PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNE]J] WE WROCLAWIU

Nr 1193 2008
Ekonomia i Mi¢dzynarodowe Stosunki Gospodarcze 16

Bogustaw Péttorak

FINANSOWE DETERMINANTY
NIEDOSKONALOSCI RYNKU NIERUCHOMOSCI

1. Wstep

Rozw¢j sektora nieruchomosci jest jednym z wazniejszych elementéw szeroko
pojetego rozwoju gospodarczego panstwa. Wplyw na rozwdj gospodarki rynku
budowlanego badz tez rynku wtérnego nieruchomosci jest tym wigkszy, im zZrédla
finansowania sa lepiej dopasowane do jego aktualnych potrzeb. Podstawowa
cechg sprawnych systemdéw finansowania nieruchomosci na rynku zaréwno pier-
wotnym, jak 1 wtérnym jest uwzglednienie w mechanizmach finansowych specy-
fiki samych nieruchomosci. Ze wzgledu na cechy fizyczne nieruchomosci, for-
malnoprawne czy ekonomiczne rynek nieruchomosci nie jest oczywiscie rynkiem
doskonatym; charakteryzuje go slaba przejrzystosé 1 niska efektywno$é informa-
cyjna oraz alokacyjna. Liczne bariery wejscia i wyjscia wyraznie ograniczaja
uczestnikdw rynku nieruchomosci. Szczegdlny wplyw na podejmowane decyzje
maja motywy uczestnikéw rynku. Zupelnie inaczej traktowane begda cele inwesty-
cyjne od celéw mieszkaniowych. Odmienna percepcja celéw bedzie miata wplyw
m.in. na decyzje instytucji finansowych kredytujacych rynek nieruchomosci. Zlo-
zony charakter nieruchomosci wplywa na intensyfikacj¢ barier w obrocie oraz na
ksztattowanie popytu 1 podazy'. Zastosowanie odpowiednich instrumentéw finan-
sowych pozwala zmniejsza¢ lub nawet eliminowaé czgs¢ tych ograniczen, a sam
rynek nieruchomosci moze by¢ dzigki temu bardziej ptynny. Poziom ryzyka finan-
sowego wyznaczany jest przy tym poprzez warto$é nieruchomosci jako przedmiotu
zabezpieczenia hipotecznego. Samo wykorzystanie instrumentéw finansowych
uwarunkowane jest jednak wieloma determinantami wynikajacymi ze stopnia roz-
woju rynku finansowego.

I'W przypadku mieszkan istotne staje si¢ okreslenie popytu potencjalnego wynikajacego z potrzeb
mieszkaniowych, ktérego nie mozna utozsamia¢ z popytem w wymiarze realnym, uwarunkowanym
zdolnosciami nabywczymi wynikajacymi z np. dostgpnosci kredytu. Por. [Nasitowski 1993, s. 49-50].
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W artykule podjeto kwesti¢ ustalenia mechanizmu finansowania oraz oceny je-
go wplywu na stan rynku nieruchomosci. Celem artykutu jest identyfikacja oraz
przedstawienie determinant finansowych rynku nieruchomosci, szczegdlnie w sy-
tuacji jego silnego rozwoju. Badane bgda m.in. czynniki intensywnej progresji
cenowej w poczatkowym okresie jego rozwoju jako efektu zwigkszonej dostgpno-
sci kredytéw hipotecznych. Przedstawione tez zostang postulaty zmierzajace do
zidentyfikowania elementéw krytycznych dla utrzymania rozwoju rynku poprzez
uelastycznienie podazy, w tym z wykorzystaniem instrumentéw finansowych. Za-
pewnienie dlugotrwalego i stabilnego rozwoju sektora nieruchomosci jest nie tylko
w interesie inwestoréw czy rynku kapitalowego, ale réwniez w interesie kazdej
osoby indywidualnej poszukujacej mozliwosci zaspokajania swoich potrzeb
mieszkaniowych z wykorzystaniem kredytu hipotecznego.

