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Wprowadzenie

Ryzyko rynku nieruchomosci byto tematem 92. seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizo-
wata Fundacja CASE we wspoétpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan pane-

lowych. Seminarium odbyto sie w Warszawie, we wrze$niu 2007 .

Tematyka ryzyka rynku nieruchomosci jest bardzo szeroka, jako ze rynek ten sktada si¢ ze specyficz-
nych, znacznie réznigcych sie do siebie subrynkéw nieruchomosci mieszkaniowych, komercyjnych,
produkeyjnych itd. Na samym rynku mieszkaniowym mamy do czynienia z rynkiem pierwotnym
oferujgcym rézne rodzaje produktu mieszkaniowego (mieszkania, domy) przez r6zne podmioty in-
westycyjne (deweloperzy, indywidualni, sp6tdzielnie, gminy, TBSy). Jeszcze wigkszym jest rynek
wtérny obracajgcy ,uzywanymi’ mieszkaniami, a obydwa rynki pierwotny i wtérny sa potgczone
funkcjonalnie z rynkiem czynszowym, ktéry z kolei dzieli si¢ na mieszkania wolnorynkowe, komu-
nalne, socjalne i TBSy. Podobnie ztozonymi sa rynki innych rodzajéw nieruchomosci. Dlatego tez, nie
mogac objac tak szerokiego wachlarza tematycznego, organizatorzy ograniczyli seminarium do ryn-
ku mieszkaniowego, a w jego ramach skupili sie na mieszkaniach pierwotnego rynku wtascicielskie-
go obstugiwanego gtéwnie przez prywatnych deweloperéw, albowiem ten segment rynku rodzi naj-

wiecej zainteresowania i kontrowers;ji.

Seminarium BRE-CASE wzbudzito szerokie zainteresowanie i zgromadzito licznych uczestnikéw
r6znych srodowisk zaangazowanych w funkcjonowanie sektora mieszkaniowego. Powodu tak zywe-
go zainteresowania tematem ryzyka tego rynku nalezy upatrywaé przede wszystkim w dramatycz-
nym zesztorocznym wzrosécie cen mieszkan potegowanym coraz powszechniejszym dostepem do
kredytu hipotecznego, rosngcymi trudnosciami i kosztami produkeji nowych mieszkan, oraz znaczg-
cym udziatem kapitatu spekulacyjnego na tym rynku. Rosnace nieprzerwanie ceny w polgczeniu

¥l

z kosztowniejszym dostepem do kredytu hipotecznego oraz wkradajacy sie niepokéj o ,,zarazliwosé
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kryzysu hipotecznego w USA i cze$ciowo Wielkiej. Brytanii — wszystko to zapewne przyczynito sie do
ostudzenia popytu mieszkaniowego na rynkach mieszkaniowych Polski w biezacym roku, i co za tym
idzie do stagnacji obrotu i przyhamowania, a nawet lekkiego zachwiania, cen w niektérych segmen-
tach tego rynku. Jednoczesnie jednak ceny nadal rosng w wielu duzych polskich miastach, nawet w

tych, gdzie nie byly jeszcze tak wysokie jak w metropoliach.

Biezaca dwuznaczna sytuacja na rynku mieszkaniowym zrodzita zasadnicze pytania o stopien ryzy-
ka cigzacego na inwestorach, nabywcach oraz finansujacych ich kredytodawcach wraz z catym sys-
temem finansowym. Pojawito si¢ zasadnicze pytanie o to, czy mamy do czynienia ze zdrowym
boomem mieszkaniowym czy ze spekulacyjna bafika cenows. OdpowiedZ na to pytanie, jezeli w 0g6-

le mozliwa, rzutuje na rodzaj ryzyka i sposobu zarzagdzania nim.

Jezeli mamy to pierwsze (zdrowy boom), to wyzsze ceny sygnalizujg strukturalng zmiane nawet jesli
mamy do czynienia z naturalnymi wahnig¢ciami cyklicznymi. Zmiana strukturalna powoduje, ze nie-
ruchomosci mieszkaniowe uzyskaty szerszg akceptacje jako aktywa instytucjonalnych portfeli inwe-
stycyjnych, a co za tym idzie majg znaczaco wickszy niz dotychczas udziat wsréd innych kategorii
(akcji, obligacji). Na ile to nastgpito jest trudno powiedzieé, albowiem mieszkania wtasnosciowe nie
generuja regularnego dochodu, tylko zysk kapitatowy. Dla takiego stopnia akceptacji aktywow
mieszkaniowych przez rynek kapitatowy niezbedna jest réwniez wigcksza pltynnos¢ i przejrzystosé te-
go rynku (ceny transakcyjne a nie ofertowe), co chyba jeszcze nie nastgpito. W sytuacji stagnacji cen
spodziewana jest realizacja zyskéw poprzez wyprzedaz tych aktywéw, co doprowadzi¢ moze do
znacznej przeceny, jezeli udziat tego kapitatu na polskim rynku pierwotnym jest znaczacy. Inwesto-
rzy ci moga jednak pozostawic¢ sobie te aktywa i zacza¢ wynajmowaé mieszkania — jezeli prawdziwy
rynek wynajmu zacznie si¢ rozwijaé w metropoliach (wzorem miast amerykanskich i zachodnioeu-
ropejskich). Akceptacja wyzszych cen moze by¢ réwniez udzialem nabywcéw mieszkan, ktorzy
w nich mieszkaja. Gtéwnie dzieki strukturalnej zmianie, jakg jest upowszechnienie dZzwigni kredytu

hipotecznego, potegujacej site nabywezg, nizszy poziom bezrobocia oraz wyzszy poziom dochodéw.

Jezeli jednak mamy do czynienia ze spekulacyjng banks cenowa, spowodowang naturalng cyklicz-
noscig rynku mieszkaniowego — spotegowang nadmiernie liberalnym kredytowaniem hipotecznym
— to spadajaca stopa zwrotu wywotana wyzszym wzrostem cen niz czynsz6w moze stac sie nizsza od
rosngcego kosztu kredytu, co stworzy ujemng dzwignie finansowg i w konsekwencji wymusi spadek
cen oraz przeniesienie czedci popytu na rynki duzych miast polskich lub za granice, gdzie ceny sa
znacznie nizsze. Przeciwko takiemu scenariuszowi zdaje si¢ $wiadczy¢ baczna ostroznosé regulacyj-
na polskiego systemu finansowego — gtéwnie kredyty o zmiennej stopie finansowane depozytami
oraz wymogi ostrozno$ciowe nadzoru bankowego — jak tez silne czynniki fundamentalne wspieraja-

ce popyt mieszkaniowy:
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Duzo zalezy od tego jak si¢ zachowaja koszty kredytu hipotecznego — ryzyko makroekonomiczne
— oraz co zrobig inwestorzy spekulacyjni — ryzyko mikroekonomiczne. Przy statosci potrzeb mieszka-
niowych w polskich miastach wiekszos$¢ ekspertéw uwaza, ze popyt mieszkaniowy ma mocne fun-
damenty (potrzeby bytowe), oraz ze koszty kredytu dramatycznie nie wzrosna. Ten fundamentalny
popyt bedzie kontynuowat presje na wigkszg podaz, wigc od tego jak szybko produkcja sie zwickszy
ina ile wzrosng koszty budowlane, w znacznej mierze zalezy tempo ewentualnego wzrostu cen mo-
derowane kosztem kredytu i zachowaniami kapitatu spekulacyjnego. Rozplanowanie i uzbrojenie
gruntéw jest w duzym stopniu w rekach rzagdu i samorzadéw. Koszty robocizny i materiatéw budow-
lanych mogg znacznie rosnad, szczeg6lnie tych pierwszych, jako ze mobilnos¢ tego czynnika produk-

cji wydaje si¢ by¢ nizsza niz materiatéw budowlanych.

By odpowiedzie¢ na te pytania oraz omowic powyzsze tezy organizatorzy zaprosili czterech prelegen-
téw: Jacka Easzka, pracownika Departamentu Analiz Makroekonomicznych i Strukturalnych NBB,
adiunkta w Katedrze Analizy Rynkéw i Konkurencji SGH; Jerzego Tofila, cztonka Zarzagdu BPH Ban-
ku Hipotecznego SA; Roberta Chojnackiego, prezesa redNet Property Group Sp. z 0.0. oraz Kazimie-
rza Kirejczyka, prezesa REAS Sp. z 0.0. Seminarium prowadzit i byt moderatorem dyskusji panelo-
wej Wiadystaw J. Brzeski, cztonek Rady Fundacji CASE.

J. Faszek omo6wit aspekty strukturalne i proporcje makro dotyczace sprzegniecia rynku mieszkanio-
wego i hipoteczno-finansowego. J. Tofil przedstawit spojrzenie sektora finansowego na problem ryzy-
ka cigzgcego na wierzycielach oraz koniecznych dalszych zmianach w charakterystyce produktéw,
wycenie zabezpieczenia oraz regulacji pozwalajacych na lepsze zarzadzanie tym ryzykiem. R. Choj-
nacki przedstawit ocene sytuacji na rynku mieszkaniowym przez pryzmat posrednika/doradcy inwe-
stycyjnego tego rynku i pokusit sie o prognozy dalszego rozwoju tego rynku. K. Kirejezyk przestawit
analize tego rynku z perspektywy doradzajacego deweloperom oraz ich wierzycielom i z tej perspek-

tywy przedstawit prawdopodobne trendy:.

W dyskusji panelowej omawiane byly pytania stawiane przez audytorium: waga/rola zagranicznego
segmentu popytu mieszkaniowego; szacunek ilo§ciowy popytu rocznego w Polsce; poréwnanie stop
statych i zmiennych kredytu hipotecznego; segmentacja rynku mieszkaniowego na mieszkania, do-
my i grunty; zagrozenia dla stabszych kapitatlowo deweloperéw przy spadku cen i przedsprzedazy;
wplyw mediéw na ksztattowanie percepcji i preferencji nabywcow; stopien trafnosci udzielonych
kredytow hipotecznych; obrét spekulacyjny przed ukoficzeniem budowy; trudnosci z dostepem do
bazy transakcyjnej AMRON oraz brak danych zbiorczych dla §lagskiej aglomeracii.
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Jacek Laszek — Narodowy Bank Polski, Szkota Glé6wna Handlowa

Ryzyko rynku nieruchomosci
w Polsce z perspektywy
doswiadczen na rynku USA

1. Zalamanie na rynku amerykan-
skim i jego wplyw na pozostale
rynki

Tradycyjnie rynki nieruchomosci miaty wyraznie
lokalny i narodowy charakter (polityka mieszka-
niowa, prawo zwigzane z nieruchomosciami, sys-
temy rejestracji, etc). Narodowy charakter miaty
tez systemy finansowania mieszkan, dodatkowo
byty one poddane restrykcyjnym regulacjom.
W konsekwencji cykle na rynku mieszkan byty
powodowane w znacznym stopniu czynnikami
wewnetrznymi tj. zmianami podazy (ze swej isto-
ty mato elastycznej) oraz popytu. Mechanizm cy-
kli byt dosyé podobny niskie stopy i nadptyn-
no$¢, liberalizacja nadzoru, ograniczenia poda-
zowe, subsydia, spekulacja. Czynniki te oddzia-
tywaly jednak z r6zna silg, a poszczegblne rynki

charakteryzowaly si¢ specyficznymi czynnikami.

W krajach europejskich mieszkanie byto uzna-
wane tradycyjnie jako dobro konsumpcyjne
i w pewnym zakresie jako stabilna lokata

oszczednosci.

Globalizacja powoduje zmiane tej sytuacji, zar6w-
no przez liberalizacje systeméw finansowania bu-
downictwa mieszkaniowego, ich unifikacje (banki
uniwersalne, sekurytyzacjal) i w konsekwencji
znacznie tatwiejszy dostep do Srodkéw. Zmienit si¢
tez charakter mieszkania jako dobra, w znacznie
wiekszym zakresie jest ono postrzegane jako dobro
kapitatowe 1 poddane spekulacji. Zmienita sie tez
dostepnos¢ informacji powodujac rozwéj technik
zarzadzania ryzykiem (credit-scoring?, rating3)
iwieksza sktonnos¢ do jego absorpcji. Sprzyja temu
hazard moralny, bedacy wynikiem przejscia ban-
kow (w czesei krajow) z roli instytucji zarzadzaja-

cych ryzykiem do roli posrednikéw transferujgcych

Ryzyko rynku nieruchomosci
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1yzyko na zewnatrz sektora przez mechanizm seku-
rytyzacji. Réwnoczesnie rozwdj funduszy inwesty-
cyjnych i nadplynnos$é powodowaty popyt na te ak-
tywa. Instytucje nadzorcze i polityka nadzorcza, je-
zeli w og6le reagowaly na te zjawiska, to z op6Znie-
niem. W konsekwencji po raz pierwszy mamy do

czynienia z synchronizacja cykli w skali globalnej.

Wykres 1. Poréwnanie tendencji cenowych

na rynku mieszkai w wybranych krajach.
Na osi pionowej liczba krajow (z 17) z 25% i wyzszym
wzrostem cen mieszkan w okresie
poprzedzajacych 5 lat

Liczba krajow
4

Zrédto: Girouard N., Kennedy M., van den Noord P, André Ch., Recent House Price Developments:
The Role of Fundamentals, Economics Department Working Papers No. 475

Na rynku amerykanskim kumulacja tych czynni-
kéw nastapita juz nie pierwszy raz, ale ze szcze-
g6lng sita. Stopy procentowe obnizono do pozio-
mu najnizszego od ponad 40 lat. W potgczeniu
z subsydiami odsetkowymi oznaczato to, ze realne
stopy procentowe kredytéw hipotecznych, a wiec
ich koszt, byty bardzo niskie. W konsekwencji na-
stapito masowe przej$cie na kredyty o zmiennej
stopie jako tansze, ale obcigzone wyzszym ryzy-
kiem. Tanie kredyty w potgczeniu z silng konku-
rencjg na tym rynku oraz szerszym zastosowa-
niem system6w skoringowych jako metoda zarza-
dzania ryzykiem spowodowaly szersze wejscie

bankéw w segment kredytéw o podwyzszonym

ryzyku, gtéwnie dla gospodarstw domowych o ni-
skich dochodach i rozw6j kredytéw o podwyzszo-
nym ryzyku (systemy skoringowe). Transfer nad-
wyzkowej ptynnosci bedacej skutkiem niskich
stép procentowych byt z kolei znacznie utatwiony
przez mechanizm sekurytyzacji aktywoéw i ich ra-
ting. Zadziatat tez znany z tego rynku mechanizm
asymetrii informacyjnej. Banki czesto usuwaty ry-
zykowniejsze aktywa z bilanséw, czemu sprzyjat
rosnacy popyt ze strony funduszy inwestycyjnych
kumulujacych nadwyzkowa pltynnosé. Naptyw
srodkéw na rynek przy usztywnionej podazy
(efekt regulacji planistycznych) spowodowat
wzrost cen mieszkan. Uruchomilo to znane za-
chowania zbiorowe, masowa spekulacje (korzy-
stanie z taniego kredytu) i dalszy wzrost cen.
W konsekwenciji historycznie niskie stopy procen-
towe spowodowatly historycznie wysoka aprecja-
cje cen nieruchomosci. Nadz6r bankowy zareago-
wat, gdy nier6wnowaga byla juz bardzo wysoka
i w ograniczonym ustawowo segmencie (banki).

Podstawowe znaczenie, odgrywala polityka mone-
tarna, ktéra przez wyjatkowo niskie, najnizsze
od 40 lat stopy procentowe w potaczeniu z liberal-
nymi procedurami nadzorczymi oraz subsydiami
odsetkowymi doprowadzita do uruchomienia zna-
nych od dawna (w tym z rynku amerykanskiego),
podrecznikowych mechanizméw kryzysowych na
olbrzymia skale. Duzy naplyw $rodk6w w potacze-
niu z ograniczeniami podazowymi (lokalna regula-
cja) spowodowat aprecjacje cen nieruchomosci
iuruchomit znane z innych kryzyséw, w tym na ryn-
ku amerykaniskim zachowania zbiorowe. Kumula-
cja tych czynnikéw na niespotykang dotad skale
spowodowala, znaczng aprecjacje nieruchomosci

i wzrost ryzyka wierzytelno$ci mieszkaniowych.
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Podobne mechanizmy oddziatywaty tez na in-
nych rynkach, jakkolwiek, zwtaszcza w Euro-
pie, charakterystyczne dla poszczeg6lnych
krajow. W efekcie, w ostatnich latach, wystapi-
to zjawisko nienotowanej historycznie apre-
cjacji cen mieszkan na najwazniejszych ryn-
kach §wiatowych z synchronizacja cykli naro-
dowych. W konsekwencji dywersyfikacja akty-
wow hipotecznych, jedna z podstawowych
metod zarzgdzania ryzykiem, moze okazac si¢

nieskuteczna.

Wykres 2. Zmiany cen mieszkan na rynku wtérnym

w USA w relacji do poprzedniego miesigca
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Na najwazniejszym rynku amerykanskim nasta-
pito zalamanie tendencji wzrostowych i gwat-
towny spadek rozmiaréw budownictwa miesz-
kaniowego potaczony ze stopniowym spadkiem
cen. Zatamanie nastgpitlo w sposéb podreczni-
kowy, po podwyzkach st6p procentowych, w ry-
zykownych kredytach tzw. subprime*. Nastgpity
problemy ze sptata tych kredytéw, a drogi kredyt

spowodowat ogélne ograniczenie popytu.

