Wplyw polityki monetarnej i mikroostroznosciowej na koniunkture na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych (przyklad Polski i Wielkiej Brytanii)

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzuje si¢ szerokimi powiazaniami gospo-
darczymi oraz silnie reaguje na zmiany stopy procentowej niezaleznie od tego, czy wystepuja one w
dhugim, czy w krotkim okresie. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych jest takze silnie powigzany z
sektorem finansowym, nie tylko poprzez rynek mieszkaniowych kredytoéw hipotecznych, ale takze
rynek roznego rodzaju instrumentéw finansowych, ktére s zrédlem finasowania akcji kredytowej
bankéw na tym rynku, takich jak listy zastawne, czy instrumenty sekurytyzacji kredytéw hipotecz-
nych.

Koniunktura na rynku mieszkaniowym jest zmienna, a te zmiany moga mie¢ charakter cy-
kliczny (méwi si¢ wowezas o cyklu mieszkaniowym) — jak i moga mie¢ charakter roznego rodzaju
wahan bedacych efektem oddziatywania czynnikow niestandardowych dla tego rynku lub czynni-
kow trwale na niego oddziatujgcych, ale wystepujacych ze szczegolna sila i intensywnoscia. Rynek
mieszkaniowy podlega oddziatywaniu wielu czynnikéw o charakterze egzogenicznym, np. czynniki
makroekonomiczne, jak i czynnikéw endogenicznych dla tego rynku (np. dostep do terenéw pod
zabudowg, dostep do zrédet finansowania), ktore wptywaja na koniunkture na tym rynku. Z drugiej
strony rynek nieruchomosci, a $cislej koniunktura na tym rynku, wplywa na stabilno$¢ systemu fi-
nansowego i stabilno$¢ makroekonomiczng'. Poznanie zatem czynnikéw wplywajacych na rynku
nieruchomosci i okreslenie ich wptywu na koniunkture na tym rynku jest bardzo istotne nie tylko
dla zrozumienia mechanizmow ksztattujacych stabilno$é na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Jest to takze bardzo istotne dla poznania jednego z elementéw i mechanizméw ksztattujacych sta-
bilnos¢ finansowa i stabilnos¢ gospodarcza w danym kraju i na $wiecie. Rynki nieruchomosci sg
bowiem powigzane z rynkami finansowymi na calym $wiecie, stad turbulencja na danym rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych moze w mniejszym lub wigkszym stopniu — poprzez rynki finansowe
— wplywac na zaklocenia stabilnosci sektora finansowego i gospodarki nie tylko w kraju w ktérym
te turbulencje na rynku nieruchomosci wystapily, ale takze w innych krajach lub nawet na catym
Swiecie.

System finansowania rynku nieruchomosci w Polsce i w Wielkiej Brytanii jest rozny. W
Wielkiej Brytanii jest uksztattowany od wielu dziesigcioleci i wyposazony w wiele zréznicowanych
instrumentow finansowania — zaréwno refinansowania bankéw kredytujacych rynek nieruchomosci,
Jak i finansowanie kredytobiorcow mieszkaniowych. W Polsce ten rynek jest duzo stabiej rozwinig-

ty 1 uksztaltowany, gdyz ma zaledwie dwie dekady historii.
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Tematyka oddziatywania instrumentéw polityki monetarnej bankéw centralnych w Polsce i
w Wielkiej Brytanii (w szczego6lnosci stop procentowych) na rynek nieruchomosci mieszkaniowych
nie doczekala sie¢ jak dotychczas kompleksowego opracowania. Powyzsze argumenty stanowily
podstawe do przyjecia tematu badawczego, sformutowania celéw pracy oraz hipotez badawczych.
Celem gtéwnym dysertacji jest wptyw polityki monetarnej Banku Centralnego oraz polityki nadzor-
czej na rynek nieruchomosci mieszkaniowych oraz na rynek kredytow hipotecznych.