2. Pojecie i stany rynku nieruchomosci

Nieruchomosci jako dobro ekonomiczne moga byé przedmiotem obrotu
rynkowego, ze wzgledu jednak na cechy nieruchomosci? pojawia si¢ wiele ba-
rier, ktére negatywnie oddzialujg na sprawno$¢ mechanizmu rynkowego,
przede wszystkim zwigkszajac koszty jego funkcjonowania, a takze stwarzajac
ograniczenia dostepu dla nowych uczestnikéw. Podkreslenia wymaga fakt, ze
na rynku nieruchomosci dochodzi w rzeczywistoéci do obrotu wigzkami praw
wlasnosci, oczywisécie z wykorzystaniem systemu formalnoprawnego, nieru-
chomo$¢ opisywana jest wigc nie tylko przez pryzmat cech fizycznych, uzy-
tecznosci czy nawet wartosci, ale wlasnie poprzez stan prawny [Brueggeman,
Fisher, Stone 1989, s. 11-12]. W rozumieniu property rights school wlasnosci
nie mozna sprowadzi¢ do posiadania zasobéw samych w sobie. Istota wlasnosci
jest wigzka praw do uzycia danego zasobu posiadanego w celu realizacji praw z
nim zwiazanych, tytutéw i czerpania dochodéw z jego posiadania [Alchian,
Demsetz 1973, s. 16-27]. Okreslenie stanu prawnego nieruchomosci staje sig
przez to warunkiem koniecznym podejmowania dziatan rynkowych - negocja-
cji, okreslenia wartosci, przeniesienia praw i ich potwierdzania. System ten
naturalnie preferuje forme wtasnosci prywatnej jako forme¢ motywujaca do bar-
dziej efektywnego wykorzystania nieruchomosci, co pozwala m.in. na obnize-
nie ryzyka finansowania sektora nieruchomosci. Warunkiem sg jednak transpa-
rentnie sformutowane prawa wtasnosci, ktore nie sa ograniczane barierami for-
malnoprawnymi. W warunkach polskich przyktadem takiej bariery sa regulacje
ustawy o ochronie lokator6w czy tez zapisanie w prawie cywilnym zakazu tzw.
eksmisji na bruk.