Konsekwencje, jak zwykle, ponidst sektor finan-
sowy. Nie wiadomo jednak, jak faktycznie straty
roztozyly sie w sektorze finansowym, w tym poza
granicami USA i jakie tego beda konsekwencje
makroekonomiczne i dla rynku kapitatowego.
Nie wiadomo tez, czy jest to koniec czy dopiero
poczatek kryzysu. W znacznej mierze zadecydu-

ja o tym dalsze zjawiska na rynku mieszkan.
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Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO)

Wzrost znaczenia finansowania wierzytelnosci
hipotecznych przez rynek kapitatowy, a zwtasz-
cza 10zw0j instrumentéw pochodnych w znacz-
nym stopniu rozpraszaja ryzyko i odsuwaja je od
sektora bankowego — wczesniej tradycyjny emi-
tent kredytow i podmiot trzymajacy je w swoim
portfelu. Nie wiadomo jednak jak ryzyko to przez
rynek kapitatowy rozktada sie wewnatrz systemu
finansowego, co ogranicza przewidywalnosé tych
rynkow, zwlaszcza w warunkach wysokiej nie-
réwnowagi i mozliwosci szokéw na rynku miesz-
kan. Znaczaco zwicksza sie tez pojemnosd,

a wiec i skala catego systemu.

Wykres 3. Egzekucje hipoteczne na rynku
mieszkaniowym w USA
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Zrédto: How Federal Regulators, Lenders, and Wall Street Created America’s Housing Crisis.
Nine Proposals for a Long-Term Recovery w: The Federal Reserve Board,
Weiss Research, Inc., 19 lipca 2007.

Amerykanski rynek mieszkan jest nadal przez
wielu autor6w oceniany jako znacznie przewar-
to$ciowany. W klasycznym cyklu na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych dostosowania majg
w poczgtkowym okresie w znacznej mierze cha-

rakter ilosciowy, za$§ dostosowania cenowe poja-
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wiajg sie w okresie p6zniejszym i mogg by¢ roz-
tozone w czasie. Wplywa to negatywnie na ko-
niunkture w sektorze, ale jest bezpieczniejsze
z punktu widzenia sektora finansowego. Duze
zaangazowanie sektora finansowego prowadzi
jednak zazwyczaj do probleméw ze splacalno-
$cig kredytéw, eksmisji, wymuszonych sprzedazy

i w konsekwencji dalszego spadku cen.

Duza skala eksmisji moze wigc spowodowaé
drugg fale kryzysu czy jego przeniesienie na ryn-
ki podstawowe kredytéw hipotecznych. Moze tez
dojs$é do zbiegu czynnikéw kryzysogennych, gdy
spadajgce ceny nieruchomosci zbiegnag sie z ro-
sngcymi stopami procentowymi (efekt polityki
monetarnej) oraz wchodzenia produktéw hipo-
tecznych z ostatnich dwéch lat w system indek-
sacji stopami rynkowymi (po okresie karencji
sptat). Doswiadczenia kryzys6w pokazuja jed-
nak, ze nawet gdyby FED poswiecit cel inflacyj-
ny i nie podnosit stép, uruchomiony w dét me-
chanizm kryzysowy moze byé trudno zatrzymaé
bez bezposredniej, kosztownej interwencji.
Z punktu widzenia polskiego rynku nierucho-
mosci bardzo cenne sg nawet dotychczasowe do-

$wiadczenia USA. Pokazujg one, ze:

1. Zbyt luzna polityka monetarna prowadzi do
probleméw na rynku aktywéw, w tym nieru-

chomosci.

2.Réwnie istotnym czynnikiem jest polityka
ostrozno$ciowa wobec bankoéw, ktéra musi
by¢ konserwatywna. Istotna jest tez jej kom-
pleksowos¢ w odniesieniu do catego sektora

finansowego.

3. Dodatkowym czynnikiem ryzyka sa usztyw-
nienia podazy i bariery w sektorze, ktére od-

dziatujg wtedy szczegélnie silnie.

4.Bank centralny (NBP), nadz6r finansowy
(KNF) oraz rzad muszg monitorowaé ten sek-
tor i prowadzi¢ spgjng polityke gospodarcza
obejmujacg polityke monetarna, ostroznoscio-

wa, sektorows i fiskalna.

2. Ryzyko polskiego rynku
nieruchomosci mieszkaniowych

Polski sektor nieruchomosci mieszkaniowych
izwigzany z nim sektor finansowy jako struktu-
ry rynkowe znajduja sie w poczatkowej fazie
rozwoju i nie sa poréwnywalne do rynku ame-
rykanskiego. Dopiero na poczgtku stulecia za-
czely spelnia¢ podstawowe kryteria pozwalajg-
ce uznac je za rynkowe. Nadal charakteryzujg
sie wysokim ryzykiem i licznymi barierami ty-
powymi dla pozostatych krajéw postsocjali-
stycznych. Mamy wiec réwnolegle do czynienia
z kilkoma procesami, tj. oddziatywaniem czyn-
nikéw fundamentalnych po stronie popytu oraz
ograniczeniami po stronie podazy, oddziatywa-
niem czynnikéw wewnetrznych i rozwojem sys-
temu oraz zjawiskami europeizacji i globaliza-
cji, ktére powoduja naturalna tendencje do
zmiany fundamentéw i przeceny aktywéw

w tym mieszkan.

Gwattownie i dosy¢ jednostronnie rozwija si¢
system finansowy nakierowany na mieszkania
wlasnosciowe jako konsekwencja nadrabiania

dystansu oraz konkurencji miedzy bankami po-
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wodujac przez szybki wzrost sity nabywczej eks-
plozje cen mieszkan na czesci rynkéw w naj-

wickszych miastach.

Tabela 1. Korelacja miedzy zmianami cen mieszkan

na rynkach najwiekszych miast w Polsce a wyptatami

kredytow mieszkaniowych

Wspotczynnik korelacji pomiedzy
Miasto |wzrostem cen i przyrostem kredytow

Mieszkania nowe | Istniejacy zas6b
Warszawa 0,98 0,98
Krakéw 0,98 0,98
Gdynia 0,97 0,98
Wroctaw 0,95 0,96
Gdansk 0,94 0,95
b6dz 0,86 0,94
Poznan 0,81 091

Wykres 4. Srednie ceny mieszka na rynkach

mieszkaniowych 20 najwiekszych miast w Polsce
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——istniejacy zasob

Mechanizm zjawiska jest podobny do obserwo-
wanego w USA i tez w znacznej mierze opiera sie
na zachowaniach zbiorowych. Dynamika tego
przyrostu wyraznie jednak stabnie w ostatnim
okresie. W opinii analityk6w rynku od kilku lat
ro$nie tez udzial mieszkan kupowanych w ce-

lach spekulacyjnych zar6wno przez osoby fizycz-

ne, jak tez ostatnio coraz czesciej przez fundusze
inwestycyjne. Zapewne znaczng cze$¢ udziela-
nych kredytéw, zar6wno ze wzgledu na instru-
ment kredytowy, jak tez jakos§é zabezpieczenia,
mozna byloby zakwalifikowa¢ jako kredyty tzw.

subprime.

Analiza wybranych wskaznikéw napie¢ rynko-
wych pokazuje, ze na kilku najwickszych ryn-
kach Polski mamy do czynienia z batikami spe-
kulacyjnymi poréwnywalnymi co do wysokosci
z amerykanskimi. Mozna szacowadé, ze na ryn-

kach tych silnie zaangazowany jest sektor ban-

kowy.

Dotychezas gtéwna przyczyng determinujaca sy-
tuacje na polskim rynku mieszkaniowym byly
czynniki krajowe, badZ zwigzane z tym rynkiem.
Czynniki zewnetrzne oddziatywaty w ograniczo-
nej skali (fundusze inwestycyjne, liberalizacja
systemu bankowego) badz posrednio (dobra ko-
niunktura, lokowanie w nieruchomosci jako po-
dazanie za $wiatowymi trendami). Sytuacja ta
moze ulec pewnym zmianom z uwagi na wysoki
poziom nier6wnowagi na omawianych rynkach
i zwigzang z tym ich wigksza wrazliwoscig na
chwilowe zmiany popytu, ktére moga wynikaé ze
zmian nastawienia inwestoréw i innych uczest-
nikéw rynku (sektor bankowy, instytucje nadzor-
cze). Dlatego konsekwencjg drugiej fali ban-
kructw na rynku amerykanskim mogtaby by¢
redukcja popytu i przyspieszenie fazy zalama-
nia, ktore, tak czy inaczej, wydaje sie raczej nie-
uchronne, lecz trudno przewidzie¢ jego skale,
przebieg i termin. Kluczowe wydaje sie tutaj py-
tanie, w jakiej cze$ci popyt miat charakter spe-

kulacyjny, a w jakiej fundamentalny.

Ryzyko rynku nieruchomosci
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Wykres 4. Szacunek relacji ceny mieszkania

do dochodu gospodarstwa domowego

w najwiekszych polskich miastach

2002 2003 2004 ‘ 2005 2006
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Zrédo: Badania ZRN NBP

W znacznie mniejszym zakresie bedg zapewne
oddziatywaé na Polski sektor mieszkaniowy ma-
kroekonomiczne konsekwencje zalamania na
rynku amerykanskim. Dotychczasowe skutki za-
famania rynku kredytow tzw. subprime wydaja
sie by¢ niewielkie i potwierdzaé¢ optymistyczne
warlanty prognoz zaktadajacych korekte wzrostu
PKB w granicach 1 pp. Bardziej pesymistyczne
warianty prognoz, ktére moglyby sie urealnié
w warunkach pogtebienia kryzysu i przeniesie-
nia go na rynek podstawowy zaktadajg znacza
skale utraty aktywow i korekty rzedu 3 pp, ktére
oznaczatyby faktyczne wyhamowanie wzrostu,
wzrost oszczednosci, spadek inwestycji, kon-
sumpcji i importu. Taki wariant miatby juz
wplyw na koniunkture $§wiatows, w tym Polski.
Jego faktyczne przetozenie na Polski sektor nie-
ruchomosci poza efektami psychologicznymi,
ktérych nie nalezy lekcewazyd, tez jednak bytoby
niewielkie. Znacznie wigksze znaczenie mogtyby
mie¢ wyprzedaze nieruchomosci kupowanych

w celach spekulacyjnych.

Z dostepnych informacji wynika, ze polski sektor
bankowy (a takze szerzej — finansowy) w nie-

znacznym stopniu mégt byé zaangazowany
W operacje zwigzane z instrumentami opartymi
na kredytach tzw. subprime, totez zatamanie tego

rynku nie przyniesie istotnych strat kapitatowych.

Znaczace réznice w strukturach obydwu rynkéw
spowoduja odmienne konsekwencje wejscia
w faze zatamania na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w Polsce. W Polsce gtéwnym
emitentem kredytéw sg duze banki uniwersalne
finansujace si¢ z depozytéw, i to one poniostyby
jego koszty. Znaczaco mniejsza skala finansowa-
nia sektora mieszkaniowego spowoduje daleko
mniejsze konsekwencje zar6wno dla sektora ban-
kowego, jak tez makroekonomiczne. W znacznie
mniejszym zakresie ucierpiatby natomiast drugi
klasyczny poszkodowany na tym rynku, tj. firmy
deweloperskie z uwagi na zaliczkowy charakter
finansowania. Trudno jest natomiast oszacowaé
posrednie skutki kryzysu powodujgcego wzrost

ryzyka w gospodarce.

Reasumujgc mozna stwierdzié, ze o ile konse-
kwencje zatamania na amerykanskim rynku
mieszkan nie wydaja sie bardzo istotne dla pol-
skiego rynku, o tyle ten drugi wkroczyt w okres
napie¢ i podwyzszonego ryzyka. W konsekwencji
wszystkim podmiotom nalezatoby zalecié

ostroznosé w podejmowaniu decyzji.
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Przypisy

1 Sekurytyzacja — (ang. securitisation) jest rodzajem finanso-
wania polegajacym na przeniesieniu aktywéw finansowych
do sp6tki celowej (ang. SPV — special purpose vehicle), ktéra
nastepnie emituje papiery warto$ciowe zabezpieczone tymi
aktywami lub wptywami pienieznymi z tytutu tych aktywow
i sprzedaje je na rynku.

2 Credit-scoring — ocena ryzyka kredytowego w oparciu o ba-
danie prawdopodobiefistwa zaprzestania splaty kredytu
przez kredytobiorce.

3 Rating — ocena ryzyka, jest wskaznikiem pozwalajacym oce-
ni¢ wiarygodnosé kredytowg ocenianego podmiotu gospo-
darczego lub ryzyko zwiazane z réznymi instrumentami fi-
nansowymi.

4 Kredyty tzw. subprime — pozyczki hipoteczne o podwyzszo-
nym ryzyku. Przyktadowo subprime loans to kredyty udziela-
ne osobom o stabszej historii kredytowej, ktére mogly mieé¢
problemy ze splata kredytéw w przesztosci lub nie do kotica
byly w stanie udokumentowaé swoie dochody dla celu poli-
czenia tzw. zdolnosci kredytowej.

Ryzyko rynku nieruchomosci 92 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 13 wrzesnia 2007 1.
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Jerzy Tofil —cztonek Zarzadu BPH Banku Hipotecznego SA

Rynek nieruchomosci
a ryzyko bankowe*

d pieciu lat obserwujemy rozw6j rynku nie-

ruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Bar-
dzo szybko wrzrasta liczba transakeji zakupu
mieszkan nowych jak i obr6t nieruchomosciami
na rynku wtérnym. Od momentu wstapienia Pol-
ski do Unii Europejskiej jestesmy swiadkami nie-
spotykanego dotychczas wzrostu cen nierucho-
mosci mieszkaniowych. Dodatkowym elemen-
tem wzmacniajacym trend wzrostowy cen nieru-
chomodci jest niska podaz nowych mieszkan
w stosunku do rosnacego gwattownie efektywne-
go popytu. Produkeja budowlana ro$nie bowiem

znacznie wolniej od popytu na mieszkania.

Rynek nieruchomosci nie bytby w stanie rozwi-
jac sie tak dobrze bez sprawnie funkcjonujacego
systemu bankowego, ktéry przejawia gotowos¢é

do oferowania atrakcyjnych produktéw kredyto-

" Artykut jest wyrazem prywatnych pogladéw autora

wych. Kluczem do rozwoju rynku nieruchomosci
jest dostepnosé taniego i dlugoterminowego kre-
dytu hipotecznego. Przewidywalny od strony
kosztowej kredyt jest konieczny z uwagi na to, ze
konsumenci w Polsce z reguly dysponujg rela-
tywnie matym udzialem wtasnym.

Odpowiada to réwniez intencjom bankoéw, ktére
bez wzrostu portfela kredytéw hipotecznych nie
sg w stanie stabilnie rosnaé. W Polsce poczgwszy
od 2003 r. sektor bankowy jest bardzo silnie
skoncentrowany na finansowaniu rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych. Banki starajg sie
maksymalnie zaspokajaé potrzeby klientéw bo-
wiem upatrujg w kredytach hipotecznych gwa-
rancji szybkiego wzrostu dochodowych i stabil-
nych aktywéw. Eaczny wolumen kredytéw hipo-

tecznych dla oséb fizycznych przekroczyt latem

Ryzyko rynku nieruchomosci
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biezacego roku kwote 100 mld zt. Dynamika
przyrostu wolumenu przekracza 30% w skali ro-
ku. Na rozwdj akcji kredytowej wptyw ma réw-
niez rosngca $wiadomos$¢ klientéw w zakresie
mozliwosci, jakie daje konkurencja miedzy ban-
kami. Refinansowanie kredytéw w innym banku,
oferujacym bardziej atrakcyjne warunki finanso-
wania stato si¢ zjawiskiem nagminnym. Posred-
nio zacheta do zmiany banku stato sie uprosz-
czenie procedur wpisu hipotek, obnizenie sado-
wych kosztow z tym zwigzanych oraz wzrastaja-
ca sprawno$¢ sadéw, ktore prowadzac elektro-
niczne ksiegi wieczyste mocno skrécity czas

oczekiwania na wpis hipoteki.

Mamy zatem niezakiécong symbioze rynku nie-
ruchomosci i sektora bankowego. Warto jednak
juz dzisiaj powaznie si¢ zastanowi¢ czy istnieja
w Polsce wlasciwe mechanizmy systemowe, za-
bezpieczajace ryzyko sektora bankowego na wy-
padek stagnacji lub kryzysu na rynku nierucho-
mosci. Aktualnie obserwujemy nerwowe ruchy
bankéw centralnych w USA, Wielkiej Brytanii,
ktéry probujg zgasi¢ w zarodku symptomy kry-
zysu plynnosci w tamtejszych sektorach banko-
wych. Powodem sg problemy na rynku finanso-
wania nieruchomosci. Pojawia si¢ pytanie czy
polski rynek jest przygotowany na wypadek wy-
stagpienia podobnych zjawisk.

