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Kryzys na rynku nieruchomosci w Polsce
w kontekscie kredytow hipotecznych

1. Wprowadzenie

,Teoria to model budowy $wiata; jest to proba odnalezienia porzadku w pozor-
nie losowych zdarzeniach codziennego zycia (...). Ekonomisci celowo koncentruja
si¢ na kilku najbardziej istotnych charakterystykach danego problemu, starajac sie
odkry¢ prawa, ktdére rzadza zaleznosciami wystepujacymi miedzy nimi” [2, s. 11].

Trzech wybitnych amerykanskich ekonomistéw formutujac definicje teorii, juz
na wstepie podaje w watpliwos¢ ,,losowos¢ zdarzen zycia codziennego”. Definicja
zostala sformulowana wiele lat temu i mimo uptywu czasu wciaz jest bardzo aktu-
alna, a rozwdj i powstanie ogromnych baz danych i komputeréw o coraz wigkszych
mocach obliczeniowych tylko potwierdza jej sens.

Patrzac na wspotczesny swiat, dostrzegamy coraz wiecej kontrastow. Az 59% bo-
gactwa naszego globu jest skupione w rekach 6% populacji. W grupie szesciu procent
najbogatszych ludzi az 45% catego majatku ziemskiego nalezy do okoto 540 oligarchii
rodzinnych. Dane te $widcza o silnej koncentracji kapitalu u stosunkowo niewielkiej
grupy ludzi. Przewazajaca czgs¢ ludzkosci, okoto 80% populacji, zyje w bardzo ubogich
warunkach, z czego 50% cierpi niedozywienie, a az 500 mIn ludzi jest bliskich $mierci
glodowej. To proste zestawienie pokazuje, jak bardzo swiat jest spolaryzowany i jak
wiele kontrastdw i niesprawiedliwosci zostato pogtebionych w XX wieku. Tak duza réz-
nice w zamoznosci trudno wytlumaczy¢ tylko pracowitoscia i systemem politycznym.

Z ogolnie dostepnych informacji wynika, ze przyrost majatku jednego z naj-
wiekszych graczy polskiej gietdy wynidst w ostatnim roku 4,5 mld zt. Poréwnujac
to z wynikami przedsigbiorstw i PKB za 2006 rok w Polsce, mozna si¢ zastanawiac
nad mechanizmami, ktére umozliwity tak duzy przyrost majatku w tak krétkim
czasie. Czy jest mozliwe, aby byto to zastuga tylko niezwyklej pracowitosci i geniu-
szu, czy by¢ moze na $wiecie istniejg mechanizmy, niezbyt czytelne dla przecigtne-
go cztowieka, zwigzane z globalizacja, pozwalajace na powstawanie gigantycznych
fortun? Przewaznie szybkiemu, nadmiernemu i niewynikajacemu z pracy wzrosto-
wi zamoznosci towarzyszy swobodny przeptyw kapitalu i mechanizmy zwigzane
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z rdznego rodzaju kryzysami. Jednym z nich, czesto wystepujacym na naszym glo-
bie, jest kryzys na rynkach nieruchomosci zwiazany z udzielaniem pozyczek pod
zastaw hipoteczny i powodujacym powazne kryzysy bankowe. Efektem koncowym
takiego kryzysu —jak pokazuje historia — moze by¢ nawet niewyptacalnos¢ bankow
komercyjnych. W niniejszym artykule pragne przyblizy¢ niektére mechanizmy to-
warzyszace wystepowaniu tego rodzaju kryzysu.

