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CENY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI
A KREDYTOWANIE HIPOTECZNE

1. Wstep

W finansowaniu transakcji na rynku nieruchomosci duza rolg odgrywaja zrodla
obce — na rozwinigetych rynkach osiagaja one nawet 75% warto$ci wszystkich
inwestycji. Mozliwosci dostarczania finansowania obcego dla rynku nierucho-
mosci sa z jednej strony ograniczane przez ceng kredytu hipotecznego', a z drugiej
— przez zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcéw, co wyznacza dostgpnos¢ kredytowa-
nia dhugoterminowego. Warto$¢ kredytu hipotecznego jest natomiast uzalezniona
(przy wysokim wymaganym poziomie finansowania obcego) od ksztaltowania sig
cen nieruchomosci. Przedmiotem niniejszej analizy jest proba okre$lenia powiazan
pomigdzy ksztaltowaniem si¢ relacji cenowych nieruchomosci a mozliwo$ciami
kredytowania transakcji na rynku nieruchomosci. Ciagle niewyksztalcony system
finansowania polskiego rynku nieruchomosci sklania do poszukiwania nowych
rozwiazan sfinansowania niezaspokojonego popytu i to na rynku nieruchomosci
zar6wno mieszkaniowych, jak i komercyjnych. Analiza dotyczy zmian cen i stép
procentowych w latach 2001 i 2002 oraz zjawisk cenowych w okresie bezposred-
nio po akcesji Polski do Unii Europejskie;j.

2. Funkcjonowanie i struktura rynku nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mozna uzna¢ za czg$¢ rynku inwestycyjnego, $cislej —
kapitalowego, ze wzgledu na mozliwos¢ uzyskiwania okreslonych pozytkow
finansowych (zyskow) lub tez ponoszenia strat, w zwiazku z posiadaniem nieru-
chomosci i funkcjonowaniem rynku nieruchomos$ci. Wobec powyzszego rynek

! Diugoterminowy kredyt zabezpieczony hipoteka na nieruchomosci, najczgiciej zaciagany na
sfinansowanie zakupu lub budowg nieruchomosci.
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nieruchomosci (w zakresie lokat i najmu) mozna okre$li¢ jako ogét warunkow, w
ramach ktorych odbywa sig transfer praw do nieruchomos$ci oraz zawierane sa
umowy stwarzajace wzajemne prawa i obowigzki, potaczone z wiadaniem (dyspo-
nowaniem) nieruchomosciami [8, s. 30]. Takie ujgcie rynku nieruchomosci naleza-
loby jednak uzupeini¢ o rynek budowlany, ktdry jest Scisle powiazany z rynkiem
nieruchomosci lub wrecz jest jego czgscia, gdyz za jeden z elementéw wladania
nieruchomoscia w postaci gruntu mozna uznac¢ zmiang jego substancji i charakteru
poprzez budowg domu lub innych obiektow. Takie podejScie uznaje rowniez
system prawny, w ktorym wlasno$¢ budynku pozostaje w Scistym zwiazku z wias-
nosScia gruntu.

Rynek nieruchomosci ze swojej istoty ma charakter nieformalny i rozproszony,
co nie wyklucza mozliwosci powstawania pewnych form jego zorganizowania, jak
np. targéw nieruchomosci czy tzw. gietd nieruchomosci. Z uwagi na cechy rynku

Silne strony Mozliwos$ci i uwarunkowania
+ niskie ceny nieruchomosci + stabilny rozwdj gospodarczy
(30,75)* kraju (30, 70)

+ duza i roznorodna podaz (20, 80) + szeroka prywatyzacja

+ spoleczne zainteresowanie i reprywatyzacja (25, 80)
nowym rynkiem (20, 60) + wejscie do UE (20, 40)

+ ratalna obstuga transakcji + polozenie geograficzne polski
nieruchormosci (15, 80) (15, 100)

+ efektywna pomoc JST (15, 60) + rozwéj funduszy
inwestycyjnych,
ubezpieczeniowych i rentowych
(10, 70)

