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BANK, INWESTOR, KONSUMENT 
I DEWELOPER NA RYNKU. POMIAR NAPI . 

MODEL RÓWNOWAG CZ STKOWYCH1

WPROWADZENIE

Równowaga sektorowa to stan, kiedy istniej ce warunki pozwalaj  podmiotom 
dzia aj cym na rynku generowa  dobra i us ugi w sposób ci g y i stabilny. Mo li-
we jest wtedy osi ganie zysków ekonomicznych, bez nara ania si  na nadmierne 
ryzyko oraz bez powstawania zbyt wielkich napi . W niniejszym rozdziale przed-
stawiono warunki równowagi sektorowej oraz rzeczywiste procesy gospodarcze 
wp ywaj ce na te warunki.

1.  PODSTAWOWE OBSZARY, PODMIOTY I PARAMETRY ANALIZY 
MAKROSTABILNO CIOWEJ SEKTORA NIERUCHOMO CI 
MIESZKANIOWYCH

Tematem tego artyku u jest podzia  sektora nieruchomo ci z uwzgl dnieniem 
ró nych obszarów funkcjonowania rynku, podmiotów oraz makrostabilno ciowych 
parametrów.

1 Tekst powsta  na podstawie analizy przedstawionej w opracowaniu Równowaga sektorowa ryn-
ku nieruchomo ci zamieszczonej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych 
i komercyjnych w Polsce w 2012 r.
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1.1. Podstawowe obszary sektora nieruchomo ci

W uj ciu modelowym rynek, czy szerzej sektor nieruchomo ci, mo emy rozpa-
trywa  jako rynki kapita owe, przestrzeni i obiektów (por. Augustyniak i in., 2013).

 Rynek powierzchni to wycena (stawki czynszów) oraz konsumpcja strumienia 
us ug generowanych przez kapita  nieruchomo ciowy.

 Rynek budowlany (rynek pierwotny), na którym w wyniku robót budowlano-
-monta owych kapita  finansowy jest transformowany w nowy kapita  nieru-
chomo ciowy.

 Rynek obiektów (rynek wtórny) b d  kapita u trwa ego, czyli miejsce na którym 
nast puje przestrzenna realokacja kapita u trwa ego (zasób nieruchomo ci), 
zmiana jego w asno ci i funkcji oraz amortyzacja i odtworzenie.

 Rynek finansowy, czy raczej jego specjalistyczne cz ci, to miejsce gdzie nast pu-
je wycena kapita u nieruchomo ciowego, na podstawie generowanych dochodów 
i oceny ich ryzyka, oraz wycena instrumentów finansowych opartych na tym 
kapitale (instrumenty d u ne, akcje itp.). W konsekwencji sektor finansowy 
reguluje transfer kapita u do sektora poprzez instrumenty finansowe. Transfer 
ten dotyczy zarówno istniej cych zasobów kapita u trwa ego (zmiany w asno ci, 
zmiany przeznaczenia, modernizacje itp.), jak te  tworzenia z kapita u finanso-
wego nowego kapita u nieruchomo ciowego poprzez rynek budowlany. Transfer 
kapita u oznacza te  transfery kapita u po rednio zaanga owanego w us ugi 
przestrzeni (firmy obs ugi rynku, po rednicy finansowi itp.). Instytucje w tym 
segmencie rynku kapita owego to uniwersalni i specjalistyczni po rednicy finan-
sowi, fundusze inwestycyjne oraz indywidualni inwestorzy, udzia owcy spó ek 
deweloperskich i banków specjalistycznych. Du y wp yw sektora finansowego 
na podstawowe rynki nieruchomo ci oraz system obs ugi rynku oznacza silny 
wp yw stopy procentowej na pierwotne i wtórne rynki nieruchomo ci i ca y 
sektor poprzez instrumenty finansowe.

W sektorze nieruchomo ci w Polsce istniej  wszystkie segmenty (mieszkania 
w asno ciowe, socjalne, na wynajem – cho  brakuje profesjonalnych wynajmuj -
cych) oraz podmioty obs uguj ce rynek. Relatywnie s abiej rozwini ty jest sektor 
finansowy bazuj cy na bankach uniwersalnych. Obecnie wystarczaj ca jest anali-
za rynków pierwotnego i wtórnego nieruchomo ci mieszkaniowych w Polsce oraz 
rynku kredytów hipotecznych/ mieszkaniowych, jak równie  takich podmiotów, jak 
bank, firma deweloperska, konsument i inwestor na rynku mieszka  w asno cio-
wych OOH2 (mieszkanie jako przedmiot konsumpcji i spekulacji oraz kredyt) oraz 
inwestor na rynku finansowym (depozyty). Warto doda , e przedmiot analizy musi 

2 Mieszkania zamieszka e przez w a ciciela (ang. Owner Occupied Housing).
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by  dobrany adekwatnie do poziomu rozwoju rynku i zmienia si  zarówno w czasie, 
jak i przestrzeni, w tym zw aszcza w przekrojach mi dzynarodowych.

