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1. Wstep

Wazrost znaczenia rynku nieruchomosci, a szczegdlnie mieszkaniowego jest jed-
nym z motoréw rozwoju nowoczesnych gospodarek. Istniejaca silna zalezno$é¢ po-
migdzy stabilnoscia systemu finansowego, stanem rozwoju rynku nieruchomosci
oraz stopniem rozwoju gospodarczego kraju sklania do postawienia tezy, ze istotne
jest zapewnienie optymalnych warunkéw instytucjonalnych dla funkcjonowania
rynku lokat i najmu nieruchomos$ci. W przypadku rynku nieruchomosci podstawo-
wym ograniczeniem jest jego niedoskonalo$¢, ktéra przejawia si¢ w ograniczonej
efektywnosci informacyjnej i lokacyjnej. Zasady funkcjonowania rynku nierucho-
mosci istotnie odbiegaja od warunkéw rynku doskonatego, co rodzi okreslone kon-
sekwencje dla jego uczestnikéw oraz sposobu realizowania transakcji. Na zmien-
no$¢ warunkow szczegdlnie podatny jest rynek mieszkaniowy, ktéry jednoczes$nie
jest miejscem zaspokajania potrzeb uzytkowych oraz inwestycyjnych nabywcow. W
przypadku rynku komercyjnego (zwlaszcza najmu), ktérego uczestnikami sa przed-
sigbiorcy, ze wzgledu na ich specjalizacjg, zasoby kapitalowe oraz organizacyjne
dochodzi do lepszego dopasowania relacji rynkowych. Wzajemne oddzialywanie
popytu i podazy na rynku mieszkaniowym w polaczeniu z zalemoscia od dostgp-
nych instrumentéw finansowania dlugoterminowego wplywa na silng podatno$é na
wahania warto$ci realizowanych transakcji oraz ich liczbe. Nier6wnowage pogtebia
Sci$le lokalny charakter nieruchomo$ci oraz niewielka elastyczno$é cenowa rynku.
Potencjalni nabywcy w niewielkim stopniu sa wrazliwi na zmiane ceny. Cykle ce-
nowe bedace pochodna sytuacji ogélnogospodarczej oraz sposobu dziatania systemu
finansujacego, a takze mechanizmu rynkowego poglebiaja nierownowage. W takiej
sytuacji szczegllnego znaczenia nabieraja rozwiazania w zakresie instrumentéw
finansowania nieruchomoéci mieszkaniowych, instytucji formalnoprawnych i spo-
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sobow realizowania praw wlasnosci. Celem artykutu jest przedstawienie oraz iden-
tyfikacja czynnikdéw instytucjonalnych polskiego rynku mieszkaniowego w sytuacji
silnego jego rozwoju (co przejawia si¢ w poczatkowym okresie w jego duZej progre-
sji cenowej). W reasumpcji przedstawione zostana postulaty zmierzajace do zidenty-
fikowania elementéw krytycznych dla utrzymania rozwoju rynku mieszkaniowego
poprzez uelastycznienie podazy.

2. Rola instytucji rynku nieruchomosci

Nieruchomosci jako dobro ekonomiczne moga by¢ przedmiotem obrotu rynko-
wego. Ze wzgledu jednak na cechy nieruchomoéci' pojawia sie wiele barier, ktore
negatywnie oddziatluja na sprawno$é mechanizmu rynkowego, przede wszystkim
zwigkszajac koszty jego funkcjonowania, a takze stwarzajac ograniczenia dostgpu
dla nowych uczestnikow. Dysfunkcje rynku polegajace na braku przejrzystosci,
plynnosci i mozliwosci ustalania trwalych stanéw réwnowagi powoduja, ze rynek
nieruchomosci nalezy uznac za niedoskonaty.