2 Cechy fizyczne, instytucjonalno-prawne oraz ekonomiczne zwiazane przede wszystkim z czyn-
nikami lokalizacji, réznorodno$cig substancji nieruchomosci oraz kosztami transferu praw wlasnosci
[Kucharska-Stasiak 2006, s. 18-19].
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Nieprzenaszalnos¢ nieruchomosci oraz zréznicowanie praw do nieruchomosci
powoduja, ze rynek nieruchomosci jest niejednolity, malo elastyczny i niepowta-
rzalny [Bryx 2006, s. 43-58]. Mechanizm rynku nieruchomosci moze by¢ interpre-
towany w najszerszym ujgciu jako system wymiany débr, jakimi sa nieruchomosci,
a $cislej — praw dotyczacych nieruchomosci. W zwiazku z tym ostatnim mozZna
okresli¢ rynek lokat i najmu nieruchomosci. O ile rynek najmu ma charakter ko-
mercyjny, o tyle rynek lokat moze réwniez obejmowaé inwestycje rzeczowe.
W praktyce czgsto mozna nawet jednoznacznie okresli¢ cel inwestora, co determi-
nuje dychotomig¢ funkcji nieruchomosci. Mieszkanie moze by¢ jednoczesnie przed-
miotem lokaty kapitalu, gdy rynek znajduje si¢ we wzrostowej fazie cyklu cen, a
takze sposobem zaspokajania wlasnych potrzeb mieszkaniowych. Ewoluowanie
motywéw nabywcéw nieruchomosci mieszkaniowych, ich zmienno$¢ powoduja,
ze analize tego rynku nalezy traktowaé w sposéb odmienny niz rynek nieruchomo-
Sci scisle komercyjnych. Taki podzial rynku, uzupelniony o nieruchomosci specjalne,
jednostkowe (np. obiekty infrastruktury), pozwala na ujecie specyfiki poszczegdl-
nych segmentow rynku. W ramach tych segmentow pojawia¢ si¢ beda réznego ro-
dzaju subrynki. W odniesieniu do nieruchomosci komercyjnych beda to: nierucho-
mosct biurowe, powierzchnie handlowe, magazyny 1 powierzchnie logistyczne i
hotele, w przypadku nieruchomos$ci mieszkaniowych — apartamenty, domy jednoro-
dzinne, mieszkania standardowe. Umowny podzial subrynkéw powoduje, ze po-
szczegdlne kategorie moga si¢ przenikaé. Jednocze$nie wspSlnym mianownikiem
wyznaczajacym atrakcyjno$¢ nieruchomosci jest zawsze czynnik lokalizacji, co
sprowadza rynek nieruchomosci do wymiaru lokalnego. Popyt 1 podaz w takiej sytu-
acji nie beda miaty charakteru generalnego i jednorodnego. Wynikajace stad zr6z-
nicowanie begdzie dodatkowo komplikowaé analiz¢ stanu rynku nieruchomosci.
Przyktadowo stan wzrostowy poziomu cen® na apartamenty w centrach aglomeracji
moze by¢ wyjatkowy w relacji do stagnacji cen doméw w obszarach podmiejskich
stabo skomunikowanych z centrum, gdy czynsze najmu w centrum beda mialy
wyzszy poziom wlasnie w centrum. Rynek wynajmu oraz wiasnosci pozostaje we
wzajemnych interakcjach, gdyz poziom czynszéw okresla na rozwinig¢tych rynkach
rentownos¢ lokat w nieruchomodci zaliczanych do okreslonych subrynkéw
[Wofford, Clauretie 1992, s. 194]. Cena nieruchomosci okre$lana jest przy tym
poprzez mechanizm rynkowy, ale nalezy pamieta¢ o tym, Ze moze on znieksztalcaé
relacje popytu i podazy przez ograniczona efektywnos¢ informacyjna. Niska ela-
styczno$¢ cenowa popytu i podazy powoduje, ze zmienno$¢ cen moze by¢ inten-
sywna i czgsto nie odpowiada rzeczywistemu stanowi rynku, co sprawia, ze cena
rynkowa moze nie w pelni odzwierciedla¢ dtugookresowa warto$¢ nieruchomosci.

Wbrew obiegowym opiniom warto$¢ nieruchomosci sama w sobie nie jest
czyms$ trwatym, a wynika z mozliwej do uzyskania w dlugim okresie renty budow-

3 Ceny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych wykazywane sa jako przelicznik powierzchni i
ceny 1 m%
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lanej i gruntowej [Gaczek 2003, s. 47], ktéra bedzie okresla¢ koszt alternatywny
dla ulokowanego w nieruchomosci kapitatu. Inny sposéb okreslania wartosci nie-
ruchomosci w sposéb nieuchronny naznaczony bedzie réznymi kategoriami warto-
sci indywidualnej. Specyfika rynku nieruchomosci jest to, Ze poszczegdlni uczest-
nicy rynku czesto kieruja si¢ subiektywnymi motywami, ktére powoduja ustalenie
dla nich wartosci indywidualnej nieruchomosci. Jej subiektywny charakter wply-
wa¢ moze na tryb zawierania ewentualnych kontraktéw na rynku nieruchomosci,
relatywna fizyczna trwatos¢ nieruchomosci nie zmniejsza wiec podatnosci nieru-
chomosci na zuzycie moralne, co powinno by¢ uwzgledniane w procesie okreslania
wartosci w celach dlugookresowych, przede wszystkim, gdy nieruchomosc jest
przedmiotem inwestycji finansowej lub tez przedmiotem zabezpieczenia kredytu
hipotecznego. Okreslenie wartosci nieruchomosci w takim wypadku powinno (o ile
oczywiscie jest to mozliwe) bazowaé na generowanych i prognozowanych prze-
plywach finansowych uzyskiwanych z danej nieruchomosci oraz jej wartosci rezy-
dualnej. Ustalenie mozliwie najbardziej zobiektywizowanej wartosci nieruchomo-
$ci (a za taka uwaza si¢ rézne formy wartosci rynkowe;j) staje si¢ przestanka do
ustalenia kapitatu ekonomicznego w niej zawartego i wykorzystania instrumentéw
finansowych stuzacych do jego uruchomienia poprzez system finansowy.