Z uwagi na brak dostgpu do pewnych danych w wielu obszarach mozna opierac¢
sie tylko na przypuszczeniach i analizie juz zaistniatych zdarzen gospodarczych.
Jesli przyjmiemy zaloZenie, ze kryzysy na rynkach nieruchomosci sg poglebiane
przez swobodny przeptyw kapitatu, to z pewnoscia beda wystepowaty pewne pra-
widlowosci i powtarzalne mechanizmy. Swobodny przeptyw kapitatu o charakterze
spekulacyjnym bedzie nastepowat tylko wtedy, gdy spelnione beda pewne warunki
dogodne do pomnozenia kapitatu. Czestymi objawami poprzedzajacymi kryzys na
rynkow nieruchomosci s m.in.: szybki wzrost gospodarczy, spadek inflacji i bez-
robocia, a takze wzrost konsumpcji. Mozna przypuszczad, ze od skali i wielko$ci
kapitatu spekulacyjnego zalezy jego wptyw na gospodarke i polityke danego kraju.
Potwierdzenia lub wykluczenia takiego zalozenia nalezy szuka¢ w liczbie kryzysow
gospodarczych na obszarach o swobodnym handlu. Zwigkszanie si¢ liczby i skali
kryzyséw bedzie dowodzi¢ coraz wiekszego wpltywu kapitatu spekulacyjnego.

Klasycy mysli ekonomicznej czesto dzielg oszczednosci na trzy grupy w zalez-
nosci od przeznaczenia:

1) podstawowa — stuzacq do zaspokojenia fundamentalnych potrzeb,
2) rezerwowa — przygotowana na wszelki wypadek,
3) specjalng — przygotowana do wykorzystania w sytuacjach wyjatkowych.

Nalezy przypuszczaé, ze mechanizm podziatu oszczednos$ci w gospodar-
stwach domowych wystepuje rowniez w wiekszych organizmach ekonomicznych.
Odpowiednikiem oszczednosci ,,specjalnych” w gospodarstwach domowych w ob-
rocie gospodarczym jest kapitat spekulacyjny majacy znaczacy wptyw na kryzys
gospodarczy.

W tabeli 1 zaprezentowano zestawienie kryzyséw na rynkach nieruchomosci
w Europie i Ameryce Pétnocnej w ciagu ostatnich 30 lat.

Analiza danych w tabeli 1. pozwala na sformutowanie nastepujacych wnioskow:

— Uklad graficzny wyraznie wskazuje na regularnos¢ w wystepowaniu kry-
zysow na rynkach nieruchomosci zwigzanych z kryzysami bankowymi.

— Potozenie geograficzne krajéw przezywajacych kryzys rowniez przemawia
za brakiem przypadkowosci.

— Przy zatozeniu, ze czynnik spekulacyjny jest istotny w poglebianiu kryzysow
na rynkach nieruchomosci, nalezatoby przyja¢, ze kapital naptywa kilka lat
wczedniej, po spelnieniu pewnych kryteriow, przed wystgpieniem kryzysu.
Wynika to z faktu matej ptynnosci nieruchomosci. Po wystapieniu pierwszych
oznak kryzysu kapitat spekulacyjny bedzie wykazywat tendencje do ,uciecz-
ki”. Natezenie wyptywu kapitatu uzaleznione jest od czasu trwania kryzysu.
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2. Przyczyny kryzysow na rynkach nieruchomosci
i w instytucjach finansowych

2.1. Rynki kapitalowe

Sytuacja na rynkach kapitalowych jest okreslana przez fachowcéw jako skompli-
kowana i trudna. Przyklad gietdy papieréw wartosciowych w Polsce $wiadczy, ze z cata
pewnoscig mozna znaczaca cze$¢ kapitatu okreslic mianem spekulacyjnego (rys. 1).

Cena akcji do wartosci ksiegowej i zysku
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Rys. 1. Zestawienie niektérych parametréw i wskaznikow obrazujacych
gielde warszawska moze uwidoczni¢ bardzo niepokojace sygnaty.