1.2. Podmioty wp ywaj ce na sektor nieruchomo ci mieszkaniowych

Podr cznikowo (analiza mikroekonomiczna) mo emy przyj , e przedmiotem 
badania zostan  obj te kluczowe podmioty dzia aj ce na rynku mieszkaniowym. 
W przypadku wi kszo ci krajów b d  to takie podmioty, jak: bank, deweloper, kon-
sument (klient banku i dewelopera) oraz inwestor/deponent.

Analiza dewelopera mo e by  rozszerzona o firm  budowlan , jednak e cz sto 
jest to podzia  umowny, zw aszcza z punktu widzenia dost pnych danych staty-
stycznych. W przypadku sektora deweloperskiego, charakteryzuj cego si  znacz-
nym brakiem przejrzysto ci, trudno jest obiektywnie okre li  rednie i minimalne 
stopy zwrotu, tym bardziej e b d  one uzale nione od wielu dodatkowych czynni-
ków (np. atwo ci zmiany bran y, alternatywnych mo liwo ci inwestowania). Do-
st pne dane GUS s  jedynie przybli eniem tej sytuacji.

Analiza inwestora/deponenta w przypadku wi kszo ci krajów, gdzie dominu-
j  banki uniwersalne, b dzie oznacza a oszcz dzaj cych w sektorze bankowym. 
W przypadku krajów o rozwini tym specjalistycznym systemie finansowania nie-
ruchomo ci (model obligacji hipotecznych lub sekurytyzacji) analiza powinna obej-
mowa  dodatkowo inwestorów instytucjonalnych (banki, fundusze inwestycyjne 
i emerytalne, firmy ubezpieczeniowe). Poj cie inwestora w sektorze, który produ-
kuje dobra inwestycyjne (mieszkania lub nieruchomo ci komercyjne), jest znacz co 
szersze od poj cia deponenta czy nabywcy hipotecznych papierów warto ciowych. 
Inwestorem jest przede wszystkim nabywca nieruchomo ci z zamiarem jej wynaj-
mu lub odsprzeda y z zyskiem (spekulacja), b d  po rednio w przypadku akcji. 
W przypadku mieszka  OOH inwestor i konsument stanowi  jedno .

W polskim sektorze bankowym, który ma decyduj ce znaczenie dla finanso-
wania nieruchomo ci mieszkaniowych, podstawowym instrumentem po stronie 
pasywnej s  oszcz dno ci gospodarstw domowych. Uzyskane odsetki s  obci o-
ne podatkiem od dochodów kapita owych. Warunkiem d ugookresowej równowa-
gi s  dodatnie realne stopy procentowe od oszcz dno ci, po odj ciu podatku od 
zysków kapita owych. W przypadku banków hipotecznych, które stanowi  nie-
znaczn  cz  rynku kredytów, benchmarkiem dla hipotecznych listów zastaw-
nych s  polskie obligacje skarbowe o 5-letniej zapadalno ci. Rentowno  instru-
mentów hipotecznych powinna by  o tyle wy sza, by skompensowa  ryzyko listów 
zastawnych.
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1.3. Aspekty analizy makrostabilno ciowej sektora

Rynki nieruchomo ci maj  charakter cykliczny, co jest wynikiem sztywnej 
krótkookresowo poda y oraz zmiennego popytu. Zmiany popytu powoduj  zmiany 
cen, co przek ada si  na decyzje producentów i ze znacznym opó nieniem generuje 
efekty poda owe. Czynnikiem zwi kszaj cym cykliczno  jest spekulacja i zwi za-
ne z ni  zachowania podmiotów oraz silne powi zanie z systemem finansowym. 
Dodatkowym czynnikiem zwi kszaj cym cykliczno  okazuje si  zwykle opó niona 
i nieadekwatna interwencja czynnika publicznego realizowana ze wzgl du na sta-
bilno  sektora finansowego, wzgl dów spo ecznych, czy w ramach ogólnej polityki 
gospodarczej. W praktyce, pomimo cyklicznego charakteru, rynki te w wi kszo ci 
przypadków maj  tendencj  do samoregulacji. Cykliczno ci poddane s  zarówno 
wielko ci podstawowe, jak ceny, zapasy, wielko  produkcji, ale te  wiele innych 
zmiennych, cz sto zwi zanych ze zjawiskami specyficznymi dla danego cyklu 
(np. op acalno  kredytu denominowanego w walutach obcych). Wahania maj  te  
cz sto charakter lokalny i s  zró nicowane w zale no ci od segmentu rynku (cykle 
na rynkach nieruchomo ci biurowych, mieszkaniowych etc.). Wyst puje te  kore-
lacja z cyklami biznesowymi, ale nie jest to regu .

