podejmowali decyzj¢ o po-
braniu kredytu pod wptywem zmian w polityce kredytowej bankdéw, zmian stop procento-
wych oraz pod wplywem poprawy koniunktury makroekonomicznej (tab. 101). Wzrost cen
nieruchomosci jako determinanta popytu kredytowego byta wskazywana przez tych respon-
dentdéw, ktorzy podejmowali decyzj¢ kredytowa pod wplywem tagodzenia polityki kredyto-
wej bankow oraz spadku stop procentowych. Z kolei respondenci ktorzy przypisywali wigk-
szg wage do spadku cen nieruchomosci jako determinanty rynku kredytéw mieszkaniowych
podejmowali decyzje kredytowa pod wplywem poprawy koniunktury gospodarczej oraz
zmian stop procentowych (tab. 101).

Dosy¢ znamienne jest to, ze nie wykazano zaleznosci pomigdzy czynnikami determinu-
jacymi popyt na kredyty, a zmiennymi opisujacymi zmiany w polityce nadzorczej jako de-
terminanty decyzji kredytowej respondentéw. Wyniki te moga §wiadczy¢ o tym, iZ w ocenie

kredytobiorcéw mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii zmiany w polityce nadzorczej wobec
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kredytow hipotecznych sa istotnym determinantem popytu na tym rynku, ale nie na tyle sil-
nym, aby determinowac ich decyzje¢ kredytowa.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 100 i 101 wskazuja, ze w przypadku kredytobiorcow w
Polsce bardzo duze znacznie dla decyzji kredytowej (jej podjecia, przy$pieszenia) miaty
zmiany w sferze rekomendacji dla kredytow mieszkaniowych ze strony KNF. Wazne znacze-
nie dla kredytobiorcéw mialy takze zmiany stép procentowych, w szczegdlnosci spadek stop
procentowych, ktory byt taczony ze zmianami cen nieruchomosci. Wystepuje spojnos¢ w za-
kresie postrzegania okreslonej zmiany w rekomendacjach nadzorczych a wplywem tego
czynnika na decyzj¢ kredytowa, podobna sp6jnos¢ dotyczy takze wzrostu stop procentowych.

Z kolei w przypadku respondentow w Wielkiej Brytanii taka spdjno$¢ wystepuje tylko
w przypadku wzrostu stop procentowych. Zmiany rekomendacji w polityce nadzorczej nie
byly czynnikiem determinujacym decyzje kredytowa w takim stopniu jak zmiany polityki
kredytowej bankdéw, zmiany stop procentowych, czy zmiany koniunktury makroekonomicz-
nej. Nie oznacza to, ze rekomendacje nadzorcze nie byly traktowane przez kredytobiorcow
jako istotne dla koniunktury na rynku kredytow mieszkaniowych, jednak nie przektadaty si¢
bezposrednio na decyzje kredytowa danego kredytobiorcy.

Mniejsza ,,wrazliwo$¢” kredytobiorcow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii w poréw-
naniu do Polski na rekomendacje nadzorcze w obszarze kredytow mieszkaniowych moze wy-
nika¢ z dluzszej historii nadzoru nad rynkiem kredytow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii
niz w Polsce 1 generalnie wigkszej ,,dojrzatosci” tego rynku. To powoduje, ze okreslone zale-
cenia nadzoru finansowego w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych s3 ,,zwyczajnym” i
mniej ,,widocznym” elementem stabilizacji tego rynku, niz ma to miejsce w Polsce. Nowo-
czesny nadzor nad rynkiem finansowym 1 polityka kredytowa bankéw w warunkach gospo-
darki rynkowej w Polsce maja znacznie krétsza histori¢ niz w Wielkiej Brytanii, bo siegajaca
poczatku lat 90. Natomiast rynek kredytow mieszkaniowych powstat dopiero na poczatku
pierwszej dekady lat 2000, kiedy inflacja w Polsce spadta do poziomu jednocyfrowego. Ta
relatywna ,,niedojrzatos¢” rynku kredytow mieszkaniowych powodowata konieczno$¢ stoso-
wania czestszych 1 bardziej ,,radykalnych” instrumentow stabilizujacych ten rynek ze strony
nadzoru finansowego, niz miato to miejsce w Wielkiej Brytanii®®’. Stad by¢ moze wplyw re-
komendacji nadzorczych na decyzje kredytobiorcow odnosnie do pobrania kredytu mieszka-
niowego jest bezposredni w Polsce, za§ w Wielkiej Brytanii jest jedynie posredni poprzez po-

lityke kredytowa bankow.

%7 Willmann M., Wplyw rekomendacji nadzorczych na ksztattowanie sie rynku kredytéw mieszkaniowych w
Polsce, Nauki o Finansach, nr 1(14), 2013, s. 204-225.
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Kolejna analiza przy uzyciu testu niezaleznosci chi-kwadrat miata na celu weryfikacje
H6, gloszacej, ze stopy procentowe i instrumenty nadzoru finansowego dotyczgce kredytow
hipotecznych wplywajq silniej na decyzje o pobraniu kredytu mieszkaniowego w przypadku
kredytobiorcow kierujgcych sie celem inwestycyjnym przy zakupie mieszkania, niz w przypad-
ku kredytobiorcow realizujgcych za posrednictwem kredytu wtasng podstawowq potrzebe
mieszkaniowq.

Weryfikacja tej hipotezy bedzie polegata na okresleniu zwigzku (zaleznos$ci) pomiedzy
motywem zakupu mieszkania (Yi) a determinantg decyzji o zaciagni¢ciu kredytu mieszka-
niowego (Zi). Zatozono, ze kredytobiorcy, ktorzy przy nabyciu mieszkania kierowali si¢ mo-
tywem zaspokojenia podstawowych potrzeb mieszkaniowych beda mniej ,,wrazliwi” na
zmiany stopy procentowej 1 rekomendacje nadzoru finansowego, niz respondenci, ktorzy kie-
rowali si¢ motywem inwestycyjnym.

Jak wykazano w tabeli 102 w badaniu tym jako zmienne okreslajace motyw zakupu
mieszkania wyrdzniono dwie zmienne oznaczone symbolem Yi. Wartosci tych zmiennych sg
ujete w punktach stanowigcych sume punktéw przyznanych przez respondentdw okreslonym
motywom nabycia mieszkania. Waga tych motywow zostata oceniona w skali porzadkowe;j
punktowej, gdzie 0 pkt oznaczato brak znaczenia danego motywu (jego niewystapienie), 1 pkt
oznacza male znaczenie, 2 pkt — §rednie znaczenie 1 3 pkt — duze (dominujace) znaczenie. Re-
spondenci oceniali 10 motywow, ktore podzielono na dwie grupy, z ktoérych jedna obejmuje
motywy charakteryzujace podstawowg potrzeb¢ mieszkaniowsa, za$ druga motywy, ktdre bez-
posrednio lub posrednio wskazujg na cel inwestycyjny zakupu mieszkania. W efekcie ustalo-
no dwie zmienne Yi, dla ktorych zakres zmiennosci uzyskanych warto$ci wynosit od 0 do 15
pkt. Przy czym zmienna:

Y1 — opisuje ogdlny motyw zaspokojenia podstawowe] potrzeby mieszkaniowej bedacy
sumg wskazan respondentéw na takie szczegdotowe motywy jak: posiadanie wlasnego
mieszkania, samodzielne zamieszkanie, powigkszenie rodziny, zmiana miejsca pracy,
zmiana jakoS$ci zycia rodziny;

Y2 — opisuje ogolny motyw inwestycyjny bedacy suma wskazan na takie motywy szcze-
gotowe jak: inwestycja kapitatu, zmiana mieszkania na wigksze, lepsza lokalizacja,
zmniejszenie kosztow utrzymania (np. dziecka na studiach), podniesienie standardu
mieszkania.

Oczywiscie nie wszystkie motywy skladajace si¢ na ogdlny motyw inwestycyjny sa
wprost zwigzane z ch¢cig zakupu mieszkania czy tez domu, jako lokaty kapitatu, ale posred-

nio mozna je traktowac jako takg lokate, gdyz motywy te nie wynikajg wprost z potrzeby po-
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zyskania mieszkania dla zaspokojenia podstawowej potrzeby bytowej respondenta i jego ro-
dziny. Przyktadowo mieszkanie zakupione po to, aby dziecku na studiach zapewni¢ lokum w
duzym miescie, po zakonczeniu studiow moze zosta¢ sprzedane na rynku wtérnym lub stuzy¢
wlascicielowi do wynajmu i czerpania z tego tytutu korzysci finansowych.

W badaniu przy uzyciu testu chi-kwadrat weryfikowano zalezno$¢ pomie¢dzy zmienny-
mi Yja zmiennymi Zj opisujacymi determinanty decyzji respondentéw w odniesieniu do za-

ciggniecia kredytu mieszkaniowego.

Tabela 102. Warto$¢ *, p-value i wspotczynnika V-Cramera* dla zalezno$ci pomigdzy motywami
zakupu mieszkania (Y1), a determinantami decyzji kredytowej respondentow (Zi) —proba w Polsce

Zmienne Z1 - zao- Z> - polu- | Zs - spo- Zy - Zs - Zs - Spa- Z7 - zao- Zs - libera-
strzenie zowanie wolnienie | wzrost wzrost dek stop strzanie lizacja
polityki polityki gospodar- | gospodar- | stop pro- procento- | rekomen- rekomen-
kredyto- kredyto- ki czy centowych | wych dacji nad- | dacji nad-
wej ban- wej ban- zorczych zorczych
kow kow

Y1- podsta- - - 40,83 - 40,16 - - -
wowa potrze- 0,042 0,049
ba mieszka-
niowa 0,367 0,362
Y2 — motyw 52,37 - 54,26 46,35 49,75 47,52 41,13 -
inwestycyjny 0,017 0,0042 0,049 0,013 0,487 0,04

0,405 0,415 0,371 0,403 0,385 0,357

* W tabeli zaprezentowanie tylko te wskazniki #? (czcionka czarna), dla ktérych p-value<0,05.
Wartosci p-value — kolor czerwony, wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie badan ankietowych.