3. Determinanty rynku nieruchomeosci
ze strony systemu finansowego

Rynki finansowe bedace sktadowymi systemu finansowego pozostaja podsta-
wowymi rynkami uzupetniajacymi rynek nieruchomosci. Oczywiscie istotne sa
réwniez inne rynki, np. gruntéw budowlanych czy tez materialéw budowlanych,
ale to rynki finansowe dostarczaja Srodkéw do przeprowadzania transakcji nieru-
chomosciami, a takze realizujg funkcje inwestycyjne nieruchomosci. Komplemen-
tarnos¢ tych rynkéw przejawia si¢ przede wszystkim w $cistych interakcjach po-
migdzy cenami nieruchomosci i ich zmiennoscia a wysokoscia stép procentowych.
Oczywiscie wazne sg réwniez inne elementy polityki kredytowej bankéw, biezacy
stan koniunktury gospodarczej, ale to gidwnie niskie i stabilne stopy procentowe
umozliwiaja obstuge dlugoterminowych kredytéw hipotecznych. Gwaltowny roz-
wdj kredytowania hipotecznego w Polsce po roku 2002 zwiazany jest w zasadniczy
sposéb z nizszymi kosztami obstugi zadtuzenia, co jest efektem obnizania si¢ Sred-
niego poziomu stop procentowych (rys. 1).

Wartosé portfela kredytowego wedtug danych NBP tylko w 2005 r. zwigkszyla
sie az o 15 mid zt do ok. 57 mid zt, wedtug prognoz w roku 2006 wartos$¢ ta prze-
kroczyta 70 mld zt. Kredyty mieszkaniowe w ten sposéb staly si¢ pod wzgledem
wartosci najwigksza grupa rodzajowa kredytéw w polskim systemie bankowym.
Popularno$¢ niskooprocentowanych kredytéw denominowanych w walutach ob-
cych (kolejno: w euro, dolarach amerykanskich i we frankach szwajcarskich) wy-
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daje si¢ by¢ wyjatkiem potwierdzajacym regule. Ze wzgledu na ryzyko walutowe
gtéwnie z punktu widzenia oséb indywidualnych (brak dostgpnosci instrumentéw
zabezpieczajacych) docelowo konieczne jest utrzymanie niskich stép procento-
wych waluty krajowe;j.
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Rys. 1. Srednie wazone oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych udzielanych w zt

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego [www.nbp...].

Optymalna z perspektywy kredytowania hipotecznego w warunkach polskich
bylaby petniejsza integracja polskiego rynku finansowego ze wsp6lnym rynkiem
europejskim, co pozwolitoby m.in. uzyska¢ dostgp do dlugoterminowych zrédet
finansowania. Dzigki takiemu rozwiazaniu mozliwe staloby si¢ zaoferowanie kre-
dytéw nawet kilkudziesigcioletnich o statej stopie procentowej*. Stala stopa pro-
centowa chroni zdolno$¢ kredytowa podmiotu obstugujacégo zobowigzanie.
Wprowadzenie stalych stép procentowych wymaga jednak dlugoterminowych
zrédet finansowania poprzez rynek kapitalowy. Emitowanie hipotecznych listéw
zastawnych lub sekurytyzacja kredytow hipotecznych wymaga jednak funkcjono-
wania sprawnego wtornego rynku kredytowego. Ograniczenia prawne i brak od-
powiednich instytucji rynkowych staja si¢ podstawowa barierg rozwoju rynkowych
sposobéw refinansowania nieruchomosci. W ten sposéb to banki uniwersalne staja
si¢ podstawowymi podmiotami dostarczajacymi kapitalu pozyczkowego. Posred-
nictwo depozytowo-kredytowe opiera si¢ jednak na licznych normach ostrozno-