Zrédto: na podstawie danych z www.gpw.pl

Coraz czesciej uczestnikami dziatan spekulacyjnych sa osoby prawne. Obserwu-
jac notowania niektorych spotek gietdowych, mozna dostrzec catkowite oderwanie
wynikéw finansowych spdtek od wartosci ich akcji. W analizie technicznej widac
bardzo wyraznie okresy skupu akcji, po czym — po osiagnieciu pakietu kontrolnego
- spekulacyjne windowanie wartosci akcji. Sytuacja, w ktorej warto$¢ akcji poszcze-
golnych spotek przekracza nawet trzystukrotnosé ich rocznego zysku, nie nalezy
do rzadkos$ci. W zargonie analitykow gieldowych w odniesieniu do spoétek o wzra-
stajacej wartosci akcji bez powigzania z wynikami finansowymi stosuje si¢ termin
,,spotki pod opieka”. Sytuajce wzrostu lub obnizki wartosci spétek przed opubliko-
waniem kwartalnych wynikéw finansowych, w zaleznosci od przekazu raportu fi-
nansowego pozniej publikowanego, staty sie standardem w polskiej rzeczywistosci.
Dzialania spekulacyjne zakrojone na duza skale sa widoczne juz na etapie analizy
technicznej nawet dla 0s6b nieinwestujacych na gieldzie. Podstawowa funkcja giet-
dy, czyli zasilanie srodkami finansowymi tego, kto ma niedobdr kapitatu, przez
tego, kto ma go w nadmiarze, nie jest spetniona, a to z kolei jest zasadnicza przyczy-
ng trudnosci na rynku kapitatowym. Fundusze inwestycyjne maja rygorystycznie
ustalony poziom $rodkdw, jakie moga przeznaczaé na zakup akcji. Przecigtnie jest
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to poziom 40% wartosci srodkéw finansowych danego funduszu. Poniewaz wiele
funduszy zblizylo sie do granicy zaangazowania inwestycyjnego w akcje, w sposob
naturalny nastepuje inwestowanie w nieruchomosci. Jezeli dodamy do tego, ze co
miesigc na rynek naplywaja nowe $rodki finansowe (w kwietniu br. padt rekord
—4,5 mld z1), to mozna dostrzec skale zjawiska.

Interpretujac relacje ceny do zysku w 2003 roku, nalezy stwierdzi¢, ze inwesto-
rzy, ktorzy dokonywali transakcji kupna, godzili sie na zakup akcji (podano sredni
kurs dla wszystkich notowanych spotek w danym roku), ktére sa rownowartoscia
146-letniego zysku, przy zalozeniu stalego poziomu zysku rocznego. W normalnej
sytuacji taka transakcja bylaby postrzegana jako catkowicie nieoplacalna. Stopa
zwrotu na poziomie 0,6% przy inflacji kilku procent w efekcie koricowym daje stra-
te dla inwestora.

2.2. Zamoznos¢ spoteczenstwa a rynek nieruchomosci

Po wejsciu Polski do UE dla wielu Polakéw pojawily si¢ nowe, bardzo dobre,
perspektywy pracy w krajach , pietnastki”. Liczbe Polakow (przewaznie mtodych
i wyksztatconych), ktérzy wyjechali za granice, szacuje sie¢ na 3-5 mIn. Tak duzy
niedobdr rak do pracy na rynku budowlanym spowodowal zmiane na rynku pracy
z ,,rynku pracodawcy” na ,rynek pracownika”, co wptyneto na wzrost wynagrodze-
nia, a co za tym idzie — wzrost cen. Dodatkowo na wzrost ptac pozytywnie przetozyt
sie wzrost gospodarczy trwajacy juz wiele miesigcy. Ogodlna sytuacja w gospodarce
jest postrzegana jako bardzo dobra. Polska jest uwazana przez zachodnich inwesto-
réw za atrakcyjne miejsce do inwestowania, gtéwnie z uwagi na tania (w stosunku
do krajow ,starej Unii”) i dobrze wykwalifikowana site robocza. Nowi inwestorzy,
niejednokrotnie konkurujac miedzy soba w pozyskiwaniu fachowcow, oferujg im
coraz dogodniejsze warunki przede wszystkim ptacowe, co sprzyja wzrostowi wy-
nagrodzenia i zamoznosci spoleczenistwa. Jednym z gtéwnych czynnikéw powo-
dujacych ozywienie na rynku nieruchomosci jest wzrost zamoznosci. Wzrost do-
chodéw mieszkancéw wraz z systematyczng poprawa gospodarki, zwigkszaniem
sie jakosci i liczbe ofert na rynku kredytowym spowodowal ozywienie na rynku
budowlanym. Szacuje sig, ze w Polsce nalezy wybudowac¢ okoto 2 mIn mieszkan,
aby zaspokoic¢ potrzeby ludnosci na poziomie standardéw przyjmowanych w UE.