1. Jak banki moga zabezpieczy¢
sie przed kryzysem na rynku
nieruchomosci?

Bezpieczenstwo sektora bankowego w razie kry-

zysu na rynku nieruchomosci zalezy od stwo-

rzenia systemowych rozwigzan, ktére umozli-
wiajg dywersyfikacje Zrédet finansowania akcji
kredytowej, a w szczegdlnosci sprawne przejscie
od depozytéw ludnosci do srodkéw z rynku ka-

pitatowego.

Dzisiaj w polskim systemie finansowania kredy-
tow hipotecznych dominujg depozyty — tani, ta-
two dostepny dla bankéw sieciowych pieniadz
pozwolit na szybki rozwdj aktywoéw kredytowych
i wzrost wynikoéw finansowych. Symboliczne
wielko$ci wykazujag wolumeny listow zastaw-
nych, emitowanych przez banki hipoteczne (nie
przekraczaja 3 mld z1) oraz bankowe papiery
warto§ciowe — brak mozliwosci skutecznego
konkurowania z bankami uniwersalnymi na ryn-
ku finansowania nieruchomosci, z uwagi na
ograniczenia prawne, w istotny sposéb hamuje
rozwdj bankéw hipotecznych a przez to dywer-
syfikacje zZrédet finansowania kredytéw hipo-
tecznych. Nie udato si¢ uruchomié w Polsce pro-
cesu sekurytyzacji regularnych, hipotecznych
aktywow bankowych mimo stworzenia ogélnych

ram prawnych.

Oparcie si¢ prawie wylgcznie na depozytach lud-
nodci nie jest dobrym rozwigzaniem. Oczywiscie
baza depozytowa zawsze bedzie podstawg fi-
nansowania kredytéw, co potwierdzajg dane
z rozwinietych rynkéw hipotecznych, ale nalezy
w zdecydowany sposéb szukaé sprawnego me-
chanizmu dywersyfikacji ryzyka bankéw w tym

zakresie.

Dzi$§ mamy zar6wno dobrg sytuacje w gospodar-
ce i na rynku nieruchomosci, dobrg jakos§é kre-

dytéw. Nalezy zatem czas wykorzystaé do przy-
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gotowania sektora bankowego do trudniejszych

czas6w, bowiem juz dzi§ widag, ze:

1) wystepuje istotny odptyw depozytéw do fun-
duszy inwestycyjnych przy rosngcej wartosci
wolumenu kredytéw hipotecznych w sektorze

bankowym,

2) nieustannie spada poziom marz na kredytach
hipotecznych, ktére moga staé sie produktem
wrecz deficytowym w razie wzrostu kosztow
ryzyka (rezerw na utrate wartosci aktywow
kredytowych),

3) banki uniwersalne liberalnie podchodzg do
podstawowych parametr6w kredytu hipotecz-
nego — finansowanie na poziomie 100% LTV lub
finansowanie bez udzialu wiasnego nadal wy-

stepuje w wickszos$ci bankéw uniwersalnych.

Kolejng bolgczka systemowa jest brak klarow-
nych, jednolitych i obligatoryjnych dla catego
sektora bankowego zasad wyceny nieruchomo-

$ci zabezpieczajacych wierzytelnosci kredytowe.

Obecnie jedynie banki hipoteczne posiadajg
klarowne systemowe rozwigzanie prawe w za-
kresie wycen nieruchomosci. Bank hipoteczny
musi mieé regulamin ustalania wartosci banko-
wo-hipotecznej, ktéry zatwierdza KNB i proce-
dury wycen zgodne z Rekomendacja F, réwniez
kluczowe parametry wycen sg pod kontrolg re-
gulatora (np. stopy kapitalizacji).

Banki uniwersalne majg praktycznie nieograni-
czong swobode w ksztattowaniu procedur sza-

cowania warto$ci nieruchomosci, jedynym istot-

nym aktem prawnym, ktéry biorg pod uwage jest
Rekomendacja S, ale to jedynie zbi6ér ogélnych
zaleceni nieregulujagcy meritum sprawy w dosta-

teczny sposéb.

Trzeba jednak zauwazyé, ze sektor bankowy tez
nie jest bez winy bowiem w fazie ostrej konku-
rencji nie jest zainteresowany implementacja
jednolitych rozwigzan w zakresie wycen. Kwestie
procedury wycen zostaly w miedzyczasie zmo-
nopolizowane przez srodowisko rzeczoznawcow
majatkowych, ktérzy niestety réwniez nie spro-
stali wyzwaniu. Standardy rzeczoznawcéw sa
zbyt ogblne i pozostawiajg zbyt duza swobode
w ustalaniu wartosci rynkowych nieruchomosci
mieszkaniowych. Powoduje to po stronie ban-
kéw uzasadnione zastrzezenia co do wartosci
wycen w procesie oceny ryzyka kredytowego.
A przeciez to prawidtowa wycena nieruchomosci
daje najwicksze poczucie bezpieczefistwa ban-
kom finansujgcym nieruchomosci. Unifikacyjne
inicjatywy Zwigzku Banku Polskich jak na razie
nie daty zadnych istotnych rezultatéw. Baza da-
nych o transakcjach na rynku nieruchomosci
(AMRON) stworzona pod egidg ZBP, nie spelnia

oczekiwan sektora bankowego i GINB.

W mojej ocenie proces wycen nieruchomosci na
potrzeby zabezpieczenia kredytu hipotecznego
powinien by¢ uregulowany ustawowo. Banki nie
moga by¢ skazane na ,monopolistyczne” zacho-
wania S$rodowiska rzeczoznawcdw, bowiem to
one ponoszg ryzyko kredytowe i musza mie¢ pra-
wo do samodzielnego ustalenia warto$ci zabez-
pieczenia. Tymczasem dzi§ mamy regulacje
prawne, ktére stowo ,wartos§¢ rynkowa” zwigzaty

z operatem szacunkowym oraz wymagaja, aby
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operat w kazdym przypadku sporzadzat rzeczo-
znawca majgtkowy, ktéry nie moze by¢ pracow-
nikiem banku. Takie rozwiazanie jest nieade-
kwatne do skali ryzyka jakie ponosza banki,
utrudnia bowiem w istotny sposéb zaréwno
udzielanie kredytow jak i zarzadzanie ryzykiem

portfela kredytowego.

Wytworzyt sie zamkniety krag niemocy, ktéry
przeciaé powinien ustawodawca. Préba jest bez
watpienia projekt ustawy o zmianie niektérych
ustaw dotyczacych procesu inwestycyjnego
w budownictwie mieszkaniowym oraz niekté-
rych innych ustaw (druk sejmowy nr 2092). Pro-
jekt zawiera propozycje umozliwienia bankom
uniwersalnym emitowania listéw zastawnych.
Banki uniwersalne beda mogly emitowaé listy
zastawne pod warunkiem poddania sie rezimowi

ustawy w zakresie dzialalno$ci kredytowej tj.:

1) ustalania warto$ci bankowo-hipotecznej nie-
ruchomosci zgodnie z Regulaminem zatwier-

dzonym przez KNB,

2) limitowania wysokosci kredytéw, ktére stano-
wig podstawe emisji listow do 100% wartosci

bankowo-hipotecznej,

3) nadzoru powiernika nad procesem wpisywa-
nia i wykre§lania wierzytelnosci z rejestru za-

bezpieczenia listow zastawnych,

4) wdrozenia do procesu zarzadzania bankiem

kilkunastu nowych limitéw ustawowych,

5) zmiany profilu ryzyka — wierzytelnosci wpisa-

ne do rejestru zabezpieczenia listéw zastaw-

nych stana si¢ w razie upadtosci banku uni-
wersalnego, wyodrebniong masg upadtoscio-
wa, ktéra w pierwszej kolejnosci zaspokoi na-
bywcéw listow zastawnych — to z pewnoscig
bedzie rzutowato na ceny pozyczek na rynku
miedzybankowym, bowiem wierzyciele ban-
kéw beda podzieleni na zabezpieczonych (na-

bywcy listéw) i niezabezpieczonych (reszta).

Projekt tworzy realng mozliwos¢ stopniowej dy-
wersyfikacji Zrédet finansowania kredytéw hipo-
tecznych bardziej przystajaca do polskich re-
aliéw gospodarczych i systemowych — sekuryty-
zacja jest bowiem sprawg do$¢ odlegtej przyszto-
$ci. Nowa ustawa pozwoli na znaczne ozywienie
rynku papieréw dtuznych w Polsce i posrednio

rynku budownictwa mieszkaniowego.

Nie nalezy si¢ jednak spodziewaé szybkiego
przechodzenia duzych bankéw uniwersalnych
na system bankowosci hipotecznej uksztatto-
wany ustawg — to nie lezy w ich interesie dop6-
ki majg duzy wolumen depozytéw i zabezpie-
czong pltynnosé. Z nowych mozliwosci skorzy-
staja raczej banki specjalistyczne (bez klientéw
depozytowych), kredytujace rynek nierucho-
mosci choé¢ dziatajace poza formulg banku hi-

potecznego.

Jesli ustawa wejdzie w zycie, oznaczaé¢ bedzie
definitywna zmiane ram prawnych finansowania
nieruchomos$ci w Polsce. Wdrozenie tej ustawy
zmieni w istotny sposéb prawne uwarunkowania
dziatalnosci bankéw w obszarze finansowania
nieruchomogci i bedzie stanowito prébe usunie-
cia czesci bolgezek systemowych opisanych po-

wyzej.
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2. Czym jest bank hipoteczny?

Dzi§ dwa banki hipoteczne (BRE BH i BPH BH)
prowadzg rzeczywistg dziatalno$§¢ operacyjng
i przeszly ,prébe ognia” — emituja listy zastawne
w formie emisji publicznych. I cho¢ banki hipotecz-
ne dziataja w warunkach ostrej konkurencji i za-
ostrzonych regulacji prawnych, sa juz gotowe do
prowadzenia dziatalnosci na duzo wicksza skale,
jesli tylko pojawia sie takie mozliwosci na rynku.

Zasady funkcjonowania bankéw hipotecznych
reguluje ustawa z 29 sierpnia 1997 1. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych. W zakresie
nieuregulowanym ustawa stosuje si¢ odpowied-
nio przepisy Prawa bankowego. Do najwazniej-
szych czynnosci banku hipotecznego mozna za-

liczy¢é m. in.:

1) udzielanie kredytéw zabezpieczonych hipote-
ka na prawie wlasnosci lub prawie uzytkowa-
nia wieczystego (bank nie moze zabezpieczad
sie hipoteka na sp6tdzielczym wiasnosciowym
prawie do lokalu lub innych spétdzielezych

prawach o charakterze wtasno$ciowym),
2) udzielanie kredytéw jednostkom sektora pu-
blicznego, w tym jednostkom samorzgdu tery-

torialnego,

3) nabywanie wierzytelnosci z tytutu kredytéw

opisanych w pkt 112,
4) emitowanie listow zastawnych.

Bank hipoteczny jest bankiem specjalistycznym,

ktérego podstawowym zadaniem jest udzielanie

dtugoterminowych kredytéw, a podstawowym
7zrédiem finansowania dziatalnosci jest kapitat
i list zastawny. Pozostaly zakres dziatalnosci
okreslony w ustawie ma charakter marginalny.
To wilasnie list zastawny — sztandarowy produkt
bankéw hipotecznych, ktére posiadajg wytaczne
prawo jego emisji — decyduje o stabilnosci pasy-
wow i umozliwia bezpieczne dla banku kredyto-
wanie dlugoterminowe. Stabilne pasywa o dtu-
gich terminach zapadalnos$ci r6znig banki hipo-
teczne od bankéw uniwersalnych, ktére dtugo-
terminowe kredyty finansujg krétkoterminowy-
mi depozytami lub obligacjami. Kluczowe dla
bankéw hipotecznych jest przekonanie inwesto-
16w o bezpieczenstwie listu zastawnego jako for-
my dlugoterminowego lokowania kapitatu.
W tym celu ustawa narzuca bankom hipotecz-
nym liczne rygory i limity w dziatalno$ci kredy-

towej, z ktérych najistotniejsze to:

1) zabezpieczenie wykupu listéw zastawnych
wydzielonymi aktywami kredytowymi banku
wpisanymi do rejestru zabezpieczenia listow

zastawnych (zwanego dalej RZLZ),

2) nadz6r nad wpisami do rejestru sprawowany
przez powiernika powolywanego przez Komi-

sje Nadzoru Bankowego,

3) przywilej upadiosciowy — wpisane do RZLZ
wierzytelnosci banku hipotecznego, w przy-
padku jego upadtosci stuzg zaspokojeniu po-

siadaczy listéw zastawnych,

4) obligatoryjne nadzabezpieczenie — bank hipo-
teczny moze emitowac listy zastawne jedynie

do poziomu 60% wartosci bankowo-hipotecz-
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nej nieruchomosci stanowigcych zabezpiecze-

nie kredytéw wpisanych do RZLZ,

5) ograniczenie wpisywania do RZLZ kredyt6w
zabezpieczonych hipotekg na nieruchomo-
Sciach w budowie (do 10%) i gruntach (do 1%).

Tak uksztattowana instytucja finansowa w mysl
polskiego ustawodawcy stanowié¢ miata pomost
pomiedzy dzialalnoscig kredytowg oparta
o krétkoterminowy depozyt a dtugoterminowym
finansowaniem zorganizowanym przy zastoso-
waniu zaawansowanych technik sekurytyzacyj-
nych. Banki hipoteczne mialy odegraé kluczowa
role w diugoterminowym finansowaniu nieru-
chomog$ci mieszkaniowych i komercyjnych oraz
wesprze¢ rozwdj infrastruktury przez finansowa-

nie jednostek sektora publicznego.

Pomimo coraz bardziej sprzyjajacych warunkéw
ekonomicznych, banki hipoteczne nie odgrywajg
jednak istotnej roli w rynku finansowania nieru-
chomosci mieszkaniowych. Dlaczego? Rynek fi-
nansowania budowy nowych mieszkan w Polsce
zostal zdominowany przez system zaliczkowy tj.
system, w ktérym nabywca mieszkania wptaca
deweloperowi catg cene mieszkania na podsta-
wie umowy przedwstepnej (rzadko w formie ak-
tu notarialnego) zanim podpisze akt notarialny
przenoszacy wlasnos¢ nieruchomosci. Nawet je-
§li wptaty nastepuja w ratach to bardzo rzadko sg
one powigzane z postepami w budowie. Do rzad-
kosci nalezy réwniez zabezpieczanie interes6w
nabywcy przez wpisanie do ksiegi wieczystej
nieruchomosci gruntowej roszczenia o przenie-
sienie wlasnos$ci mieszkania po jego wybudowa-

niu. Gotym okiem widaé, ze jest to system, ktéry

przenosi ryzyko inwestycji budowlanej na przy-

sztych nabywc6éw mieszkan.

Ale jak na razie wszystkie zainteresowane strony
sg zadowolone z takiego uktadu. Deweloperzy
— bo przerzucaja ryzyko i duza czesé kosztow fi-
nansowych inwestycji na przysztych nabywcow
mieszkan. Giéwnie z tego powodu $rodowisko
deweloperskie murem stoi przeciwko wprowa-
dzeniu ustawy o finansowaniu inwestycji dewe-
loperskich, ktéra miata szanse ucywilizowac¢ ry-
nek a szczeg6lnie relacje pomiedzy dewelopera-
mi a ich klientami. Banki uniwersalne tez sg za-
dowolone — pozyczajac pojedynczym nabywcom
mieszkan dywersyfikuja ryzyko kredytowe. Wej-
$cie w finansowanie bezposrednie deweloperéw
to zupelnie inny poziom ryzyka bankowego.
Klienci tez sa chyba zadowoleni. Cho¢ nie do
kofica rozumiem dlaczego ryzykujac czesto
oszczednosci catego zycia i zadluzajac sie na
wiele lat, klienci nie pytajg dewelopera jaka daje
gwarancje wykonania zobowiazania lub jak za-
bezpiecza zwrot ich pienigedzy. Rynek skutecznie
tworzy miraz szybkich transakcji bez wiekszego
ryzyka. A rzeczywisto$¢ jest bardziej ztozona.

W tak uksztattowanym rynku finansowania bu-
dowy mieszkan banki hipoteczne nie majg szan-
sy odegrania istotnej roli z powodu ograniczen

ustawowych.

Warunkiem udzielenia kredytu przez bank hipo-
teczny jest koniecznos$¢ ustalenia wartos$ci ban-
kowo-hipotecznej, z reguly nizszej od wartosci
rynkowej. Pojawia si¢ zatem wymog wniesienia
udziatu wlasnego, tymczasem banki uniwersalne

finansuja nawet do 100% warto$ci mieszkania,
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a warto$¢ ta w wielu wypadkach okreslana jest
jedynie w oparciu o cen¢ zapisang w umowie

z deweloperem,

Warunkiem wyptaty kredytu udzielonego przez
bank hipoteczny jest ztoZenie wniosku o wpis hi-
poteki, a to oznacza, ze bank moze wyptacié kre-
dyt dopiero po okazaniu aktu notarialnego,
w ktérym ustanowiono witasno$¢ nabywanego
lokalu (wyptata na podstawie ujawnionego rosz-
czenia o ustanowienie hipoteki to opcja czysto
teoretyczna); odpada zatem dominujacy system

zaliczkowy opisany powyzej.

