
GEOMATICS AND ENVIRONMENTAL ENGINEERING • Volume 1 • Number 3 • 2007

105

Janusz D browski*

Kryzys na rynku nieruchomo ci w Polsce
w kontek cie kredytów hipotecznych

1. Wprowadzenie

„Teoria to model budowy wiata; jest to próba odnalezienia porz dku w pozor-
nie losowych zdarzeniach codziennego ycia (…). Ekonomi ci celowo koncentruj
si  na kilku najbardziej istotnych charakterystykach danego problemu, staraj c si
odkry  prawa, które rz dz  zale no ciami wyst puj cymi mi dzy nimi” [2, s. 11].

Trzech wybitnych ameryka skich ekonomistów formu uj c defi nicj  teorii, ju
na wst pie podaje w w tpliwo  „losowo  zdarze ycia codziennego”. Defi nicja 
zosta a sformu owana wiele lat temu i mimo up ywu czasu wci  jest bardzo aktu-
alna, a rozwój i powstanie ogromnych baz danych i komputerów o coraz wi kszych 
mocach obliczeniowych tylko potwierdza jej sens.

Patrz c na wspó czesny wiat, dostrzegamy coraz wi cej kontrastów. A  59% bo-
gactwa naszego globu jest skupione w r kach 6% populacji. W grupie sze ciu procent 
najbogatszych ludzi a  45% ca ego maj tku ziemskiego nale y do oko o 540 oligarchii 
rodzinnych. Dane te widcz  o silnej koncentracji kapita u u stosunkowo niewielkiej 
grupy ludzi. Przewa aj ca cz  ludzko ci, oko o 80% populacji, yje w bardzo ubogich 
warunkach, z czego 50% cierpi niedo ywienie, a a  500 mln ludzi jest bliskich mierci 
g odowej. To proste zestawienie pokazuje, jak bardzo wiat jest spolaryzowany i jak 
wiele kontrastów i niesprawiedliwo ci zosta o pog bionych w XX wieku. Tak du  ró -
nic  w zamo no ci trudno wyt umaczy  tylko pracowito ci  i systemem politycznym.

Z ogólnie dost pnych informacji wynika, e przyrost maj tku jednego z naj-
wi kszych graczy polskiej gie dy wyniós  w ostatnim roku 4,5 mld z . Porównuj c
to z wynikami przedsi biorstw i PKB za 2006 rok w Polsce, mo na si  zastanawia
nad mechanizmami, które umo liwi y tak du y przyrost maj tku w tak krótkim 
czasie. Czy jest mo liwe, aby by o to zas ug  tylko niezwyk ej pracowito ci i geniu-
szu, czy by  mo e na wiecie istniej  mechanizmy, niezbyt czytelne dla przeci tne-
go cz owieka, zwi zane z globalizacj , pozwalaj ce na powstawanie gigantycznych 
fortun? Przewa nie szybkiemu, nadmiernemu i niewynikaj cemu z pracy wzrosto-
wi zamo no ci towarzyszy swobodny przep yw kapita u i mechanizmy zwi zane 

 * Stowarzyszenie Naukowe im. Stanis awa Staszica, Kraków
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z ró nego rodzaju kryzysami. Jednym z nich, cz sto wyst puj cym na naszym glo-
bie, jest kryzys na rynkach nieruchomo ci zwi zany z udzielaniem po yczek pod 
zastaw hipoteczny i powoduj cym powa ne kryzysy bankowe. Efektem ko cowym 
takiego kryzysu – jak pokazuje historia – mo e by  nawet niewyp acalno  banków 
komercyjnych. W niniejszym artykule pragn  przybli y  niektóre mechanizmy to-
warzysz ce wyst powaniu tego rodzaju kryzysu.