Wyniki badan dla proby w Polsce (tab. 102) wskazuja, ze istnieje zalezno$¢ pomigdzy mo-
tywem zakupu mieszkania, jakim jest podstawowa potrzeba mieszkaniowa, a takimi determinan-
tami decyzji kredytowej jak spowolnienie gospodarcze 1 wzrost stop procentowych. Mozna przy-
ja¢, ze to te czynniki mialy istotny wplyw na podjgcie decyzji o zakupie mieszkania. Obliczone
dla tych relacji wspotczynniki tau-Kendalla przyjety wartosci dodatnie, tj. 0,21 (przy p<0,05) dla
zalezno$ci Y1 ze zmienng Z3, oraz 0,15 dla zaleznos$ci ze zmienng Zs. Oznacza wystepowanie do-
datniej zaleznosci pomigdzy tymi cechami. Wyzsza warto$¢ zmiennej Y1 0znacza silniejsze zna-
czenie potrzeby mieszkaniowej jaka zaspokajal kredyt. Mozna zatem przypuszczaé, Zze pojawienie
si¢ spowolnienia gospodarczego oraz wzrost stop procentowych stymulowaty kredytobiorcow do
pobrania kredytu wtedy, gdy kredyt mieszkaniowy zabezpieczat ich podstawowe potrzeby byto-
we. Te czynniki tym silniej stymulowaty do podjecia decyzji kredytowej, im silniej bylo ,,wyce-
nione” znaczenie potrzeby jaka realizowano za posrednictwem kredytu. W przypadku pozosta-
tych determinant decyzji kredytowej nie byto podstawy do odrzucenia hipotezy Ho wskazujacej
na brak zalezno$ci pomiedzy tymi cechami a zmienng Y1W przypadku zmiennej Y2 wykazano

zalezno$¢ ze znacznie wigkszg liczba zmiennych Zi. Wyniki te mozna interpretowaé w ten spo-
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sob, ze w przypadku gdy respondent kierowat si¢ przy zakupie mieszkania motywem inwestycyj-
nym (wprost lub posrednio), to wowczas brat po uwage znacznie wigcej zmiennych wptywaja-
cych na rynek kredytéw mieszkaniowych. Wykazano zalezno$¢ motywu inwestycyjnego ze
zmiennymi opisujagcymi zmiany koniunktury gospodarczej (Zz | Zs), zmiennymi opisujgcymi
zmiany stop procentowych (Zs i Zg), a takze zaostrzeniem polityki kredytowej bankéw (Z1) i zao-
strzeniem rekomendacji nadzorczych (Z7). Relatywnie najsilniejsza zalezno$¢ wykazano pomig-
dzy motywem inwestycyjnym zakupu mieszkania, a zaostrzeniem polityki kredytowej bankéw i
spowolnieniem gospodarczym.

Co interesujace, dla wszystkich ujawnionych, istotnych statystycznie relacji pomiedzy
zmienng Yz, a zmiennymi Z; ustalono dodatnig korelacj¢ wynikajacg ze znaku przy wartosci
wspotczynnikdéw tau-Kendalla przy czym, wartosci tego wspolczynnika byly istotne statystycznie
(przy p<0,05) dla zmiennych Zi, Z3, Z4 i Zs, osiagajac wartosci w przedziale od 0,202 do 0,262. O
ile nie moze zaskakiwaé, ze spadek stop procentowych (Zs), czy tez wzrost gospodarczy (Zs)
stymulowaty kredytobiorcow do podjecia decyzji kredytowej, o tyle dodatnia zalezno$¢ pozosta-
tych zmiennych, ktore wykazatly istotnos¢ statystyczng ze zmienng Y2 moze na pierwszy rzut oka
zaskakiwac. W istocie jednak zmienna Y2 przyjmowala wyzsze wartoSci wowczas, gdy potrzeba
(a nawet wigzka potrzeb), ktorg realizowal kredyt byla silniej wartoSciowana przez respondenta.
W takiej sytuacji przy silnej presji na dokonanie zakupu mieszkania, pogorszenie warunkow na
rynku kredytowym spowodowane wzrostem stop procentowych lub zaostrzeniem rekomendacji
nadzorczych wobec kredytow mieszkaniowych nie zniechecaly zainteresowanych do rezygnacji z
kredytu, a wprost przeciwnie przyspieszaly decyzje kredytowa w obawie przed dalszym pogor-
szeniem warunkow na rynku kredytow mieszkaniowych.

W tabeli 104 przedstawiono wyniki analogicznych badan dla proby kredytobiorcow w
Wielkiej Brytanii. W tej probie wykazano zalezno$¢ pomiedzy zmienng Y1, a tylko jedng zmienng
bedaca determinantg decyzji kredytowej. Tq zmienng bylo zaostrzenie polityki kredytowej ban-
kow. Oznaczaé to moze, ze w przypadku gdy zakup mieszania byt motywowany podstawowymi
potrzebami bytowymi kredytobiorcow, wowczas dla ich decyzji kredytowej istotne znaczenie
miato przede wszystkim zaostrzenie polityki kredytowej bankdw, mniejsze znaczenie miaty
zmienne opisujace koniunkture gospodarczg oraz stopy procentowe Banku Anglii, a takze reko-

mendacje nadzoru finansowego adresowane do rynku kredytéw mieszkaniowych.
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Tabela 103. Warto$¢ y?, p-value i wspdtczynnika V-Cramera* dla zalezno$ci pomiedzy motywami
zakupu mieszkania (Y1), a determinantami decyzji kredytowej respondentow (Zi) —Wielka Brytanii

Zmienne | Zi - zao- Z> - polu- |Zsz-spo- Zs4-wzrost | Zs - wzrost |Zs - spadek |Z7 - zao- Zs - liberali-
strzenie zowanie wolnienie | gospodar- | stop pro- stop pro- strzanie zacja reko-
polityki polityki gospodarki | czy centowych |centowych |rekomenda- | mendacji
kredytowej | kredytowej cji nadzor- | nadzorczych
bankow bankow czych

Y1- podsta- 56,46 -

wowa potrze- 0,038

ba mieszka-

niowa 0,295

Y2 — motyw 34,42 28,24 27,08

inwestycyjny 0,032 0,048 0,016
0,327 0,289 0,290

* W tabeli zaprezentowanie tylko te wskazniki y*(czcionka czarna), dla ktorych p-value<0,05.
Wartosci p-value — kolor czerwony, warto$ci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie badan ankietowych.

W przypadku zmiennej Y2 czyli motywow inwestycyjnych zakupu mieszkania ujawniono
istotng statystycznie zalezno$¢ z trzema sposrod o$miu zmiennych Zi. Wyniki te wskazuja, ze w
przypadku motywu inwestycyjnego na decyzje kredytowa wptywato przede wszystkim zaostrze-
nie polityki kredytowej bankow. Podobnie jak w przypadku motywdéw podstawowych, relacja
miedzy zmienng Y2 a Z1 byla dodatnia, ale mocniejsza o czym $wiadczg wartosci wskaznika V-
Cramera oraz dodatni znak i warto$ci wskaznika tau-Kendalla (odpowiednio 0,19 dla relacji ze
zmienng Y1 i 0,23 dla relacji ze zmienng Y>, przy p<0,05). Czyli zaostrzenie polityki kredytowej
bankow jednakowo dodatnio stymulowato kredytobiorcéw do zaciggniecia (przyspieszenia decy-
zji o zaciggnieciu kredytu mieszkaniowego, ale silniejszy wptyw miat ten czynnik na kierujacych
si¢ motywem inwestycyjnym. Wykazano takze zalezno$¢ pomigdzy motywem inwestycyjnym
zakupu mieszkania a zmianami stop procentowych (Zs i Zs), przy czym statystyka tau-Kendalla
wskazuje na ujemng zalezno$¢ pomiedzy zmienng Yo, a wzrostem stop procentowych (-0,14), a
dodatnig, pomigedzy zmienng Y2, a spadkiem stop procentowych (0,19). Wyniki te wskazuja, ze
nabywcy mieszkan dla celow inwestycyjnych kierowali si¢ w swych decyzjach kredytowych ob-
serwacja rynku kredytow mieszkaniowych i na ich decyzj¢ istotny wptyw miata polityka kredy-
towa bankow oraz poziom i zmiany stop procentowych Banku Anglii.

Przedstawione wyniki badan r6znig si¢ nieco, jezeli chodzi o wykazane zalezno$ci pomig-
dzy motywami zakupu mieszkania, a determinantami pobrania kredytu mieszkaniowego w probie
kredytobiorcéw w Polsce oraz w Wielkiej Brytanii. Cechg wspdlng dla tych dwoch zbiorowosci
jest to, ze ujawniono znacznie wigcej zaleznosci pomig¢dzy motywem inwestycyjnym zakupu
mieszkania, a determinantami decyzji kredytowej lokowanymi na rynku kredytow mieszkanio-
wych, niz w przypadku motywu zakupu mieszkania dla zaspokojenia podstawowej potrzeby
mieszkaniowej. Kredytobiorcy w Polsce jak 1 w Wielkiej Brytanii, ktorzy kieruja si¢ motywem
inwestycyjnym sa znacznie bardziej ,,wrazliwi” na sygnaly ptynace z rynku kredytow mieszka-

382



niowych 1 zmiany okres$lonych warunkéw na tym rynku, niz kredytobiorcy, ktorzy zakupili
mieszkanie dla zaspokojenia podstawowych potrzeb bytowych rodziny.

Przedstawione wyniki dajg podstawe do petnego przyjecia hipotezy H6 dla rynku kredytow
mieszkaniowych w Polsce 1 jej czeSciowego przyjecia w przypadku Wielkiej Brytanii, gdzie po-
twierdzono silniejszy wptyw zmian stop procentowych na decyzje kredytobiorcéw kierujgcych
si¢ motywem inwestycyjnym przy zakupie mieszkania w poréwnaniu do kredytobiorcéw kieruja-
cych si¢ podstawowsg potrzeba mieszkaniowa. Nie wykazano takiej zalezno$ci (istotnej staty-
stycznie) w przypadku zmian rekomendacji nadzorczych wzgledem kredytow mieszkaniowych.