Nadmierna kumulacja napi  sektorowych3, zw aszcza w po czeniu z ogólnymi 
problemami gospodarczymi, mo e prowadzi  do kryzysów nieruchomo ciowych, 
maj cych konsekwencje ogólnoekonomiczne poprzez sektor finansowy. Kryzysy 
takie, znane z historii, charakteryzuj  si  gwa townymi, kilkudziesi cioprocento-
wymi spadkami warto ci nieruchomo ci po czonymi z masow  niesp acalno ci  
kredytów mieszkaniowych i prowadz  zwykle do za amania sektora finansowego. 
O ile bezpo rednie oddzia ywanie na przebieg cyklu na rynku nieruchomo ci wy-
daje si  mie  ograniczony sens ze wzgl du na w tpliw  skuteczno , o tyle zapo-
bieganie kryzysom nieruchomo ciowym prowadzi do ograniczania realnych strat 
PKB. Wspominaj c ograniczony sens reakcji na cykle, nale y jednak doda , e przy 
pewnej skali napi  w sektorze i gospodarce pojawiaj  si  korelacje i kumulacje 
pozornie s abo skorelowanych zjawisk. Oznacza to konieczno  holistycznego i in-
dywidualnego podej cia do ka dego przypadku kryzysu.

Stabilno  sektora mieszkaniowego tworzy warunki konieczne do stymulowa-
nia przep ywu kapita u i produkcji dóbr kapita owych i us ug przestrzeni oraz 
niezb dnych do tego innych dóbr. Przyczynia si  ona do wygaszania nadmiernych 
napi  w obr bie cz ci sk adowych sektora i pomi dzy nimi, tj. sektorem finanso-
wym, budowlanym, na rynku obiektów (mieszkania i nieruchomo ci komercyjne) 
oraz przestrzeni (rynki najmu, czynszowe, w przypadku mieszka  OOH mówimy 

3 Problem pomiaru napi  jest znacznie bardziej z o ony. Napi cia w sektorze mo emy zdefinio-
wa  jako znacz ce odchylenia istotnych wielko ci ekonomicznych od stanu charakterystycznego 
dla równowagi (ceny, zapasy, dochody, czas sprzeda y, itp.).
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tylko o rynku obiektów). Warunki produkcji zarówno w sferze us ug kapita u 
(czynsze), us ug finansowych (instrumenty finansowe, instytucje), jak i na rynku 
budowlanym, mo emy zdefiniowa  jako jej dostateczna rentowno /stopa zwro-
tu, z uwzgl dnieniem oczekiwanego ryzyka. Bior c pod uwag  ryzyko sektora 
(cykliczno ), wi ksze ni  sektora bankowego w Polsce, przeci tne stopy zwrotu 
z realizacji projektów mieszkaniowych wed ug danych GUS (F01) kszta towa y 
si  od kilku procent w okresach os abienia koniunktury (2000–2002), poprzez 
25–40% w latach 2006–2010, do 18–20% obecnie. Równie istotna dla decyzji de-
weloperskiej wydaje si  ocena perspektyw rynku oraz poziom popytu i zapasów 
niesprzedanych produktów, co cz ciowo znajduje swoje odbicie w faktycznych 
wynikach spó ek. O ile przy 25–30% rentowno ci projektów nast puje nap yw 
nowego kapita u do bran y, o tyle mo na oceni , e poziom 10–15% ROE reali-
zowany na projektach, w po czeniu z narastaj cymi zapasami jest sygna em do 
ograniczania produkcji. Zatem oscylacje pomi dzy poziomem 15–25% nale a oby 
uzna  za naturalne4.

W krajach, w których rozwój masowego rynku OOH trwa ju  kilkadziesi t lat5, 
ró nie kszta tuj  si  d ugookresowe relacje pomi dzy dochodami, zasobem a ce-
nami mieszka . Na rynkach o wy szej p ynno ci, elastycznej poda y i wy szych 
dochodach relacja redniej ceny przeci tnego mieszkania na rynku i w zasobie nie 
powinna przekracza  3,5-krotno ci rocznych dochodów przeci tnego gospodarstwa 
domowego6. Na rynkach kszta towanych przez rozwini ty sektor bankowy relacja 
ta zwi zana by a na ogó  z wymogami kredytowymi oraz ich dost pno ci  przy 
stopach procentowych na poziomie 6–7% i zapadalno ci 25–30 lat. W Polsce istotne 
oddzia ywanie sektora finansowego na sektor mieszkaniowy datuje si  od 2004 r. 
(od 2005 r. obserwujemy pocz tek boomu kredytowego) i wówczas proporcja ta 
kszta towa a si  na poziomie 4–4,5, w zale no ci od o rodka miejskiego. Wielko  
taka wydaje si  odpowiada  realiom polskiej gospodarki (dost pne dochody do za-
kupu mieszkania to nie dochody przeci tne, ale 6–7 decyl).