2.3. Wplyw dzialalnosci kredytowej na rynek nieruchomosci
—szanse i zagroZenia

Systematyczna poprawa sytuacji materialnej Polakow i bardzo ostra konkuren-
cja pomiedzy bankami doprowadzita do wzrostu znaczenia kredytéw hipotecznych
przy finansowaniu budownictwa mieszkaniowego. W ostatnich latach pojawito si¢
bardzo duzo atrakcyjnych ofert bankowych polegajacych na zmianie okresu sptaty
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kredytu, wprowadzeniu statej stopy procentowej i znacznie wydtuzonym okresie
splat siegajacym 30 a nawet 50 lat. Starzejace sie¢ spoteczenstwo Europy wymusito
zmiang podejscia kredytodawcow do kredytobiorcéw. Osobom rozpoczynajacym
prace banki udzielaja kredytéow na wybudowanie domu, pdzniej gdy kredytobiorca
przechodzi na emeryture, przejmuja budynek i sptacaja kredytobiorce. Zapewniaja
mu dzieki temu wysoki poziom konsumpgji i jednoczes$nie gwarantuja mu moz-
liwos¢ korzystania z nieruchomosci az do $mierci. Takie podejscie z jednej strony
umozliwia szybkie zamieszkanie w swoim domu, z drugiej — w wieku emerytal-
nym zapewnia konsumpcje na wysokim poziomie, banki za$ moga swiadczy¢ ustu-
gi finansowe w sposob ciaglty. Wptyw na liczbe kredytéw hipotecznych w Polsce
ma bez watpienia fakt wynagradzania pracownikéw banku w systemie prowizyj-
nym. Im dany pracownik banku sprzeda wigcej produktow finansowych, tym jego
dochody sa wigksze. W praktyce powoduje to systematyczne obnizanie wymogow
bezpieczenistwa i przyjmowanie nierealistycznych zatozen dotyczacych dochodow
kredytobiorcow. Wzrost cen nieruchomosci sprawit, ze w przypadku udzielania kre-
dytow hipotecznych stosuje sie zbyt optymistyczng ocene projektu inwestycyjnego.
Wielu ekonomistéw (w tym m.in. Kamerschen, McKenzie, Nardinelii) twierdzi, ze
tak drastyczny wzrost cen nieruchomosci jest wynikiem duzej ilosci pienigdza na
rynku i malej podazy mieszkan. Poniewaz wiele kredytow jest przyznawanych
w obcej walucie, sita ztotéwki moze mie¢ istotny wptyw na zdolnos¢ kredytobior-
cow do sptacenia dtugow.