W ujeciu mikroekonomicznym mozna raczej méwié o wielu lokalnych rynkach
nieruchomoéci, gdzie podaz i popyt ksztaltuja si¢ indywidualnie czgsto niezaleznie
od ogélnych tendencji na rynku. Niewielka elastyczno$é cenowa podazy i popytu
powoduje, Ze konieczne s perspektywiczne dziatania w zakresie realizowania poli-
tyki gospodarczej panstwa, ktére zmierzaja w kierunku instytucjonalizacji rynku
nieruchomosci. Ten pomimo swojej niedoskonalosci dzieki odpowiednim instytu-
cjom rynkowym, prawnym, ekonomicznym i finansowym, moze by¢ pozadanym
elementem szeroko pojgtego rynku kapitalowego (inwestycyjnego). Jego sprawna
integracja wymaga jednak zastosowania instrumentow finansowych, ktdre pozwala-
ja uwolnié¢ kapitat ekonomiczny zawarty w nieruchomoéciach® przy okreslonym i
relatywnie stabilnym poziomie ryzyka rynkowego (wahan cen nieruchomoéci), co w
konsekwencji przeklada si¢ na ograniczanie ryzyka finansowania. Dziatania takie
wymagaja jednak funkcjonowania specjalistycznych podmiotéw finansowych, ktére
poprzez kredytowanie i wtoérny rynek kredytowy zapewnia plynnosc¢ lokowania ka-
pitatu na rynku nieruchomosci’. To dzigki wlasciwie funkcjonujacemu systemowi
finansowemu na rynku nieruchomosci mozna stabilizowaé zachowania nabywcoéw

! Cechy fizyczne, instytucjonalno-prawne oraz ekonomiczne zwiazane przede wszystkim z czynni-
kami lokalizacji, réznorodnoscia substancji nieruchomosci oraz kosztami transferu praw [Kucharska-
-Stasiak 2006, s. 18-19].

? Wprowadzenie instrumentéw finansowych musi byé poprzedzone spetnieniem szeregu warunkéw
spotecznych, politycznych, gospodarczych i formalnoprawnych, ktére okre$laja wykorzystanie wiazki
praw wlasnosci zwiazanej z danymi nieruchomosciami [de Soto 2002, s. 86-87].

3 W nowoczesnych gospodarkach mozna zidentyfikowaé dwa ewoluujace systemy finansowe po-
wigzane z nieruchomosciami: rynkowo zorientowany, wykorzystujacy sekurytyzacjg, i bankowo zo-
rientowany, bankowoéci uniwersalnej oraz hipoteczne;.
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oraz sprzedawcédw przez ksztaltowanie ich dlugoterminowych oczekiwan, a tym
samym lagodzié cykle cenowe nieruchomo$ci. Cykliczno$¢ rynku nieruchomosci
wobec zastosowan odpowiednich instytucji kredytowych* moze byé zmniejszana, a
efekt stabilizacji moze przekiada¢ sie na wieksza odpornos¢ sektora od wahan bie-
zacej koniunktury gospodarczej. Wystgpujace sprzezenie zwrotne oczywiscie pozy-
tywnie moze oddzialtywaé na cala gospodarkg. W systemach gospodarczych prze-
chodzacych transformacje, gdzie model jeszcze si¢ nie uksztaltowal, moze docho-
dzi¢ do intensyfikowania si¢ zjawisk przeciwnych zaréwno po stronie podazy, jak i
po stronie popytu. Nierdwnowaga rynku w ten sposob bedzie sig jeszcze nasilaé.

3. Stan rozwoju rynku mieszkaniowego

Rynek nieruchomosci w literaturze jest definiowany réznorodnie w zalezno$ci od
jego funkcji w gospodarce, podkresla sie jednak zazwyczaj wplyw cech nierucho-
mos$ci na ograniczenie jego efektywnosci. Nieprzenaszalno$¢ nieruchomosci oraz
zrézmicowanie praw do nieruchomos$ci powoduje, ze rynek nieruchomo$ci jest nie-
jednolity, malo elastyczny i niepowtarzalny [Bryx 2006, s. 43-58]. Podkreslenia
wymaga réwniez to, ze podaz w krotkim okresie jest stala. Wzrost podazy w efekcie
oddzialywania mechanizmu rynkowego poprzez wzrost cen i popytu zwigksza podaz
ze znacznym opOznieniem, szczegdlnie na rynku pierwotnym. Wszystkie te cechy
wiaza si¢ rowniez z rynkiem mieszkaniowym, ktory dotyczy zaré6wno wynajmu, jak
i wlasnoéci mieszkan i doméw w celach zaspokajania potrzeb mieszkaniowych.
Rynek wynajmu oraz wlasnosci pozostaje we wzajemnych interakcjach, gdyz po-
ziom czynszow okresla na rozwinietych rynkach rentowno$é lokat w nieruchomosci
zaliczanych do okreslonych subrynkow, np. apartamentéw, mieszkan standardo-
wych i socjalnych [Wofford, Clauretie 1992, s. 194]. Polski rynek mieszkaniowy,
nie tylko pierwotny (ksztaltowany przez ofert¢ deweloperska), ale rowniez wtémy,
w zakresie obrotu istniejacymi zasobami pozostaje we wstgpnej fazie rozwoju. Ze
wzgledu na brak wyksztalconych rozwiazan instytucjonalnych jest szczegolnie po-
datny na rézmnego rodzaju nieprawidlowosci. W efekcie tego ciagle dominujaca role
na rynku odgrywaja inwestycje osob indywidualnych realizowane sposobem gospo-
darczym, a inwestycje wyspecjalizowanych podmiotéw (spdidzielni, deweloperow)
realizowane sa na koszt i pelne ryzyko ostatecznego nabywcy. W ostatecznym roz-
rachunku w Polsce buduje sie relatywnie niewielka w stosunku do potrzeb liczbe
nowych mieszkan i doméw’. Do gléwnych uczestnikéw pierwotnego rynku miesz-
kaniowego zaliczy¢ nalezy osoby indywidualne, firmy deweloperskie, spotdzielnie