Mówi c o napi ciach sektorowych i ryzykach, nale y pami ta , e podstawowym 
problemem tego rynku jest relatywnie ma a, sztywna krótkookresowo poda  pod-
dawana bardzo silnym szokom zmiennego popytu. W konsekwencji podstawowym, 
naturalnym czynnikiem zwi kszaj cym stabilno  tych rynków jest rozszerzenie 
i uelastycznienie poda y. Generalnie chodzi o to, by w przypadku nag ego wzrostu 
popytu dotyczy  on nie tylko niewielkiego rynku pierwotnego, ale rozk ada  si  te  
na rynek wtórny. W przypadku gwa townego wzrostu zainteresowania mieszka-
niami OOH czynnikiem stabilizuj cym mo e by  te  mo liwo  przep ywu cz ci 

4 Wielko ci liczbowe stanowi  szacunki w asne, konsultowane z uczestnikami rynku.
5 Dopasowania na rynku mieszka  w asno ciowych liczy si  dziesi tkami lat, cykle to zwykle 

8–15 lat.
6 Szacunek w asny na podstawie danych historycznych dla USA.
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zasobu z mieszka  na wynajem. W drugiej kolejno ci czynnikami istotnymi jest ela-
styczno  poda y w czasie, czyli jak szybko jest mo liwe zape nienie istniej cej luki 
popytowej poprzez produkcj  mieszka . Ten wska nik mo na z kolei rozdzieli  na 
co najmniej trzy sk adowe: czasu zwi zanego z formalno ciami budowlanymi, czasu 
samego procesu budowlanego oraz elastyczno ci wprowadzania oferty. Ten ostatni 
parametr to mo liwo  sprzeda y kontraktów na budow  mieszkania. Zwi ksza to 
ryzyko klienta, wymaga bardziej z o onych regulacji, ale uelastycznia rynek.

Elastyczno  popytu w reakcji na szoki to tylko jeden z aspektów problemu. 
Prawid owo funkcjonuj cy sektor mieszkaniowy to sektor, w którym w wyniku 
arbitra u wyrównuj  si  ceny pomi dzy rynkiem pierwotnym i wtórnym, zgodnie 
z zasad  – podobna cena za podobne produkty, z korekt  na ich stan techniczny 
(wiek, zu ycie) oraz mo liwe do oszacowania ryzyko (wady prawne, ryzyko dewe-
lopera, s siedztwa, etc.). Nadmierne ró nice cen powodowane regulacjami (przy-
k adowo wspieranie przez pa stwo tylko nowych mieszka ) mog  by  przyczyn  
ró nic w cenach, a nast pnie problemów z ich gwa townym spadkiem (sektor ban-
kowy), gdy regulacje b d  cofni te.

Podobne ryzyka generuje sztywne, regulacyjne rozdzielanie mieszka  OOH i ta-
kich samych mieszka  ale przeznaczonych pod wynajem. W warunkach szoków 
popytowych zamiast agodzi  napi cia (wi cej mieszka  na sprzeda ) prowadzi to 
do dalszych dysproporcji (wysokie ceny z jednej strony, niskie czynsze i pustostany 
z drugiej). Mo e te  prowadzi  do nadmiernie wysokich czynszów (premia za ryzy-
ko), gdy pozycja w a ciciela jest s absza ni  lokatora.

Miernikami p ynnego funkcjonowania tych rynków i napi  s  wi c relacje cen: 
rynku pierwotnego i wtórnego oraz kosztów w asno ci i wynajmu. Zbyt du e ró nice 
pomi dzy nimi to znak narastaj cych dysproporcji, które mog  w pewnym momencie 
skumulowa  si  z innymi i doprowadzi  do szoków. Poziom bezpiecze stwa sektora 
bankowego okre lony jest przez wiele czynników, w tym regulacyjnych i politycznych, 
które s  trudno mierzalne i przewidywalne. S  to przyk adowo procedury eksmisyjne, 
sprawno  ca ego procesu windykacji, sk onno  polityków do anga owania si  w pro-
blemy, sk onno  gospodarstw domowych do obs ugi zad u enia i wyrzecze  oraz ich 
oczekiwania na pomoc pa stwa, rozbie no  mi dzy rzeczywist  jako ci  portfela a ja-
ko ci  raportowan  przez banki i wiele innych. Mog  wyst powa  czynniki specyficz-
ne dla danego kraju generuj ce potencjalne ryzyko, które w pewnych okoliczno ciach 
materializuje si  (przyk adowo: le prywatyzowany du y sektor mieszka  publicznych 
mo e doprowadzi  do gwa townego za amania cen, kredyty denominowane). Polski 
sektor bankowy uzyskiwa  w latach 2008–2012 nominaln  stop  zwrotu wraz z premi  
za ryzyko na rednim poziomie 13,4%, co oznacza stop  realn  na poziomie powy ej 
10%. Stopa ta by a, jak wynika z obserwacji, ca y czas satysfakcjonuj ca dla w a cicieli 
banków.