Biorgc pod uwage aktualne przepisy regulujace
dziatalnos¢ bankéw hipotecznych mozna stwier-
dzié, ze okoto 50% rynku finansowania nieru-
chomosci mieszkaniowych jest dzisiaj w Polsce
poza ich zasiegiem. Warto zauwazy¢, ze banki hi-
poteczne moga refinansowaé kredyty udzielane
przez banki uniwersalne po zakoficzeniu fazy
budowy i uregulowaniu stanu prawnego nieru-
chomosci. Jednak ostra konkurencja w sektorze
bankowym nie pozostawia tutaj zbyt wiele miej-
sca dla matych bankéw hipotecznych, ktére ma-

ja ograniczony dostep do klientow.

3. Podsumowanie

Nalezy podkresli¢, ze ocena poziomu ryzyka pol-
skich bankéw jest w duzej mierze uzalezniona
od sytuacji na rynku nieruchomosci. O poziomie
tego ryzyka zadecyduje w duzej mierze rozwig-
zanie systemowe w sektorze bankowym. O tym,
czy proponowany ostatnio system finansowania

dtugoterminowych aktywéw bankowych przez

emisje listu zastawnego przez banki uniwersalne
przyjmie sie¢ w Polce, docelowo rozstrzygna
przede wszystkim inwestorzy. Ich sktonnos$¢ do
nabywania listéw zastawnych i cena jakg zechca
zaptaci¢ bedzie najlepszym dowodem czy idzie-
my w dobrg strone.

Ryzyko rynku nieruchomosci

92 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 13 wrzes§nia 2007 1.

23



24 92 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 13 wrzesnia 2007 . Ryzyko rynku nieruchomosci



Robert Chojnacki — prezes redNet Property Group

Perspektywy rynku
mieszkaniowego

— wplyw na sytuacje
makroekonomiczng

niespotykanych dotagd wzrostach cen nieru-
PZhomoéci w latach 2004-2007 obserwujenmy
pewna stabilizacje na rynku, objawiajacg sie w spo-
wolnieniu wzrostu cen a nawet — gdzieniegdzie
—stagnacja. Wigze si¢ to takze z mniejszg ptynnoscig
oraz mniejszg sktonnoscia nabywcéw do kupowa-
nia ,,czegokolwiek”. Zmiany; ktére juz dzi§ obserwu-
jemy, zapowiadaja poczatek procesu przeobrazenia
rynku w kierunku bardziej stabilnej sytuacji, mniej-
szego ,szalefistwa” cen, wiekszej rozwagi wsrod ku-
pujacych, oraz — co naturalne — wiekszej pracy i za-
angazowania producentéw mieszkan w celu dosto-
sowania si¢ do rynku. Wszystkie te czynniki sa obja-
wem dziatania ,niewidzialnej reki” rynku, ktérej sita

jest skierowana zawsze w strone réwnowagi.

1. Sytuacja na rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych

Obecna sytuacja w Polsce to dos§wiadczenie roz-

grzanego rynku nieruchomosci oraz wysrubowa-

nych cen wynikajgcych ze Scierania sie podazy
(ograniczonej brakiem planéw miejscowych)

oraz popytu (wspartego tatwo dostepnymi i tani-

mi kredytami).
Wykres 1. Bezprecedensowa hossa na rynku
mieszkaniowym
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Zrédto: redNet Consulting

Przypomnijmy, ze jeste$Smy w momencie, w kt6-
rym notujemy deficyt mieszkan w liczbie 1,5

miliona (wg narodowego spisu powszechnego
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z 2002 r.), w momencie bardzo wysokich cen

mieszkan, ale réwnoczesnie — statego wzrostu

wynagrodzen.

Wykres 2. Potrzeby mieszkaniowe
- deficyt mieszkaniowy
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Wykres 3. Przyrost naturalny w Polsce
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Zrédto: Szacunki redNet Consulting na podstawie Narodowego Spisu Powszechnego z roku 2002

Jesli chodzi natomiast o same ceny — to ich ,ade-

el

kwatno$¢” do samego produktu jest rézna, a przeja-
wia sie to w przewarto$ciowaniu mieszkan w nie-
ktérych segmentach. Szczeg6lnie widaé ten pro-
blem w segmencie mieszkan, ktére na wyrost nazy-
wane sg apartamentami, oraz w mieszkaniach

w blokach o niskiej jakosci (m.in. z ,wielkiej ptyty”).

2. Czego spodziewamy sie
po popularnosci poszczegdélnych
segmentow?

Nawigzujagc do wynikéw badan firmy redNet
Consulting, przyjrzyjmy sie kilku zmianom, jakie
zachodzg nie tylko na rynku, ale takze w spote-
czefistwie. Ot6z bardzo waznym czynnikiem,
ktéry wptywa i w bliskiej przysztosci nadal be-
dzie wplywal na rynek, jest demografia. La-
ta 1974-1984 to okres, w ktérym mielismy do

czynienia z lokalnymi wyzami demograficznymi.
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Zrédto: Gréwny Urzad Statystyczny.

Dzisiaj, ci dwudziesto- i trzydziestolatkowie to
mtodzi, pracujgcy ludzie, w wieku, w ktérym za-
ktada sie rodzine. Dlatego beda zamienia¢ obec-
ne pierwsze, mate mieszkania na wigksze, za-
pewniajace odpowiednie warunki mieszkaniowe
ich rodzinom. Potwierdzaja to badania ankieto-
we prowadzone przez firme redNet Consulting,

prezentowane ponizej.

Wykres 4. Jakie mieszkanie wybra¢

- dwu- czy trzypokojowe?
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Zrédto: redNet Consulting.

Z powyzszych danych wynika, ze trzypokojowe
mieszkania sg gléwnym celem zakupowym
wsréd oséb juz posiadajacych mieszkanie. Ta

tendencja bedzie sie rozwija¢ takze dzieki wzro-
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stom wynagrodzefi przy coraz wolniejszych
wzrostach cen. Tutaj olbrzymie znaczenie ma
popyt inwestycyjny, ktéry bardzo mocno wptynat
na wzrost cen, w szczeg6lnosci mieszkan dwu-
pokojowych. Rozmiar tego zjawiska prezentuja
wyniki badafi prowadzonych wsréd oséb maja-

cych zamiar kupi¢ mieszkanie.

Wykres 5. Popyt inwestycyjny
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Zrédto: redNet Consulting.
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Naturalnym ciggiem zdarzen jest oczekiwana
sytuacja, w ktérej inwestorzy zechcg zrealizowaé
swoje zyski i na rynku pojawi sie znaczaca licz-
ba takich mieszkan, czyli konsekwencjg bedzie
dodatkowa podaz mieszkan, przy umiarkowanie
statym popycie. Eatwo sie domysli¢, ze w tej sy-
tuacji ceny mieszkan dwupokojowych bedg
spadad.

Bardzo wazne z punktu widzenia gry popytu
i podazy sa migracje, ktére mogg bardzo odczu-
walnie wzmocni¢ lub ostabi¢ popytowa strone
rynku. Sztandarowym przyktadem silnego wpty-
wu migracji na rynek jest Warszawa, gdzie duzy
odsetek mieszkan kupuja osoby naplywowe.
Z makroekonomicznego punktu widzenia mamy
w Polsce co prawda ujemne saldo migracji, jed-
nak olbrzymi deficyt mieszkan w skali catego

kraju nie pozwala tego odczud.

Z kolei lokalne rynki nieruchomosci moga zmie-
nia¢ si¢ pod wpltywem nawet pojedynczych inwe-
stycji. Przyktadem takiej inwestycji moze by¢ ga-
zoport w Swinoujsciu, ktéry Sciggnie zapewne du-
73 liczbe naptywowych, wykwalifikowanych pra-
cownikéw, ktérzy zasila popyt istniejgcy na tym
— badZ co badZ — ograniczonym rynku (podaz
w Swinoujs’ciu jest ograniczona terytorialnie — to
moze tylko dobrze wrézy¢ przy wzrastajacym po-
pycie). Podobna sytuacja ma juz dzisiaj miejsce
w Mozejkach — potrzeba zatrudnienia duzej liczby
pracownikéw $ciggnietych z Polski spowodowata

wzrost cen do poziomu wyzszego niz w Wilnie.

Bardzo uwaznie nalezy $ledzi¢ zmiany na pozio-
mie makroekonomicznym, majgce wpltyw na
stron¢ popytowa rynku, a doktadnie na zdolnosé
popierania potrzeb (ustaliliémy, Ze sg one wciaz
olbrzymie) $rodkami finansowymi. W zwiazku
z tym, ze ogromna wickszo$¢ kupujgcych wspo-
maga si¢ kredytami, musimy zwréci¢ uwage na

wysokos¢ stép procentowych.

Wykres 6. Inflacja i stopy procentowe
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Zrédto: Gtowny Urzad Statystyczny.

W zwigzku z olbrzymim spadkiem st6p procen-
towych, rozpoczetym w 2001 r, odczuwalnie
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zmienita si¢ sytuacja na rynku kredytéw. Znacz-
nie poszerzyt si¢ krgg os6b moggcych pozwolié
sobie na zaciagniecie i obstuge kredytu. Bardzo
wyraznie wida¢ te tendencje na wykresie przed-
stawiajagcym wysoko$¢ raty kredytowej dla mo-
delowego kredytu.

Wykres 7. Wzrost, czy spadek cen?
Rata kredytowa (mieszkanie w Warszawie, 60 m?,

§rednia cena 1 m2,25 lat, raty rowne)
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Zrédto: redNet Finance.

Okazuje sig, ze kredyt zaciagniety w roku 2001
kosztowat nas ponad trzy razy wigcej niz kosztu-
je dzisiaj. Dzigki temu dzis, przy bardziej przyja-
znej polityce bankoéw, skala zakup6éw wzrosta

w postepie geometrycznym, powodujac olbrzymi

Wykres 8. Wzrost, czy spadek cen?
Rata kredytowa (300 000 PLN, 25 lat, raty rowne)
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wzrost cen przy nieodpowiednio wzrastajgcej podazy:
Okazuje sig, ze mimo owego wzrostu cen, mieszkanie
kupowane na kredyt jest tafisze niz przed wzrostami.
Jest tak dzigki oméwionej wezesniej sytuacji na rynku
kredytow hipotecznych. Natozenie si¢ dwoch czynni-
kow: spadku kosztu pieniadza oraz wzrostu cen nieru-
chomosci przedstawia wykres ponizej.

Zatozono zaciagniecie kredytu na modelowe
mieszkanie w Warszawie, ktére w 2000 r. wyma-
gato obstuzenia raty w wysokosci 3 380 zt mie-
siecznie. W zwiazku z systematycznym spad-
kiem st6p procentowych, wysoko$¢ raty obnizyta
sie do ok. 1 500 zt miesiecznie. Nastepnie, biorae
pod uwage gwattowne wzrosty cen, to przykta-
dowe, wcigz drozejace mieszkanie, kosztuje
w 2007 1. 2 650 zt miesigcznie. Zatem prawdzi-
wa okazuje si¢ — do$¢ nierealna — teza, ze mimo
wyzszych cen, nieruchomosci dla os6b kupuja-

cych na kredyt, sg tanisze.

3. Oczekiwane zmiany na rynku
nieruchomosci

Na naszym dos¢ ,szybkim” rynku doszto do
pewnego naduzycia zwigzanego ze zdefiniowa-
niem apartamentu. Nie jest stusznym nazywanie
apartamentem przecigtnego mieszkania w stan-
dardowym budynku, tylko dlatego ze jest w bu-
dynku o do$¢ dobrej lokalizacji.

Aby uporzadkowacé i usystematyzowac ten temat
firma redNet Consulting we wsp6tpracy ze Swia-
towej klasy specjalistami rynku nieruchomosci
podjeta si¢ zadania polegajacego na stworzeniu

definicji apartamentu.
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Apartament musi — cho¢ ostatnio zostato to za-
tarte — by¢ produktem wyjatkowym, luksuso-
wym, a nie powszechnym i przecigtnym. Z tego
powodu powinien, wedtug analitykéw, speniac¢
nastepujace kryteria: (a) rozklad mieszkania
— kuchnia, salon lub salon potgczony z kuchnia,
gtéwna sypialnia z prywatnym wejsciem do ta-
zienki i garderoby, gabinet/pokdj goscinny/dru-
ga sypialnia, tazienka og6lna plus tazienka z od-
dzielnym wejsciem do kazdej nastepnej sypialni,
pralnia/pomieszczenie gospodarcze, (b) po-
wierzchnia mieszkania — minimalna powierzch-
nia apartamentu to 87/92 m2, w tym: kuchnia
— 10 m?, salon — 25 m? (w przypadku, gdy kuch-
nia jest pofaczona z salonem, min. pow.
to 30 m?), sypialnia — 15 m? (plus oddzielna ta-
zienka — 8 m? oraz garderoba — 4 m?), gabi-
net/pokéj goscinny/druga sypialnia — 12 m?, ta-
zienka — 6 m?2, hol — 8 m2, pralnia/pomieszcze-
nie gospodarcze — 4 m?; (c) charakterystyka bu-
dynku — winda w budynku, garaz podziemny,
centralna instalacja klimatyzacyjna, teren osie-
dla strzezony, recepcja w budynku lub na osie-
dlu, ochrona, wysoki standard wykonczenia cze-
$ci wspdlnych; (d) charakterystyka mieszkania
— zabezpieczenie przed hatasem, wysoki stan-
dard wykoficzenia, odpowiednie doswietlenie
swiattem dziennym, wysoko$§¢é — co najmniej 3
metry. Warto odnotowag, ze przyktadowy aparta-

ment w Malezji ma okoto 327 m? powierzchni.

Wydaje sie, ze budowa apartamentéw prawdo-
podobnie stanie si¢ bardzo rozwojowym seg-
mentem naszego rynku, poniewaz apartamentéw
(zgodnych z definicja) jest w Polsce bardzo nie-
wiele, a wiec ich podaz jest ograniczona. Mimo

wysokich cen przewidujemy, ze inwestycyjny za-

kup apartamentu bedzie dobra lokatg kapitatu.
Niektore z powoddw to: ograniczona podaz; fakt,
ze Polska jest krajem szybko rozwijajacym sie,
przyciagajacym inwestoréw, a wiec i dobrze zara-
biajacag kadre menedzerska; notujemy ciagte bo-
gacenie sie spoleczenstwa (w tym szczegdlny
trend, w ktérym gtéwnie bogaci staja si¢ jeszcze
bogatsi).

Na podstawie powyzszego wykresu mozna sfor-

mutowaé kilka wnioskéw dotyczacych segmen-

Wykres 9. Warszawa - ceny dla charakterystycznych

wyznacznikow segmentow rynku
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tow rynku mieszkaniowego. Po pierwsze, wzrosty
cen zaczely sie wlasnie od mieszkan najdroz-
szych (mozna zalozyé, ze o najwyzszej jakosci)
— chodzi 0 95 percentyl (jest to 5% najdrozszych
mieszkan na rynku). Z drugiej strony widaé, ze
najnizszy segment rynku — pierwszy centyl
— przez nieco dtuzszy czas utrzymywat sie na po-
dobnym poziomie a mocniejszy wzrost rozpoczat

sie dopiero w 2006 r.
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4. Podsumowanie

Bardzo atrakcyjnym segmentem sg mieszkania
popularne, przystepne cenowo. Brak zaspokojo-
nych potrzeb mieszkaniowych jest wystarczajaca
gwarancjg powodzenia takich projektéw, nawet
w przypadku duzej podazy. Dodatkowo, umac-
niajaca sie polska waluta powoduje wzrost ko-
rzy$ci z zaciggania kredytéw w walutach obcych,
co wraz ze spadajacym bezrobociem i rosngcymi
wynagrodzeniami powoduje wzrost optymizmu
w spoteczenstwie 1 wicksza sktonnos¢ do pono-
szenia ryzyka (gléwnie zwigzanego z optymi-

zmem w obstudze kredytéw).

W przysztosci deweloperzy najwieksze zyski be-
da realizowaé w segmencie luksusowych aparta-
mentéw spetniajacych odpowiednio wymagania

nabywcow.

Bedg wystepowac problemy ze sprzedaza dro-
gich mieszkan o niskiej jakosci z tzw. segmentu
$redniego, niestusznie zwanych apartamentami.
Rynek zweryfikuje jako$¢ tych przewartosciowa-

nych produktéw, a ich ceny spadna.
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Kazimierz Kirejczyk —prezes REAS

Trendy cenowe i segmentacja na
pierwotnym rynku mieszkaniowym

1. Wstep

Zaproszenie do wystgpienia na seminarium CASE
jest zachetg do usystematyzowania i przelania na
papier pewnej porcji spostrzezen i przemysleni, na
co zwykle brak czasu w trakcie codziennej pracy
konsultanta.