* Przede wszystkim w formie statych stép procentowych i/lub dtugoterminowych zrédet refinanso-
wania poprzez listy zastawne lub sekurytyzacje.

5 Deficyt mieszkaniowy w Polsce szacowany jest na ok. 2,5 mln mieszkan. Liczby te stanowia po-
pyt potencjalny na mieszkania i nie mozna go utozsamia¢ z popytem w wymiarze realnym [Nasitowski
1993, s. 49-50].
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oraz zajmujacych si¢ budownictwem komunalnym (rys. 1). W przypadku rynku
wtérnego dominuja réwniez osoby indywidualne. Zasoby mieszkaniowe na koniec
2005 r. stanowilo w Polsce lacznie 12,8 mln mieszkan, z czego 59% nalezalo do
0s6b fizycznych, 26,8% do spoldzielni, zasoby komunaine za$ stanowity ok. 10%
{Gospodarka mieszkaniowa... 2006, s. 18].
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Rys. 1. Liczba mieszkan oddawanych do uzytku w réznych formach rynku pierwotnego
w latach 1991-2005

Zr6dio: opracowanie wlasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego [www.stat.gov.pl].

Widoczna jest na rynku coraz wigksza specjalizacja podmiotéw profesjonalnych.
Wplywa to na tworzenie subrynkéw. Maleje rola sektora publicznego w tworzeniu
substancji mieszkaniowej. Podstawowa, funkcja sektora publicznego w obecnej sy-
tuacji jest zapewnienie odpowiedniej podazy gruntéw, sprawnych regulacji praw-
nych i ochrony wlasnosci oraz jej transferu. Ze wzgledu na problemy z zagospoda-
rowaniem przestrzennym, prawem budowlanym i nieuregulowanymi procesami
reprywatyzacji zaangazowanie to nalezy oceni¢ negatywnie — powoduja one silne
impulsy cenotwoércze poprzez ograniczenia podazy. Réwniez pafistwo poprzez ulgi
podatkowe prébuje wplywaé na ksztattowanie popytu, ale oddziatywanie to wydaje
si¢ do$¢ ograniczone. Duzo wigksze znaczenie cenotwoércze ma natomiast podatek
od towar6w i ustug.


http://www.stat.gov.pl
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4. Instytucje formalnoprawne a instytucje
ekonomiczne i finansowe mieszkalnictwa

Wiazka praw wlasnoéci w ujgciu ekonomicznym sprowadza si¢ do mozliwosci
wykorzystania nieruchomosci jako przedmiotu prowadzenia dziatalno$ci zarobko-
wej, uzytkowej lub zmiany jej substancji. Wspélczesnie szczegdlnego znaczenia
nabiera mozliwosci zabezpieczenia dlugu. Kredytowanie hipoteczne staje sie wrecz
niezbedne przy duzej warto$ci nieruchomos$ci. Mechanizm rynkowy obrotu nieru-
chomos$ciami bgdzie wige silnie uzalezniony od wielkosci udzielanych kredytéw, a
te zaleza gtéwnie od zdolnosci kredytowej i kosztu kredytowania. Stopa procentowa
kredytéw staje si¢ wigc jednym z podstawowych parametréw wplywajacych na po-
pyt na rynku mieszkaniowym, a w dhugim okresie ksztaltuje réwniez perspektywy
rozwoju podazy. Stopa procentowa z jednej strony zaleZy oczywiscie od poziomu
cen rynkowych, ale rowniez od marzy za ryzyko.
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Rys. 2. Srednie wazone oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych udzielanych w ziotych

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


http://www.nbp.pl
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W warunkach polskich spadek stép procentowych (rys. 2) zaowocowal skoko-
wym wzrostem akcji kredytowej®. Warto§¢ portfela kredytowego wedlug danych
NBP tylko w 2005 r. zwiekszyla si¢ az o 15 mld zt — do ok. 57 mld zt. W ten sposéb
kredyty mieszkaniowe staly sig¢ pod wzgledem wartosci najwigksza grupa rodzajowa
kredytéw w polskim systemie bankowym.