Z uwagi na brak dost pu do pewnych danych w wielu obszarach mo na opiera
si  tylko na przypuszczeniach i analizie ju  zaistnia ych zdarze  gospodarczych. 
Je li przyjmiemy za o enie, e kryzysy na rynkach nieruchomo ci s  pog biane 
przez swobodny przep yw kapita u, to z pewno ci  b d  wyst powa y pewne pra-
wid owo ci i powtarzalne mechanizmy. Swobodny przep yw kapita u o charakterze 
spekulacyjnym b dzie nast powa  tylko wtedy, gdy spe nione b d  pewne warunki 
dogodne do pomno enia kapita u. Cz stymi objawami poprzedzaj cymi kryzys na 
rynków nieruchomo ci s  m.in.: szybki wzrost gospodarczy, spadek infl acji i bez-
robocia, a tak e wzrost konsumpcji. Mo na przypuszcza , e od skali i wielko ci 
kapita u spekulacyjnego zale y jego wp yw na gospodark  i polityk  danego kraju. 
Potwierdzenia lub wykluczenia takiego za o enia nale y szuka  w liczbie kryzysów 
gospodarczych na obszarach o swobodnym handlu. Zwi kszanie si  liczby i skali 
kryzysów b dzie dowodzi  coraz wi kszego wp ywu kapita u spekulacyjnego.

Klasycy my li ekonomicznej cz sto dziel  oszcz dno ci na trzy grupy w zale -
no ci od przeznaczenia:

1) podstawow  – s u c  do zaspokojenia fundamentalnych potrzeb,
2) rezerwow  – przygotowan  na wszelki wypadek,
3) specjaln  – przygotowan  do wykorzystania w sytuacjach wyj tkowych.

Nale y przypuszcza , e mechanizm podzia u oszcz dno ci w gospodar-
stwach domowych wyst puje równie  w wi kszych organizmach ekonomicznych. 
Odpowiednikiem oszcz dno ci „specjalnych” w gospodarstwach domowych w ob-
rocie gospodarczym jest kapita  spekulacyjny maj cy znacz cy wp yw na kryzys 
gospodarczy.

W tabeli 1 zaprezentowano zestawienie kryzysów na rynkach nieruchomo ci 
w Europie i Ameryce Pó nocnej w ci gu ostatnich 30 lat.

Analiza danych w tabeli 1. pozwala na sformu owanie nast puj cych wniosków:
– Uk ad grafi czny wyra nie wskazuje na regularno  w wyst powaniu kry-

zysów na rynkach nieruchomo ci zwi zanych z kryzysami bankowymi.
– Po o enie geografi czne krajów prze ywaj cych kryzys równie  przemawia 

za brakiem przypadkowo ci.
– Przy za o eniu, e czynnik spekulacyjny jest istotny w pog bianiu kryzysów 

na rynkach nieruchomo ci, nale a oby przyj , e kapita  nap ywa kilka lat 
wcze niej, po spe nieniu pewnych kryteriów, przed wyst pieniem kryzysu. 
Wynika to z faktu ma ej p ynno ci nieruchomo ci. Po wyst pieniu pierwszych 
oznak kryzysu kapita  spekulacyjny b dzie wykazywa  tendencj  do „uciecz-
ki”. Nat enie wyp ywu kapita u uzale nione jest od czasu trwania kryzysu.
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2. Przyczyny kryzysów na rynkach nieruchomo ci 
i w instytucjach fi nansowych

2.1. Rynki kapita owe

Sytuacja na rynkach kapita owych jest okre lana przez fachowców jako skompli-
kowana i trudna. Przyk ad gie dy papierów warto ciowych w Polsce wiadczy, e z ca
pewno ci  mo na znacz c  cz  kapita u okre li  mianem spekulacyjnego (rys. 1). 