Ostatnie badanie dotyczyto ustalenia zaleznosci pomigdzy determinantami decyzji kredyto-
wej (zmienne Z;) a zmiennymi okreslajacymi znaczenie zaciagnigtego kredytu dla zakupu miesz-
kania (Fi). Wyr6zniono dwie zmienne Fj, @ mianowicie:

F1 — kredyt hipoteczny stanowi jedyng mozliwo$¢ zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej
(zmienna w skali punktowej od O — brak znaczenia; 1 pkt- mate znaczenie, 2 pkt —duze zna-
czenie, 3 pkt — bardzo duze znaczenie),

F2 — pozyskanie kredytu ma duze znaczenie dla przyspieszenia decyzji o zakupie mieszkania
i/lub roztozenia wydatku mieszkaniowego na lata (zmienne w skali punktowej od 0 — brak
znaczenia obu przestanek do 6 pkt — bardzo duze znaczenie obydwu przestanek).

Zmienne F; zostaly ustalone na podstawie wypowiedzi respondentéw na pytanie, czy zacig-
gniecie kredytu byto konieczne dla realizacji celu mieszkaniowego.

Wyniki badan dla proby kredytobiorcow w Polsce przedstawiono w tabeli 105 Wskazuja
one, ze dla respondentow, dla ktorych kredyt bankowy byt niezbednym warunkiem realizacji ich
celu mieszkaniowego kluczowe znaczenie miaty dwie zmienne determinujace decyzje kredytowa,
tj. wzrost gospodarczy (Zs) oraz zaostrzenie rekomendacji nadzorczych (Z7). Wartosci wspot-
czynnika tau-Kendalla wskazuja, ze w odniesieniu do wzrostu gospodarczego wystepuje dodatni
zwigzek ze zmienng Fi, natomiast w przypadku zmiennej dotyczacej zaostrzenia rekomendacji
nadzorczych (Z7) wystepuje zwigzek ujemny ze zmienng Fi (tab. 104). Oznacza to, ze poprawa
koniunktury makroekonomicznej oddziatuje pozytywnie na popyt na kredyty mieszkaniowe, pod-
czas gdy zaostrzenie rekomendacji nadzorczych w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych

ogranicza popyt na tego typu kredyty.
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Tabela 104. Wartosci testu y*, p-value oraz wspoOlczynnikéw: V-Crameral i tau-Kendalla dla
zalezno$ci pomiedzy znaczeniem kredytu dla realizacji celu mieszkaniowego (Fi) a determinantami
decyzji kredytowej respondentow (Zi) — préba w Polsce

Zmienne Z1-z7a0- |Z2-polu- |Zs-spo- Zs4-wzrost | Zs-wzrost |Zs - spadek |Z7 - zao- Zs - liberali-
strzenie zowanie wolnienie | gospodar- | stop pro- stop pro- strzanie zacja reko-
polityki polityki gospodarki | czy centowych |centowych |rekomenda- | mendacji
kredytowej | kredytowej cji nadzor- |nadzorczych
bankéw bankow czych

F1- kredyt jako - - - 15,24 - - 12,89 -
jedyna mozli- 0,018 0,046

wo$¢ realizacji 0,206 0,235

celu mieszka-

niowego 0,197* -0,241*

F2 — kredyt jako - 27,067 37,34 28,6 - - 27,674
srodek szybszej 0,047 0,004 0,043 0,042
i fatwiejszej 0,29 0,333 0,305 0,296
realizacji celu

mieszkaniowego 0,182* 0,146* -0,207* 0,246*

L' Wartosci p-value — kolor czerwony, wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.
* warto$ci wspotczynnika tau-Kendalla, przy p<0,05.

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie badan ankietowych.

Z kolei w odniesieniu do zmiennej F», wskazujgcej na wazne znaczenie kredytu dla przy-
$pieszenia decyzji o realizacji celu mieszkaniowego i roztozenia tego wydatku na dlugi okres wy-
kazano zalezno$¢ z kilkoma determinantami decyzji kredytowej (tab. 104). Wyniki badan wska-
7uja, ze poluzowanie polityki kredytowej bankoéw, wzrost gospodarczy i liberalizacja rekomenda-
cji nadzorczych wzgledem kredytow mieszkaniowych sa istotnie statystycznie i dodatnio powia-
zane z wymienionymi wyzej przestankami zaciaggnigcia kredytu przez kredytobiorcow mieszka-
niowych w Polsce. Z kolei wzrost stop procentowych, jak wskazuje znak wspdiczynnika tau-
Kendalla, jest uyjemnie powigzany z tymi przestankami.

Wyniki badan zalezno$ci pomiedzy zmiennymi Fj i Z; dla proby w Wielkiej Brytanii wska-
zuja, ze dla kredytobiorcow, dla ktorych kredyt hipoteczny stanowit jedyna mozliwo$¢ realizacji
celu mieszkaniowego, istotny wptyw na decyzj¢ kredytowa mialy takie czynniki jak: zaostrzenie
polityki kredytowej bankow, spowolnienie gospodarki 1 zaostrzenie rekomendacji nadzorczych
wobec kredytow mieszkaniowych. Wszystkie te czynniki byty powigzane ujemnie ze zmienng Fi,
na co wskazuje znak ujemny przy wartosci wspotczynnika tau-Kendalla. Natomiast dodatni
wplyw na decyzje o zaciggnieciu kredytu miat wzrost gospodarczy (tab. 105).

Z kolei dla kredytobiorcow, ktorzy zaciaggneli kredyt mieszkaniowy, aby przy$pieszy¢ za-
kup domu czy mieszkania oraz roztozy¢ taki wydatek na dhugi okres, pozytywny wplyw na ich
decyzje kredytowa miaty takie czynniki jak: poluzowanie polityki kredytowej bankow, wzrost
gospodarczy 1 spadek stop procentowych, natomiast negatywny wpltyw wykazano dla wzrostu
stop procentowych.
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Tabela 105. Wartosci testu >, p-value i wspdtczynnika V-Crameral i tau-Kendalla dla zalezno$ci
pomigdzy znaczeniem kredytu dla realizacji celu mieszkaniowego (Fi) a determinantami decyzji
kredytowej respondentow (Zi) —proba w Wielkiej Brytanii

Zmienne Z3 - zao- Z> - polu- | Zz - spo- Z4 - wzrost | Zs - wzrost | Zs - spadek | Z7 - zao- Zs - liberali-
strzenie zowanie wolnienie |gospodar- |stop pro- |stop pro- |strzanie zacja reko-
polityki polityki gospodarki |czy centowych |centowych |rekomen- | mendacji
kredytowej | kredytowej dacji nad- | nadzorczych
bankow bankéw zorczych

F1- kredyt jako 15,69 - 13,42 16,57 - - 17,87 -

jedyna mozliwo$¢ 0,015 0,036 0,011 0,006

realizacji celu 0,270 0,250 0,278 0,289

mieszkaniowego -0,301* -0,246* 0,197* -0,251*

Fo— kredyt jako. - 28,03 - 402 37,88 37,71 - -

$rodek szybszej i

tatwiejszej realiza- 0,021 0,0004 0,009 0,0009

cji celu mieszka- 0,295 0,354 0,343 0,342

| niowego 0,182* 0,245* -0,207* 0,350*

' Wartosci p-value — kolor czerwony, wartosci wskaznika V-Cramera — kolor niebieski.
* warto$ci wspotczynnika tau-Kendalla, przy p<0,05.

Zrédo: Obliczenia wiasne na podstawie badan ankietowych.

Wyniki badan zalezno$ci miedzy determinantami decyzji kredytowej a przestankami pobrania
kredytu mieszkaniowego potwierdzajg wczesniej wykazang prawidtowos¢, ze dla kredytobiorcow
w Polsce duze znaczenie dla zaciggnigcia kredytu mieszkaniowego mialy zarowno zmiany stop
procentowych, jak i zmiany rekomendacji nadzorczych dla kredytoéw mieszkaniowych adresowane
przez KNF do bankéw. Natomiast w przypadku kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii zasadnicze
znaczenie dla kredytobiorcOw — niezaleznie od motywu zaciagniecia kredytu — mialy zmiany stop
procentowych. W przypadku, gdy kredyt stanowit jedyng mozliwoscig zaspokojenia potrzeby
mieszkaniowej, kredytobiorcy w decyzji o pobraniu kredytu uwzgledniali takze zmiany rekomen-
dacji nadzorczych w obszarze kredytow mieszkaniowych idgce w kierunku ich zaostrzenia.

Analiza zaleznosci pomiedzy determinantami decyzji kredytowej w odniesieniu do kredy-
tow mieszkaniowych, a przestankami pobrania kredytu mieszkaniowego przez respondentow w
Polsce 1 Wielkiej Brytanii pozwolita na przyjecie hipotezy H4, wskazujacej na istotne znaczenie
rekomendacji nadzorczych dla ksztattowania popytu na kredyty mieszkaniowe poprzez ich
wplyw na decyzje kredytowe osob zainteresowanych nabyciem mieszkania (lub budowa domu).
Wplyw rekomendacji na zachowania kredytobiorcow na rynku kredytow mieszkaniowych wyni-
ka z antycypacji zmian w dostepnosci kredytow w efekcie okreslonych zalecen nadzorczych 1 jest

silniejszy wowczas, gdy kredyt stanowi jedyng mozliwos¢ realizacji celu mieszkaniowego.
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WNIOSKI

Wyniki badan zalezno$ci migdzy determinantami decyzji kredytowej a przestankami
pobrania kredytu mieszkaniowego potwierdzaja wczesniej wykazang prawidlowosé, ze dla
kredytobiorcow w Polsce duze znaczenie dla zaciggnigcia kredytu mieszkaniowego miaty
zarOwno zmiany stop procentowych, jak 1 zmiany rekomendacji nadzorczych dla kredytow
mieszkaniowych adresowane przez KNF do bankow. Natomiast w przypadku kredytobiorcow
w Wielkiej Brytanii zasadnicze znaczenie dla kredytobiorcow — niezaleznie od motywu
zaciaggnigcia kredytu — miaty zmiany stop procentowych. W przypadku, gdy kredyt stanowit
jedyna mozliwoscig zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej, kredytobiorcy w decyzji o
pobraniu kredytu uwzgledniali takze zmiany rekomendacji nadzorczych w obszarze kredytow
mieszkaniowych idace w kierunku ich zaostrzenia.