4 Na polskim rynku dunski bank hipoteczny Nykredit jako pierwszy rozpoczat udzielaé¢ 30-let-
niego kredytu o statej stopie procentowej. Kredyt denominowany byt w euro.
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Sciowych (ze wzgledu na ochrone deponentéw), co powoduje niepotrzebna kon-
centracj¢ ryzyka finansowego i istotny wzrost kosztéw jego zabezpieczania. To
wszystko przektada si¢ na ostateczne koszty kredytowania dla kredytobiorcy pono-
szone nie tylko w postaci odsetek, ale réwniez réznego rodzaju prowizji i opfat.
Wyzsze koszty systemu finansowego obnizaja efektywno$¢ rynku nieruchomosci.
Cyklicznos¢ cen na rynku nieruchomosci pozostaje w scistym zwiazku z pozio-
mem stép procentowych. Spadek stép procentowych zwigksza dostgpnosé kredytow,
co w fazie wzrostowej powoduje coraz wyzsze ceny nieruchomosci. Ze wzrostem
cen nieruchomosci roénie natomiast zapotrzebowanie na coraz wigksze finansowanie
kredytem. Podmioty bedace wlascicielami nieruchomosci postrzegaja zwickszanie
si¢ warto$ci wlasnego kapitatu, co sklania je do zaciagania wigkszych zobowiazan w
celach konsumpcyjnych. ,,Rozdmuchanie” akcji kredytowej doprowadza jednak do
wzrostu ryzyka kredytowego, a to przektada si¢ w efekcie na wzrost stép procento-
wych, ograniczenie dostgpnosci kredytéw, a w dalszej perspektywie moze skutko-
wac obnizaniem si¢ cen nieruchomosci. To ostatnie kolejno zwigksza ryzyko kredy-
towe, az do mozliwosci ponoszenia strat przez instytucje kredytowe, gdyz coraz
wigksza liczba kredytobiorcéw z powodu utraty zdolnosci kredytowej nie moze re-
gularnie obstugiwaé swoich zobowiazan. Odzyskanie srodkéw z realizacji hipotek,
ze wzgledu na regres rynku nieruchomosci, jest réwniez w tym czasie ograniczone.
Eltminowanie cyklicznosci cen na rynku nieruchomosci staje si¢ wigc niezbed-
nym warunkiem stabilnego systemu finansowania; z kolei mechanizmy i normy
ostroznosciowe instytucji kredytowych powinny w takim razie uwzglednia¢ ograni-
czenia zabezpieczenia hipotecznego i wplyw rzeczywistej wartosci nieruchomosci na
proces finansowania. W dluzszej perspektywie proces ten preferuje wyspecjalizowa-
ne banki hipoteczne lub rynkowy model refinansowania kredytéw hipotecznych.
Rola bankéw uniwersalnych finansujacych kredyty hipoteczne z krétkotermino-
wych depozytéw, gdy nie wystepuja specjalne ograniczenia w udzielaniu kredytéw
hipotecznych (np. maksymalny poziom LTV), okazuje si¢ destabilizujagca. Wynika to
z mozliwosci szybkiego wzrostu akcji kredytowej w okresach boomu na rynku nieru-
chomosci, co przy sztywnej podazy skutkowaé bedzie drastycznymi wzrostami cen, a
w okresach spadku, po wzroscie ryzyka kredytowego, gwaltownym ograniczeniem
dostepnosci kredytowania i poglebianiem sie tendencji spadkowej. Oddzielenie proce-
su kredytowania i ich refinansowania pozwala na rozproszenie ryzyka poza system
bankowy, co w przypadku regresu na rynku nieruchomosci nie wptywa na istotny
spadek nowo udzielanych kredytéw (przy innych warunkach niezmienionych).