Coraz cz ciej uczestnikami dzia a  spekulacyjnych s  osoby prawne. Obserwu-
j c notowania niektórych spó ek gie dowych, mo na dostrzec ca kowite oderwanie 
wyników fi nansowych spó ek od warto ci ich akcji. W analizie technicznej wida
bardzo wyra nie okresy skupu akcji, po czym – po osi gni ciu pakietu kontrolnego 
– spekulacyjne windowanie warto ci akcji. Sytuacja, w której warto  akcji poszcze-
gólnych spó ek przekracza nawet trzystukrotno  ich rocznego zysku, nie nale y
do rzadko ci. W argonie analityków gie dowych w odniesieniu do spó ek o wzra-
staj cej warto ci akcji bez powi zania z wynikami fi nansowymi stosuje si  termin 
„spó ki pod opiek ”. Sytuajce wzrostu lub obni ki warto ci spó ek przed opubliko-
waniem kwartalnych wyników fi nansowych, w zale no ci od przekazu raportu fi -
nansowego pó niej publikowanego, sta y si  standardem w polskiej rzeczywisto ci. 
Dzia ania spekulacyjne zakrojone na du  skal  s  widoczne ju  na etapie analizy 
technicznej nawet dla osób nieinwestuj cych na gie dzie. Podstawowa funkcja gie -
dy, czyli zasilanie rodkami fi nansowymi tego, kto ma niedobór kapita u, przez 
tego, kto ma go w nadmiarze, nie jest spe niona, a to z kolei jest zasadnicz  przyczy-
n  trudno ci na rynku kapita owym. Fundusze inwestycyjne maj  rygorystycznie 
ustalony poziom rodków, jakie mog  przeznacza  na zakup akcji. Przeci tnie jest 

Rys. 1. Zestawienie niektórych parametrów i wska ników obrazuj cych 
gie d  warszawsk  mo e uwidoczni  bardzo niepokoj ce sygna y. 

ród o: na podstawie danych z www.gpw.pl
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to poziom 40% warto ci rodków fi nansowych danego funduszu. Poniewa  wiele 
funduszy zbli y o si  do granicy zaanga owania inwestycyjnego w akcje, w sposób 
naturalny nast puje inwestowanie w nieruchomo ci. Je eli dodamy do tego, e co 
miesi c na rynek nap ywaj  nowe rodki fi nansowe (w kwietniu br. pad  rekord 
– 4,5 mld z ), to mo na dostrzec skal  zjawiska.

Interpretuj c relacje ceny do zysku w 2003 roku, nale y stwierdzi , e inwesto-
rzy, którzy dokonywali transakcji kupna, godzili si  na zakup akcji (podano redni 
kurs dla wszystkich notowanych spó ek w danym roku), które s  równowarto ci
146-letniego zysku, przy za o eniu sta ego poziomu zysku rocznego. W normalnej 
sytuacji taka transakcja by aby postrzegana jako ca kowicie nieop acalna. Stopa 
zwrotu na poziomie 0,6% przy infl acji kilku procent w efekcie ko cowym daje stra-
t  dla inwestora.

2.2. Zamo no  spo ecze stwa a rynek nieruchomo ci

Po wej ciu Polski do UE dla wielu Polaków pojawi y si  nowe, bardzo dobre, 
perspektywy pracy w krajach „pi tnastki”. Liczb  Polaków (przewa nie m odych 
i wykszta conych), którzy wyjechali za granic , szacuje si  na 3–5 mln. Tak du y
niedobór r k do pracy na rynku budowlanym spowodowa  zmian  na rynku pracy 
z „rynku pracodawcy” na „rynek pracownika”, co wp yn to na wzrost wynagrodze-
nia, a co za tym idzie – wzrost cen. Dodatkowo na wzrost p ac pozytywnie prze o y
si  wzrost gospodarczy trwaj cy ju  wiele miesi cy. Ogólna sytuacja w gospodarce 
jest postrzegana jako bardzo dobra. Polska jest uwa ana przez zachodnich inwesto-
rów za atrakcyjne miejsce do inwestowania, g ównie z uwagi na tani  (w stosunku 
do krajów „starej Unii”) i dobrze wykwalifi kowan  si  robocz . Nowi inwestorzy, 
niejednokrotnie konkuruj c mi dzy sob  w pozyskiwaniu fachowców, oferuj  im 
coraz dogodniejsze warunki przede wszystkim p acowe, co sprzyja wzrostowi wy-
nagrodzenia i zamo no ci spo ecze stwa. Jednym z g ównych czynników powo-
duj cych o ywienie na rynku nieruchomo ci jest wzrost zamo no ci. Wzrost do-
chodów mieszka ców wraz z systematyczn  popraw  gospodarki, zwi kszaniem 
si  jako ci i liczb  ofert na rynku kredytowym spowodowa  o ywienie na rynku 
budowlanym. Szacuje si , e w Polsce nale y wybudowa  oko o 2 mln mieszka ,
aby zaspokoi  potrzeby ludno ci na poziomie standardów przyjmowanych w UE.