Warunek równowagi konsumenta–po yczkobiorcy okre laj  w znacznej mierze 
bankowe regulacje ostro no ciowe oraz wieloletnie do wiadczenia tego sektora. S  
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to ugruntowane wieloletnim do wiadczeniem wspó czynniki DTI7 (dawniej okre la-
ne jako DSC lub DCCR) oraz LTV8. Na potrzeby analizy ryzyka wspó czynniki te 
mo na dezagregowa  i uszczegó awia , jednak w krajach rozwini tych9 jako granice 
kompromisu pomi dzy ryzykiem a bezpiecze stwem przyjmuje si  progi DTI=40% 
i LTV=80%. Wska niki DTI cz sto analizuje si  bardziej szczegó owo wed ug kon-
cepcji bufora dochodowego (nadwy ka po obs udze d ugu nie powinna by  mniejsza 
ni  minimum socjalne). LTV w przypadku windykacji w Polsce wynosi nie wi cej 
ni  50% warto ci kredytu10, jednak w standardowych warunkach skala windykacji 
jest nieznaczna, gdy  podstaw  dzia a  windykacyjnych jest ugoda z d u nikiem.

2.  WARUNKI RÓWNOWAGI SEKTOROWEJ 
A RZECZYWISTE PROCESY GOSPODARCZE

Niniejszy tekst powsta  na podstawie dog bnej analizy danych z bazy BaRN 
(NBP), informacji z biuletynów cen obiektów budowlanych11 (wykorzystywanej 
w modelu przedsi biorstwa deweloperskiego opartego na przebiegu procesu inwe-
stycyjnego) oraz na modelu funkcjonowania banku, który uwzgl dnia ró ne wska -
niki (inflacja, oprocentowanie depozytów, stopy procentowe kredytów, mar  i in.), 
a tak e modele biznesowe funkcjonowania bankowo ci.

Podstawowym problemem polskiego rynku mieszka  OOH jest niewielki sto-
pie  wyst powania jednoczesnych równowag cz stkowych podmiotów oraz samego 
rynku mieszkaniowego. Niewielkie zmiany kluczowych parametrów zarówno ma-
kroekonomicznych (tj. stopy procentowe, inflacja), jak i zwi zanych z lokalnymi 
rynkami (dochody) powoduj  powstawanie napi . Obserwowany w ostatniej de-
kadzie wzrost gospodarczy i zwi zany z nim wzrost dochodów, rozwój budownic-
twa i konkurencji w sektorze12, spadek inflacji i stóp procentowych spowodowa y, 
e jeste my bli ej równowagi sektorowej, bior c pod uwag  ceny mieszka , koszt 

obs ugi kredytu oraz realne stopy na depozytach. Przyk adowe proporcje dla War-
szawy, wed ug danych z okresu lipiec 2012 r. – czerwiec 2013 r. prezentowane s  
w poni szej tabeli  1.

 7 Relacja obs ugi zad u enia do dochodu (ang. Debt to Income).
 8 Relacja kredytu do warto ci kredytowanej nieruchomo ci (ang. Loan to Value).
 9 Wynika to z do wiadcze  historycznych, np. w Niemczech lub USA.
10 Wielko  ustalona na podstawie konsultacji z windykatorami portfela kredytów mieszkanio-

wych.
11 Biuletyn cen obiektów budowlanych BCO, cz. I: Obiekty kubaturowe, zeszyty Sekocenbud.
12 W sektorze, który jest w stanie zaspokoi  potrzeby mieszkaniowe 30–40% ludno ci najwi kszych 

miast.
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Wyniki analizy wskazuj , e ostatni rok by  korzystny dla wszystkich uczestni-
ków rynku, gdy  umo liwia  realizacj  ich obiektywnych interesów ekonomicznych 
bez nadmiernych napi  i powi zanych z tym procesów dostosowawczych. G ówn  
przyczyn  sprawcz  tego zjawiska by a niska inflacja i zwi zane z ni  niskie no-
minalne stopy procentowe. W konsekwencji rentowno  inwestycji deweloperskich 
ukszta towa a si  na poziomie oko o 17% nominalnie. Warto  realna by a nieznacz-
nie ni sza (poni ej oczekiwa  deweloperskich), jednak na poziomie zapewniaj cym 
op acaln  produkcj  mieszka . Portfele kredytowe, je eli by y rozs dnie budowane 
i dobrze zarz dzane, powinny zapewnia  bankom stopy zwrotu w granicach 17%13, 
co pokrywa koszty kapita u w asnego i jest zach t  do dalszego wzrostu wolumenu 
kredytów hipotecznych. Przeci tny nabywca kupuj cy na rynku standardowe oko o 
60-metrowe mieszkanie musi si  liczy  z obci eniami wynikaj cymi z obs ugi kre-
dytu na poziomie 32% dochodu, co jest znacz cym, ale jeszcze dopuszczalnym ob-
ci eniem14. W Polsce wed ug danych GUS przeci tne koszty utrzymania mieszka-
nia wynosz  oko o 18% dochodów, co oznacza, e wszystkie wydatki mieszkaniowe 

cznie z wynikowym DTI ukszta tuj  si  na poziomie 50% bud etów gospodarstw 
domowych. W takiej sytuacji utrata pracy przez jednego z dwóch cz onków gospo-
darstwa domowego b dzie wi za  si  z zaprzestaniem sp aty kredytu (eksmisja 
hipoteczna) lub zaleg o ciami w op atach (licytacja spó dzielcza lub we wspólno-
cie mieszkaniowej). Analizuj c sytuacj  klienta banku, nale y pami ta , e przy 
zmiennych stopach kupuj cy mieszkanie ma zawsze wybór warto ci mieszkania 
i wielko ci kredytu, natomiast po zakupie mieszkania wszystkie zmiany stóp pro-
centowych przenosz  si  ju  bezpo rednio na jego bud et.