1. Na podstawie badan potwierdzono hipoteze H1. Poprzez niskie stopy mozna ozywi¢ wzrost
gospodarczy. Niskie stopy procentowe powoduja wzrost dostepnosci cenowej kredytu
hipotecznego a to skutkuje wzrostem popytu na mieszkania oraz wzrostem cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Obnizenie stop procentowych wplywa na podaz
mieszkan, gdyz stymuluje produkcj¢ budowlang w odpowiedzi na wzrost efektywnego
popytu na rynku mieszkaniowym oraz spadek ceny kredytu. W przypadku stabilnosci cen,
miedzy innymi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, spadek ptacy realnej moze
nastapi¢ wylacznie dzigki obnizeniu wysokosci ptacy nominalnej, co jest w praktyce
bardzo trudne do przeprowadzenia (m.in. ze wzgledow instytucjonalnych,
psychologicznych itp.). W gospodarce spadek popytu na prace musi odbi¢ si¢ negatywnie
na wielkosci zatrudnienia, prowadzac do spadku produkc;ji®®,

2. Potwierdzono hipoteze H2. Kazdy wilasciwie dziatajagcy nadzér bankowy poprzez
odpowiednie regulacje moze zacheca¢ gospodarstwa domowe do zaciggania kredytow
hipotecznych. Tym samym moze prowadzi¢ do wzrostu cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, czyli warto$ci zabezpieczen kredytow hipotecznych, co w ostatecznos$ci
moze zmusza¢ banki do liberalizacji polityki kredytowej bankéw w obszarze kredytow
mieszkaniowych.

3. Wyniki badan pozwalaja na przyjecie hipotezy H3, wskazujacej, ze istnieje zaleznosc

pomiedzy przypisaniem przez kredytobiorcow duzego znaczenia zmianom  Stop

938 K okoszczynski R., Wspétczesna polityka pieniezna w Polsce, PWE, Warszawa 2004, s. 123.
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procentowych oraz zmianom rekomendacji nadzorczych dotyczgcych  kredytow
mieszkaniowych jako determinant popyt na te kredyty, a wagq tych czynnikow jako
predykatorow decyzji o pobraniu kredytu mieszkaniowego. Hipoteza ta zostala w pelni
potwierdzona dla proby kredytobiorcow w Polsce, natomiast jej weryfikacja na probie
kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii pozwala réwniez na jej przyjecie, z tym jednak
zastrzezeniem, ze wptyw rekomendacji nadzorczych na decyzje kredytowe jest posredni
poprzez odzwierciedlenie tych rekomendacji w zmianach polityki kredytowej bankow w
odniesieniu do kredytow mieszkaniowych.

. Wykazano, ze wptyw rekomendacji nadzorczych na decyzje kredytobiorcéw odno$nie do
pobrania kredytu mieszkaniowego w Polsce ma charakter bezposredni, tzn. ze potencjalni
kredytobiorcy mieszkaniowi reaguja na zmiany rekomendacji, antycypujac ich wptyw na
dostepnos¢ do kredytu mieszkaniowego. W Wielkiej Brytanii wptyw rekomendacji
nadzorczych na decyzje kredytobiorcow ma charakter posredni, gdyz jest realizowany
poprzez zmiany w polityce kredytowej bankow, ktore z kolei przektadaja si¢ na okre§lone
decyzje kredytobiorcow.

. Potwierdzono hipotez¢ H4, wskazujaca, ze rekomendacje nadzorcze determinuja popyt na
kredyty mieszkaniowe poprzez ich istotny wpltyw decyzje kredytowe o0sob
zainteresowanych nabyciem mieszkania (lub budowa domu). W badaniach wykazano, ze w
Polsce zarowno kredytobiorcy, dla ktorych kredyt jest niezbedny dla realizacji
podstawowego celu mieszkaniowego, jak 1 ci, dla ktorych jest narzedziem do
przyspieszenia realizacji tego celu i1 roztozenia jego ci¢zaru finansowego uwzgledniaja
zmiany rekomendacji nadzorczych w obszarze kredytow mieszkaniowych przy podjeciu
decyzji kredytowej. Uwzgledniaja je zaré6wno bezposrednio, jak i posrednio poprzez
obserwacje polityki kredytowej bankéw. W Wielkiej Brytanii bezposredni wptyw
rekomendacji nadzorczych dotyczy glownie kredytobiorcow, dla ktorych kredyt stanowi
jedyna mozliwo$¢ na realizacje celu mieszkaniowego. Posrednio, poprzez wplyw na
polityke kredytowa bankow rekomendacje nadzorcze sg takze czynnikiem determinujagcym
decyzje kredytowe tych kredytobiorcow, dla ktorych kredyt jest narzedziem przyspieszenia
realizacji celu mieszkaniowego i1 roztozenia jego ci¢zaru na diugi okres. Mozna zatem
przyjac, iz potwierdzono istotny wptyw rekomendacji nadzorczych na popyt kredytowy w
obszarze kredytow hipotecznych, a poprzez to takze na koniunkture na rynku
mieszkaniowym.

. Przeprowadzone badania ankietowe na probach kredytobiorcow mieszkaniowych w Polsce

1 Wielkiej Brytanii byly elementem weryfikacji faktycznej ,,sprawczosci” okreslonych
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czynnikow ulokowanych w obszarze polityki nadzorczej i monetarnej na ich decyzje
kredytowe. W przypadku Polski potwierdzono wysoka ,,sprawczo$¢” zmian w polityce
nadzorczej oraz polityce monetarnej na decyzje kredytobiorcoéw, chociaz decyzje te, byly
tez powodowane przez inne czynniki. Jednak czynniki te byly taczone przez
kredytobiorcéw ze zmianami w polityce nadzorczej lub monetarnej, np. zmianami polityki
kredytowej bankéw. W przypadku Wielkiej Brytanii zmiany w polityce nadzorczej w
obszarze kredytow mieszkaniowych nie byly bezposrednimi determinantami decyzji
kredytowych, natomiast oddziatywaty na nie posrednio poprzez zmiany polityki
kredytowej bankéw. Natomiast potwierdzono bezposredni wplyw zmian w polityce
monetarnej na decyzje kredytobiorcéw, zaréwno w Polsce jak i w Wielkiej Brytanii.

7. Wyniki badan pozwalaja na pelne przyjecie hipotezy H6 dla rynku kredytow
mieszkaniowych w Polsce 1 jej czgsciowe przyjecie w Wielkiej Brytanii. W przypadku
Polski wykazano, ze stopy procentowe, jak i instrumenty nadzoru finansowego dotyczace
kredytow mieszkaniowych silniej wptywaja na decyzjg¢ o pobraniu kredytu
mieszkaniowego w przypadku kredytobiorcoOw kierujacych si¢ celem inwestycyjnym przy
zakupie mieszkania, niz kredytobiorcoOw realizujacych za posrednictwem kredytu wilasng
podstawowg potrzebe mieszkaniowa. Wyniki te moga sktania¢ takze do wniosku, ze stopy
procentowe 1 rekomendacje nadzorcze w obszarze kredytow mieszkaniowych silniej
oddziatuja na koniunktur¢ na rynku nieruchomosci, na ktéorym dominuja nabywcy
mieszkan dla celow inwestycyjnych, niz na rynku, na ktéorym dominuja nabywcy mieszkan
zaspokajajacy wtasng, podstawowa potrzebe mieszkaniowa. W przypadku Wielkiej
Brytanii hipoteza H6 moze by¢ przyjeta czesciowo, gdyz wykazano silniejszy wplyw
zmian stop procentowych na decyzje kredytobiorcow kierujacych si¢ przy zakupie
mieszkania celem inwestycyjnym, w poréwnaniu do kredytobiorcow zaspokajajacych
swoja podstawowa potrzebg mieszkaniowa. Nie wykazano natomiast takiej zalezno$ci w
odniesieniu do zmian rekomendacji nadzorczych dla rynku kredytow mieszkaniowych.
Niemniej, bedace pochodng rekomendacji nadzorczych, zmiany w polityce kredytowe;j
bankow oddziatuja nieco silniej na kredytobiorcow kierujacych si¢ motywem
inwestycyjnym, niz na tych ktorzy chca zaspokoi¢ podstawowg potrzebe mieszkaniowa.