2.3. Wp yw dzia alno ci kredytowej na rynek nieruchomo ci 
– szanse i zagro enia

Systematyczna poprawa sytuacji materialnej Polaków i bardzo ostra konkuren-
cja pomi dzy bankami doprowadzi a do wzrostu znaczenia kredytów hipotecznych 
przy fi nansowaniu budownictwa mieszkaniowego. W ostatnich latach pojawi o si
bardzo du o atrakcyjnych ofert bankowych polegaj cych na zmianie okresu sp aty 
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kredytu, wprowadzeniu sta ej stopy procentowej i znacznie wyd u onym okresie 
sp at si gaj cym 30 a nawet 50 lat. Starzej ce si  spo ecze stwo Europy wymusi o
zmian  podej cia kredytodawców do kredytobiorców. Osobom rozpoczynaj cym 
prac  banki udzielaj  kredytów na wybudowanie domu, pó niej gdy kredytobiorca 
przechodzi na emerytur , przejmuj  budynek i sp acaj  kredytobiorc . Zapewniaj
mu dzi ki temu wysoki poziom konsumpcji i jednocze nie gwarantuj  mu mo -
liwo  korzystania z nieruchomo ci a  do mierci. Takie podej cie z jednej strony 
umo liwia szybkie zamieszkanie w swoim domu, z drugiej – w wieku emerytal-
nym zapewnia konsumpcj  na wysokim poziomie, banki za  mog wiadczy  us u-
gi fi nansowe w sposób ci g y. Wp yw na liczb  kredytów hipotecznych w Polsce 
ma bez w tpienia fakt wynagradzania pracowników banku w systemie prowizyj-
nym. Im dany pracownik banku sprzeda wi cej produktów fi nansowych, tym jego 
dochody s  wi ksze. W praktyce powoduje to systematyczne obni anie wymogów 
bezpiecze stwa i przyjmowanie nierealistycznych za o e  dotycz cych dochodów 
kredytobiorców. Wzrost cen nieruchomo ci sprawi , e w przypadku udzielania kre-
dytów hipotecznych stosuje si  zbyt optymistyczn  ocen  projektu inwestycyjnego. 
Wielu ekonomistów (w tym m.in. Kamerschen, McKenzie, Nardinelii) twierdzi, e
tak drastyczny wzrost cen nieruchomo ci jest wynikiem du ej ilo ci pieni dza na 
rynku i ma ej poda y mieszka . Poniewa  wiele kredytów jest przyznawanych 
w obcej walucie, si a z otówki mo e mie  istotny wp yw na zdolno  kredytobior-
ców do sp acenia d ugów.