Rozprawa sktada si¢ z 8 rozdziatow, z wnioskow, bibliografii, spiséw tabel i rysunkow oraz
aneksu, w ktérym umieszczono kwestionariusz ankiety badawczej. W rozdziale pierwszym ujeto
zagadnienia dotyczace zagadnien metodycznych. Zostaty zaprezentowane cele 1 hipotezy badawcze.
W rozdziale drugim i trzecim przedstawiono ekonomiczng istot¢ nieruchomosci mieszkaniowych
oraz ich role w gospodarce. Dokonano charakterystyki pojecia i istoty nieruchomosci mieszkanio-
wych oraz rynku nieruchomosci. Opisano system finansowania nieruchomosci jako czynnik rozwo-
ju rynku mieszkaniowego. Scharakteryzowano inwestycje w nieruchomosci mieszkaniowe w ujgciu
mikro i makroekonomicznym. Przedstawiono rynek mieszkaniowy w Polsce i w Wielkiej Brytanii.
W czwartym rozdziale dokonano charakterystyki sektora bankowego jako zrédla finansowania nie-
ruchomosci mieszkaniowych. Przedstawiono bankowe narzedzia finansowania rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych, w szczegdlnosci hipoteczne kredyty mieszkaniowe i inne produkty bankowe
oparte na hipotece. Dalej dokonano charakterystyki rynku kredytow mieszkaniowych w Polsce i w
Wielkiej Brytanii w latach 2003-2017. W rozdziale pigtym z kolei przedstawiono mechanizm po-
wstawania banki cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Opisano istot¢ banki cenowe;j
na rynku aktywow, w odniesieniu do modelu kryzysu finansowego wedtug Minsky’ego. Skupiono
si¢ na bance cenowej na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce i w Wielkiej Brytanii.
Opisano znaczenie czynnikow behawioralnych w kreacji banki. W rozdziale sz6stym opisano poli-
tyke monetarng Banku Anglii (Bank of England BoE) i Narodowego Banku Polskiego (NBP) i jej
wplyw na rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Dokonano charakterystyki instrumentéw polityki
monetarnej oraz ich oddziatywania na rynek nieruchomosci mieszkaniowych, poprzez rynek kredy-
tow hipotecznych. W rozdziale siocdmym dokonano charakterystyki systemu nadzoru finansowego
w Polsce i w Wielkiej Brytanii. Opisano zadania i uprawnienia nadzoru finansowego mikro i ma-
kroostroznosciowego w odniesieniu do sfery kredytow mieszkaniowych. Dokonano charakterystyki
rekomendacji i norm nadzorczych odnoszacych si¢ do rynku kredytéw mieszkaniowych w Wielkiej
Brytanii i w Polsce. Dalej dokonano analizy ich wplywu na koniunktur¢ na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Wielkiej Brytanii i w Polsce w latach 2003-2017. W rozdziale 6smym dokonano
analizy wplywu zmian w polityce monetarnej i zmian w polityce nadzoru finansowego w odniesie-
niu do kredytow mieszkaniowych na koniunktur¢ rynku mieszkaniowy w Polsce i w Wielkiej Bry-

tanii Na podstawie wlasnych badan ankietowych kredytobiorcow mieszkaniowych, przedstawiono



oceng oddzialywania instrumentéw polityki pieni¢znej oraz rekomendacji nadzorczych na ich decy-
zje kredytowe.

Wyniki badan zaleznosci migdzy determinantami decyzji kredytowej a przestankami pobra-
nia kredytu mieszkaniowego potwierdzaja wczesnie] wykazang prawidtowos¢, ze dla kredytobior-
coOw w Polsce duze znaczenie dla zaciggnigcia kredytu mieszkaniowego miaty zar6wno zmiany stop
procentowych, jak i zmiany rekomendacji nadzorczych dla kredytow mieszkaniowych adresowane
przez KNF do bankéw. Natomiast w przypadku kredytobiorcow w Wielkiej Brytanii zasadnicze
znaczenie dla kredytobiorcow — niezaleznie od motywu zaciggni¢cia kredytu — mialy zmiany stop
procentowych. W przypadku, gdy kredyt stanowil jedyna mozliwoscia zaspokojenia potrzeby
mieszkaniowej, kredytobiorcy w decyzji o pobraniu kredytu uwzgledniali takze zmiany rekomenda-
cji nadzorczych w obszarze kredytow mieszkaniowych idace w kierunku ich zaostrzenia.

Poréwnujgc wyniki badan ankietowych dla ww. cech pomiedzy probami w Polsce i w Wiel-
kiej Brytanii mozemy zauwazy¢, ze dla respondentow w Polsce wcigz dominujace znaczenie majg
motywy zwigzane z zaspokojeniem podstawowych potrzeb mieszkaniowych i usamodzielnieniem
sie ,,malej rodziny” (lub danej osoby). Dla respondentéw w Wielkiej Brytanii kluczowe znaczenie
przy zakupie mieszkania ma: powigkszenie si¢ rodziny, poprawa standardu zycia, zmiana lokaliza-
¢ji, zmiana mieszkania na wigksze oraz zmiana pracy. Wyniki te potwierdzajg wczesniejsze obser-
wacje, ze dla wielu 0sob i rodzin w Polsce zakup mieszkania jest aktem wyjatkowym w skali catego
cyklu zycia, jest zaspokojeniem podstawowej potrzeby zyciowej i1 stwarza mozliwo$¢ usamodziel-
nienia si¢. Natomiast dla mieszkancow Wielkiej Brytanii, jest to czesto wymiana kolejnego miesz-
kania, zamiana mieszkania mniejszego na wigksze, potozonego w gorszej lokalizacji na usytuowane
w bardziej atrakcyjnym miejscu. Jest to ewentualnie zamiana mieszkania wynajmowanego na wia-
sne lub transakcja powodowana zmiana miejsca zamieszkania.
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