Jednym z waznych, jesli nie najwazniejszym elemen-
tem misji REAS w wymiarze spotecznym byto i jest
dziatanie na rzecz transparentnosci rynku mieszka-
niowego. W naszym przekonaniu przejrzystos$¢ sytu-
acji poszczegblnych podmiotéw i mozliwie jak naj-
bardziej obiektywny i kompleksowy obraz rynku jest
wazng cechg dojrzatego rynku, zas jego dojrzatosé
stuzy wszystkim podmiotom traktujgecym swoja
obecnosé na rynku w sposéb rzetelny 1 dhugofalowy:

Jedng z istotnych cech tej transparentnosci jest

jasne okreslenie r6l, w jakich wystepuja na rynku

poszczegblne podmioty. Dlatego, przez dziesieé
lat dziatania naszej firmy, z konsekwencja ogra-
niczali$my swoja role do roli doradcy i konsul-
tanta, wychodzac z zatozenia, ze taczenie wielu
r6l moze uzasadni¢ watpliwosci co do naszego
obiektywizmu.

Przedmiotem mojego dzisiejszego wystapienia
bedg tendencje zmian cen nowych mieszkan
(czyli, jak zwyklismy méwié w Polsce — na rynku
pierwotnym) w minionych dziesigciu latach, ze
szczegblnym uwzglednieniem tego, co sie wyda-
rzyto po roku 2002. Zanim jednak przejde do sa-
mych cen chciatbym zacza¢ od sprawy narzedzi
stuzacych §ledzeniu ich zmian na polskim rynku,
a wiec indeks6w cen i problemu segmentacji ryn-
ku. Nastepnie chciatem przypomnied i zinterpre-
towac¢ tto zjawiska: zmiany na rynku w okre-
sie 1998-2007 i kluczowe czynniki powodujgce te

zmiany. Na koniec za$ powiedzie¢ o tym, co naszym
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zdaniem wydarzy si¢ na naszym rynku w najbliz-
szych latach, w tym takze o tym, jak ksztattowac si¢

mogg ceny.

2. Narzedzia stuzace sledzeniu
trendéw cenowych na rynku
pierwotnym

Wkrétce mozliwy gwattowny spadek cen miesz-
kan” (PAP, pb/17.08.2007, godz. 15: 24). W wa-
kacje ceny nowych mieszkafi rosng wolniej”.
JW lipcu w niekt6érych miastach odnotowano na-
wet spadek cen”. W wakacje wyraznie widag, ze
tempo sprzedazy nowych mieszkan spada. Row-
niez wolniej rosng ceny. Zmienia si¢ jedynie Sred-
nia warto$¢ metra kwadratowego dla poszczeg6l-
nych miast”. ,,Skoficzyt si¢ juz okres galopujacego
wzrostu cen mieszkan. Ceny te osiggnety tak wy-
soki putap, ze wiele os6b nie sta¢ juz na taka in-
westycje”. ,,Gwattowny spadek cen mieszkan na-
stapi w 2008 r. Rok p6zniej moze dojsé do zata-
mania rynku nieruchomosci w Polsce. Dewelope-
rzy bedg mieli wéwczas problem ze sprzedaza
swoich projektéw”. ,Sztucznie nakrecany do tej
pory boom mieszkaniowy zaczyna stabnaé”.

,Grozi nam fala bankructw deweloper6w”.

Tak o zmianach sytuacji na rynku mieszkaniowym,
mniej lub bardziej doktadnie cytujac specjalistow
i,specjalistow” piszg media. Z reguly sg to informa-
cje krotkie, uproszczone, pozbawione komentarza
iwyjasnienia, czego dotycza podawane dane, na ja-
kich badaniach zostaty oparte i jaka jestich doktad-
nos¢ jako narzedzia opisujacego rzeczywisto$é. War-
to czasem zastanowi sie, z jakich narzedzi najczesciej

korzystamy ijakim ograniczeniom one podlegaja.

2.1.Indeksy cen $rednich

Podstawowym narzedziem stuzgcym $ledzeniu
zmian cen sg indeksy Srednich cen dla okre§lonych
rynkow: Indeksy wylicza i publikuje wiele podmio-
tow, gtéwnie firmy doradcze, takie jak REAS, czy po-
$rednicy, jak Knight Frank, Tabelaofert. pl czy od nie-
dawna CBRE. Indeks cen wylicza i publikuje takze
GUS. Niezaleznie od indeks6w dotyczgcych rynku
pierwotnego, publikowane sg takze indeksy oparte
na cenach ofertowych mieszkan na rynku wtérnym
(np. wwwiszybko.pl).

Poza szczegblnym przypadkiem, jakim sg indeksy
publikowane przez GUS, pozostate oparte sg o ceny
ofertowe lub mieszanke cen ofertowych i transakeyj-
nych. Oczywiscie, indeksy oparte sg o ceny nominal-
ne, dla nowych mieszkan z zasady stanowiace cene
brutto (z podatkiem VAT) jednego metra kwadrato-
wego powierzchni uzytkowej w standardzie takim,
w jakim mieszkanie oferuje deweloper. Jesli dewelo-
per oferuje mieszkanie wykonczone lub nie, do wyli-
czania indeksu powinno sie stosowaé cene mieszka-
nia bez wykonczenia. Dlaczego w przypadku rynku
plerwotnego nie analizuje sie wytacznie cen transak-
cyjnych z aktéw notarialnych? Pow6d jest banalny:
taki indeks bytby zupeinie oderwany od aktualnej
sytuacji na rynku. Mieszkania w wigkszosci sa sprze-
dawane w poczatkowym okresie realizacji inwesty-
cji, za$ podpisywanie aktéw notarialnych ma miej-
sce kilka miesiecy po jej ukoficzeniu. Potem mija
jeszcze wiele miesigcy zanim dane z aktéw znaj-

da sie w ksiegach wieczystych.

Indeksy $rednich cen na rynku pierwotnym nie sg
jednak i nie powinny by¢ utozsamiane ze zmiana-

mi warto$ci nieruchomosci. Ba, czasem nie sg one
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nawet prawidtowa ilustracja rzeczywistych zmian

cen mieszkan na rynku pierwotnym!

Dla indeksu opartego na koszyku obejmujacym
wszystkie, lub prawie wszystkie mieszkania do-
stepne na rynku istotny jest sktad koszyka, ktéry
jestzmienny w czasie. Zmiany na rynku w 2003 r.
spowodowaly, ze relatywna wielkos¢ segmentu
apartamentéw wzrosta — to w tym segmencie ko-
niunktura poprawita sie najwczesniej, powodujac
pewne przyspieszenie wzrostu indeksu. Nato-
miast zwykle, kiedy bardzo ro$nie podaz, ro$nie
takze liczba budowanych tanszych mieszkan,
zmieniajgc proporcje mieszkan w ramach pakie-

tu inwestycji.

Indeksy oparte o wszystkie realizowane inwesty-
cje nalezg jednak do rzadkosci. Wiekszosé indek-
SOw jest oparta o zawezony koszyk inwestycji lub
mieszkan, a co za tym idzie — zwykle niereprezen-
tatywny dla catej puli realizowanych mieszkan.
Woéweczas skala btedu zalezy od tego, na ile koszyk
jest reprezentatywny. Problem polega na tym, ze
aby méc dobraé reprezentatywny koszyk, trzeba
by najpierw sprawdzi¢ charakterystyke catej puli
analizowanych mieszkan. W odréznieniu od np.
populacji mieszkaficow polskich miast czy
og6tem mieszkanc6éw Polski, ktéra zmienia sie re-
latywnie wolno, zbiér mieszkan realizowanych
w danym czasie, czy tych oferowanych do sprze-
dazy, zmienia sie bardzo szybko i w spos6b wia-

$ciwie nieprzewidywalny.

Wspomniatem, ze indeks oparty jest na $redniej
cenie mieszkan w tzw. standardzie deweloperskim.
Jednak w r6znych miastach i w r6znych inwesty-

cjach zdarza sig, ze deweloper oferuje mieszkanie

o bardziej zaawansowanym stopniu wykonczenia.
Réznica migdzy ceng za wykonczone mieszkanie
amieszkanie bez wykonczenia moze siegac kilku-
nastu procent. Im wigksza pula takich mieszkan
w koszyku analizowanych lokali, tym bardziej ,za-

wyzony” moze okazac si¢ indeks.

W najblizszym czasie mozna spodziewac sie
wzrostu liczby lokali w wiezowcach mieszkalnych
w centrum Warszawy. Poniewaz trudno sobie wy-
obrazi¢, aby deweloper dopuscit do samodzielne-
go wykanczania lokali po oddaniu takiego budyn-
ku do uzytku, za$ ceny takich mieszkan z zasady
sa wyjatkowo wysokie, indeks $rednich cen
w Srédmiesciu moze znacznie wzrosnaé nie tylko
dlatego, ze podrozaly ,poréwnywalne” mieszka-
nia, ale takze wskutek wzrostu procentowego
udziatu lokali w petni wykoniczonych, dodajmy,
wykonczonych w do§é wysokim standardzie. In-
deks cen pdjdzie w gore, ale wartos¢ dotychczas
budowanych mieszkan, czyli warto$¢ zabezpie-

czenia —niekoniecznie.

Wreszcie — istotne dla oceny jest to, czy mierzy-
my indeks cen mieszkan aktualnie oferowanych
do sprzedazy, czy tez — wprowadzonych na rynek
w danym okresie, zar6wno tych, ktére zostaty
w nim sprzedane, jak i tych, ktére na koniec okre-
su pozostaty na rynku, czy tez moze — indeks sta-
nowigcy $rednig cene mieszkan sprzedanych
w danych okresie, z pominieciem tych, ktére na-
bywcow nie znalazty. Wydaje sie stuszne, aby za
aktualna cene uznac raczej drugi lub trzeci z wy-
zej wymienionych indekséw, jako lepiej odzwier-
ciedlajacy ceny, podczas gdy wigkszosé podmio-
tow najczesciej ukazuje ceny ofertowe na dany

moment.
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W poczatkowym okresie rozwoju rynku wiek-
sz0$¢ mieszkan realizowaly sp6tdzielnie mieszka-
niowe, ktére z zasady postugiwaly si¢ jedna ceng
metra kwadratowego dla catej inwestycji. Poczat-
kowo, takze deweloperzy stosowali podobng za-
sade, jednak stopniowo pojawito sie zjawisko r6z-
nicowania cen poszczegblnych lokali w zalezno-
$ci od kondygnacji, strony $wiata lub widoku,
a takze — wielkog$ci lokalu. Z czasem zaczeta upo-
wszechnia¢ si¢ praktyka stosowania indywidual-
nie opracowywanych cennikéw mieszkan, opar-
tych na dos$¢ wyrafinowanych wspétezynnikach.
Takie cenniki dla kilku renomowanych firm mie-

lismy wielokrotnie okazje sporzadzad.

Problemem z punktu widzenia obliczania wskaznika
ceny $redniej staje sie wowczas to, w jaki sposob
uwzgledniaé ceny lokali najdrozszych, zwykle nie-
licznych, ale ze wzgledu na bardzo wysoka cene ma-
jacych wplyw na rednig cene dla inwestycji.

Wreszcie — dla jasno$ci warto podagé, czy w cenie
metra uwzgledniono ceny elementéw dolicza-
nych zwykle indywidualnie do ceny samego lo-
kalu: ceny balkonéw, taraséw, ogrodéw zimo-
wych, komoérek lokatorskich. W niektérych inwe-
stycjach w cenie mieszkania de _facto miesci sie
nawet cena miejsca postojowego w parkingu

podziemnym.

2.2. Czynniki powodujace zmiennosé
indeksOw w czasie

Niezaleznie od zmian zakresu indeks6w opisuja-
cych ten sam rynek lokalny w tym samym momen-
cie lub okresie, istnieje takze wachlarz czynnikéw

powodujacych zmiennos¢ indeks6w w czasie.

Im mniejszy obszar, tym bardziej ryzykowne staje
sie poréwnywanie indekséw w krétkich odste-
pach czasowych. Przyktadowo, por6wnywanie
cen ofertowych w ramach jednej dzielnicy War-
szawy w okresach miesigcznych moze dawacé bar-
dzo silne wahania indekséw. Dos¢ typowa jest sy-
tuacja, w ktérej po wprowadzeniu po dtuzszej
przerwie na rynek nowej inwestycji indeks cen
spada. Jest to spowodowane tym, ze zwykle
w ofercie (z powodu braku nowych inwestycji)
utrzymuja si¢ mieszkania najdrozsze, dajace rela-
tywnie wysoka Srednia. W nowej inwestycji,
zwlaszcza jesli ma mniej atrakceyjna lokalizacje,
$rednia moze by¢ zdecydowanie nizsza. P6t bie-
dy, jesli taka informacja zostaje skomentowana
przez wytrawnego analityka, gorzej, jesli trafia ona
do prasy wraz z sensacyjnym komentarzem typu:

w maju mieszkania na Zoliborzu potaniaty o 30%!

Taki sam mechanizm moze oczywiscie dotyczy¢ tak-
Ze miast o szczuptym rynku mieszkaniowym; taka
sytuacja miata miejsce w 2006 r. w Fodzi.

Na sytuacje na rynku, a zatem i na ceny moze
mied istotny wptyw polityka podatkowa dotycza-
ca mieszkan. W przypadku polskiego rynku naj-
istotniejsze byly nastepujgce regulacje dotyczace
ulg podatkowych: zmiana odpisu od dochodu
przed opodatkowaniem na odpis od podatku, li-
kwidacja ulgi na budowe mieszkan na wynajem
z koficem 2000 r,, likwidacja tzw. duzej ulgi z kon-
cem 2001 r. potagczona w czasie z podwyzka po-
datku VAT naliczanego przy sprzedazy mieszkan
z 0 do 7%. Brak jednoznacznej sytuacji w odnie-
sieniu do kwestii podwyzki podatku VAT z 7
do 22% z poczatkiem 2008 r. takze odegrat
swoja destabilizujaca role.
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Na indeksy cen moze mie¢ takze wplyw to, co
dzieje sie z kursem walut, jesli indeks przedsta-
wiany jest w walucie obcej, albo — jesli znaczaca
cze$¢ cen jest okre§lana na rynku w innej walucie
niz sam indeks: np. indeks ukazuje ceny w euro,
gdy wiekszo§¢ cen jest w ztotych. Dla polskiego
rynku dzi$ nie ma to wigkszego znaczenia, ale ma
znaczenie dla cen historycznych, zwtaszcza tych
sprzed 2000 1, kiedy duza cze$¢ mieszkan wyce-
niana byta w dolarach. Problemem historycznym
byto takze zjawisko indeksacji ceny: cena poczat-
kowa byta waloryzowana, zatem z zatozenia byta
nizsza niz cena kohcowa. Zjawisko to byto po-

wszechne w spoétdzielczodci mieszkaniowej.

Innym czynnikiem, ktéry istotnie wplywa na
zmienno$¢ indekséw w czasie jest jako$¢ budowa-
nych mieszkan. Jako§¢é ta w ciagu ostatnich 10 lat
zmienita si¢ w spos6b bardzo istotny, tak w seg-
mencie mieszkan najtanszych jak i w segmencie
najdrozszych apartamentéw. Wystarczy poréwnac
standard np. pierwszych projektow firmy JW. Con-
struction takich jak korytarzowce z Zabek kryte
pseudomansardowymi dachami, z balkonami
ostonietymi drewnianymi sztachetkami ze standar-
dem obecnie budowanych mieszkan o najnizszych
cenach na rynku. Standard oddawanej pod koniec
lat 90. inwestycji ,Przy Krélikarni”, plasujacej sie
wowczas zdecydowanie w segmencie apartamen-
tow, dzi§ pozwolitby na jej zakwalifikowanie do

segmentu mieszkan o podwyzszonym standardzie.

Weigz bardzo rzadkie sa takie inwestycje, jak ,Mor-
skie Oko” czy ,Opera”, ktére mozna by zakwalifiko-
wac do segmentu luksusowych apartamentéw, ale
plany inwestor6w wskazuja na to, ze w najblizszym

czasie pojawi si¢ ich zdecydowanie wiecej.

Wreszcie, dla indeksu ceny metra kwadratowego
w takich miastach jak £E6dZ% czy Zyrardéw zasad-
nicze znaczenie miato pojawienie sie na rynku zu-
pelnie nowego produktu: loftéw realizowanych
przez deweloperéw w wielkich budynkach daw-

nych fabryk.

Do tego zestawu czynnikéw nalezatoby jeszcze
dorzuci¢ spotykane od czasu do czasu problemy,
ktére wyrazajg pytania: czy cena dla miasta ma
uwzgledniaé projekty z obszaru metropolitalnego
$poza jego granic, czy tez powinny to by¢ dwa r6z-
ne indeksy? Czy mozna bez zastanowienia wrzu-
ca¢ do koszyka inwestycji domy jednorodzinne

i poréwnywac je z mieszkaniami?

Rozstrzygniecia wymaga réwniez nastepujaca
kwestia: czy rozpoczecie przez dewelopera proce-
su rezerwacji, wigzacego si¢ z podawaniem ceny,
powinno automatycznie powodowac zaliczenie
oferowanych przez niego mieszkan do koszyka

stanowigcego podstawe naliczania indeksu.