3. Mechanizmy wzrostu cen nieruchomo ci

Wyst powanie kryzysu na rynku nieruchomo ci poprzedzone jest zazwyczaj 
pozytywnymi oznakami w gospodarce. Zwi kszenie produkcji, PKB, realnych do-
chodów mieszka ców, eksportu, popytu itp. oraz zmniejszenie infl acji i bezrobocia 
– to zjawiska towarzysz ce wzrostowi gospodarczemu. Poprawa parametrów makro-
ekonomicznych powoduje obni enia stóp procentowych, co z kolei uruchamia ta -
sze kredyty hipoteczne. Zwi kszony popyt na mieszkania, znacznie przekraczaj cy 
poda , jest motorem du ego wzrostu cen materia ów budowlanych i nieruchomo ci. 
Dodatkowo banki monitoruj c ceny na rynkach nieruchomo ci, odnotowuj  znaczny 
wzrost ich warto ci, obni aj  wymagania zabezpieczeniowe w stosunku do kredyto-
biorców hipotecznych. To powoduje dodatkowy nap yw pieni dzy na rynek. Wzrost 
optymizmu konsumenckiego i oczekiwanie na wzrost dochodów konsumentów 
równie  przek ada si  na wzrost liczby nowych kredytów. Uzale nienie wielko ci 
wynagrodzenia pracowników banku od liczby udzielonych kredytów niesie niebez-
piecze stwo zbyt du ego optymizmu w ocenie sytuacji materialnej kredytobiorcy. 
Banki w ostatnim okresie cechuje zbyt liberalna polityka oceny zdolno ci kredytowej 
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i zbyt optymistyczna ocena projektów inwestycyjnych. Z uwagi na niedostateczne re-
gulacje i niewystarczaj c  sprawozdawczo  instytucji kredytowych banki centralne 
zbyt pó no uzyskuj  sygna y ostrzegawcze i za pó no podnosz  stopy kredytowe. 
Przeciwdzia anie rozwojowi kryzysu na rynku nieruchomo ci wymaga „studzenia” 
gospodarki, co nie jest popularne, poniewa  polega g ównie na podnoszeniu stóp pro-
centowych. Dro sze kredyty wywo uj  niezadowolenie osób fi zycznych i przedsi -
biorców, co sprawia, e politycy nie podejmuj  przez d ugi okres stosownych dzia a .
Rz dz cy staraj  si  jak najd u ej utrzymywa  wzrost gospodarczy, poniewa  ma to 
wp yw na wynik wyborczy. Niepopularne decyzje, a do takich nale y podnoszenie 
stóp procentowych, skutkuj  spadkiem poparcia elektoratu dla rz dz cych. Zbytnia 
liberalizacja przep ywu kapita u sprzyja za  dzia alno ci spekulacyjnej.

4. Podsumowanie

– Kryzysy na rynkach nieruchomo ci s  bardzo mocno powi zane z trud-
n  sytuacj  na rynkach kapita owych i z regu y s  powi zane z kryzysami 
bankowymi.

– Inwestorzy w przypadku pojawienia si  sygna ów o zmianie koniunktury 
wycofuj  kapita  z danego kraju, co pog bia zjawisko recesji.

– Niskie stopy procentowe powoduj  wzmo ony rozwój przedsi biorstw, 
wzrost inwestycji, a co za tym idzie – wzrost dochodów spo ecze stwa. Po-
jawienie si  du ej ilo ci pieni dzy na rynku nieruchomo ci powoduje prze-
wag  popytu nad poda , co prowadzi do wzrostu cen jako efektu infl acji 
popytowej. Skutecznym sposobem walki z infl acj  popytow  jest podnosze-
nie stóp procentowych. Jest to jednak dzia anie sprzeczne z oczekiwaniami 
spo ecze stwa.

– Brak reakcji ze strony decydentów w kwestii przeciwdzia ania powstawa-
niu zjawisk kryzysotwórczych powoduje pog bianie negatywnych zjawisk 
i jest powodem nap ywu kapita u spekulacyjnego. Na wiecie mamy do 
czynienia ze swoist  gr  rynkow  inwestorów, co mo e by  postrzegane 
jako dzia alno  spekulacyjna.

– Zmiany demografi czne s  bardzo istotnym czynnikiem kszta tuj cym rela-
cje popytu i poda y.

– Przyst pienie Polski i pozosta ych dziewi ciu pa stw do UE spowodowa o
o ywienie gospodarki i wzmo ony przep yw kapita u w tych krajach.