Przeprowadzone badania obejmujgce wplyw stopy procentowej oraz rekomendacji
nadzorczych w ksztattowaniu koniunktury na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce

1 Wielkiej Brytanii zgodne sa z wynikami badan na rynkach zagranicznych. Liczba zmiennych

wptywajacych na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych jest na tyle duza, iz analizowany w

pracy zwigzek nie nalezy do prostych. Na przyktad z jednej strony zauwazy¢ mozna, iz brak
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jest prostej korelacji liniowej pomiedzy poziomem stopy procentowej a liczbg mieszkan
oddanych do uzytku, ponadto ujawnit si¢ r6zny typ cyklicznosci zmiennych, zmienne z rynku
nieruchomosci mieszkaniowych cechujg si¢ dluzszymi cyklami. Kierunek oddziatywania
stopy procentowe]j na rynek nieruchomosci zgodny jest z oczekiwanym, tj. obnizenie stopy
procentowej dos$¢ szybko powoduje zdynamizowanie produkcji budowlano-montazowej, a w
dhuzszej perspektywie przyczynia si¢ do wzrostu liczby mieszkan oddawanych do uzytku.
Zwiazek pomiedzy stopami procentowymi 1 rekomendacjami nadzorczymi a
koniunkturg na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych jest przedmiotem intensywnych
dyskusji. Na przyktad trudna sytuacja na rynku pracy w krajach rozwinigtych zmusza banki
centralne do drastycznych obnizek stop procentowych. Celem tych obnizek ma by¢ szybszy
wzrost gospodarczy, ktory pociagga¢ ma za sobg tworzenie nowych miejsc pracy i fagodzenie
skutkéw powiekszajacego si¢ bezrobocia. Jednym z rynkoéw, ktory jest w stanie wchiongé
znaczng liczbe poszukujacych pracy jest rynek budowlany. Jednak aby tak si¢ stato musi
jednoczes$nie zaistnie¢ kilka warunkoéw, z ktérych kluczowe sa dwa: konieczne jest tanie
zroédto finansowania dziatalno$ci, co maja zapewni¢ wiasnie niskie stopy procentowe i
fatwiejszy dostep do kredytdow poprzez odpowiednie rekomendacje nadzorcze, ale
wazniejszym czynnikiem jest popyt na ustugi tego sektora. Tymczasem aspekt pierwszy zdaje
si¢ dominowa¢ w dyskusjach, a aspekt drugi taktuje si¢ jako pochodng pierwszego. Ponadto
dos¢ rzadko zauwaza si¢ kto jest rzeczywistym beneficjentem obnizek stop procentowych i
fagodniejszych rekomendacji nadzorczych a poprawa sytuacji nastagpi pod warunkiem, ze
rzeczywistym beneficjentem bgda rodzime przedsigbiorstwa, ktore inwestujac kreowac beda
popyt na prace 1 uslugi sektora budowlanego. Prowadzone badania wskazuja nawet, iz
ekspansywna polityka pieni¢zna nie tagodzi skutkow dekoniunktury, a sama, poprzez
kreowanie baniek spekulacyjnych, moze by¢ jej przyczyna®®. Badania dla rynku

amerykanskiego na odcinku 100 lat dowodza prawdziwosci tych spostrzezen®,

939 ], B. Taylor, The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong,
Working Paper 14631, National Bureau of Economic Research, January 2009.

%0 C. M. Reinhart, V. Reinhart, Pride Goes Before a Fall: Federal Reserve Policy and Asset Markets, Working
Paper 16 815, National Bureau of Economic Research, February 2011. 3 L. Gambacorta, Monetary policy and
the risktaking channel, BIS Quarterly Review, December 2009, s. 43-53
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ZALACZNIK

Wydziat Ekonomii

35-601 Rzeszow
mail kontaktowy: tomek1278@op.pl

ANKIETA

Badanie opinii klientéw korzystajacych z kredytu hipotecznego na cele mieszkaniowe
w latach 2003-2017

1. Jezeli w latach 2001-2017 korzystal(a) Pan(i) z kredytu hipotecznego to prosz¢ o wypelnienie
ponizszego zestawienia:

Rok pobrania Kwota Bank OKres kredytu (ilo$¢ lat)

2. Cel kredytu:
a. 1 budowa domu, b. 2 zakup mieszkania, ¢. 3 iNNE (JAKIC) .....ccvvevrireerierrieieiieieieie e

3. W jakiej walucie zaciggnieto kredyt>? OPLN O EURO O CHF OUSD O INNE.................

4. Dane osobowe kredytobiorcy. Prosze¢ zaznaczy¢ ,, X” wlasciwe rubryki
1ol
Wiek w Pleé Wyksztatcenie 1)

latach K M p z $ w

Wtasciciel
1) p - podstawowe, z - zawodowe, § - $rednie, w - wyzsze

5. Miejsce pracy. Zakresl wlasciwe

A b c D E

UNIWERSYTET RZESZOWSKI stuzy wytacznie celom

ul. M. Cwiklinskiej 2, badawczym

praca zarobkowa | wiasna firma gospodarstwo rolne | praca zarobkowa i gosp. rolne | emeryt, rencista + firma

6. Miesieczny dochodd netto (do dyspozycji) w Pana(i) gospodarstwie domowym wynosi:

10 1800zt-2 400zt 2 O 2 401zt-3 000zt 3 O 3 001z1-3 600zt 4 O 3 601zt-4 200zt 5 O 4 2001zt-4 800zt 6
O Powyzej 4 800zt

Miesieczna rata kredytu hipotecznego wynosi: .................. 7t

Jaki % miesigcznego dochodu stanowia rata kredytu mieszkaniowego + raty innych kredytow (pozyczek)

................ %
7. Jak ocenia Pan(i) wspolprace z Bankiem
1 bardzo dobra 2 dobra 3 wystepuja drobne problemy
4 poprawna 5 staba 6 zta

8. Prosze w skali pkt od 1 do 3, oceni¢ nastepujace aspekty dzialalnosci Banku. Gdzie pkt 3 to najlepsza
ocena

Uprzejmos¢ personelu 1 Dostep poprzez nowoczesne kanaty (internet, 11
Dostepno$é banku - godziny otwarcia 2 modem, telefon)

Warunki lokalowe, parking 3 Oprocentowanie kredytow 12

Kwalifikacje kadry 4 Oprocentowanie depozytow 13
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Sie¢ placowek, bankomaty 5

Oplaty i prowizje za ustugi bankowe 14

Przyjaznos¢ procedur bankowych 6

Elastycznos¢ oferty np. mozliwo$¢ negocjacji

Szybko$¢ obstugi (np. przelewy, kredyty) 7

warunkow umowy 15

Réznorodnosé oferty 8

Jako$¢ informacji 16

Promocje, upusty 9

Zréznicowanie asortymentu ushug 17

Pomoc konsultingowa 10

Ogolna ocena dziatalnoéci 18

Mozliwos¢ korzystania ze specyficznych ustug; leasing, faktoring, ubezpieczenia, fundusze inwestycyjne 19

9. Ocen poszczegolne elementy warunkow pobranego kredytu:

1. karencja

1 wystarczajaca O, 2 niewystarczajaca O, 3 brak O

2. okres sptlaty

1 zbyt krotki O, 2 taki jak chcialem(am) O, 3 wynikajacy z poziomu
dochodow O

. wysokos$¢ prowizji bankowej

1 zbyt wysoka O, 2 taka jak w innych bankach O, 3 niska O

. wysokos$¢ oprocentowania kredytu

1 za wysokie O, 2 takie jak w innych bankach O, 3 atrakcyjne O

. faczne koszty kredytu

1 za wysokie O, 2 takie jak w innych bankach O, 3 niskie O

||~ |W

. zabezpieczenie kredytu

1 wiasciwe O, 2 wygodne O, 3 zbyt wysoka kwota O, 4 kosztowne O, 5
ucigzliwe W procedurze 0 6 inne uwagi
............................................................................ .0

7. mozliwos¢ wezesniejszej splaty kredytu

1 petna O, 2 ograniczona co do kwoty O,
3 wigzaca si¢ z poniesieniem cze$ci kosztow kredytu O, brak O

8. mozliwos¢ przewalutowania

1 petna O, ograniczona co do kwoty O,
2 wiazaca si¢ z poniesieniem cze$ci kosztow kredytu O, 3 brak O

9. mozliwos¢ zmiany sptaty kredytu

1 Tak O, 2 Nie O,

10. wymagany wktad wlasny w inwestycji

10%0, 2 5%0, 310%0, 415%0, 5 wiccej % (ile) O

11. akceptacja zagranicznych zrodet
dochodu kredytobiorcy

12. ubezpieczenie kredytu

1 wiasciwe O, 2 wygodne O, 3 zbyt wysoka kwota O, 4 kosztowne O, 5
ucigzliwe w procedurze 6 o inne uwagi

10. Czy zaluje Pan/i swojej decyzji o zaciggnieciu kredytu na ww. warunkach? Jedli tak, to dlaczego?

Tak O Nie O

11. Ocena sprawnosci obslugi kredytowej;

= 1 Czy uzyskat Pan(i) w banku wyczerpujace informacje dotyczace warunkoéw uzyskania

kredytu?

= 2 Czy uzyskat Pan(i) pomoc w wypehianiu dokumentow i regulowaniu innych formalnosci

ze strony: - banku

- innych instytucji, jakich? ...

= 3 Czy warunki stawiane przez bank
wygorowane?

= 4 Czy jest Pan(i) usatysfakcjonowany poziomem obstugi bankowej?

ltak |2nie |3 nie w
pehni

w zakresie zabezpieczenia kredytu byly zbyt

12. Jakie byly najwieksze utrudnienia w relacji z bankiem na etapie pobrania kredytu hipotecznego.
Prosze wybraé 3 przyczyny wg skali wazno$ci od 1do 3. Gdzie 3 oznacza najwicksze znaczenie.

|:| 1 nadmiernie zbiurokratyzowanie procedur
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2 niejasno$¢ przepiséw i wymogdw formalnych

3 zbyt wygorowane wymogi co do zabezpieczen

4 wysokie oprocentowanie i prowizje bankowe

5 wysokie koszty zwigzane z przygotowaniem wniosku kredytowego

6 brak fachowej pomocy ze strony personelu kredytowego w banku

7 brak zainteresowania banku w przypadku niskiej kwoty wnioskowanego kredytu
8 nadmierne wydtuzenie w czasie procedury kredytowe;j

9 brak rzetelnej informacji o dostepnych kredytach

10 inne, jakie?

13. Jakie sa najwigksze utrudnienia w relacji z bankiem na etapie splacania kredytu hipotecznego. Prosz¢
wybra¢ 3 przyczyny wg skali waznosci od 1do 3, gdzie 3 oznacza najwigksze znaczenie.