Ale prawdziwy problem z wyliczaniem indeks6w
zaczyna sie, gdy informacje oficjalnie podawane
przez dewelopera sg sprzeczne z uzyskiwanymi
poufnie. Dla przyktadu, w jednym z miast, w kt6-
rym skala rynku to okoto 2 tysiecy mieszkan rocz-
nie, deweloper wprowadza inwestycje z trzystoma
mieszkaniami i ceng o 30% wyzszg od najwyzszej
ceny dotychczas spotykanej na lokalnym rynku.
W momencie pojawienia si¢ jej na rynku, ceny
wlasnie tej inwestycji catkowicie dominuja, ponie-
waz Srednio w ofercie w tym miescie jest wtasnie
trzysta-czterysta mieszkan. Indeks cen skacze
gwaltownie w gore, ale po paru tygodniach docie-

raja do nas nieoficjalne informacje, ze klient za-
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wiera transakcje z 20-30% upustem, czyli za ceny
dotychczas spotykane na lokalnym rynku... Jak
powinno sie w takim przypadku wyliczy¢ indeks?

2.3. Wskazniki cen wyliczane
przez GUS

Jedng z przyczyn popularnosci danych poda-
wanych przez REAS, czy serwis ,Tabelaofert. pl”
jest nieprzydatnos¢ dla cel6w rynkowych moni-
toringu cen mieszkan prowadzonego przez naj-
wazniejsza, najwieksza i finansowana ze $rod-
k6w publicznych instytucje badawczg w kraju.
Indeksy cenowe podawane przez GUS sa istot-
nie odlegte od rzeczywistego obrazu cen. Zgod-
nie z art. 9 ust. 9 ustawy z 21 czerwca 2001 r.
o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym za-
sobie gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego (Dz.
U.nr 71, poz. 733), wojewoda ogtasza co 6 mie-
siecy w Dzienniku Urzedowym Wojewddztwa,
w drodze obwieszczenia, wysoko$¢ wskaznika
przeliczeniowego kosztu odtworzenia 1 m? po-
wierzchni uzytkowej budynkéw mieszkalnych
dla poszczegélnych powiatéw znajdujacych sie
na obszarze danego wojewo6dztwa, uwzglednia-
jac w szczegb6lnosci przecietny koszt budo-
wy 1 m?2 powierzchni uzytkowej budynku
mieszkalnego, ustalony na podstawie aktual-
nych danych urzedu statystycznego oraz wia-

snych analiz.

Dane o kosztach podawane przez wojewodzkie
urzedy statystyczne sg oglaszane na podstawie
dos¢ przypadkowego zbioru informacji. System
zbierania informacji nie gwarantuje reprezenta-
tywnos$ci danych i zawiera wewnetrzne sprzecz-

nosci.

W zrealizowanym przez REAS kilka lat temu ba-

daniu stwierdzono m. in., ze:

1. Wskaznik byt obliczany na podstawie ilorazu
naktadéw wykazanych w formularzu B-09 i po-
wierzchni uzytkowej mieszkan. W przypadku
gdy w budynku znajduja sie opr6cz mieszkan
takze lokale uzytkowe i garaze, naktady pono-
szone na te powierzchnie nie byly odejmowane

od tgcznych naktad6w.

2. Formularz B-09 byt wypemiany i przesytany do
wlasciwych urzedéw statystycznych jedynie
przez czes$é¢ inwestoré6w. Grupa ta stanowita
mniejszos$¢. Rodzi to watpliwosci, czy pojedyn-
cze, wyjatkowo kosztowne inwestycje nie zawy-
zaja $redniej i na odwrdét, czy nie zanizaja jej

wyjatkowo tanie inwestycje.

3. Wskaznik obliczany byt przy zalozeniu, ze na-
ktady sa naktadami catkowitymi. Z reguly nie
obejmuja jednak one kosztéw ostatecznego wy-
koficzenia lokali mieszkalnych (podtég, okta-
dzin, biatego montazu). W urzedzie wojew6dz-
kim powinno bylo nastapi¢ skorygowanie
wskaznika — nie nastgpito to jednak we wszyst-
kich przypadkach. W innych — korekta z tego
tytutu wydawata si¢ zbyt wysoka.

4. W przypadku inwestycji realizowanych przez
deweloperéw — sp6tki budujace mieszkania na
sprzedaz w celu otrzymania zysku — naktady
byty podawane bez podatku VAT, podczas gdy
w przypadku budowy mieszkan przez sp6t-
dzielnie i TBS-y podatek VAT byt traktowany
jako integralna cze$¢ kosztow. W konsekwencji,

gdy w powiecie formularze zostang wypelnione
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przez wigkszo$¢ deweloperéw — naktady zosta-

ja zanizone.

5. Wskaznik w niewielkim stopniu uwzgledniat
czynnik czasu. Budowa budynku wielorodzin-
nego trwa z reguly kilkanascie miesiecy. Cze$¢
naktadéw (zakup ziemi, dokumentacja) jest
z reguly ponoszona na kilka miesiecy przed
rozpoczeciem budowy. W przypadku nabycia
terenu przez spo6tdzielnie przed kilkoma laty do

naktadéw zaliczano nominalng kwote.

6.W przypadku tych powiatéw, w ktérych ruch bu-

dowlany byt niewielki, system prze ania in-
formacji catkowicie zawodzit. Wynikato to z prze-
piséw o tajemnicy statystycznej: jesli w powiecie
w danym okresie oddano mniej niz trzy inwesty-
cje, urzad statystyczny nie powinien takich infor-
macji ujawniac. Jakkolwiek wydaje sig, Ze nie za-
wsze urzad stosuje sie do tej zasady, to znaczna
cze$é terytorium Kkraju nie jest objeta analizami

urzedow statystycznych.

Wedtug informacji posiadanych przez autora, Mi-
nisterstwo Budownictwa miato w planie dziatania
majace na celu poprawe tej sytuacji, ale dotych-
czasowe publikacje zdecydowanie nie potwier-

dzaja, aby takie zmiany miaty miejsce.

Powyzsze uwagi nie majg oczywiscie na celu rela-
tywizowania znaczenia indeks6w cen opartych
o ceny ofertowe. Mimo wszelkich niedoskonato-
$ci, sg one praktycznie jedynym dostepnym na-
rzedziem $ledzenia na biezaco tego, co sie dzieje
z cenami na rynku pierwotnym. Podkreslmy raz
jeszcze — indeksami tworzonymi z dobrg wolg

dziatania na rzecz transparentnosci rynku przez

prywatne podmioty, bez zadnego zaangazowania
$rodkéw publicznych, w sytuacji, w ktdrej pan-
stwowe statystyki majg skandalicznie niska ja-
kos¢. Wyjasnienia te wskazujg jednak na to, ze
— podobnie jak ma to miejsce np. na rynku brytyj-
skim — indeksy te moga sie od siebie réznié¢ w za-
lezno$ci nie tylko od momentu dokonywania ba-
dania, ale takze jego metody i nie ma w tym nic
dziwnego. Po wtére, warto by podmioty publiku-
jace indeksy dbaty o wyjasnienie procesu ich po-
wstawania, za§ media — byly bardziej swiadome
w ich naglasnianiu, unikajagc nadmiernych

uproszczen i opatrujgc komentarzem.

Wreszcie, z czasem ciekawe bytoby poréwnanie
tych indeks6w z parametrami opartymi o dane
z aktéw notarialnych. Wprowadzeniu takiego roz-
wigzania by¢ moze sprzyjatoby obligatoryjne za-
wieranie przedwstepnych uméw w formie aktéw
notarialnych pod warunkiem plynnego procesu
zbierania danych z tych uméw w spos6b umozli-

wiajacy tworzenie indekséw cen.

2.4. Segmentacja jako dodatkowe na-
rzedzie stuzace opisowi rynku

Firma REAS od 1998 r. systematycznie $ledzi
zjawiska zachodzace na warszawskim rynku,
a od 2000 r. takze w Krakowie, Trojmiescie, Po-
znaniu i Wroctawiu. Efektem pracy analityczno-
-badawczej konsultantéw sg publikowane zwy-
kle raz do roku obszerne raporty o sytuacji na
rynkach. Juz w pierwszym z ich, z pazdzierni-
ka 1998 r., opracowanym na zlecenie jednej
z czotowych niemieckich firm deweloperskich,
dostrzezone zostato wyrazne zr6znicowanie ofe-

rowanych wéwczas na rynku lokali mieszkal-
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nych pod wzgledem standardu mieszkan, bu-
dynku i jakosci lokalizacji. Spojrzenie na rozktad
cen realizowanych mieszkan w wyrazny sposéb
ukazato dwie grupy lokali. W konsekwencji
w raporcie zaproponowany zostat podziat na
dwa segmenty: mieszkania popularne i aparta-

menty.

Kolejne badania ukazywaty nie tylko zjawisko
wzrostu cen, ale takze zmiany w ich rozktadzie.
Widoczna w koncu lat 90. luka zostata wypetnio-
na przez nowy segment, nazwany przez konsul-
tantow REAS mieszkaniami o podwyzszonym
standardzie. Konsekwencja podziatu na segmen-
ty byto takze analizowanie podazy i cen dla po-

szczegblnych segmentow.

Wykres 1. Porownanie przecietnych cen ofertowych

mieszkan w poszczegdlnych segmentach rynku
w Warszawie, w latach 2001- 2007
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Dzis$ stosowany przez nas podziat obejmuje dwa
gtéwne segmenty: mieszkania i apartamenty, przy
czym kazdy z nich dzielimy na dwa podsegmen-
ty: mieszkania popularne (low-end) i mieszkania
o podwyzszonym standardzie (lower-middle)
oraz apartamenty (upper-middle) i wyjatkowe in-

westycje — apartamenty luksusowe (top-end). Ten

ostatni segment jest nadal bardzo nielicznie re-

prezentowany.

Dla domé6w jednorodzinnych analogicznie wyr6z-
niamy dwa podstawowe segmenty: domy i rezy-
dencje, przy czym tanszy podsegment doméw
okreslamy jako domy dostepne, zas§ najdrozsze
iz reguly w nielicznych przypadkach realizowane
przez deweloper6w rezydencje —jako segment re-

zydencji luksusowych.

Po dokonaniu segmentacji na podstawie okreslo-
nych uprzednio kryteriéw, mozliwe staje si¢ wyli-
czenie indekséw cen dla poszczegélnych segmen-
tow. W zaleznosci od sytuacji na rynku, tendencje
zmian cen wcale nie muszg by¢ podobne we
wszystkich segmentach. Dla przyktadu, naptyw
inwestor6w zagranicznych w okresie 2005-2006,
przy relatywnie ograniczonej podazy, spowodowat
na warszawskim rynku najszybszy wzrost w seg-
mencie apartamentéw. W tym samym czasie ceny
produktéw adresowanych do lokalnych nabyw-
c6éw rosty w nieco wolniejszym tempie, co widac

na wykresie 1.

3. Tto zjawiska — zmiany na rynku
w latach 1998-2007 i kluczowe
czynniki powodujace te zmiany

Podstawowa przyczyna wzrostu cen, jaki miat
miejsce w latach 2004-2007 na rynku pierwot-
nym jest ogromna dysproporcja miedzy popy-
tem a podazg w miastach o najszybszym tempie
rozwoju gospodarczego i najlepszej sytuacji na
rynku pracy. Ma to takze zwiazek z geografia po-

pytu inwestycyjnego, koncentrujacego sie w du-
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zych miastach i na rynku apartamentéw waka-

cyjnych.

Przyczyny tego stanu rzeczy byly jednak do$¢ zto-
zone. Mozna mowic o sekwencji zdarzen i wystg-
pieniu wielu zjawisk, ktére w sumie doprowadzi-
1y do takiej sytuacji, w ktérej przy kilkuprocento-
wej inflacji ceny nowych mieszkan rosty nawet

powyzej 50% w skali roku.

Skad pojawia si¢ przewaga popytu na nowe

mieszkania nad podazg?

Popyt na nowe mieszkania mozna podzieli¢ na
dwa podstawowe rodzaje: (a) nabywcéw kupujg-
cych na swoje wlasne potrzeby, tej grupy whasciwie
jeszcze nie nazwano w literaturze przedmiotu zad-
na zgrabng etykieta, mozna by nazwacé go uzytko-
wym popytem mieszkaniowym oraz (b) nabywcow
kupujacych mieszkania nie po to, aby w nich
mieszkad, ale odsprzedaé je kolejnemu nabywcey
zanim ktokolwiek w nim zamieszka (popyt
spekulacyjny) lub tez — pozostajgc wtascicielem
mieszkania, wynaja¢ je i czerpaé przez jakis czas

korzysci z najmu (popyt inwestycyjny).
3.1. Import popytu

Jakkolwiek oba rodzaje popytu funkcjonowaly na
rynkach mieszkaniowych w Polsce od dawna, to
jednak ostatnie kilkanascie lat przyniosty pewne
nowe zjawiska. Po kryzysie dot-coméw inwesto-
wanie w nieruchomosci mieszkaniowe stato sie
w Wielkiej Brytanii, zwtaszcza w Londynie, jed-
nym z kilku podstawowych rodzajow inwestycji.
Doradcy inwestycyjni zaczeli zalecaé swoim

klientom, aby okoto 25-30% posiadanych srod-

kow inwestowali whagnie w nieruchomosci miesz-
kaniowe, w ogromnej wigkszo$ci potozone w re-
gionie londynskim. Naptyw kapitatu wobec ogra-
niczefi w podazy spowodowanych gtéwnie ogra-
niczeniami natury administracyjnej spowodowat
dtugotrwaly wzrost cen. Kilka lat temu doszto do
tego, ze miesigczna ptaca przecigtnie zarabiajace-
go posiadacza typowego londynskiego domku by-
ta, w przyblizeniu, réwnowarto$cig miesiecznego

wzrostu wartos$ci jego domu.

To sprzyjato wchodzeniu w ten sektor kolejnych
graczy: inwestor6w indywidualnych, funduszy
ifirm. Tanie kredyty nakrecaty koniunkture, a ce-
ny rosty nadal.

Jednak dwa, trzy lata temu analitycy rynku nieru-
chomosci corza czesciej i gltosniej zaczeli pytaé
o banke cenowg. W rezultacie doradcy finansowi
w londynskim City zmienili rekomendacje: zacze-
to zalecaé, aby co najmniej potowa srodkéw zain-
westowanych w nieruchomosci mieszkaniowe by-
ta ulokowana poza Wyspami Brytyjskimi. Stad re-
welacyjne wyniki ostatnich lat na rynku w Hisz-
panii, ale takze cudowna eksplozja rynku aparta-

mentéw w Dubaju.

0d 2004 r. w kregu zainteresowania znalazly si¢
takze kraje Europy Centralnej — nowi cztonkowie
Unii. Na nasz rynek zaczal naplywaé kapitat
w  wielko$ciach dotychczas niespotykanych.
W 2006 r. podsumowali§my pobieznie srodki, ja-
kie planowaly zainwestowaé w polski sektor
mieszkaniowy znane nam fundusze nieruchomo-
$ciowe. Po uwzglednieniu mozliwosci wykorzysta-
nia dZwigni finansowej, uzyskalismy liczbe por6w-
nywalna z roczng wartoscig catego rynku nowych
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mieszkan w Warszawie. Nawet jesli uwzglednié, ze
nie wszystkie te instytucje zamierzaja kupowac
mieszkania tylko w Warszawie (bo cze$¢ inwestu-
je takze w innych miastach) a takze to, ze plany za-
kup6w rozktadaly sie zwykle na 2-3 lata, to skala
kapitatu w poréwnaniu z wielkoscig rynku jest
ogromna. A przeciez REAS ma kontakt jedynie
z czgScig graczy pojawiajacych sie na tym rynku.

Zjawisko importu popytu niekoniecznie musi mie¢
charakter transgraniczny. Ma ono takze znaczenie
dla rynkéw lokalnych w Polsce, zwlaszcza w przy-
padku miast uzdrowiskowych. W takich miastach
jak np. Swinoujécie, Kotobrzeg czy Sopot wiek-
8z0$¢ nabywc6ow pochodzi z innych miast, gtéwnie
z kilku najwigkszych polskich metropolii. Zauwa-
zalny jest takze naplyw nabywcéw z Niemiec.

3.2. Popyt lokalny

Réwnolegle do skokowego wzrostu zjawiska ,,im-
portu” popytu mieszkaniowego wyraznie wzrést
popyt lokalny. Dotyczy to zaréwno popytu o cha-
rakterze uzytkowym, wynikajagcym gtéwnie z po-
Iaczenia czynnikéw demograficznych i trendéw
socjologicznych z pozytywnymi zjawiskami gospo-
darczymi, jak i tego inwestycyjno-spekulacyjnego.
Najwazniejszym zjawiskiem dla lokalnego, pol-
skiego popytu stata si¢ niewatpliwie spektakularna
poprawa dostepnosci kredytéw hipotecznych,
zwigzana z szybkim spadkiem inflacji w la-
tach 2000-2003. Zjawisko to nie wymaga zadnych
dodatkowych komentarzy w gronie bankowc6w.

Niestety, mimo osiaggniecia znacznego poziomu
rozwoju oraz skali finansowania sektor bankowy

nie jest najprawdopodobniej w stanie zebrac

(a z calg pewnoscia opublikowaé) danych o wyso-
kosci kredytow udzielanych w podziale na rynek
pierwotny, rynek wtérny, refinansowanie czy po-
szczegoblne regiony kraju. Mimo wszelkich niedo-
skonatosci indeks6w cenowych wyliczanych i pu-
blikowanych przez prywatne podmioty analizujg-
ce rynek, por6wnanie stopnia przejrzystosci ryn-

é

ku mieszkan i rynku kredytow wypada na korzy

tego pierwszego.