Wysoka inflacja jest zagro eniem dla sektora mieszkaniowego. Bez stosowania 
specjalnych kredytów indeksowanych bardzo szybko powoduje ona wzrost obci e  
kredytobiorców i problemy banków. Drugim zagro eniem w krajach, które dopu-
ci y do powstania du ych portfeli kredytów mieszkaniowych denominowanych 

w walutach obcych, jest ryzyko kursowe. Konsekwencje niewielkiego szoku infla-
cyjnego mo na prze ledzi  na podstawie danych rzeczywistych z okresu czerwiec 
2011 r. – czerwiec 2012 r. (por. tabela 2). Gdy inflacja jest wysoka, stopy zwrotu na 
kredytach bankowych równie  s  wysokie. Wynika to ze zmiany mar  i odmiennej 
kapitalizacji odsetek na depozytach i kredytach. Znacz cy wzrost obci enia gospo-
darstw domowych sp at  nominalnych odsetek podnosi wspó czynnik DTI do pozio-
mu 36%, co skutkuje wzrostem ca kowitych kosztów mieszkania do poziomu oko o 
54% bud etów gospodarstw domowych. W d u szym okresie b dzie to powodowa o 
pogorszenie jako ci portfela, wzrost rezerw na z e kredyty i obni enie ROE banków. 
Praktycznie zerowe, realne oprocentowanie depozytów mo e wywo a  ich odp yw 

13 Szacunek w asny na podstawie konsultacji z ekspertami bankowymi.
14 Ameryka skie standardy sprzed kryzysu bior ce pod uwag  wysokie koszty utrzymania miesz-

kania oraz inne zobowi zania dopuszcza y DTI na poziomie 32%.
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z sektora bankowego do innych form oszcz dzania. Mo e to skutkowa  presj  do 
podwy szania ich stóp, i prowadzi  do spadku bankowych stóp zwrotu oraz ogra-
niczania akcji kredytowej. Spadek inflacji w tych warunkach poprawi rentowno  
oszcz dzania, ale warunki sp aty kredytu b d  nadal trudne.

Wykres radarowy (por. rysunek 1) pokazuje zmiany wska ników sektorowych 
w ostatnich trzech latach. Natomiast rysunki 2–5 obrazuj  cie ki konsumenta, 
banku, dewelopera i inwestora wyliczone wed ug danych kwartalnych dla War-
szawy.

Rysunek 1. Zmiany wska ników sektorowych dla Warszawy 
w latach 2011–2013

-0,2
0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0

Wynagrodzenie
do ceny m kw.

Realne oprocentowanie
depozytów GD

ROE dewelopera

ROE banku

Kredytowa dostępność
mieszkania ważona

Oferta mieszkań
na koniec kwartału

IV kw. 2011 IV kw. 2012 II kw. 2013 benchmark

Uwagi: rysunek przedstawia zmiany wska ników opisuj cych g ówne obszary zwi zane z rynkiem 
nieruchomo ci. Wszelkie zmienne pokazywane s  w relacji do maksimum danego wska nika w okre-
sie I kw. 2011 r. do II kw. 2013 r. Okres zosta  dobrany zgodnie z dost pno ci  danych. Im bli ej 
rodka znajduje si  obserwacja, tym bardziej jest zbli ona do minimum. Wzrost wynagrodzenia do 

ceny oraz wzrost kredytowej dost pno ci mieszkania (wa onej) podnosi dost pno  mieszka  dla 
nabywców. Wzrost indeksu ZKPK wiadczy o wi kszej sk onno ci banków do udzielania kredytów. 
Wzrost realnego oprocentowania depozytów GD powoduje, e oszcz dzanie staje si  bardziej op a-
calne, co mo e ogranicza  ch  zakupu mieszkania. Wzrost ROE banków wiadczy, e ich dzia al-
no  jest bardziej zyskowna. Wzrost ROE deweloperów pokazuje, e ich produkcja jest bardziej 
dochodowa. Zmniejszenie oferty mieszka  na rynku wiadczy o równowa eniu si  rynku. Jako 
benchmark wybrano warto ci, które pozwalaj  na stabilne funkcjonowanie sektora (wynagrodze-
nia do cen >1, realne oprocentowanie >1%, ROE dewelopera >15%, ROE banku >10%, kredowa 
dost pno  = 55 m kw., oferta mieszka  <13000).

