ROZDZIAL 6. RYNEK NIERUCHOMOSCI A GOSPODARKA

6.5.2. Wptyw powigzan na bezpieczenstwo sektora bankowego

Zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie rynku nieruchomosci ma wplyw na
bezpieczenstwo kredytodawcy, a takze catego systemu bankowego. Bezpieczenstwo ban-
ku utozsamiane jest z jego wyptacalnoScia, ktora wystepuje wtedy, gdy wartoS¢ rynkowa
aktywow banku przekracza warto$¢ jego zobowigzan. Brak wyptacalnoSci moze doprowa-
dzi¢ do utraty jego ptynnosci®.

Bezpieczenstwo systemu bankowego oznacza zdolnos¢ sektora bankowego do doko-
nywania operacji bankowych bez zadnych przeszkdd oraz pelnienia przez sektor bankowy
posrednika finansowego. Bezpieczenstwo systemu bankowego wystepuje, gdy wiekszos§¢
bankéw jest bezpieczna. Za miare bezpieczenstwa przyjmuje si¢ poziom wyplacalnosci
sektora bankowego*®. W procesie kredytowania banki ponoszg trzy podstawowe rodzaje
ryzyka: ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe i ryzyko ptynnosci. Ryzyko kredytowe, ktére ma
decydujace znaczenie dla bezpieczenstwa kredytodawcy, jest zwigzane z powodzeniem da-
nego przedsiewzigcia i zdolnoScig kredytobiorcy do sptaty zadtuzenia tacznie z odsetkami.
Poziom tego ryzyka zalezy zatem od zdolnoSci kredytobiorcy do obstugi dtugu, jego wia-
rygodnosci (w tym checi sptaty dlugu), a takze od jakosci zabezpieczen (jakoSci nierucho-
mofSci i sposobu jej wyceny). Ryzyko rynkowe wynika ze zmiennoS$ci cen na nieruchomosci,
a takze mozliwoSci sprzedazy nieruchomosci przy akceptowanej przez wierzyciela cenie
zblizonej do wartosci rynkowej, jaka stanowita zabezpieczenie wierzytelnosci kredytodawcy.
Ryzyko plynnoSci zwiazane jest z ptynnoScia aktywow, ktdre stanowia zabezpieczenie
wierzytelno$ci kredytodawcy. W sensie ekonomicznym ptynnos¢ oznacza tatwos¢ wejscia
i wyjScia z rynku za cene zblizong do wartoSci rynkowe;j. Niestety, nieruchomosci naleza
do aktywéw mato ptynnych. Oznacza to, ze w razie niewyplacalnosci kredytobiorcy bank
dlugo moze czekaé na odzyskanie kapitatu poprzez sprzedaz nieruchomosci.

W efekcie, w przypadku spadku cen na rynku nieruchomosci, ryzyko wystapienia kry-
zysu finansowego i jego zakres moga by¢ znaczne. Niebezpieczenstwo to spotegowane jest
wtedy, gdy banki z instytucji zarzadzajacej ryzykiem stajq si¢ poSrednikami transferujacymi
ryzyko na zewnatrz sektora poprzez tzw. mechanizm sekurytyzacji, czyli uptynniania mato
plynnych aktywow poprzez sprzedaz wierzytelnosci (patrz rozdziat 10.4). Mechanizm ten
umozliwia zwigkszanie akcji kredytowej, ktora prowadzi do zwickszenia aktywnoSci rynku
nieruchomosci i poziomu cen nieruchomosci czgsto bez nalezytej dbatosci o ryzyko zwia-
zane ze splata zobowigzan.

6.5.3. Rynek nieruchomosci a kryzysy bankowe

Powszechne jest przekonanie, ze dostepno$¢ kredytu warunkuje zmiany popytu na nie-
ruchomosdci, wplywajac na poziom cen. Z drugiej strony zmiany cen nieruchomosci moga

4 M. Iwonicz-Drozdowska, Znaczenie rynku nieruchomosci dla bezpieczenstwa bankéw [w:] Ryzyko kredytowe
wierzytelnosci hipotecznych. Modelowanie i zarzqdzanie, praca zbiorowa pod red. K. Jajugi i Z. Krysiaka, War-
szawa 2004, s. 390-391.

46 Ibidem.
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przyczyni€ si¢ do zaburzen sektora finansowego i doprowadzi¢ do nieréwnowagi w skali
makro. Silne zwiazki rynku nieruchomosdci z sektorem bankowym spowodowaly, ze me-
chanizm powstawania cykli koniunkturalnych i cykli rynku nieruchomosci analizowany
jest przez pryzmat powigzan dwoch rynkéw7:

* rynku nieruchomosci w ujeciu rzeczowym (phisical property market), determino-
wanym przez relacje popytu i podazy na nieruchomosci,

* rynku kapitatu (financial property market), ktory reprezentowany jest przez Srodki
finansowe (wlasne i kredyty), przeznaczone na realizacj¢e nowych projektéw lub
zakup juz istniejacych.

Powiazania pomigdzy tymi rynkami przedstawia rysunek 6.3.

W fazie dna cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci w ujeciu rzeczowym
wystepuje nadpodaz, ktéra znajduje swoje zZrodta w spadku popytu na powierzchnie i po-
jawieniu si¢ strumienia nowej podazy jako efektu wcze$niej wspomnianych dziatan dewe-
loperskich. Na rynku nieruchomosci wystepuje wiele pustostanéw, niskie stawki czynszu,
niskie ceny transakcyjne, nie sa rowniez rozpoczynane nowe projekty deweloperskie. Rynek
przyciaga niewielki kapitat inwestowany w istniejace nieruchomosci. Mozna przypuszczad,
ze moze on by¢ skierowany na finansowanie dziatan remontowych czy modernizacyjnych,
a tylko w niewielkim zakresie — pomimo niskich cen nieruchomosci — na finansowanie
nowych, rozpoczynanych projektéw.

Faza ozywienia w gospodarce wplynie na wzrost zapotrzebowania na nowe powierzch-
nie, a w efekcie na spadek pustostanéw, wzrost stawek czynszéw, powodujac ozywienie in-
westoréw. Gdy ceny istniejacych nieruchomosci wzrastaja ponad koszt odtworzenia, dewe-
loperzy rozpoczynaja nowe budowy. Istotny wplyw na postawy inwestoréw i deweloperéw
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Rysunek 6.3. Oddzialywanie rynku nieruchomosci na przeplyw kapitatu
Zrodlo: na podstawie G. Mueller, Understanding Real Estates Physical and Financial Market Cycles, op. cit., s. 79.

47 G. Mueller, Understanding Real Estates Phisical and Financial Market Cycles, ,,Real Estate Now” 1995, Vol. 12,
Iss. 3, cytat za: E. WiSniewska, Rynek nieruchomosci a gospodarka, op. cit., s. 77-84.
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