Podstawowym problemem dla instytucji kredytowych finansujacych rynek
mieszkaniowy jest kwestia zabezpieczenia dlugu w wartosci mieszkania lub domu.
Wyznacza to wspotzaleznosci pomi¢dzy formami zabezpieczenia — hipoteka, diu-
giem gruntowym, sprawnoscia systemu ksiag wieczystych, oraz kredytowaniem.
Brak konstytutywnego wpisu do ksiggi wieczystej o hipotece powoduje wzrost kosz-
tow finansowania w postaci konieczno$ci przedstawienia dodatkowego zabezpie-
czenia’. Z punktu widzenia wierzycieli ogromnego znaczenia nabieraja mozliwosci
egzekucji dhugu, a te ograniczaja regulacje w zakresie ochrony lokatoréw. Zabloko-
wanie mozliwoéci windykowania dtugu lub zakaz eksmisji ,,na bruk” w efekcie
zwigkszaja koszty finansowania ponoszone przez uczestnikéw rynku. Ze strony
podazy wyzsze koszty powoduje brak regulacji w zakresie odpowiedzialnosci i kon-
troli deweloperow. System przedplat w finansowaniu dziatalnosci deweloperskiej
przenosi ryzyko na strong banku i klienta. Rozwiazaniem mogloby by¢ zastosowanie
obowiazkowych rachunkow powiemiczych lub ubezpieczen.

Dla realizowania kapitalu ekonomicznego zawartego w mieszkaniach, domach
konieczne staje si¢ uzmystowienie sobie paradoksu warto$ci nieruchomosci. Wbrew
obiegowym opiniom warto$¢ ta sama w sobie nie jest czyms$ trwalym, a wynika z
mozliwej do uzyskania renty budowlanej [Gaczek 2003, s. 47], ktéra begdzie okreslaé
koszt alternatywny dla ulokowanego w nieruchomosci kapitalu. Czgsto warto$é ta
jest tez utozsamiana z cenami rynkowymi, charakteryzujacymi sie niewielka ela-
stycznoscia. Jej charakter ma w praktyce wydzwigk duzo bardziej ztozony i zmien-
ny. Odpowiednie warunki wyceny nieruchomosci w zwiazku z tym sg bardzo trudne
do osiagnigeia i silnie uzalezniaja wynik wyceny od celu jej przeprowadzania. Z
punktu widzenia instytucji kredytowej, ktéra w ten sposéb ma zagwarantowad sobie
zwrot kredytu, zasadne staje si¢ wigc ostrozne podejsécie do okreslania wartosci za-
bezpieczenia. Regulatorzy dodatkowo wprowadzaja limity w formie okreslania do-
puszczalnej relacji dlugu do wartosci nieruchomosci (LTV). Obcigzenie zasobow
dlugiem nie przekracza zazwyczaj 30-40% [Laszek 2006, s. 11]. W miare wzrostu
dostgpnosci kredytdw rosnie wartoé¢ rynkowa nieruchomosci. Przyjmowana na
potrzeb zabezpieczenia finansowania warto$¢ jest naturalnie zawyzana. Dobra ko-
niunktura gospodarcza podgrzewa dodatkowo nastroje i zwieksza zainteresowanie
konsumpcja finansowana przez latwo dostgpne pozyczki hipoteczne. Posiadacze

¢ W Polsce przewazaja jednak kredyty o zmiennej stopie procentowej, co w przypadku nasilenia
zjawisk inflacyjnych moze powodowaé masowe zjawisko niewyptacalnosci [Péttorak 2008, s. 25].

7 Ubezpieczenie kredytu do chwili ustanowienia wpisu w ksigdze wieczystej kosztuje przecigtnie
0,05-0,1% wartosci kredytu miesiecznie.
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nieruchomos$ci optymistycznie patrza w przyszio$é, bo maja okreslony kapitat za-
kumulowany w nieruchomos$ciach. Przy nasilaniu zjawisk inflacyjnych wzrasta ry-
zyko rynkowe i kredytowe, a w efekcie tego kredyty zaczynaja by¢ limitowane.