4. Instrumenty bezposredniego finansowania
popytu na rynku nieruchomosci

Podstawowymi podmiotami dostarczajacymi instrumentéw sfinansowania po-
pytu na rynku sa oczywiscie banki. Banki uniwersalne i banki hipoteczne udzielajq
kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe oraz komercyjne. W przypadku ban-
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kéw hipotecznych z kredytowania wylaczone sg nieruchomosci bedace przedmio-
tem spétdzielczych ograniczonych praw rzeczowych. Wymagaja one zabezpiecze-
nia swoich wierzytelnosci wylacznie na pelnym prawie wlasnosci lub prawie wie-
czystego uzytkowania. W przypadku bankéw uniwersalnych takie ograniczenia nie
wystepuja i moga one kredytowaé zaspokajanie celéw mieszkaniowych poprzez
nabycie np. spéldzielczego prawa wlasnosciowego do lokalu. Kredyty hipoteczne
moga stuzy¢ réwniez finansowaniu dowolnego celu — wtedy oferowane sa w po-
staci pozyczek hipotecznych. Bardziej zaawansowana odmiana pozyczek hipotecz-
nych sa plany finansowe laczace w sobie funkcje konta oszczednosciowo-rozlicze-
niowego z duzym limitem i niskim oprocentowaniem kredytu hipotecznego. Do-
datkowo dzigki mechanizmowi bilansowemu, gdy klienci wykazuja duze przepty-
wy finansowe na koncie, zapewniaja obnizanie kosztéw finansowania poprzez
czasowe zmniejszenie podstawy naliczania odsetek.

Oprocz udzielania kredytéw, ktére jest najistotniejszym dziataniem bankéw na
rynku nieruchomosci, oferuja one dodatkowo wiele ustug dla uczestnikéw tego ryn-
ku w zakresie obstugi finansowej transakcji. Oprécz tradycyjnych przelewéw, pole-
cen zaplaty, pojawiaja si¢ wyspecjalizowane rachunki powiernicze pozwalajace kon-
trolowa¢ wydatkowanie $rodkéw na zakup mieszkania u dewelopera’, plany finan-
sowe integrujace w sobie ustugi kredytowe, rozliczeniowe i kartowe. W przyszlosci
mozna si¢ spodziewaé, ze banki zaoferuja nowe rodzaje ustug, np. odwrécone kredy-
ty hipoteczne (reverse mortgage) [Péttorak, Lyszczak 2006, s. 4-6]. W procesie
przenikania si¢ i tworzenia innowacji finansowych coraz wigksza rolg¢ odgrywaja
doradcy finansowi, czyli wyspecjalizowani posrednicy w udzielaniu kredytéw 1 po-
szukiwaniu ofert dla klientdw (np. Open Finance, w internecie Bankier.pl SA).

Z punktu widzenia nadzoru finansowego szczegdlny nacisk kladziony jest na
pewnosc obrotu i przejrzystosé oferowanych ustug finansowych. W dluzszej per-
spektywie jest to argument za objgciem rynku hipotecznego zintegrowanym nadzo-
rem finansowym dotyczacym nie tylko bankéw, ale réwniez réznego rodzaju insty-
tucji kredytowych (np. spéldzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych) czy tez
posrednikéw finansowych. Regulatorzy, wprowadzajac limity ilosciowe w formie
okreslania dopuszczalne;j relacji dlugu do wartosci nieruchomosci (LTV), moga do-
datkowo oddzialywa¢ na powstawanie innowacyjnych instrumentéw hipotecznych
bedace potaczeniem kredytu z produktami ubezpieczeniowymi (np. ubezpieczenie
wktadu wlasnego) i rozliczeniowymi. Przecigtne obciazenie zasob6w nieruchomosci
dlugiem nie przekracza zazwyczaj na $wiecie 30-40% [Laszek 2006, s. 11].