Dostepne dane wskazujg na dosé ostrag walke
konkurencyjng miedzy bankami. Zaowocowata
ona szerszym udzielaniem kredytéw w wysoko-
$ci 100% warto$ci nieruchomosci, a takze wpro-
wadzeniem kredytéw przekraczajacych 100%
warto$ci nieruchomos$ci. Banki zliberalizowaty
takze wymogi dotyczace wysokosci wymagalnego
minimalnego dochodu, ktérego osiggniecie umoz-

liwia pozytywna decyzje o zaciagnieciu kredytu.

Pewne znaczenie dla skali popytu mogto mieé¢
takze zjawisko dosé liberalnego podejscia do
udzielania kilku kredytéw tej samej osobie. Jak-
kolwiek nie sg znane zadne wyniki badan, wyda-
je sie, ze aktywnos$¢ i skutecznos$é posrednikéw
kredytowych, utatwiajacych réwnolegte zacia-
gniecie kilku kredytéw w kilku r6znych bankach
przy zatajeniu informacji o zadtuzeniu, mogto
mie¢ takze dodatkowy wptyw na skale lokalnego
popytu inwestycyjnego.

Wzrost popytu byt mozliwy dzigki kredytom, ale
nie nastapitby, gdyby nie sytuacja demograficzna
w kraju. Poczawszy od kofica lat 90. na rynek pra-
cy, a nastepnie na rynki mieszkaniowe zaczety
wkraczaé kolejne roczniki z pokolenia drugiego

wyzu demograficznego, czyli dzieci urodzone
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miedzy rokiem 1977 a 1986. Ci mtodzi ludzie,
zwlaszcza ci koficzacy wyzsze uczelnie w duzych
miastach, poszukiwali przede wszystkim matych
mieszkan, ktérych tacznie w kraju spétdzielnie
i deweloperzy budowali okoto dwudziestu-trzy-
dziestu tysiecy rocznie. Dysproporcja miedzy po-
pytem a podazg stata sie dramatyczna. Ceny mu-
siaty wzrosna¢ i zaczety rosnaé juz na przeto-
mie lat 2003 i 2004, kiedy popyt inwestycyjny
i spekulacyjny dopiero zaczynat si¢ tworzy¢. To
nie naptyw kapitatu z zewnatrz zdestabilizowat
rynek, zdestabilizowaliSmy go sobie sami co przy-
ciggneto kapitat spekulacyjny:

3.3. Sytuacja po stronie podazy

Destabilizacja rynku byta wynikiem wyraznego
wyhamowania podazy. Liczby mieszkan rozpoczy-
nanych w skali kraju w latach 2002-2003 ukazu-
ja dramatyczne zalamanie: z ponad 130 tys.
w 1999 r. do mniej niz 77 tys. w 2002 .. W 2003 1.
tgczna liczba rozpoczetych mieszkan przekroczy-
ta wprawdzie nieco 82 tys., ale w kategorii miesz-
kan budowanych na sprzedaz (w uproszczeniu
— suma mieszkan budowanych przez dewelope-
réw i spotdzielnie mieszkaniowe) nastgpit kolejny
spadek. W 2003 r. w catym kraju rozpoczeto bu-
dowe nieco ponad 20 tys. mieszkan na sprzedaz.
Dla poréwnania, dzis tyle mieszkan rocznie dewe-
loperzy i spétdzielnie zaczynajg budowaé w samej
aglomeracji warszawskiej, a w 2006 r. w catym

kraju deweloperzy i sp6tdzielnie — ponad 60 tys.

Na najwigkszym rynku nowych mieszkan w kra-
ju, czyli rynku warszawskim tendencja byta ana-
logiczna, cho¢ spadek byt jeszcze bardziej spek-

takularny. W 2000 1. rozpoczeto w miescie budo-

Wykres 1. Mieszkania oddane do uzytku,

liczba mieszkan, na ktére wydano pozwolenia
na budowe i ktérych budowe rozpoczeto,
Polska, 1997- | potowa 2007
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we ponad 16 tys. nowych mieszkan i doméw
(z czego deweloperzy i spétdzielnie ok. 14 tys.).
Natomiast w 2003 r. liczba rozpoczetych miesz-
kafi i dom6éw wyniosta ogétem nieco ponad 6
tys., z czego do sprzedazy wprowadzono nieco
ponad 5 tys.

Wykres 2. Liczba mieszkan, na ktére wydano

pozwolenia na budowe i ktérych budowe rozpoczeto
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Biorac pod uwage fakt, ze przy oprocentowaniu
kredytéw na poziomie ponad 20% w tym samym

miescie sprzedawano dwa-trzy lata wczesniej
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okoto 12-14 tys. mieszkan, zas w potowie 2003 1.
mozna juz byto zaciaggna¢ kredyt na ok. 8% w zto-
tych i jeszcze mniej we frankach, trudno bytoby
znalez¢ mniej fortunny moment dla tak drama-

tycznego obnizenia poziomu podazy.

Jakie byly przyczyny takiego spadku podazy?
Czynnikéw byto co najmniej kilka:

1. Niedojrzato$¢ rynku — szybki spadek rentowno-
$ci inwestycji sktonit czes¢ inwestoréw do wy-

cofania sie z branzy po 2002 .

2.Zatamanie budownictwa spoétdzielczego, ktére
dotychczas realizowato w skali kraju wigkszos¢
mieszkan o statusie wtasnosciowym w budow-

nictwie wielorodzinnym.

3. Nierozsadna polityka fiskalna panistwa, pogte-
biajaca skale zjawisk kryzysowych (skokowa li-
kwidacja ulg i podwyzka podatku VAT najpierw
sztucznie pobudzita popyt, potem — dodatkowo

go ostudzita).

Jedna z konsekwencji spadku podazy w la-
tach 2002-2003 byto skurczenie si¢ potencjatu
wykonawczego i produkeyjnego. To zjawisko w po-
taczeniu z masowymi wyjazdami pracownikéw do
krajéw starej Unii stato sie jedna z barier uniemoz-
liwiajacych szybki wzrost podazy w latch 2006~

2007 roku i wzrostu cen wykonawstwa.

Na poczatku 2004 r. stato sie jednak jasne dla
wszystkich, ze okres dekoniunktury si¢ skoficzyt
ize mozna bezpiecznie zwigkszy¢ podaz. W nor-
malnych warunkach w 2005 r. podaz powinna by-

ta bardzo wyraznie wzrosnaé, zmniejszajac dyspro-

porcje miedzy popytem i podaza i owocujgc wyha-
mowaniem wzrostu cen w 2006 . Problem polega
jednak na tym, ze branza deweloperska w Polsce
jest bardzo mtoda dziedzing gospodarki. Zgodnie
z badaniami REAS, 43% inwestor6w realizujgcych
inwestycje w Warszawie w latach 2001-2007 mia-
1o na koncie tylko jedna zrealizowana inwestycje.
Bylo i jest niemozliwe, aby ogromna wigkszos¢é
podmiotéw obecnych na rynku zdotata zgromadzié
portfel gruntéw i przygotowaé inwestycje. Byto to
niemozliwe takze ze wzgledu na charakterystyczng
dla wigkszosci firm deweloperskich matg zasob-
no$¢ kapitatowa. Jednoczesnie instytucje finanso-
we, zwlaszcza banki, ktére z zasady niechetnie
udzielaty kredytéw na zakup terenéw, a w okre-
sie 2002-2003 praktycznie wstrzymaty udzielanie
takich kredytéw;, ograniczyly udzielanie dewelope-
rom kredytéw budowlanych.

Jednak za gtéwna przyczyne zahamowania poda-
zy w 2005 r. nalezy uzna¢ niefortunne dziatania
regulacyjne, zwlaszcza dotyczace planowania
przestrzennego (uniewaznienie planéw ogélnych,
wprowadzenie procedury wydawania decyzji
o warunkach zabudowy na zasadzie dobrego sg-
siedztwa). Istotne znaczenie miata tez mata efek-
tywnos¢ wiekszosci samorzad6w w tworzeniu no-
wych planéw miejscowych spowodowana niewy-
dolnoscig aparatu biurokratycznego, niezdolnego
do sprawnego przeanalizowania rosnacej liczby
wnioskéw. Negatywna role odegrato tez poszerze-
nie zakresu wymaganej dokumentacji i upo-
wszechnienie sie oprotestowywania decyzji admi-
nistracyjnych, zaré6wno w fazie decyzji o warun-
kach zabudowy, jak i pozwolei na budowe. Nic
wiec dziwnego, ze nawet sami deweloperzy nie

byli w stanie trafnie oceni¢ terminéw rozpoczecia
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inwestycji. W konsekwencji, liczba wprowadza-
nych na rynek mieszkan okazala si¢ wyraznie niz-

sza od zapowiadanej.

Jednak wydaje sie, ze gtéwna wina spoczywa po
stronie ustawodawcy. Nie przewidziano, ze War-
szawa dla uzyskania rozsadnego stopnia pokrycia
planami wymagaé bedzie ok. 100-150 planéw
miejscowych. Obliczenie ile lat moze zaja¢ ich
opracowanie i uchwalenie zgodnie z demokra-
tycznymi procedurami, wykraczato, jak sie wyda-
je, poza mozliwosci intelektualne przecigtnego

polskiego parlamentarzysty:.

Wykres 2. Ceny ofertowe mieszkan w pieciu

aglomeracjach o najwiekszych rynkach w kraju
w latach 2000-2007
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Do utrudnien spowodowanych problemami
z planami nalezatoby dotozy¢ rozrastanie si¢ li-
sty dokumentacji i uzgodnieni koniecznych w fa-
zie ubiegania si¢ o pozwolenie na budowe i upo-
wszechnienie sie procederu blokowania inwesty-
cji przez sgsiadéw z mniej lub bardziej uzasad-
nionych powodéw. Jedno nie pozostawato bez
zwigzku z drugim: brak planéw miejscowych
iprocedura dobrego sgsiedztwa ,wepchneta” de-

weloper6w na tereny potozone wewngtrz miast,

a to oznaczato wiekszy zakres konfliktogennych
probleméw (zacienianie, przestanianie, przecia-

zanie infrastruktury, ulic, itp.).

Dodatkowa role w ksztattowaniu relacji popytu
i podazy, a takze cen w okresie 2004-2006 ode-
grata pakietowa sprzedaz mieszkan nabywcom
zagranicznym. Sprzedaz ta z zasady miata miejsce
przed wprowadzeniem inwestycji do sprzedazy
odbiorcom indywidualnym, zatem de facto
uszczuplata pule mieszkan dostepnych dla ,kra-
jowcow bezdewizowych”. W dodatku mechanizm
ustalania cen w tych pakietach bywat, dyploma-
tycznie méwiac, nie do konica uczciwy. Dla przy-
ktadu, dla pewnej inwestycji potozonej na peryfe-
riach Stuzewca Przemystowego, z widokiem na
dos¢ zaniedbane tereny poprzemystowe, memo-
randum inwestycyjne na stronie pewnego brytyj-
skiego posrednika zawierato wycene, w ktérej po-
réwnano cen¢ oferowanych bez wykonczenia
mieszkan z ceng w peini wykoniczonych lokali
w najlepszych lokalizacjach G6érnego Mokotowa,
uzasadniajac to prestizem i wyjatkowoscia loka-
lizacji. Nic dziwnego, Ze cena dla brytyjskiego czy
irlandzkiego nabywcy byta w ten sposéb okreslo-
na na bardzo wysokim poziomie, zas§ deweloper
mogt nabra¢ przekonania, ze jego mieszkania sa
rzeczywiScie warte tyle samo co apartamenty nad

skarpg warszawska z widokiem na park.

Rynek moégt w tej sytuacji zareagowacé tylko w je-
den spos6b: wzrostem cen, zwlaszcza ze do ele-
mentéw pobudzajgcych popyt w sposéb wyliczal-
ny, takich jak spadek st6p procentowych, doszty
czynniki psychologiczne: zdecydowana zgodnosé
ekspertéw i mediéw co do nieuchronnosci przy-

sztego trendu wzrostowego.
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4. Podsumowanie i spojrzenie
w przysziosé

Pierwsza refleksja: wzrost cen w okresie 2004~
2007 w najwiekszych polskich miastach byt
w duzym stopniu nieunikniony i byt konsekwen-
cja wydarzen w polskiej gospodarce, polityce, de-
mografii jak i globalizacji w odniesieniu do ryn-
kéw mieszkaniowych. Ceny zaczely rosngé zanim
naptyneta fala kapitatu spekulacyjnego. Jednak
brak podazy i og6lnoswiatowa gorgczka inwesty-
cyjna sprawity, ze kapitat zaczat naptywac szero-
kim strumieniem, sprzyjajac przyspieszonemu
wzrostowi cen. Apogeum goraczki inwestycyjnej
nastapito w 2006 r., kiedy mozna juz byto spo-
dziewag si¢ wyraznego wzrostu podazy, ktory jed-

nak nie nastgpit.

Refleksja druga: polityka kolejnych rzad6w i posu-
nigcia ustawodawcy w niematym stopniu pogtebi-

1y nieréwnowage rynkowa, zamiast jg tagodzic.

Refleksja trzecia: powyzsze zastrzezenia nie sg ar-
gumentem za zdjeciem z panstwa odpowiedzial-
nosci za tworzenie racjonalnych ram prawnych
dla funkcjonowania tego rynku. Przeciwnie, w sy-
tuacji duzej dysproporcji miedzy pozycja konsu-
menta a producenta na rynku deweloperskim
obowigzkiem panstwa jest racjonalna ochrona in-
tereséw konsument6w i tagodzenie zjawisk o cha-

rakterze kryzysowym.

Podsumowujgc fakty dotyczgce obecnej sytuacji

na rynku nalezy stwierdzid, ze:

Weszelkie przestanki wskazuja na to, ze skala rynku
w najblizszych latach bedzie rosngé. Deweloperzy

powinni w przysztym roku rozpoczgé budowe oko-
Yo 100 tys. mieszkan w skali kraju, przy czym zjawi-
sko powiekszania sie skali rynku bedzie miato miej-
sce zaréwno w metropoliach — obecnych liderach
rynkow —jak i w miastach II1 ligi, czyli kategorii miast
o wielkosci od 100 do 500 tys. mieszkancéw. Jak po-
kazujg studia i analizy REAS prowadzone wspélnie
z IGPiZ PAN, mozna spodziewac si¢ silnego zr6zni-
cowania rynkéw lokalnych w grupie wielkich metro-
polii.

W konsekwencji podaz (rozumiana jako liczba no-
wych mieszkan wprowadzanych do sprzedazy oraz
puli mieszkan niesprzedanych, wprowadzonych do
sprzedazy w poprzednich okresach) rognie i zgodnie
z planami deweloperéw, potwierdzonymi zakupami
gruntéw, najprawdopodobniej bedzie nadal rosta,
osiggajgc swoje maksimum w latach 2009 -2010.

Ceny w najwiekszych aglomeracjach praktycznie

stanety w miejscu, spadto tempo sprzedazy.

Poziom przedsprzedazy mieszkan planowanych
do oddania: (a) dla mieszkan planowanych do
oddania w 2007 r. sigga 90%; (b) dla mieszkan
planowanych do oddania w 2008 r. przekra-
cza 60%, w niektérych miastach siega 70%, co
oznacza, ze ryzyko bankructw dla zdecydowanej

wickszosci firm w 2008 r. jest znikome.

Szacowane marze deweloper6w spadaja, co wo-
bec stopniowego zwigekszania podazy terenéw

moze wymusi¢ spadki cen gruntéw.

Po stronie popytu wickszo$¢ przestanek pozwala
przewidywac stabilizacje. Wielkos$¢ przecietnego

gospodarstwa domowego w Polsce w por6wnaniu
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z krajami starej Unii jest nadal wysoka: okoto 3,1.
Demografowie przewidujg staty spadek wielkosci
przecietnego gospodarstwa domowego co bedzie
powodowad wyrazny wzrost liczby gospodarstw
domowych, gtéwnie w obszarach zurbanizowa-
nych. Wzrost liczby ludnosci bedzie miat jednak
miejsce gtéwnie poza administracyjnymi granica-

mi miast.

Obecny popyt na mieszkania stanowi bezpo-
$redni wynik sytuacji demograficznej. Kazdego
roku fala miodych ludzi urodzonych mie-
dzy rokiem 1975 a 1986 wkracza na rynek pra-
cy, a ¢z¢$¢ z nich na rynek mieszkaniowy albo ja-
ko najemcy, albo jako nabywcy. Kazdego roku
okoto 650 tys. mtodych ludzi przekracza wiek 25
lat (przeci¢tny wiek nabywcy kupujacego pierw-
sze mieszkanie wynosi od 25 do 35 lat). Liczba
ta poréwnana z liczbg okoto 25-30 tys. matych
mieszkan budowanych do niedawna w miastach
wyjasnia fundamentalng przyczyne nieréwno-
wagi miedzy popytem a podaza. Ten trend be-
dzie trwat jeszcze co najmniej kilka lat, a liczba
gospodarstw domowych bedzie wzrastaé co naj-
mniej do potowy przysztej dekady. Tak wiec fun-
damenty demograficzne popytu sag mocne. Do-
tychczas dominujaca role na rynku w segmencie
mieszkan odgrywali nabywcy mtodzi, kupujacy
swoje pierwsze mieszkania. Obecnie spodziewaé
sie mozna natozenia dwéch fal popytu: (a) mto-
dych ludzi urodzonych w latach 1982- 1987 na-
dal poszukujacych pierwszego mieszkania,
wspieranych pewna liczba o0s6b z roczni-
kéw 1983-1987, kupujgcych pierwsze mieszka-
nia zwykle z pomocg rodzic6w; (b) mtodych ro-
dzin, dysponujacych nieduzym mieszkaniem

i poszukujacych mieszkan wiekszych w zwigzku

z zalozeniem i powigkszaniem si¢ rodziny. To
drugie zjawisko wiaze sie z obserwowanym
zawieranych matzenistw

wzrostem liczby

a zwlaszcza — urodzen.