1 brak mozliwosci odstapienia od umowy o kredytu 6 konsolidacja kredytow
2 brak mozliwo$ci wezesniejszej splaty kredytu 7 zmiana harmonogramu sptlaty kredytu
3 naliczanie kosztow z tytutu wczeéniejszej splaty kredytu 8 przewalutowanie kredytu
4 mozliwo$¢ wydtuzenia okresu splaty kredytu 9 upadtos¢ konsumencka
5 prolongata sptaty tzw. wakacje kredytowe 10
TIIIC, ettt
11 INNE, JAKIE? ©oieieeitiiieie ettt et et ettt se st e et sbe st e st e st e R e b et et et reene e

14 Jakie byly inne czynniki poza potrzeba mieszkaniowa, ktére wplynely na zaciagniecie kredytu? Prosze
w skali od 1 do 3, oceni¢ nastgpujace aspekty, gdzie 3 oznacza najwicksze znaczenie.

1 niskie stopy procentowe w momencie ubiegania si¢ o kredyt

2 perspektywa wzrostu stop procentowych w przysztosci

3 liberalna polityka Nadzoru Finansowego odnos$nie warunkéw udzielania kredytow przez banki

4 perspektywa zaostrzenia wytycznych Nadzoru Finansowego dotyczacych oceny zdolno$ci kredytowej klientow
5 niskie ceny mieszkan

6 perspektywa wzrostu cen mieszkan w przysztosci

T INNE, JAKIE? ©viieieieieee ettt ettt ettt e e e et e e nees 2 aees e teesente et enteneeneeneerenreaes

BINNE, JAKIE? ..ottt st e et et re st e e e teene sareneareas

15. Czy warto$¢ mieszkania po zakupie: a. 1 wzrosta (ile % )................. b. 2 zmalata (ile %) ........c........ c.3
nie zmienita si¢
Jesli sie zmienita, prosze odpowiedzie¢ na pytanie 16.

16. Co wg Pana(i) wplynelo na zmiane ceny mieszkania?
Proszg wybra¢ 3 przyczyny wg skali waznos$ci od 1 do 3, gdzie 3 oznacza najwicksze znaczenie.

1 niskie stopy procentowe, 4 zmiana rekomendacji utrudniajaca dostgp do kredytow

2 wysokie stopy procentowe 5 wzrost gospodarczy

3 zmiana rekomendacji ulatwiajaca dostep do 6 kryzys gospodarczy

kredytow

T INNE, JAKIE? .ottt ettt ettt be s e e b s e b e H e e b e eb e E e o4 e E e £ e h £ e Rt e bt e R e b e S E e £ oAb e R e eR e e R Rt eb e b He ekt ebe et ent et ers
17. Jaki jest, na obecny moment, stan splaty Pana(i) kredytu. Prosze podac¢ w %:....cccceevvrecuvecnerene ..

18. Na ile zaciagni¢cie kredytu hipotecznego byl konieczne dla realizacji Pana(i) celu mieszkaniowego
(inwestycyjnego). Prosze poda¢ wg skali waznosci od 0 do 2, gdzie: 0- brak znaczenia, 1- wazne znaczenie,
2-b. wazne

1 praktycznie jedyna mozliwos¢ zakupu mieszkania

2 sposob na przyspieszenie zakupu mieszkania

3 sposdb na roztozenie jednego, duzego wydatku na wiele lat
ZUINNE, JAKIE? ..viieiteitisiee sttt st e e se et et et e e Re e e e e s e e eR e e R e e R e e R e eR e R e e e R e es £eneeReeReeRenR et en e e e eReeReeEenEearenee e eneenen
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19. Ocen jakie znaczenie dla kredytobiorcy maja nastepujace czynniki (wstaw znak X we wiasciwej

kolumnie)

Cechy kredytu 1 male 2duze 3b.duze
1 catkowite koszty kredytu
2 wysoko$¢ miesigcznej raty
3 okres kredytowania
4 waluta kredytu
5 wysoko$¢ oprocentowania
6 dostepnos¢ kredytu (fatwos¢ pozyskania, szybkie procedury)
T ANNE (JAKIE). vttt bttt b et

Czynniki zewnetrzne 1 male 2duze 3b.duze
8 wzrost stop procentowych
9 spadek stop procentowych
10 zmiana rekomendacji utatwiajaca dostgp do kredytu
11 zmiana rekomendacji utrudniajgca dostep do kredytu
12 wzrost cen nieruchomosci
13 spadek cen nieruchomosci
gL (oL 1= OSSR
15 1NNE (JAKIE)..veeveie ettt ettt ettt ra et anes

20. Jakie czynniki wplynely na zaciagniecie przez Pana(i) kredytu mieszkaniowego w momencie jego
pobierania

Prosze w skali pkt od 1 do 3, oceni¢ nastepujace aspekty (gdzie 3 oznacza najwicksze znaczenie), 0 oznacza brak
znaczenia.

1 zaostrzenie polityki kredytowej 5 wzrost stop procentowych

2 poluzowanie polityki kredytowej 6 spadek stop procentowych

3 spowolnienie gospodarki na skutek kryzysu 7 zaostrzanie rekomendacji KNF
4 wzrost gospodarczy 8 liberalizacja rekomendacji KNF

O POZOSTAIE, JAKIE?......cuvetieiieieetietiett ettt ettt ettt e ste et e be et e e s b e eseesbeseessesseeseesbeesaesse Seeeabeeseaseesheeneesbeenneeneeereenee e

10 POZOSLALE, JAKIE?......eoeitieieieeiee ettt ettt ettt s e e ee e eae e es e aeeeaeem e e eaeeeeen HeehEea bRt e Rt Rt Rn e eR e e bt nr e nre s

21. Wskaz, jakie znaczenie dla Pana(i) mial ponizszy motyw nabycia (kredytowanego) mieszkania.
Ocen w skali punktowej od 1 do 3, gdzie 3 oznacza najwigksze znaczenie.

1 zamiana wynajmowanego mieszkania na wlasne 6 poprawa standardu zycia

2 zmiana mieszkania (domu) na wigksze 7 koszty utrzymania obecnego mieszkania

3 samodzielne zamieszkanie 8 poprawa standardu zycia

4 zamiana lokalizacji na inng (lepsza, nowa) 9 zmiana miejsca pracy

5 powigkszenie si¢ rodziny 10 inwestycja

L1 I, JAKIE. .ttt ettt ettt b bt et R Rt Rt bR e R e R R £ R £ R e ARt R oAb e R e R e Rt bt ebe b b et e e eb e re b

22. Ocen, jaki wplyw na dostepnos¢ kredytu (tym samym na popyt na mieszkania) mialo zaostrzenie przez
KNF kryteriow zwiazanych z przyznawaniem kredytéw. Prosze oceni¢ w skali pkt od 1 do 3, gdzie 3 -
najwigksze znaczenie.

NEGATYWNE ODDZIALYWANIE
l:| 1 trudniejszy dostep do kredytu
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2 wzrost kosztéw finansowania zakupu mieszkania

3 wydtuzenie si¢ procesu ubiegania o kredyt

4 zmniejszenie zainteresowania rynkiem pierwotnym nieruchomosci

5 wstrzymanie si¢ z zakupem mieszkania przez zainteresowanych klientow

6 wzrost cen mieszkan

7 wzrostu skomplikowania procesu ubiegania o kredyt

B IMNE, JAKIE... . ettt ettt b bbb bbb e E Rk R R R R Rk b e R e bR bt bbbt et bt ne b e

POZYTYWNE ODDZIALYWANIE

9 lepsze zabezpieczenie interesow bankow

10 ograniczenie ryzyka dla kredytobiorcow (ktopoty ze splata kredytu)

11,,rzetelne” szacowanie dochodéw klientéw przez banki

12 rozszerzanie oferty ustug (np. hipoteka odwrotna )

13 szczelniejsze uwzglednienie wszystkich zobowigzan kredytobiorcy

14 wzrost znaczenia innych niz placdéwka bankowa kanalow dystrybucji (posrednicy finansowi

15 wyzszy putap dochodu, ktory pozostaje klientom po splacie kredytu

16 spadek cen mieszkan

A L= - L1

23. Czy w momencie poprzedzajacym decyzje kredytowa (np. p6l roku przed decyzja) stopy procentowe:
a/ 1 wzrosty, b/ 2 spadty, ¢/ 3 nie zmienity sie.

24. Wskaz jak decyzje NBP odnos$nie stép procentowych wplynely na zmiany na rynku kredytow
mieszkaniowych.

W kolumnie 2 i 3 wpisz odpowiedz TAK (wystapita wskazana w wierszu zmiana w przypadku wzrostu lub
spadku stop), NIE (nie byto zmiany). Jesli TAK to okresl site wptywu stop procentowych na okreslong zmiang
na rynku kredytowym (w skali od 1 do 3, gdzie 3 oznacza najsilniejszy wptyw).

Wzrost stop Spadek stép
tak/nie pkt 1-3 tak/nie pkt 1-3

Charakter zmiany na rynku

1 zaostrzenie kryteriow oceny zdolnos$ci kredytowe;j

2 ztagodzenie kryteridw oceny zdolnosci kredytowe;j

3 nieche¢ bankow do finansowania gospodarstw domowych
o stabej kondycji finansowe;j

4 udzielanie kredytow dla gospodarstw domowych o stabej
kondycji finansowej

5 zwigkszenie formalno$ci w bankach

6 mniej formalnosci w bankach

7 wyzszy koszt kredytu

8 tanszy koszt kredytu

9 konieczno$¢ finansowania zakupu z wigkszym udziatem
srodkow wiasnych

10 brak konieczno$ci posiadania wigkszych srodkow
wilasnych

11 niekorzystne warunki udzielania kredytu

12 korzystne warunki udzielania kredytu

13 trudnosci z uzyskaniem kredytu mieszkaniowego

14 tatwy dostep do kredytu mieszkaniowego

15 inne,

25. Ocen, jak ksztaltowal si¢ popyt na mieszkania w momencie wzrostu stép procentowych NBP.
1 Silny wzrost O 2 Staby wzrost O 3 Brak zmian O 4 Niewielki spadek O 5 Duzy
spadek O

26. Ocen, jak ksztaltowal si¢ popyt na mieszkania w momencie spadku stop procentowych NBP.
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1 Silny wzrost O 2 Staby wzrost O 3 Brak zmian O 4 Niewielki spadek O 5 Duzy
spadek O

27. Co wedlug Ciebie, stanowi barier¢ rozwoju rynku mieszkaniowego. Prosz¢ oceni¢ znaczenie
poszczegodlnych cech w skali od 1 do 3, gdzie 3 oznacza najwicksze znaczenie.