W ujeciu ekonomicznym wprowadzenie instrumentéw finansowych musi by¢
poprzedzone spetnieniem warunkéw spotecznych, politycznych, gospodarczych i
formalnoprawnych, ktére okreslaja wykorzystanie wiazki ekonomicznych praw wlasno-

5 Takie instrumenty staja sie konieczne, gdy deweloperzy w matym zakresie sa kredytowani
przez banki, a inwestycja finansowana jest ze $srodkéw docelowego uzytkownika.
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sci zwiazanej z danymi nieruchomosciami. Sprawna integracja z systemem finansowym
wymaga jednak zastosowania instrumentéw finansowych (takich jak kredyty, sekuryty-
zacja wierzytelnosci hipotecznych czy tez listéw zastawnych) pozwalajacych uwolni¢
kapital ekonomiczny zawarty w nieruchomosciach i wykorzysta¢ go do innych celéw
konsumpcyjnych badZ komercyjnych [De Soto 2002, s. 86-87]. Aby to byto jednak moz-
liwe, potrzebne sa odpowiednie zasoby nieruchomosci i ich odpowiednia podaz.

5. Casus rynku mieszkaniowego w Polsce — strona podazowa

Podaz nieruchomosci mieszkaniowych na rynku pierwotnym ksztattuje odtwa-
rzanie zasobéw. W warunkach polskich wielko$¢ nowo budowanych mieszkan i
doméw nie zapewnia restytucji istniejacych zasobéw. Do gléwnych uczestnikéw
pierwotnego rynku mieszkaniowego zaliczy¢ nalezy osoby indywidualne, firmy
deweloperskie, spétdzielnie oraz budownictwo komunalne (rys. 2). W przypadku
rynku wtérnego dominuja réwniez osoby indywidualne. Zasoby mieszkaniowe na
koniec roku 2005 stanowito w Polsce tacznie 12,8 mln mieszkan, z czego 59%
nalezato do oséb fizycznych, 26,8% do spétdzielni, zasoby komunalne stanowity
zas ok. 10% [Gospodarka... 2006, s. 18].
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Rys. 2. Liczba mieszkan oddawanych do uzytku w réznych formach rynku pierwotnego
w latach 1991-2005

Zré6dto: opracowanie whasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego [www.stat...].

Ciagle duzy udzial budownictwa indywidualnego w systemie gospodarczym
wskazuje na stabo$¢ polskiego rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Dopiero bu-
downictwo deweloperskie moze w istotny sposéb wptywaé na poszerzanie zasobéw.
W obecnym ksztalcie mieszkalnictwa ograniczony zakres ma komercyjne budownic-
two na wynajem. Oznacza to, ze osoby o mniejszych dochodach maja utrudniony do-


http://www.stat
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step do zasobu mieszkaniowego. Zwigkszanie podazy nieruchomosci mieszkaniowych
nie jest jednak uzaleznione jedynie od trwatych Zrédet finansowania. Podstawowymi
barierami nadal pozostaja brak odpowiednich gruntéw, zawite i dlugotrwate procedury
budowlane, duze ryzyko podatkowe branzy, a takze skomplikowane rozwiazania for-
malnoprawne i nieuregulowany status prawny wlasnosci. Rola panstwa w takiej sytu-
acji staje sie przede wszystkim intensyfikowanie dziatan majacych na celu usprawnie-
nie procedur i dbanie o rozwdj instytucji rynkowych. Z wyjatkiem budownictwa so-
cjalnego bezposrednia interwencja panstwa z punktu widzenia plynnosci i przejrzysto-
sci mechanizmu rynkowego staje si¢ niepozadana i zwykle powigksza jego nieréwno-
wage. Dopuszczalne systemy ulg podatkowych preferujacych okreslone budownictwo
wymagaja Scistego nadzoru i przejrzystosci. Wskazujac na docelowy model polityki
mieszkaniowej, nalezy podkreslic konieczno$¢ zapewnienia stabilnych warunkéw
makroekonomicznych (niskie stopy procentowe kredytéw), realizowanie zadan w
zakresie dostarczania podazy gruntéw, tworzenia sprawnych instytucji rynkowych i
prawnych, a takze efektywny system finansowania dopasowany do ryzyka zwigzanego
z finansowaniem nieruchomosci (dlugookresowy charakter inwestycji).