ród o: NBP, GUS, Sekocenbud, REAS.
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Rysunek 2. Stopy realne na oszcz dno ciach, ROE banku, ROE dewelopera
w latach 2011–2013
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Rysunek 3. Mieszkania na rynku w latach 2007–2013 
(benchmark = poda  jednoroczna)
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Po szoku popytowym z lat 2005–2008 w sektorze uruchomi y si  mechanizmy 
równowa ce. Przywracanie równowagi w sektorze nieruchomo ci nie jest jednak 
zagadnieniem prostym i szybkim, ze wzgl du na jego specyfik . W 2012 r. stopy 
zwrotu sprzyja y produkcji mieszka  i kredytów, natomiast dost pno  mieszkania 
by a raczej niska (wspó czynnik P/I, ceny do dochodu, równy 5,1 oznacza, e cena 
mieszkania to pi ciokrotno  rocznych dochodów). Mo na to t umaczy  nadal wysok  
cen , a cz ciowo tak e zbyt wysokimi ambicjami mieszkaniowymi (przy wielko ci 
mieszkania 50 m kw. wspó czynnik spada do bardziej akceptowalnej wielko ci 4,2). 
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Rysunek 4. Wska niki istotne dla konsumenta w latach 2006–2012
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Rysunek 5. Wska nik ROE dewelopera w latach 2008–2013
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ród o: NBP, Sekocenbud.

Równie  warunki d ugookresowego oszcz dzania w bankach nie zawsze by y ko-
rzystne dla oszcz dzaj cego, jednak zawsze istnia a nadp ynno  sektora finanso-
wego.

Stopy zwrotu s  tylko jedn  z przes anek podejmowania decyzji gospodarczych. 
Inn  przes ank  jest wysoki poziom ryzyka ogólnoekonomicznego oraz sektorowe-
go. Do pomiaru tego drugiego zastosowano najprostsze, powszechnie stosowane 
mierniki. W przypadku dewelopera g ównym ryzykiem mierzalnym w skali sektora 
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jest ryzyko rynkowe. Jego poziom naj atwiej mierzy  liczb  niesprzedanych miesz-
ka  lub kontraktów na ich budow . Nadmierne zapasy niesprzedanych mieszka 15 
gro  problemami p ynno ciowymi deweloperów, mog cymi prowadzi  do k opotów 
z wyp acalno ci  firmy lub spadkiem cen i bezpo rednim brakiem wyp acalno ci. 
Bardziej rozwini tymi metodami pomiaru ryzyka sektora jest analiza d ugookreso-
wych fundamentów rynku (istniej cy zasób mieszka , demografia, dochody, migra-
cje). Drugim czynnikiem ryzyka jest popyt spekulacyjny. Powoduje on rozpoczynanie 
nadmiernej liczby mieszka , a nast pnie pojawienie si  problemów z ich sprzeda .

W przypadku banku ryzyko zwi zane z sektorem mieszkaniowym materializuje 
si  w ryzyku kredytowym. W rozwini tym systemie bankowym, np. w krajach za-
chodnich, znaczna cz  ryzyka zwi zanego z kredytowaniem nieruchomo ci miesz-
kaniowych przyjmuje posta  ryzyka finansowego i jest wynikiem rozbudowanego 
rynku instrumentów finansowych i instytucji. W Polsce, pomijaj c ryzyko finanso-
we portfeli walutowych, decyduj ce znaczenie ma ryzyko kredytowe kredytobiorcy 
i zabezpieczenia. Istnieje wiele czynników wp ywaj cych na to ryzyko (utrata pracy 
kredytobiorcy, ogólny spadek cen), jednak do wiadczenia pokazuj , e ze wzgl du 
na cykliczno  w znacznej mierze ro nie ono nieliniowo wraz z przekraczaniem 
progów LTV=80% i DTI=30%. Ryzyko rynkowe banku, zw aszcza zwi zane z DTI, 
jest te  ryzykiem windykacji gospodarstwa domowego. Wi kszo  inwestorów sto-
suje strategi  ekstrapolowania historycznych cen (backward looking), co powi ksza 
boom popytowy. Jak pokazuj  dane historyczne z boomu i pó niejszego spowolnie-
nia na rynku, istnieje znaczne ryzyko utraty warto ci nieruchomo ci stanowi cej 
zabezpieczenie kredytu. Szczególnie by o to widoczne przy kredytach walutowych, 
gdzie na spadek warto ci mieszkania nak ada  si  wzrost warto  kredytu z powodu 
drastycznej deprecjacji z otego.

W krótkim okresie ceny mieszka  zmieniaj  si  cyklicznie. Jednocze nie zmia-
ny cen s  te  konsekwencj  d ugookresowych zmian strukturalnych (nadmierny, 
d ugookresowy przyrost zasobu, spadek ekonomicznej aktywno ci regionu, etc.). 
Kwantyfikacja zwi zanych z tym czynników ryzyka, mo liwych do uchwycenia 
w postaci mierników syntetycznych, wymaga dalszych bada . Poniewa  zakup 
mieszkania OOH jest zawsze w jakim  zakresie inwestycj , szybki spadek ceny 
mieszkania jest te  ryzykiem kupuj cego. Wzrost LTV mo e te  wynika  ze wzro-
stu warto ci kredytu, w zale no ci od stosowanych instrumentów kredytowych 
(w Polsce s  to kredyty denominowane, ale te  kredyty indeksowane lub kredyty 
z odroczon  p atno ci ).