3. Mechanizmy wzrostu cen nieruchomosci

Wystepowanie kryzysu na rynku nieruchomosci poprzedzone jest zazwyczaj
pozytywnymi oznakami w gospodarce. Zwiekszenie produkcji, PKB, realnych do-
chodéw mieszkancdw, eksportu, popytu itp. oraz zmniejszenie inflacji i bezrobocia
— to zjawiska towarzyszace wzrostowi gospodarczemu. Poprawa parametrow makro-
ekonomicznych powoduje obnizenia stop procentowych, co z kolei uruchamia tan-
sze kredyty hipoteczne. Zwigkszony popyt na mieszkania, znacznie przekraczajacy
podaz, jest motorem duzego wzrostu cen materiatéw budowlanych i nieruchomosci.
Dodatkowo banki monitorujac ceny na rynkach nieruchomosci, odnotowuja znaczny
wzrost ich wartosci, obniZaja wymagania zabezpieczeniowe w stosunku do kredyto-
biorcéw hipotecznych. To powoduje dodatkowy naptyw pieniedzy na rynek. Wzrost
optymizmu konsumenckiego i oczekiwanie na wzrost dochodéw konsumentéw
réwniez przeklada si¢ na wzrost liczby nowych kredytow. Uzaleznienie wielkos$ci
wynagrodzenia pracownikéw banku od liczby udzielonych kredytéw niesie niebez-
pieczenstwo zbyt duzego optymizmu w ocenie sytuacji materialnej kredytobiorcy.
Banki w ostatnim okresie cechuje zbyt liberalna polityka oceny zdolnosci kredytowej
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i zbyt optymistyczna ocena projektéw inwestycyjnych. Z uwagi na niedostateczne re-
gulacje i niewystarczajaca sprawozdawczosc instytucji kredytowych banki centralne
zbyt p6ézno uzyskuja sygnaty ostrzegawcze i za p6zno podnosza stopy kredytowe.
Przeciwdziatanie rozwojowi kryzysu na rynku nieruchomos$ci wymaga ,,studzenia”
gospodarki, co nie jest popularne, poniewaz polega gtéwnie na podnoszeniu stop pro-
centowych. Drozsze kredyty wywotuja niezadowolenie 0s6b fizycznych i przedsie-
biorcéw, co sprawia, ze politycy nie podejmuja przez dtugi okres stosownych dziatan.
Rzadzacy staraja sie jak najdiuzej utrzymywac wzrost gospodarczy, poniewaz ma to
wplyw na wynik wyborczy. Niepopularne decyzje, a do takich nalezy podnoszenie
stop procentowych, skutkuja spadkiem poparcia elektoratu dla rzadzacych. Zbytnia
liberalizacja przeptywu kapitatu sprzyja zas dziatalnosci spekulacyjne;j.

4. Podsumowanie

— Kryzysy na rynkach nieruchomosci sg bardzo mocno powigzane z trud-
ng sytuacja na rynkach kapitatowych i z reguty sa powiazane z kryzysami
bankowymi.

— Inwestorzy w przypadku pojawienia si¢ sygnatéw o zmianie koniunktury
wycofuja kapitat z danego kraju, co poglebia zjawisko reces;ji.

— Niskie stopy procentowe powoduja wzmozony rozwdj przedsigbiorstw,
wzrost inwestycji, a co za tym idzie — wzrost dochodéw spoteczenstwa. Po-
jawienie si¢ duzej ilosci pieniedzy na rynku nieruchomosci powoduje prze-
wage popytu nad podaza, co prowadzi do wzrostu cen jako efektu inflacji
popytowej. Skutecznym sposobem walki z inflacjg popytowa jest podnosze-
nie stop procentowych. Jest to jednak dziatanie sprzeczne z oczekiwaniami
spoleczenistwa.

— Brak reakcji ze strony decydentow w kwestii przeciwdziatania powstawa-
niu zjawisk kryzysotworczych powoduje poglebianie negatywnych zjawisk
i jest powodem naptywu kapitatu spekulacyjnego. Na swiecie mamy do
czynienia ze swoista gra rynkowa inwestoréw, co moze by¢ postrzegane
jako dziatalno$¢ spekulacyjna.

— Zmiany demograficzne sa bardzo istotnym czynnikiem ksztattujagcym rela-
cje popytu i podazy.

— Przystapienie Polski i pozostatych dziewieciu panstw do UE spowodowato
ozywienie gospodarki i wzmozony przeplyw kapitatu w tych krajach.