71,5%+71%=142,5%

W 2001 r. zawarto w Polsce
561 753 transakcji dotyczacych
nieruchomosci

56%+54,5%=110,5%

Stabe strony Zagrozenia i przeszkody
— dhugotrwale procedury prawne — brak rodzimego kapitatu (40, 60
(25,70) — inne opcje inwestycyjne;
— ograniczenia wobec samochoéd, gietda (20, 50)
cudzoziemcéw (20, 75) — opOznienia w infrastrukturze
— skromna informacja rynkowa kraju (15, 60)
(20, 60) — niestabilny system prawno-
— stosunkowo skromna oferta podatkowy (15, 50)
z rynku pierwotnego (20, 20) — nieuregulowany status wiasnosci
— wysoki& koszty transakcyjne obiektéw (10, 40)

(15, 50)

* Waga cechy, poziom realizacji cechy.

Rys. 1. Analiza SWOT polskiego rynku nieruchomosci
Zrédto: [6].
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nieruchomosci (tab. 1) jego pelna integracja jest utrudniona czy wrgez niemozliwa
(ceny sa nieporéwnywalne ze wzglgdu na rozne lokalizacje, informacje o transak-
cjach — rozproszone, mniejsza jest przejrzysto$¢ rynku). Niestalos¢ roéwnowagi
rynkowej moze powodowaé wigkszg zmienno$¢ warunkéw kredytowych (przy
dhugim okresie kredytowania) i poziomu wczes$niejszych splat kredytu. Moze po-
ciaga¢ to za soba konieczno$¢ utrzymywania wyzszego poziomu kapitalow
wlasnych celem niwelowania wahan finansowania w efekcie zmian warunkow
zapadalnosci aktywow i wymagalnoSci pasywow (termindéw, oprocentowania,
waluty, rodzaju kapitalizacji) i zwiazanego z tym niedoboru kapitalu na finan-
sowanie nowej akcji kredytowe;j.

W praktyce funkcjonuje podziat rynku na rynek pierwotny (rynek budowlany
0sob indywidualnych oraz firm i instytucji budujacych na wilasne potrzeby lub na
zlecenie inwestora) i rynek wtorny (rynek obrotu prawami wilasno$ci nierucho-
mosci uzywanych, wystawianych do sprzedazy przez pierwszego wlasciciela trak-
tujacego nieruchomos¢ jako lokatg lub przedmiot wynajmu).

Analiza SWOT polskiego rynku nieruchomosci daje wynik pozytywny co do
perspektyw jego rozowoju — silne strony oraz mozliwosci i uwarunkowania roz-
woju przewazaja nad stabymi stronami oraz zagrozeniami i przeszkodami w relacji
142,5% do 110,5% (rys. 1).

3. Uwarunkowania finansowania polskiego rynku nieruchomosci

W Polsce deficyt mieszkan (réznica pomigdzy liczba gospodarstw domowych,
a liczba zasiedlonych mieszkan) wynosi okoto 1,57 mln mieszkan [12, s. 1],
kolejny 1 min mieszkan powinno by¢ poddane procesowi restytucji [7, s. 11]. Tak
okreslonego zapotrzebowania na mieszkania nie mozna utozsamiaé calkowicie
z popytem w wymiarze realnym. Popyt bowiem to takie zapotrzebowanie na dane
dobro, za ktore nabywca gotowy jest zaplaci¢ okreslong na rynku ceng, dysponujac
przeznaczona na ten cel odpowiednia suma dochodu pienigznego [10, s. 49-50].
Czg$¢ dochodu pienigznego moze reprezentowaé kredyt hipoteczny, jako forma
mobilizowania na dzien dokonania inwestycji przyszlych dochodéw, ktérych wy-
sokos¢ jest szacowana w procesie okreslania zdolnosci kredytowe;.

Na popyt potencjalny skladaja si¢ rowniez potrzeby mieszkaniowe osdb nie
dysponujacych odpowiednim dochodem pienigznym i nie posiadajacych odpo-
wiedniej zdolno$ci kredytowej. Potrzeby mieszkaniowe tych osob (jednak w ogra-
niczonym zakresie) przekladaja si¢ na dzialania m.in. samorzadéw, w tym przede
wszystkim gmin, ale rowniez podmiotow dzialajacych w formie partnerstwa pub-
liczno-prywatnego czy tez organizacji non profit.