1 zbyt wysokie ceny mieszkan

2 niskie dochody spoteczenstwa

3 Zle dziatajacy rynek terenow budowlanych

4 ucigzliwe procedury ubiegania si¢ o kredyt

5 wysokie stopy procentowe

6 wysoki wktad wlasny

T INNE, JAKIE. .ttt bt b b bbb b E e h e R R R R R £ R R R R £ R R R R R R R R R s £t bbbt nenes

28. Ocen jakie znaczenie mialo obnizenie mozliwego do zaakceptowania przez banki (gérnego) LtV na
dostepnos¢ kredytu. Prosz¢ oceni¢ znaczenie poszczegdlnych cech w skali od 1 do 3, gdzie 3 oznacza
najwigksze znaczenie.

1 koniecznoé¢ finansowania zakupu z wickszym udziatem srodkow wiasnych

2 ograniczenie albo brak mozliwosci otrzymania kredytu

3 zniechecenie do ubiegania si¢ o kredyt

4 mniejsza kwota dochodu kredytobiorcy po sptacie kredytu

5 dodatkowe obowiazki, biurokracja

6 spadek popyt na mieszkania

AT T L= SO PRR

29. Czy ma Pan(i) obawy co do splaty kredytu? Tak O Nie O
Jesli sie TAK, prosze odpowiedzie¢ na pytanie 30.

30. Z czym zwiazane sa obawy? Prosze oceni¢ ich znaczenie w skali od 1 do 3, gdzie 3 najwigksze znaczenie.

1 utrata pracy

2 znaczacy wzrost oprocentowania

3 Zadanie przez bank dodatkowego zabezpieczenia

4 wzrost wartosci waluty kredytu

5 brak mozliwos$ci zamiany waluty kredytu

6 ktopoty zdrowotne, skutkujace zwigkszonymi wydatkami finansowymi

AL - U= S

31. Jaka jest % relacja obecnego zadluzenia (kredytu) do jego zabezpieczenia (warto$¢ mieszkania)

32. Czy uwaza Pan(i), Ze obecnie lokowanie oszczedno$ci w zakup nieruchomosci jest dobra inwestycja?

T[] Nie [
33. Jezeli mial(a)by Pan(i) znaczace oszczednosci, to zainwestowal(a)by w:
1 nieruchomosci dodatkowe, takie jak mieszkanie, grunt, dom

2 gietdowe papiery wartosciowe

3 obligacje skarbowe

4 lokaty bankowe

SNNE, JAKIE? ..ottt e e

34. Jesli zdecydowal(a) by sie Pan(i) na zainwestowanie oszczednos$ci w nieruchomosé¢ dodatkowa, to
kiedy?:

a. Kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynajg powoli rosngé

b. Ceny nieruchomosci na rynku zaczynajg szybko spadaé

c. Kiedy ceny nieruchomosci na rynku przez dluzszy czas pozostaja bez zmian

d) Nie zamierzam dokonywac¢ takich inwestycji
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35. Jezeli kupil(a) by Pan(i) nieruchomos$¢ dodatkowa w celu lokaty oszczednoSci, to w jakiej sytuacji na
rynku nieruchomosci dokonal(a)by jej sprzedazy:
a. Kiedy ceny nieruchomosci na rynku zaczynaja szybko rosng¢
b. Ceny nieruchomosci na rynku zaczynajg powoli spadaé
c. Kiedy ceny nieruchomosci na rynku przez dhuzszy czas pozostajg bez zmian
36. Jezeli w wyniku kryzysu wiele 0s6b zaczyna sprzedawa¢ na rynku zakupione wczes$niej nieruchomosci,
to jaka decyzje podejmie Pan(i), majgc takze nieruchomos$é dodatkowy (jako lokate oszczednosci):
a. Takze sprzedam swoja nieruchomo$¢, bez wzgledu na ceng
b. Czasowo wstrzymam si¢ z decyzja, zasi¢ggajac porady doradcy ds. nieruchomosci
c. Nie podejme zadnych dziatan
d. Nie mam takiej nieruchomosci
37. Jezeli kupil(a) by Pan(i) nieruchomos$¢ dodatkowa finansowana poprzez zaciagnie¢cie kredytu w banku,
to w sytuacji szybkiego i znacznego spadku cen na rynku nieruchomosci, jaka podejmie Pan(i) decyzje:
a. Sprzedam taniej nieruchomos$é i zwroce kredyt z doptata brakujacej kwoty z whasnych §rodkow
b. Wystapie do sadu o ogloszenie tzw. upadtosci konsumenckiej wobec mojej osoby w celu niesptacenia
czesei kredytu
c. Bede dalej sptacal(a) raty kredytowe - oczekujgc poprawy koniunktury na rynku nieruchomosci
d. Wystapie¢ do banku o restrukturyzacj¢ zadtuzenia kredytowego
e. Nie mam takiej nieruchomosci
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STRESZCZENIE

Wplyw polityki monetarnej i mikroostroznosciowej na koniunkture na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych (przyklad Polski i Wielkiej Brytanii)

Rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych charakteryzuje si¢ szerokimi powigzaniami gospodarczymi
oraz silnie reaguje na zmiany stopy procentowej niezaleznie od tego, czy wystepuja one w dlugim, czy w
krotkim okresie. Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych jest takze silnie powigzany z sektorem finansowym,
nie tylko poprzez rynek mieszkaniowych kredytow hipotecznych, ale takze rynek réznego rodzaju instru-
mentOw finansowych, ktore sg zrodtem finasowania akcji kredytowej bankéw na tym rynku, takich jak listy
zastawne, czy instrumenty sekurytyzacji kredytow hipotecznych.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym jest zmienna, a te zmiany mogg mie¢ charakter cykliczny
(méwi si¢ wowczas o cyklu mieszkaniowym) — jak i mogg mie¢ charakter roznego rodzaju wahan begdacych
efektem oddziatywania czynnikdéw niestandardowych dla tego rynku lub czynnikow trwale na niego oddzia-
hujacych, ale wystepujacych ze szczeg6lng sitg i intensywnoscia. Rynek mieszkaniowy podlega oddziatywa-
niu wielu czynnikdéw o charakterze egzogenicznym, np. czynniki makroekonomiczne, jak i czynnikéw endo-
genicznych dla tego rynku (np. dostep do terenéw pod zabudowe, dostep do zrdédet finansowania), ktére
wplywaja na koniunktur¢ na tym rynku. Z drugiej strony rynek nieruchomosci, a $cislej koniunktura na tym
rynku, wpltywa na stabilnos$¢ systemu finansowego i stabilno$¢ makroekonomiczna. Poznanie zatem czynni-
kow wptywajacych na rynku nieruchomosci i okreslenie ich wptywu na koniunkture na tym rynku jest bar-
dzo istotne nie tylko dla zrozumienia mechanizmow ksztattujacych stabilno$s¢ na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Jest to takze bardzo istotne dla poznania jednego z elementéw i mechanizmow ksztattuja-
cych stabilno$¢ finansowa i stabilno$¢ gospodarcza w danym kraju i na $wiecie. Rynki nieruchomosci sa
bowiem powigzane z rynkami finansowymi na calym §wiecie, stad turbulencja na danym rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych moze w mniejszym lub wigkszym stopniu — poprzez rynki finansowe — wptywac na za-
ktocenia stabilnosci sektora finansowego i gospodarki nie tylko w kraju w ktérym te turbulencje na rynku
nieruchomosci wystapity, ale takze w innych krajach lub nawet na calym $wiecie.

System finansowania rynku nieruchomosci w Polsce i w Wielkiej Brytanii jest rozny. W Wielkiej
Brytanii jest uksztattowany od wielu dziesigcioleci i wyposazony w wiele zroznicowanych instrumentow
finansowania — zaréwno refinansowania bankdéw kredytujacych rynek nieruchomosci, jak i finansowanie
kredytobiorcow mieszkaniowych. W Polsce ten rynek jest duzo stabiej rozwinigty i uksztattowany, gdyz ma
zaledwie dwie dekady historii.

Tematyka oddzialywania instrumentéw polityki monetarnej bankoéw centralnych w Polsce 1 w Wiel-
kiej Brytanii (w szczeg6lnosci stop procentowych) na rynek nieruchomosci mieszkaniowych nie doczekata
si¢ jak dotychczas kompleksowego opracowania. Powyzsze argumenty stanowily podstawe do przyjecia
tematu badawczego, sformutowania celow pracy oraz hipotez badawczych. Celem gtownym dysertacji jest
wplyw polityki monetarnej Banku Centralnego oraz polityki nadzorczej na rynek nieruchomosci mieszka-
niowych oraz na rynek kredytow hipotecznych.

Rozprawa sktada si¢ z 8 rozdziatéw, z wnioskow, bibliografii, spisow tabel i rysunkéw oraz aneksu,
w ktorym umieszczono kwestionariusz ankiety badawczej. W rozdziale pierwszym uj¢to zagadnienia doty-
czace zagadnien metodycznych. Zostaty zaprezentowane cele i hipotezy badawcze.

W rozdziale drugim i trzecim przedstawiono ekonomiczng istote nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz ich
rol¢ w gospodarce. Dokonano charakterystyki pojecia i istoty nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz rynku
nieruchomosci. Opisano system finansowania nieruchomosci jako czynnik rozwoju rynku mieszkaniowego.
Scharakteryzowano inwestycje w nieruchomo$ci mieszkaniowe w ujeciu mikro i makroekonomicznym.
Przedstawiono rynek mieszkaniowy w Polsce i w Wielkiej Brytanii.