— Bank centralny wraz z bankami komercyjnymi w odpowiedzi na niebez-
pieczenistwo kryzysu bankowego zwigzanego z nadmiernym udzielaniem
kredytéw hipotecznych niemajacych pokrycia w wartosci nieruchomosci
powinny podja¢ dziatania polegajace na:
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* ograniczaniu doptywu kredytow na rynek w przypadku szybszego
wzrostu cen mieszkan od dochodéw kredytobiorcéw;

* podwyzszaniu wymogoéw ,ostroznosciowych” przez nadzér bankowy;

* zmniejszeniu naptywu kapitatu kredytowego;

* ograniczeniu popytu kredytéw hipotecznych poprzez podniesienie stop
procentowych;

¢ uwzglednianiu przy wycenie nieruchomosci bedacych zastawem hipo-
tecznym parametréw makroekonomicznych;

¢ rzetelnej ocenie zdolnosci kredytowej klientow;

* ostroznej ocenie projektéw inwestycyjnych;

* prowadzeniu baz danych o rynkach nieruchomosci;

* wprowadzeniu skuteczniejszych procedur zabezpieczajacych regulacje
i sprawozdawczo$¢ instytucji kredytowych z udzielonych kredytéw hi-
potecznych;

* przeciwdziataniu dziatalnosci spekulacyjnej na rynku nieruchomosci;

* zmniejszeniu uzaleznienia zarobkéw i premii urzednikéw odpowie-
dzialnych za kredyty od liczby i kwot udzielonych kredytéw przy réw-
noczesnym zwiekszeniu odpowiedzialnosci za nietrafne decyzje;

e przeciwdziataniu liberalizacji przeptywow finansowych.

4.1. Wplyw polityki na kryzys nieruchomosci

Powszechnie uwaza sig, ze polityka gospodarcza wywiera znaczacy wplyw na
wystepowanie badz tez przeciwdzialanie wystepowaniu kryzyséw na rynkach nie-
ruchomosci. Przeciwdziatanie nadmiernemu wzrostowi cen jest niepopularne, po-
niewaz w praktyce oznacza podniesienie stop procentowych, a przez to ograniczenie
inwestycji i konsumpgji. Paradoksalnie planowany rozwdj budownictwa mieszkanio-
wego w Polsce w najblizszych latach moze by¢ powodem porazki w dziedzinie bu-
dowy drdg i autostrad. Juz dzi$ brakuje ragk do pracy w budownictwie. Utrzymanie
koniunktury spowoduje koniecznos¢ sprowadzenia ,0bcej” sity roboczej do Polski,
co wydaje si¢ niekorzystne na tym etapie rozwoju gospodarczego. Wtadze powinny
by¢ zainteresowane rozwojem polskich firm budowlanych wykorzystujacych rodzime
zasoby ludzkie. Realizacja planu budowy drdg i autostrad spowoduje jeszcze wigksze
rozwarstwienie podazy i popytu, powiekszajac inflacje popytowa i doprowadzajac do
niekontrolowanego wzrostu cen. Jezeli ceny materiatéw i ustug budowlanych wzrosty
w ostatnim okresie dwu- czy trzykrotnie, to nalezy si¢ spodziewa¢, Zze po rozpocze-
ciu realizacji planu budowy drég podwyzka cen moze by¢ znacznie wieksza, co moze
doprowadzi¢ przy mocnej walucie krajowej do kilkukrotnego spadku realnej sity
nabywczej zfotowki. Taka sytuacja jest mozliwa wtedy, gdy mocnej ztotéwce bedzie
towarzyszy¢ kilkusetprocentowa inflacja w dziedzinie robét budowlanych. W konse-
kwencji mozemy wybudowac¢ dwu-, trzykrotnie mniej autostrad za te same pieniadze.
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Poniewaz w krétkim czasie konieczne bedzie wybudowanie duzej liczby autostrad,
znaczny wzrost cen jest nieunikniony. Dodatkowo dobra koniunktura i wzrost cen
nieruchomosci zwiekszy koszty budowy autostrad zwiazane z wykupem gruntow
w pasie drogowym.
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