1. zacingnicdie kredyty 3. osiagniecie peinej wlasnosc

hipotecznego n?erudlomoid- koniec kredytu
2. wzrost procentowego hipotecznego
udzialu we wlasnosci

4, zaciagnicoe reverse mortgage
(odwrotnego kredytu hipotecznego)

/ S. spadek procentowego udziatu
ﬁ we wiasno<a nieruchomosci
procentowy udziat /
we wiasnosd
nieruchomosd
>
czas w latach

Rys. 3. Cykl ekonomicznego udzialu wiasnego kredytobiorcy w nieruchomosci

Zrodto: {Péttorak, Eyszczak 2006, s. 3].

Stad prosta droga do spadku popytu i przeceny nieruchomosci. Im wigksza niedo-
skonato$¢ rynku i jego rozproszenie, tym reakcja recesyjna moze by¢ bardziej gwal-
towna. Zjawisko to mozna okre$li¢ mianem regresji rynku nieruchomosci wspoétzalez-
nego od rynku finansowego. W najbardziej skrajnym przypadku moze doprowadzié
do masowej wyprzedazy mieszkan i domow. Zagrozenie to jest szczegdlnie widoczne
na rynku amerykanskim, gdzie stopien obciazenia nieruchomosci dlugiem jest niespo-
tykany w skali §wiatowej [Bielecki 2006, s. B4]. W warunkach europejskich ze
wzgledu na wymogi ostroznoéciowe bankow koszt finansowania jest wyzszy, ale ry-
zyko jest lepiej kontrolowane, a sam system wymusza konieczno$é udziatu wiasnego
inwestora, co pozwala na mobilizacj¢ oszczednosci. Co wigeej, udzial wlasny moze
by¢ pézniej wykorzystany do uwolnienia kapitatu ulokowanego w mieszkaniu (rys. 3).

5. Czynniki krytyczne rozwoju rynku mieszkaniowego

Rozwéj rynku mieszkaniowego w Polsce uzalezniony jest silnie od spemienia
warunkéw instytucjonalnych. W pierwszej kolejnosci pozadane bytoby:



310

 stworzenie efektywnego i bezpiecznego systemu finansowania opartego na dtu-
goterminowych pasywach bankéw, czego warunkiem jest zapewnienie stabilnego
poziomu stép procentowych, wyeliminowanie ryzyka walutowego — temu sprzyjaé
mogloby wprowadzenie w Polsce euro, co dodatkowo umozliwiloby refinansowanie
na eurorynkach i dalsze ograniczenie ryzyka finansowego,

¢ uwolnienia wtérnego rynku kredytowego przez stworzenie szerszych mozliwo-
Sci inwestowania w dtugoterminowe instrumenty hipoteczne dla funduszy emerytal-
nych,

e bardziej rygorystyczne traktowanie bank6w uniwersalnych udzielajacych duzej
liczby kredytéow hipotecznych poprzez wprowadzenie np. wymagania posiadania
wktadu wlasnego, co limitowaloby zbyt duza akcje kredytowsa i sprzyjaloby stabili-
Zacji popytu,

e ujednolicanie praw wlasnosci poprzez zniesienie ograniczonych, spétdzielczych
praw wlasnosci, a takze uregulowanie statusu prawnego gruntow budowlanych,

e przygotowanie planéw zagospodarowania przestrzennego, uproszczenie proce-
dur budowlanych, a takze ujednolicenie zasad opodatkowania sektora nieruchomosci
i obrotu,

» upowszechnianie wiedzy ekonomicznej, posrednictwa i doradztwa przy tworze-
niu wlasnych strategii inwestycyjnych, nawet przy zakupie mieszkania z uwzglednie-
niem jego cech jako dobra inwestycyjnego i jednoczesnie konsumpcyjnego,

e umocnienie pozycji wierzyciela i rozwéj komunalnego budownictwa socjalnego.

Zmiany w zakresie rozwiazan formalnoprawnych i finansowo-ekonomicznych
zadecyduja, czy rynek mieszkaniowy w Polsce w ciagu kilku lat istotnie zwigkszy
swojg efektywnosé i wielkos¢, a takze czy w ten sposob stanie sie podpora rozwoju
gospodarczego kraju w dtugim okresie.
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INSTITUTIONAL DETERMINANTS OF IMPERFECT RESIDENTIAL
MARKET IN POLAND

Summary

In this paper, the author discussed the development of residential market in Poland and its
institutions, the economic, legal, and financial solutions. On this market are present above all: people,
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.
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