O skale tego ,demograficznego” popytu mozemy
zatem by¢ spokojni. Kluczowe znaczenie dla
przeksztatcenia tego popytu potencjalnego w rze-
czywisty bedzie miato utrzymanie na podobnym
poziomie jak dotychczas dostepnosci kredytéw
hipotecznych. W tym gronie z pewnoscia jest wie-
lu ekspertéw lepiej niz autor przygotowanych do
odpowiedzi na pytanie o przyszto$¢ rynku kredy-
tow, ale odpowiedzig bezpieczng wydaje sie, ze:
(a) oprocentowanie kredytéw w ciagu najblizszych
kilku lat bedzie nieco wyzsze niz w okresie 2004-
2006, ale nie na tyle, aby spowodowa¢ zasadni-
czy spadek ich dostepnosci; (b) mozna spodzie-
wac sie pewnego zaostrzenia kryteriéw udzielania
kredytéw o wysokich wskaznikach LTV, ale ogra-
niczenia dotyczace ryzykownych kredytéw banki
zrekompensuja sobie wyraznym wzrostem liczby
udzielanych nowych kredytéw dzigki wzrostowi
liczby budowanych mieszkan; (¢) banki moga
podjaé prébe niewielkiego podniesienia marz, ale
to takze nie powinno mie¢ zasadniczego wplywu

na dostepnos¢ kredytow.

Dochody mieszkancéw duzych miast powinny

rosngé wyraznie szybciej niz inflacja.

Mozna spodziewaé si¢ zdecydowanego spadku
poziomu zakupéw o charakterze spekulacyjnym,
ale takze mniejszego zainteresowania zakupami
inwestycyjnymi, zaréwno tymi o charakterze
transgranicznym, jak i krajowym. Z drugiej strony,

powinna wyraznie wzrosnac liczba polskich na-
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bywcéw zatrudnionych poza Polska, kupujacych
mieszkania w kraju. Trudno oceniaé, na ile te dwa
zjawiska bedg mialy poréwnywalng skale. Nawet
jesli kwoty bylyby poréwnywalne, to w przypad-
ku o0s6b pracujacych poza Polska jedynie czesé
wybierze zakup mieszkania czy domu od dewelo-
pera w metropoliach, wielu za$ budowe domu, re-
mont lub zakup na rynku wtérnym w mniejszych

miejscowosciach.

Warunkiem utrzymania sie popytu na obecnym
poziomie, a nawet jego stabilnego wzrostu, jest
oczywiscie utrzymanie korzystnej sytuacji w go-

spodarce.

Na przyszty ksztatt rynku mogg takze wptynaé

zmiany w otoczeniu formalno-prawnym.

Wszystko wskazuje na to, ze niezaleznie od zawiro-
wan politycznych nie zagraza nam wprowadze-
nie 22% stawki VAT na sprzedaz nowych mieszkan
nie tylko w 2008 r, ale takze w kilkuletniej perspek-
tywie. Nie jest jednak pewne, jak sytuacja w zakre-
sie podatku bedzie wyglgdac za kilka lat. Ewentual-
ne wprowadzenie podwyzki VAT ok. 2010 . (a wiec
w okresie szczytowej podazy) moze mie¢ destabili-

zujacy wplyw na relacje popyt/podaz.

Proponowane zmiany w prawie budowlanym
(uproszczenie procedur) i ustawie o planowaniu
przestrzennym nie bedg mialy w kr6tkim czasie
bezposredniego wptywu na podaz nowych miesz-
kan.. Przeciwnie, moze sie okazaé, ze ich wplyw
podobnie jak poprzednich regulacji, bedzie miat
charakter stymulujacy podaz akurat wéwczas, gdy
podaz i tak osiggnie swoje Srednioterminowe

maksimum.

Ceny gruntéw powinny sie ustabilizowad, wsku-
tek wyraznego zwickszenia ich podazy ok. ro-
ku 2008-2009 (odrolnienia, plany miejscowe, in-
westycje w infrastrukture), sprzyjajac elastyczno-

$ci deweloper6w w zakresie ksztattowania marz.

Regulacja, ktéra mogtaby mieé¢ zasadnicze zna-
czenie dla sytuacji deweloperéw i ich klientow,
bytaby ustawa o dziatalnosci deweloperskiej, na-
zywana czasem ustawa o rachunku powierni-
czym. Doswiadczenia innych krajow wskazuja
jednak na to, ze uchwalana jest ona zwykle
w sprzyjajacym klimacie spotecznym, czyli po fa-
li bankructw firm deweloperskich i dramatach na-
bywcéw tracacych majatek. Jesli zatem zostanie
ona uchwalona, to zapewne dopiero w koficowej
fazie najblizszego kryzysu na rynku, a zatem ra-
czej nie w latach 2008-2009. Regulacja taka
oznaczalaby oczywiscie nie tylko wzmocnienie
pozycji indywidualnych nabywcoéw, ale przede
wszystkim poszerzenie roli bankéw. Zdecydowa-

nie sprzyjataby ona konsolidacji sektora.

Trudno w tej chwili ocenia¢ wptyw ewentualnego
umozliwienia bankom uniwersalnym emisji list6w
zastawnych czy obligacji hipotecznych na oprocen-
towanie kredytow, cho¢ w teorii powinno to zaowo-
cowac pozyskaniem przez banki relatywnie nisko-
oprocentowanych funduszy. Wydaje sig, ze bedzie
to miato raczej wigksze znaczenie dla bezpiecznego
wzrostu skali kredytowania w dalszej perspektywie,
ale jest zagadkg dlaczego ten zdecydowanie wyma-
gajacy spokojnego przygotowania przepis pojawit

sie w ,ratunkowej” ustawie ministra Barszcza.

Na skale podazy i sytuacje na rynku wptywaja

takze nastepujace czynniki: (a) dostepnosé tere-
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néw i stopien ich uzbrojenia, (b) dostepnos¢ po-
tencjatu wykonawczego, (c) determinacja dewelo-
peréw do zwiekszenia skali produkcji, (d) dostep-
no$¢ finansowania w skali zakupu terenéw i fazie

budowy.

Przy bardzo optymistycznych diugoterminowych
prognozach rozwoju podazy mieszkan, postrzega-
nych zar6wno przez najwiekszych jak i mniej-
szych deweloperéw, brak planéw przestrzennego
zagospodarowania jest wymieniany jako najwiek-

sza bariera tego rozwoju.

Wedtug danych Unii Metropolii Polskich w dzie-
sieciu najwiekszych miastach Polski przecietnie
okoto 20% powierzchni ma pokrycie w obowigzu-
jacych planach, ale amplituda tych udziatéw jest
olbrzymia: od 11-12% w Krakowie i Katowicach
do 44% w Lublinie (Tr6jmiasto jest tu liczone ja-
ko jeden obszar zurbanizowany, chociaz w Gdan-
sku 54% powierzchni ma obowiazujace plany
a w Gdyni zaledwie kilka procent powierzchni).
Zatem $rednio 80% powierzchni miast nie ma
obowigzujacych planéw i nie nalezy przewidy-
wad, ze ta sytuacja w krotkim czasie ulegnie gwat-

townej poprawie.

Skala podazy zalezy takze od dostepnosci poten-
cjatu organizacyjnego i wykonawczego. W tym za-
kresie rynek mieszkaniowy jest zr6znicowany.
Z jednej strony sa na nim aktywne duze firmy de-
weloperskie, znakomicie wyposazone, stosujace
nowoczesne rozwigzania i technologie, posiada-
jace dobrze opracowang i wdrozona organizacje
procesu inwestycyjnego. Z drugiej strony wyste-
puje duza liczba matych firm deweloperskich, re-

alizujgcych zwykle tylko jeden projekt mieszka-

niowy, nie przekraczajacy kilkudziesieciu miesz-
kan lub doméw. Stopien koncentracji rynku i do-
$wiadczenia jego uczestnikéw jest weiaz niski,

cho¢ ma tendencje wzrostowa.

Potencjat wykonawczy zalezy w duzym stopniu
od rynku pracy. Polski rynek budowlany dojrzat
do tego, by skorzystaé z mozliwosci zatrudnienia
stosunkowo tanich zasob6w sity roboczej z zagra-
nicy, ale w tym celu konieczne sg nowe dziatania
regulacyjne. Prawdopodobne wydaje sig, ze po-
prawa w tym zakresie bedzie powolna i problemy
wykonawcze bedg dziataly ograniczajaco na ska-
le przysztej podazy.

O przysztej skali i charakterze podazy w niema-
lym stopniu zadecyduje takze determinacja de-
weloper6w do rozwijania skali dziatalnosci.
Zwlaszcza w sytuacji spadajacych marz, p-
rzodujace firmy bedg zapewne zwigkszaly liczbe
realizowanych mieszkan, w niematym stopniu
wychodzgc poza granice miast metropolitalnych,
na tansze grunty, gdzie mozna realizowaé niska

zabudowe

W najblizszych latach mozna w zwigzku z tym
przewidywac nastepujacy scenariusz rozwoju sy-

tuacji na rynku.

Obserwowany obecnie spadek zainteresowania
rynkiem ze strony inwestor6w zagranicznych
w polaczeniu ze spadkiem zakupow inwestycyj-
nych ze strony polskich inwestoré6w spowoduje
zauwazalne obnizenie popytu. Skala tej obnizki
jest trudna do oszacowania, ale np. dla rynku war-
szawskiego oznacza, ze nie dojdzie zapewne do

kilku tysiecy transakeji w skali roku, na rynku na
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ktérym rocznie sprzedawato sie kilkanascie tysie-
cy mieszkan w granicach miasta (lokale poza gra-
nicami miasta w niewielkim stopniu byty przed-

miotem zakup6w spekulacyjnych).

Wykres 3. Przecigtne ceny mieszkai w euro/m?2

w Hiszpanii i Madrycie w latach 1987-2003
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Nawet jesli inwestorzy beda kontynuowac prak-
tyke polegajacg na stopniowym wprowadzaniu na
rynek partii realizowanych mieszkan (na co wska-
zuje obecna sytuacja), skala podazy spowoduje
stan bliski zréwnowazeniu rynku, zwlaszcza
w segmencie apartamentéw, a w przypadku inwe-
stycji niespeiajacych oczekiwan nabyweéw mo-
ze wrecz zmusic¢ deweloper6w do przeceny czesci
mieszkan. Jest to o tyle prawdopodobne, ze obec-
nie i wnajblizszych kilkunastu miesigcach zaczng
wchodzi¢ do sprzedazy mieszkania projektowane
na terenach kupowanych w latach 2005-2006,
nierzadko w projektach bardzo intensywnie wy-
korzystujacych teren, pozbawionych wiekszych
terenéw zielonych, z czescig mieszkan o mato
atrakcyjnych uktadach funkcjonalnych, traktowa-
nych przez deweloperéw jak ,PUM” a nie jako od-

rebne produkty, wymagajace zaspokojenia po-
trzeb konkretnego nabywcy.

Prawdopodobne wydaje si¢ zatozenie, ze Srednie
ceny mieszkan na rynku pierwotnym w metropo-
liach beda w latach 2008-2010 generalnie rosty
rocznie nie wigcej niz ok. 5-8 duzych pkt. proc.
powyzej inflacji. Lata 2009 i 2010 moga nawet
przynies§é¢ stagnacje. Poniewaz w tej sytuacji
wzro$nie prawdopodobnie podaz mieszkan w lo-
kalizacjach peryferyjnych, indeksy cen moga na-
wet spasc¢ wskutek zmiany proporcji lokali tan-
szych i drozszych w koszyku realizowanych in-

westycji.

O ile jednak nie nastgpi powazne zahamowanie
wzrostu gospodarczego, wzrost bezrobocia, sko-
kowy wzrost inflacji i inne niekorzystne zjawiska
w gospodarce, to gtebokie i powszechne spadki
cen, przekraczajace 20% wydajg sie w najbliz-
szych latach mato prawdopodobne. Bardziej
prawdopodobny wydaje si¢ scenariusz, jaki miat
miejsce w okresie poakcesyjnym w Hiszpanii,
gdzie po piecioletnim okresie wzrostu cen po ak-
cesji, w trakcie ktérego ceny sie podwoity, nastg-
pita niewielka, kilkuprocentowa korekta, po czym
siedmioletni okres stagnacji. Obecnie ceny
w Madrycie przekraczajg 6 tys. euro/m?, osigga-
jac w centrum ponad 10 tys. euro (za mieszkania

w peini wykoficzone).

Jednak tempo zmian w Polsce wydaje sie zdecy-
dowanie szybsze: podwojenie cen nastapito
w trzy lata, moze si¢ zatem okazad, ze okres sta-
gnacji cen bedzie jeszcze krétszy. Podobne przy-
spieszenie tempa zmian mozna zaobserwowaé

np. takze w Rumunii.
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Dla rynku wtérnego relatywnie nowych mieszkan
zasadnicze znaczenie moze miec strategia przyje-
ta przez duzych inwestoréw spekulacyjnych,
zwlaszcza zagranicznych. Ewentualne zatamanie
na rynku brytyjskim i irlandzkim moze spowodo-
wad paniczng wyprzedaz mieszkan na rynku pol-
skim, a w konsekwencji spadek cen na rynku
wtérnym w grupie inwestycji, w ktérych zakupy
takie stanowity istotna czes¢. W Warszawie moze
to dotyczy¢ zwlaszcza czgsci inwestycji w rejonie

Miasteczka Wilanow.

Nie wydaje si¢ jednak, aby to, co bedzie si¢ dziato
w najwickszych polskich miastach z indeksami cen
$rednich, z ich przejsciowymi spadkami wlgcznie,
miato oznaczaé istotny spadek wartosci wickszosci
wybudowanych i sprzedanych lokalnym nabywcom
mieszkan. Ci, zar6wno kupujacy w celu zaspokoje-
nia wlasnych potrzeb jak i jako inwestycje bedg za-
pewne podchodzi¢ spokojniej do spadku indekséw
cenowych, o ile oczywiscie pozwoli im na to sytuacja
wobec kredytodawc6éw. Jednak stagnacja na rynku
czynsz6w w potaczeniu z rosngcymi kosztami obstu-
gi kredytéw moze takze zmusic cze$¢ z tych nabyw-
c6w do ,wyprzedazy” czesci portfela mieszkan.

W najtrudniejszej sytuacji bedg zapewne ci dewe-
loperzy, kt6rzy w ostatnich kilkunastu miesiacach
kupili tereny liczac na dalszy, szybki wzrost cen.
Firmy te, jesli dokonaty zakupu gruntéw positkujac
sie kredytami bankowymi, mogg zakoficzy¢ inwe-
stycje bez zysku. Ale duza cze¢$¢ z nich to relatyw-
nie silne podmioty zagraniczne, dla ktérych taka

sytuacja nie musi oznacza¢ bankructwa sp6tki.

Inna sytuacja moze mieé miejsce w miastach

I ligi, czyli grupie miast o liczbie od stu do pig-

ciuset tysiecy mieszkafic6w. W czgsci miast z tej
grupy obserwujemy w tej chwili wyrazne ozywie-
nie lokalnych rynkéw. Sa to zwlaszcza takie mia-
sta jak Olsztyn, Lublin, Bialystok, Bydgoszcz. Po-
dobne procesy zachodzg takze w Katowicach,
przy catej specyfice tego miasta jako stolicy aglo-
meracji i wojew6dztwa. W tej grupie mozna spo-
dziewac sie w 2007 r. najwyzszych wzrostow cen,
na poziomie kilkunastu i wiecej procent w skali
roku, a potem dopiero ich wyhamowania. Podkre-
§li¢ jednak trzeba, Ze nie we wszystkich miastach
ozywienie bedzie miato podobny przebieg, a tak-
ze to, ze przy skali produkcji na poziomie kilkuset
mieszkan rocznie nawet jedna duza i droga inwe-

stycja moze istotnie zmieni¢ indeks cen.

Szukajgc najbardziej trafnego podsumowania,
mozna chyba siegnac po stowa jednego z amery-
kanskich komentator6w, opisujacych przyczyne
obecnego krachu na tamtejszym rynku: ,wydaje
sie, ze zbyt wielu zapomniato, gdzie przebiega gra-
nica migdzy dopuszczalng maksymalizacjg zysku,
a chciwoscig, tamiacg dobre praktyki i naginajaca
prawo”. Czytelnikom pozostawiam refleksje, na ile
te stowa pasuja takze do niektérych zjawisk na
polskim rynku mieszkaniowym w minionych kil-
ku latach.
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