Zidentyfikowana powyzej luk¢ migdzy mieszkaniowym popytem potencjalnym
(zapotrzebowaniem) a popytem efektywnym (zrealizowanym) wyznaczaja w Pol-
sce m.in. takie zjawiska, jak:

— ograniczenie mobilnosci spoleczenstwa,
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— bariery w wyborze mieszkania,

— inne ograniczenia podazowe w zakresie lokalizacji i rodzaju mieszkan,

— czynsz regulowany, ktory sztucznie zaniza koszt istniejagcych mieszkan,

—~  wysoki koszt wzgledny nabycia mieszkan (cena nieruchomosci),

— przenoszenie wlasno$ci mieszkan poprzez prywatyzacj¢ majatku gminnego o
niewielkim lub zerowym koszcie,

— silne prawa najemcow zasoboéw komunalnych, powodujace niech¢é¢ do naby-
wania pelnego prawa wiasnosci i tym samym odpowiedzialnosci za nierucho-
mos¢ [9, s. 18].

Powyzsze czynniki, wptywajac na popyt mieszkaniowy, powoduja odktadanie
decyzji dotyczacych inwestycji mieszkaniowych. NiechgC inwestycyjna wzmagana
jest dodatkowo przez bariery efektywnego popytu na kredyt hipoteczny; zaznaczy¢
jednak nalezy, ze oddzialywanie niektorych z nich w ostatnim okresie spada
(szczegolnie w zakresie oprocentowania realnego). Bariery te dotycza przede
wszystkim:

— ograniczenia ptynnosci w zakresie mobilizacji srodkow wiasnych,

— ograniczenia warto$ci wskaznika LTV? stosowane przez kredytodawcéw,

— wzglednie wysoki koszt kredytowania w banku, zwlaszcza w poréwnaniu z
,kredytami gminnymi’™ na wykup lokali komunalnych oraz wykup mieszkan
lokatorskich w spotdzielniach,

— oczekiwania/postawy wobec kosztu mieszkania w relacji do innych débr trwa-
tego uzytku i do dochodu,

- oczekiwania w zakresie stabilizacji zatrudnienia na poziomie lokalnym oraz
regionalnym.

Mozna stwierdzié¢, ze rozwoj rynku nieruchomosci nastgpuje w Polsce w miarg
postgpowania transformacji ustrojowej, a wyzej przytoczone bariery stanowig
raczej czynniki wyznaczajace wielko$¢ efektywnego popytu na mieszkania oraz na
kredyty hipoteczne. Znaczny wzrost hipotecznego portfela kredytowego i prognozy
rozwoju tego segmentu ushug bankowych potwierdzaja osiagnigcie przez wyzej
wymienione czynniki poziomoéw, ktére pozwalajg na rozwoj rynku. W obecnej
sytuacji zadaniem podmiotéw zainteresowanych rozwojem rynku nieruchomosci
(w tym o$rodkow wtiadzy publicznej) jest utrzymanie stabilno$ci (sprzyjajacych)
warunkow rozwoju na przysztosc, szczegdlnie w zakresie niskiego oprocentowania
realnego, lub ich dalsza poprawa, jak w zakresie relacji kosztu mieszkania do
dochodow (tutaj wymagane jest jednak spetnienie warunku przyspieszenia wzrostu
gospodarczego) czy likwidacji bezrobocia i stabilizacji zatrudnienia.

Dotychczasowe ksztaltowanie si¢ cen na mieszkaniowym rynku pierwotnym
oraz wtornym wplywa negatywnie na wolumen kredytéw zaciaganych przez kre-

2 Loan to value — relacja warto$ci kredytu do wartosci nieruchomosci stanowigcej jego zabezpie-
czenie.

 Kredyt gminny” jest udzielany w postaci rozlozenia na raty platnosci za lokale mieszkalne
sprzedawane przez gming w trybie preferencyjnym.
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dytobiorcow (przy nie zmienionym poziomie oprocentowania i pozostatych zmien-
nych). Spadek cen nieruchomosci (rys. 2) sygnalizowalby zmniejszenie popytu na
kredyt hipoteczny (na cele mieszkaniowe) i w konsekwencji mniejsze zapotrzebo-
wanie na finansowanie dzialalno$ci kredytowej banku. W 2002 r. ceny nierucho-
mosci mieszkaniowych spadty o 6,3% w poréwnaniu z rokiem poprzednim [4, s. 2].
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Rys. 2. Ceny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (zt za m?)
Zrédio: [3,s.1-2;4,s. 1-2].