Analiza procesów arbitra u w sektorze pokazuje, e ró nice pomi dzy cenami 
mieszka  na rynku pierwotnym i wtórnym na analizowanych rynkach nie by y 
znacz ce i by y w pe ni wyt umaczalne. W ma ych miastach rynek pierwotny ofe-

15 W warunkach Polski mo na przyj , e zapasy nadmierne to mieszkania oczekuj ce na sprzeda  
powy ej 1 roku.
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rowa  mieszkania lepsze jako ciowo od ju  istniej cych (dlatego ich wy sze ceny), 
a dodatkowo ogólny poziom cen by  niski (efekt niskich lokalnych dochodów). 
W wi kszych miastach relacje te uk ada y si  stosownie do standardu mieszka  
w istniej cym zasobie, na rynku deweloperskim i ocenach ryzyka dewelopera. Sy-
tuacji tej nie zmieni o znacz co ograniczenie programu RNS do rynku pierwotnego. 
Warto pami ta , e istniej cy w latach 90. program tzw. du ej ulgi mieszkaniowej 
spowodowa  praktycznie ca kowit  jej kapitalizacj  w cenie mieszkania.

Rysunek 6. Limity RNS na RP dla Warszawy, 6, 10 i 16 miast 
w latach 2007–2012
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Podobne tendencje do równowa enia si  rynków mo na zaobserwowa  analizu-
j c arbitra  pomi dzy wynajmem i zakupem mieszkania. Pomimo ryzyka zwi za-
nego z ustaw  o ochronie lokatora, poziom czynszów znajduje si  poni ej kosztów 
w asno ci mieszkania, co zazwyczaj powoduje dodatkowy wzrost popytu, a jest sy-
tuacj  przej ciow  (inaczej wszyscy budowaliby mieszkania).

Warto jednak zwróci  uwag , e w warunkach dominacji kredytów denomino-
wanych w walutach obcych relacja ta wygl da a odwrotnie, akceleruj c ba k  na 
rynku mieszkaniowym.

W zwi zku z ryzykiem generowanym przez ustaw  o ochronie lokatorów rynek 
czynszowy jest p ytki, zmienny i trudno kwantyfikowalny (cz sto jest to szara strefa). 
Arbitra  pomi dzy rynkiem OOH i czynszowym funkcjonuje poprzez porównanie 
wysoko ci czynszów i kosztów odsetkowych kredytu (w najprostszym rachunku) oraz 
op acalno ci wynajmu na tle innych, alternatywnych inwestycji. Zestawienie osi ga-
nych na nim stóp zwrotu w relacji do rentowno ci bonów skarbowych, depozytów 
oraz nieruchomo ci komercyjnych pokazuje na du  zmienno  parametrów. Stopy 



Bezpieczny Bank
4(53)/2013

284

zwrotu z wynajmu s  zazwyczaj wy sze od stóp zwrotu z depozytów, jednak dopiero 
od 2011 r. s  wy sze od rentowno ci bonów skarbowych, co powinno by  regu . 
Równie  w 2011 r. dosz o do wyrównania stóp zwrotu z wynajmu i kosztów kredytu, 
co w warunkach braku ustawy o ochronie klienta dewelopera zapowiada o by ma y 
boom i utrzymywane d u ej mog oby prowadzi  do ryzyka ba ki w sektorze. Jednak 
krótkookresowo jest to narz dzie pobudzania popytu w sektorze.

Rysunek 7. Koszt w asno ci a koszt czynszu wa ony struktur  walutow  
kwartalnej zmiany kredytu mieszkaniowego w latach 2006–2013
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Poznań Warszawa Wrocław

Uwaga: przerywana linia pionowa oddziela warto ci wa one struktur  walutow  kwartalnej zmiany 
kredytu mieszkaniowego od wy cznie z otowych wyst puj cych od 2012 r.

ród o: NBP, GUS.

Rysunek 8. Koszt w asno ci a czynsz dla kredytów frankowych 
w latach 2006–2013
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ród o: NBP, GUS.
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Rysunek 9. Stopy zwrotu a czynsze mieszkaniowe, komercyjne oraz bony 
skarbowe 5-letnie w latach 2006–2013
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ród o: NBP, GUS.

S owa kluczowe: bank, inwestor, konsument, deweloper, równowaga sektora nieru-
chomo ci mieszkaniowych.

Abstract

This article the previously presented insight and knowledge is put together 
into one model. The main market participants (banks, investors, consumers and 
developers) that need to be monitored in order to improve the macro-stability 
of the whole system are described. The focus is on the equilibrium conditions of 
those participants. An indicator system, which allows to detect tensions early, is 
introduced. It should help policymakers to give precise recommendations which 
parameters in the market need to be adjusted in order to bring the real estate 
market back on the equilibrium path. 

Key words: bank, inwestor, consumer, developer, residential real estate sector equili-
brium.