6. Podsumowanie

Reasumujac, rola rynku nieruchomosci we wspétczesnych gospodarkach jest sil-
nie uzalezniona od dilugoterminowych Zrédet finansowania. Podstawowa cecha
sprawnego systemu finansowania nieruchomosci powinno by¢ zapewnienie transferu
wiazki praw wlasnosci, efektywnos¢ instrumentéw finansowych oraz uwzglednienie
w mechanizmach finansowania specyficznego ryzyka finansowego zwigzanego z
zabezpieczeniem hipotecznym®. W tym celu pod uwage bedzie brany konglomerat
czynnikéw nie tylko finansowych, ekonomicznych, formalnoprawnych, ale 1 fizycz-
nych, majacych wptyw na mechanizm rynkowy. Ztozono$¢ procedur egzekucji dtugu
z nieruchomodci, szczegélnie mieszkaniowych, poprzez m.in. ustawowa ochrong
lokatoréw powoduje, ze premiowane begda rozwigzania systemowe, ktére beda
umozliwialy transfer i rozpraszanie ryzyka. Odbiorca ryzyka beda przede wszystkim
nabywcy instrumentéw finansowych, np. listéw zastawnych, obligacji sekurytyza-
cyjnych, a mechanizm cenowy rynku kapitatowego bedzie umozliwial bardziej real-
na wycen¢ ryzyka. Funkcjonowanie wtémego rynku kredytowego staje si¢ wobec
tego niezbedne do stabilnego rozwoju rynku nieruchomosci.

Wzrost znaczenia sektora nieruchomosci w panstwach rozwinietych, szczegél-
nie jego funkcji inwestycyjnych, wymusza jego Scisla integracje z rynkiem kapita-
lowym i szerzej — z rynkiem finansowym. Postrzeganie nieruchomosci, takze jako
przedmiotu inwestycji, nawet, jesli stuzy ona tylko zaspokajaniu potrzeb mieszka-

6 Ryzyko finansowe przyjmuje tutaj formg przede wszystkim ryzyka kredytowego, ktére jednak
begdzie w $cistych interakcjach z ryzykiem rynkowym, np. poprzez stopy procentowe kredytéw, a
takze ryzyko operacyjne i ryzyko prawne zawieranych kontraktéw.



298

niowych, pozwala na wykorzystanie rynku kapitalowego jako automatycznego
stabilizatora sektora nieruchomos$ci. Ewentualne zaburzenia rynku beda w takim
wypadku kompensowane poprzez zmiang wartosci instrumentéw finansowych
znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestoréw. To od ich percepcji ryzyka finansowe-
go w ostatecznosci zaleze¢ beda koszt i wielkos¢ srodkéw dostarczanych na rynek
nieruchomosci. Wazna role beda przy tym odgrywal takie czynniki, jak: stopien
rozwoju rynku, wiedza i zasoby inwestoréw, a takze oferta innych instrumentéw
finansowych. Zastosowanie systemu rynkowego finansowania nieruchomosci zmniej-
sza zaangazowanie finansowe panstwa, wymaga jednak stworzenia przejrzystych
instytucji prawnych, co w krajach transformujacych gospodarke okazuje sie podsta-
wowa barierg ograniczajaca bezpieczny rozwdj rynku nieruchomosci. Stabilnos¢
sektora nieruchomosci natomiast pozytywnie oddzialuje na rozwéj gospodarczy.
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FINANCIAL DETERMINANTS OF IMPERFECTIONS
OF REAL ESTATE MARKET

Summary

In this paper, the author discussed the development of real estate market in Poland and its finance
institutions, the economic, legal, and financial solutions. On this market are present above all: people,
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developers, housing co-operatives, and local self-government entities. There have been more and
more tight relations between financial system and residential market, especially between interest rates
and residential demand. The development of real estate sector is one of the most important parts of
the economic development. The aim of this paper is identification and description of financial deter-
minants of the real estate market.

Bogustaw Péltorak - dr, adiunkt w Katedrze Finanséw Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu.
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