W warunkach polskich mamy do czynienia ze wzrostem portfela kredytéw
hipotecznych spowodowanym wigkszym udzialem finansowania rynku nierucho-
mosci przez sektor bankowy, co jest efektem przede wszystkim znacznego zmniej-
szenia si¢ poziomu oprocentowania kredytéw hipotecznych w zlotych i wigkszej
dostgpnosci nisko oprocentowanych kredytow denominowanych w walutach ob-
cych (rys. 3). Swiadczy to o realizowaniu przez banki stale wystepujacego zapo-
trzebowania na finansowanie obce (z rynku depozytowego lub coraz czesciej z ryn-
ku kapitalowego).

Nieruchomosci komercyjne podlegaja nieco innym zasadom ksztaltowania
popytu. Tutaj zalezno$¢ pomigdzy poziomem wzrostu gospodarczego a stanem
rynku i poziomem cen* jest bardziej bezposrednia. Dla ksztattowania si¢ cen nieru-

* Cena odniesienia dla nieruchomosci komercyjnych sa ceny wynajmu powierzchni.
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Rys. 3. Srednie oprocentowanie kredytow oraz wielkosé portfela

. kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe (w min z})
Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

chomos$ci wykorzystywanych komercyjnie jeszcze wigksze znaczenie ma lokali-
zacja oraz zaspokojenie subiektywnych potrzeb inwestora. Producent rozpoczyna
budowe nieruchomos$ci i probuje jak najwczesniej znalezé nabywce na nig, co
wigcej, inwestor moze wybiera¢ producenta do realizacji konkretnego obiektu [,
s. 23]. Taki schemat prowadzenia inwestycji jest szczegdlnie widoczny w budowie
nieruchomosci na wynajem, gdzie subiektywna potrzeba inwestora jest jak
najwczesniejsze wynajecie obiektu (najlepiej w 100%) za czynsz wynajmu pokry-
wajacy koszty budowy i funkcjonowania obiektu (wraz z jego amortyzacja) oraz
zapewniajacy zysk. Poniewaz jednak okres budowy nowych obiektéw jest stosun-
kowo dtugi, rynek nieruchomosci nalezy do rynkéw o stabilnej podazy, na ktérym
gwaltowna reakcja na wzrost popytu poprzez zwigkszenie produkcji w krotkim
okresie nie jest mozliwa. W takim wypadku duzo silniejsza jest reakcja cenowa.
W okresach prosperity gospodarczej, kiedy ros$nie zainteresowanie powierzchniami
biurowymi oraz powierzchniami w centrach handlowych, ich ceny szczegdlnie
mocno reaguja na zmiane popytu i rosng. W miare jednak spadku oblozenia wynaj-
mem ceny podlegaja korekcie w dol. Szczegolnie szybko spada w takiej sytuacji
zainteresowanie obiektami biurowymi o nizszym standardzie i o gorszych rozwia-
zaniach komunikacyjnych.

Porownujac koszty budowy obiektdéw komercyjnych, mozna stwierdzi¢, ze
okres zwrotu dla nieruchomosci biurowych jest znacznie dluzszy niz dla obiektow
magazynowych. Wedlug relacji kosztéw budowy i gruntu do rocznego czynszu
wynajmu na dominujacym w Polsce rynku warszawskim (tab. 1) inwestycja w
biura zwracata si¢ po blisko 9 latach, natomiast inwestycja w powierzchnie maga-
zynowe — po niecatych 5 latach. Roczny czynsz stanowil wigc odpowiednio 11,2%
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kosztow budowy i gruntu w odniesieniu do biur o najwyzszym standardzie oraz
22,1% w odniesieniu do powierzchni magazynowych®.