W czwartym rozdziale dokonano charakterystyki sektora bankowego jako zrodta finansowania nieruchomo-
sci mieszkaniowych. Przedstawiono bankowe narzedzia finansowania rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych, w szczegdlnosci hipoteczne kredyty mieszkaniowe i inne produkty bankowe oparte na hipotece. Dale;j
dokonano charakterystyki rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii w latach 2003-
2017. W rozdziale piatym z kolei przedstawiono mechanizm powstawania banki cenowej na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych. Opisano istote banki cenowej na rynku aktywow, w odniesieniu do modelu kry-
zysu finansowego wedlug Minsky’ego. Skupiono si¢ na bance cenowej na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Opisano znaczenie czynnikéw behawioralnych w kreacji banki. W
rozdziale szostym opisano polityke monetarng Banku Anglii (Bank of England BoE) i Narodowego Banku
Polskiego (NBP) i jej wptyw na rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Dokonano charakterystyki instru-
mentow polityki monetarnej oraz ich oddziatywania na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych, poprzez ry-
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nek kredytow hipotecznych. W rozdziale siodmym dokonano charakterystyki systemu nadzoru finansowego
w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Opisano zadania i uprawnienia nadzoru finansowego mikro i makroostrozno-
sciowego w odniesieniu do sfery kredytow mieszkaniowych. Dokonano charakterystyki rekomendacji i norm
nadzorczych odnoszacych si¢ do rynku kredytow mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii i w Polsce. Dalej do-
konano analizy ich wptywu na koniunkture na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii i
w Polsce w latach 2003-2017. W rozdziale 6smym dokonano analizy wptywu zmian w polityce monetarnej i
zmian w polityce nadzoru finansowego w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych na koniunkture rynku
mieszkaniowy w Polsce i w Wielkiej Brytanii Na podstawie wlasnych badan ankietowych kredytobiorcow
mieszkaniowych, przedstawiono ocen¢ oddziatywania instrumentow polityki pienigznej oraz rekomendacji
nadzorczych na ich decyzje kredytowe.

Wyniki badan zalezno$ci miedzy determinantami decyzji kredytowej a przestankami pobrania kredy-
tu mieszkaniowego potwierdzaja wczesniej wykazang prawidtowos¢, ze dla kredytobiorcow w Polsce duze
znaczenie dla zaciggniecia kredytu mieszkaniowego mialy zar6wno zmiany stop procentowych, jak i zmiany
rekomendacji nadzorczych dla kredytéw mieszkaniowych adresowane przez KNF do bankéw. Natomiast w
przypadku kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii zasadnicze znaczenie dla kredytobiorcéw — niezaleznie od
motywu zaciagniecia kredytu — miaty zmiany stop procentowych. W przypadku, gdy kredyt stanowit jedyna
mozliwoscia zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej, kredytobiorcy w decyzji o pobraniu kredytu uwzglednia-
li takze zmiany rekomendacji nadzorczych w obszarze kredytow mieszkaniowych idace w kierunku ich zao-
strzenia.

Porownujac wyniki badan ankietowych dla ww. cech pomi¢dzy probami w Polsce i w Wielkiej Bry-
tanii mozemy zauwazy¢, ze dla respondentow w Polsce wcigz dominujgce znaczenie majg motywy zwigzane
z zaspokojeniem podstawowych potrzeb mieszkaniowych i usamodzielnieniem si¢ ,,malej rodziny” (lub da-
nej osoby). Dla respondentow w Wielkiej Brytanii kluczowe znaczenie przy zakupie mieszkania ma: po-
wigkszenie si¢ rodziny, poprawa standardu zycia, zmiana lokalizacji, zmiana mieszkania na wigksze oraz
zmiana pracy. Wyniki te potwierdzaja wczesniejsze obserwacje, ze dla wielu osob i rodzin w Polsce zakup
mieszkania jest aktem wyjatkowym w skali calego cyklu zycia, jest zaspokojeniem podstawowej potrzeby
zyciowej 1 stwarza mozliwo$¢ usamodzielnienia si¢. Natomiast dla mieszkancow Wielkiej Brytanii, jest to
czesto wymiana kolejnego mieszkania, zamiana mieszkania mniejszego na wigksze, potozonego w gorszej
lokalizacji na usytuowane w bardziej atrakcyjnym miejscu. Jest to ewentualnie zamiana mieszkania wynaj-
mowanego na wilasne lub transakcja powodowana zmiang miejsca zamieszkania.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, polityka mikroostrozno$ciowa, rynek nieruchomosci, stopa procentowa Ban-
ku Centralnego, Polska, Wielka Brytania.

The impact of monetary and micro-prudential policies on the economic situation on the
housing market (example of Poland and Great Britain)

The residential real estate market is characterized by wide economic interconnections and reacts strongly to
changes in the interest rate, regardless of whether they occur in the long or short term. The residential real estate
market is also strongly linked to the financial sector, not only through the housing mortgage loan market, but also
through the market of various types of financial instruments that are the source of financing the lending activities of
banks on this market, such as covered bonds or mortgage loan securitization instruments.

The economic situation on the housing market is changeable, and these changes may be cyclical (then we
refer to the housing cycle) - as well as various types of fluctuations resulting from the influence of non-standard fac-
tors for this market or factors permanently affecting it, but occurring with particular strength and intensity. The hous-
ing market is affected by many exogenous factors, e.g. macroeconomic factors, as well as endogenous factors for this
market (e.g. access to development land, access to financing sources), which affect the economic situation on this
market. On the other hand, the real estate market, or more precisely, the economic situation on this market, affects
the stability of the financial system and macroeconomic stabilityl. Therefore, learning about the factors influencing
the real estate market and determining their impact on the economic situation on this market is very important not
only for understanding the mechanisms shaping the stability of the residential real estate market. It is also very im-
portant to know one of the elements and mechanisms shaping financial and economic stability in a given country and
in the world. Real estate markets are linked to financial markets around the world, hence the turbulence in a given
residential real estate market may, to a greater or lesser extent - through financial markets - affect the stability of the
financial sector and economy not only in the country where these real estate market turbulences occurred but also in
other countries or even around the world.

The real estate market financing system in Poland and in Great Britain is different. In Great Britain, it has
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been shaped for many decades and equipped with many different financing instruments - both refinancing banks
crediting the real estate market and financing housing borrowers. In Poland, this market is much less developed and
shaped, as it has only two decades of history. The subject of the impact of monetary policy instruments of central
banks in Poland and Great Britain (especially interest rates) on the residential real estate market has not yet been
comprehensively studied. The above arguments were the basis for adopting the research topic, formulating the objec-
tives of the work and research hypotheses. The main objective of the dissertation is the impact of the Central Bank's
monetary policy and supervisory policy on the residential real estate market and the mortgage loan market.

The dissertation consists of 8 chapters, conclusions, bibliography, lists of tables and figures, and an annex
with a research questionnaire. The first chapter deals with methodological issues. Research goals and hypotheses
were presented. Chapters two and three present the economic essence of residential real estate and their role in the
economy. Characteristics of the concept and essence of residential real estate and the real estate market were made.
The real estate financing system was described as a factor in the development of the housing market. Investments in
residential real estate were characterized in micro and macroeconomic terms. The housing market in Poland and
Great Britain is presented. The fourth chapter characterizes the banking sector as a source of financing residential
real estate. Banking tools for financing the residential real estate market were presented, in particular mortgage loans
and other mortgage-based banking products. Next, the characteristics of the housing loan market in Poland and Great
Britain in the years 2003-2017 were made. The fifth chapter presents the mechanism of the formation of a price bub-
ble in the residential real estate market. The essence of the price bubble in the asset market was described in relation
to the financial crisis model according to Minsky. The focus was on the price bubble in the residential real estate
market in Poland and the UK. The importance of behavioral factors in bubble creation was described. The sixth
chapter describes the monetary policy of the Bank of England (BoE) and the National Bank of Poland (NBP) and its
impact on the residential real estate market. Monetary policy instruments and their impact on the residential real es-
tate market through the mortgage loan market were characterized. The seventh chapter describes the financial super-
vision system in Poland and Great Britain. Tasks and powers of micro and macro prudential financial supervision in
relation to housing loans are described. The characteristics of the recommendations and supervisory standards relat-
ing to the housing loan market in Great Britain and Poland were made. Next, an analysis of their impact on the eco-
nomic situation on the residential real estate market in Great Britain and Poland in the years 2003-2017 was made.
Chapter eight analyzes the impact of changes in monetary policy and changes in financial supervision policy in rela-
tion to housing loans on the economic situation of the housing market in Poland and Great Britain. Based on own
surveys of housing borrowers, an assessment of the impact of monetary policy instruments and supervisory recom-
mendations on their decisions is presented. credit cards.

The results of the study of the relationship between the determinants of the credit decision and the premises
for taking out a housing loan confirm the previously demonstrated regularity that for borrowers in Poland both
changes in interest rates and changes in supervisory recommendations for housing loans addressed by the Polish Fi-
nancial Supervision Authority to banks were of great importance for taking out a housing loan. By contrast, in the
case of borrowers in the UK, changes in interest rates were of fundamental importance to borrowers, regardless of
the motive for taking out the loan. If the loan was the only possibility to meet the housing need, the borrowers, in the
decision to take out the loan, also took into account the changes in supervisory recommendations in the area of hous-
ing loans towards their tightening.

Comparing the results of surveys for the above-mentioned characteristics between the samples in Poland
and in Great Britain, we can notice that for respondents in Poland, the motives related to satisfying basic housing
needs and becoming independent of a "small family" (or a given person) are still dominant. For respondents in Great
Britain, the following are of key importance when buying a flat: expanding the family, improving the standard of
living, changing the location, moving to a larger flat and changing the job. These results confirm earlier observations
that for many people and families in Poland, the purchase of a flat is an exceptional act in the scale of the entire life
cycle, it is the satisfaction of a basic life need and creates the opportunity to become independent. On the other hand,
for residents of Great Britain, it is often the exchange of another apartment, the exchange of a smaller apartment for a
larger one, located in a worse location, for one located in a more attractive place. It is possibly a replacement of a
rented flat for one's own or a transaction caused by a change of residence.

Keywords: monetary policy, micro-prudential policy, real estate market, central bank interest rates, Poland, Great
Britain.
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