– Bank centralny wraz z bankami komercyjnymi w odpowiedzi na niebez-
piecze stwo kryzysu bankowego zwi zanego z nadmiernym udzielaniem 
kredytów hipotecznych niemaj cych pokrycia w warto ci nieruchomo ci 
powinny podj  dzia ania polegaj ce na:
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• ograniczaniu dop ywu kredytów na rynek w przypadku szybszego 
wzrostu cen mieszka  od dochodów kredytobiorców;

• podwy szaniu wymogów „ostro no ciowych” przez nadzór bankowy;
• zmniejszeniu nap ywu kapita u kredytowego;
• ograniczeniu popytu kredytów hipotecznych poprzez podniesienie stóp 

procentowych;
• uwzgl dnianiu przy wycenie nieruchomo ci b d cych zastawem hipo-

tecznym parametrów makroekonomicznych;
• rzetelnej ocenie zdolno ci kredytowej klientów;
• ostro nej ocenie projektów inwestycyjnych;
• prowadzeniu baz danych o rynkach nieruchomo ci;
• wprowadzeniu skuteczniejszych procedur zabezpieczaj cych regulacje 

i sprawozdawczo  instytucji kredytowych z udzielonych kredytów hi-
potecznych;

• przeciwdzia aniu dzia alno ci spekulacyjnej na rynku nieruchomo ci;
• zmniejszeniu uzale nienia zarobków i premii urz dników odpowie-

dzialnych za kredyty od liczby i kwot udzielonych kredytów przy rów-
noczesnym zwi kszeniu odpowiedzialno ci za nietrafne decyzje;

• przeciwdzia aniu liberalizacji przep ywów fi nansowych.

4.1. Wp yw polityki na kryzys nieruchomo ci

Powszechnie uwa a si , e polityka gospodarcza wywiera znacz cy wp yw na 
wyst powanie b d  te  przeciwdzia anie wyst powaniu kryzysów na rynkach nie-
ruchomo ci. Przeciwdzia anie nadmiernemu wzrostowi cen jest niepopularne, po-
niewa  w praktyce oznacza podniesienie stóp procentowych, a przez to ograniczenie 
inwestycji i konsumpcji. Paradoksalnie planowany rozwój budownictwa mieszkanio-
wego w Polsce w najbli szych latach mo e by  powodem pora ki w dziedzinie bu-
dowy dróg i autostrad. Ju  dzi  brakuje r k do pracy w budownictwie. Utrzymanie 
koniunktury spowoduje konieczno  sprowadzenia „obcej” si y roboczej do Polski, 
co wydaje si  niekorzystne na tym etapie rozwoju gospodarczego. W adze powinny 
by  zainteresowane rozwojem polskich fi rm budowlanych wykorzystuj cych rodzime 
zasoby ludzkie. Realizacja planu budowy dróg i autostrad spowoduje jeszcze wi ksze 
rozwarstwienie poda y i popytu, powi kszaj c infl acj  popytow  i doprowadzaj c do 
niekontrolowanego wzrostu cen. Je eli ceny materia ów i us ug budowlanych wzros y
w ostatnim okresie dwu- czy trzykrotnie, to nale y si  spodziewa , e po rozpocz -
ciu realizacji planu budowy dróg podwy ka cen mo e by  znacznie wi ksza, co mo e
doprowadzi  przy mocnej walucie krajowej do kilkukrotnego spadku realnej si y
nabywczej z otówki. Taka sytuacja jest mo liwa wtedy, gdy mocnej z otówce b dzie 
towarzyszy  kilkusetprocentowa infl acja w dziedzinie robót budowlanych. W konse-
kwencji mo emy wybudowa  dwu-, trzykrotnie mniej autostrad za te same pieni dze. 
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Poniewa  w krótkim czasie konieczne b dzie wybudowanie du ej liczby autostrad, 
znaczny wzrost cen jest nieunikniony. Dodatkowo dobra koniunktura i wzrost cen 
nieruchomo ci zwi kszy koszty budowy autostrad zwi zane z wykupem gruntów 
w pasie drogowym.
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