Na rynku nieruchomos$ci popyt i podaz, tak jak na kazdym innym rynku,
réwnowazona jest poprzez ceny. Dla rynku nieruchomosci funkcje ceny ze wzgle-
du na cechy tego rynku nalezatoby postrzega¢ w nieco inny sposéb. Decydujaca
dla ceny nieruchomosci sa jej lokalizacja 1 warto$¢ stad wyptywajaca a postrzegana
jako zdolno$¢ do przynoszenia zyskéw z wynajmu lub pozarentowych korzysci
z uzytkowania. Wazny jest rowniez poziom rozwoju calego rynku i tendencje na
nim wystgpujace, a te silnie powiazane sa ze stanem gospodarki i faza wzrostu
gospodarczego.

Tabela 1. Koszty i ceny wynajmu powierzchni biurowych i magazynowych na rynku warszawskim
(w dolarach za mjy)

Miesigczny Koszt
CZynsz wynajmu budowy
Powierzchnie biuro o najwyzszym 2430
biurowe standardzie z 1000-1400 500-1500
lokalizacja w centrum
biuro o najwyzszym
standardzie z
lokalizacja poza
centrum
biuro z lokalizacja
w centrum
biuro z lokalizacja
poza centrum
Powierzchnie w miescie (do 12 km
magazynowe od centrum, udziat biur
z czescig biurowa 25%)
poza miastem (12-17
km od centrum, udzial | 4,5-5,2, 12-15* 240-340 12-45
biur 10-15%)
centra logistyczne (od
17-50 km od centrum, 4.5, 10-14*
udziat biur 5-10%)

Wyszczeg6blnienie Cena gruntu

15-20 1000-1400 200-500

16-22 1000-1400 500-1500

15-18 1000-1400 200-500

6-7, 12-17*

* Cze$¢ biurowa.

Zrédlo: [14, s. 6; 15, s. 4].

Poziom cen nieruchomosci wyznacza zapotrzebowanie na wielko$¢ kredytu
hipotecznego (na rynku zaréwno mieszkaniowym, jak i komercyjnym), co wtérnie
przeklada sig na ksztaltowanie sig¢ zapotrzebowania na kapitaly wilasne i obce
bankow finansujacych inwestycje. Wzrost cen nieruchomosci wobec postgpuja-
cego procesu integracji europejskiej wydaje si¢ nieunikniony; po skorygowaniu

5 W obliczeniach zalozono stuprocentowe obtozenie obiektow.
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wzrostu spekulacyjnego, poziom cen osiggnie wyzszy pulap niz w latach 1990-
2002. Dynamika obrotu nieruchomosciami utrzymujaca si¢ na stabilnym poziomie
(rys.4) powinna nieznacznie wzrosna¢, ze wzgledu na wzrost ptynnosci rynku,
przede wszystkim dzigki poprawie stanu infrastruktury instytucjonalnej (przez
informatyzacj¢ systemu ksiag wieczystych) oraz wzrostowi liczby zagranicznych
inwestorow na polskim rynku nieruchomosci. Udziat transakcji zwiazanych z obro-
tem mieszkaniami wyniost w latach 1994-2002 okoto 67%°, w roku 2002 na jedno
oddane do uzytku mieszkanie przypadalo statystycznie blisko 2,5 mieszkania
z rynku wtémego, co wskazuje na duzy udziat takiej formy zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych.
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[ transakcje rynkowe transakcje pozarynkowe

Rys. 4. Transakcje rynkowe i pozarynkowe na polskim rynku nieruchomosci
. w latach 1990-2002 wedtug struktury aktow notarialnych (w tys.)
Zrodlo: dane Ministerstwa Sprawiedliwosci, za [5].

Spadek liczby transakcji rynkowych w latach 2000-2002 najprawdopodobnie;j
byt spowodowany nasilajaca sig stagnacja gospodarczg. W okresie tym jednak, jak
juz wcze$niej zauwazono, znacznie wzrdst wolumen udzielonych kredytéw hipo-
tecznych, w tym gltéwnie mieszkaniowych. Przyczyng tego zjawiska byt jednak
przede wszystkim spadek stop procentowych (nizsze koszty kredytowania i popra-
wa zdolnoéci kredytowej); portfel kredytowy rostby prawdopodobnie jeszcze
szybciej, gdyby nie rownoczesny spadek cen nieruchomosci, powodujacy obnize-
nie warto$ci zabezpieczenia kredytu. Dodatkowo spadek czynszow wplynat na ob-
nizenie dochodowej zdolnosci kredytowej i zmniejszenie sily nabywczej spote-
czenstwa.

Ceny nieruchomo$ci, sytuacja gospodarcza (dany moment cyklu koniunktu-
ralnego i charakterystyczny dla niego poziom globalnego popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego) oraz poziom stép procentowych (rys. 5) stanowia wigc czynniki

¢ Obliczenia wlasne na podstawie: danych Ministerstwa Sprawiedliwosci, za [5; 10, s. 1].
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Rys. 5. Srednie oprocentowanie zlotowych kredytow hipotecznych
na cele mieszkaniowe w bankach komercyjnych
oraz depozytéw terminowych od marca 2002 roku do maja 2003 roku (w %)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

majace bezposrednie przelozenie na wielkos¢ udzielanych kredytow hipotecznych
— zar6wno po stronie popytu, jak i podazy.

4. Zmiany cen nieruchomosci
a specyfika kredytowania nieruchomosci

Reakcja cenowa na przystapienie Polski do UE zostala juz czg$ciowo zdys-
kontowana, chociaz mozna spodziewac si¢ wzrostu cen wobec konieczno$ci inwes-
tycji w coraz to nowocze$niejsze obiekty. Szczegdlnemu rozwojowi podlegaé
bedzie rynek nieruchomosci komercyjnych — w ciggu najblizszych dwoch lat w
panstwach kandydackich ma by¢ oddane do uzytku 3,36 mln mkw. w centrach
handlowych’.

Ozywienie gospodarki powoduje wzrost cen nieruchomosci i w efekcie popytu
na kredyty hipoteczne. Z drugiej strony wyzsze ceny nieruchomo$ci powoduja
wzrost wartosci majatku w posiadaniu kredytobiorcow, co moze skutkowaé ich
wieksza sklonnoscig do zadluzania sig. Wyzsze ceny nieruchomosci sklaniaja
rowniez przedsigbiorcow do podejmowania wigkszej liczby nowych budow, co
rowniez powoduje wieksze zapotrzebowanie na kredyty zabezpieczone hipo-

" Dane Emerging Europe, Cushman&Wakefield Healey&Baker, za [12, s. 7].
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tecznie. Banki w takiej sytuacji moga reagowa¢ podwyzszaniem realnych stop
procentowych lub dokonywa¢ realokacji swoich funduszy wilasnych zwigzanych
w bardziej ryzykownych przedsigwzigciach (np. kredytach gospodarczych) w fi-
nansowanie rozwoju akcji kredytéw hipotecznych (takie zjawisko ma miejsce
w Polsce ze wzgledu na mniejsze ryzyko kredytowe i stosunkowo wysoka ren-
towno$¢ kredytow hipotecznych-mieszkaniowych). To ostatnie zjawisko bedzie
zachodzi¢ zwlaszcza w okresach dekoniunktury, kiedy ryzyko gwaltownie ro$nie,
a spodziewane zyski zamieniajg si¢ w straty w postaci kosztéw nalezno$ci zagro-
zonych, w tym przede wszystkim w grupie kredytdw straconych.

Badania przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych (w latach 1919-1991) i
w Wielkiej Brytanii (w latach 1939-1991) wskazuja na silna dodatnia korelacjg cen
nieruchomosci ze wzrostem udzielanych kredytéw hipotecznych w Wielkiej Bry-
tanii i duzo mniejsza w Stanach Zjednoczonych [2], za [16, s. 23]. W innych mode-
lach badania wplywu rzeczywistego poziomu cen nieruchomosci na popyt na
kredyt hipoteczny potwierdzono diugoterminowsg korelacj¢ pomigdzy realng war-
tosciag udzielonych kredytow i realnym poziomem PKB a realnym poziomem cen
nieruchomosci oraz ujemna dla realnych stop procentowych.

Spadek cen nieruchomosci powoduje zmniejszenie popytu na kredyty hipotecz-
ne; efekt ten dodatkowo wzmaga pogorszenie koniunktury gospodarczej oraz wy-
soki poziom stép procentowych. W okresach koniunktury, wobec wysokich cen
nieruchomosci, popyt na kredyty hipoteczne ros$nie (przy danym poziomie stop
procentowych). W warunkach polskich mamy do czynienia ze znacznym spadkiem
stop procentowych, co determinuje wzrost popytu na kredyty hipoteczne. Zna-
czenie tego spadku bedzie jednak wigksze, jesli gospodarka utrzyma si¢ w fazie
wzrostu przez dlugi okres. Ustabilizowanie inflacji i stép procentowych w przy-
szto$ci bedzie w mniejszym stopniu determinowac przyrost portfela kredytowego
bankéw, wieksze znaczenie bedzie miec stan gospodarki i jej pochodne, m.in.
poziom dochodéw kredytobiorcow oraz poziom cen nieruchomosci.

Uogolniajac, ksztaltowanie sie cen nieruchomo$ci na rynkach pierwotnym
i wtdrmym wraz z poziomem oprocentowania przeklada si¢ na wielko$¢ zapotrze-
bowania na kredyt hipoteczny i dalej na poziom zapotrzebowania na finansowanie
si¢ banku. Poniewaz rynek nieruchomos$ci ma charakter nieformalny i rozproszony,
to lokalne zréznicowanie cen nieruchomo$ci w warunkach polskich jest dosé
znaczne. W miarg rozwoju rynkéw nieruchomosci, instytucji posrednictwa oraz
coraz mocniejszego udziatu bankéw w finansowaniu pojawia si¢ potrzeba monito-
rowania transakcji na rynku nieruchomosci®.

¥ Nad odpowiednimi bazami danych prace prowadzi Zwiazek Bankéw Polskich oraz niektore
banki, ale jak dotychczas nie przyjgly one ksztaltu jednolitego systemu rejestracji danych o cenach
transakcyjnych realizowanych w poszczegélnych transakcjach.
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5. Podsumowanie

Ocena wplywu cen nieruchomosci na rynek kredytow hipotecznych wydaje sig
konieczna jako ocena jednego z podstawowych parametréw opisujacych rynek
nieruchomosci. Rozklad cen na pierwotnym oraz wtémym rynku nieruchomosci
oraz w zakresie nieruchomosci komercyjnych przekladaja si¢ na zapotrzebowanie
na kredyt hipoteczny, rozumiany jako popyt potencjalny, dalej — na popyt efektyw-
ny po zestawieniu z mozliwo$ciami dochodowymi kredytobiorcéw. Te ostatnie,
mimo pogorszenia si¢ warunkoéw gospodarczych, ograniczenia dochodoéw w zakre-
sie zdolnosci kredytowej do zaciagania kredytow hipotecznych, znacznie si¢ po-
prawity za sprawa coraz nizszego oprocentowania. W efekcie zmiany cen nieru-
chomosci sa rowniez czynnikiem zewnegtrznym wplywajacym na zapotrzebowanie
na finansowanie dzialalno$ci banku dzialajacego na rynku nieruchomosci. Wzrost
cen nieruchomos$ci w okresach prosperity gospodarczej zmusza kredytobiorcow do
zglaszania wigkszego popytu na kredyty na sfinansowanie tych samych nierucho-
mosci, ktore w okresach dekoniunktury byly znacznie przecenione i duzo nizszy
kredyt wystarczat do ich zakupu. Banki w okresach ewentualnych kryzysow cen na
rynku nieruchomosci staja wigc przed problemem utrzymania wartosci zabezpie-
czenia na poziomie gwarantujacym jego zwrotnosc.
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IMPACT OF REAL ESTATE PRICES ON MORTGAGE FINANCING

Summary

The level of real estate prices is connected with possibilities of real estate market financing and
external financing share in the global amount of real estate. Cheap mortgages cause the increasing of
real estate prices in the period of prosperity. It leads to the growing mortgage demand. In this case
commercial banks have to estimate the value of collateral more carefully. It is necessary for them to
manage safely in the long-term.

Dr Boguslaw Pdéltorak jest asystentem w Katedrze Finanséw na Wydziale Gospodarki
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