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Parkiet Dodatek

Od czaséw rozstania si¢ z realnym socjalizmem przezyliSmy dwie hossy
na rynku mieszkaniowym. Co czeka nas w najblizszych latach?
Czy warto obecnie inwestowa¢ w nieruchomosci?
Jakbedzie wygladac rynek kredytéw hipotecznych?

" ieszkan w Polsce
caly czas braku-
je. Wedlug sza-

: £ cunkowych da-
nych przedstawionych przez red-
Net Consulting, deficyt mieszka-
niowy wnaszym kraju, z odlicze-
niem oséb przebywajacych na
czasowej emigracji, wynosi nieco
ponad 1,4 mln mieszkan. Gdyby
uwzglednic tych, ktérzy przeby-
Wwaja poza granicami Polski, liczba
ta przekroczylaby do$é znacznie
1,9 min lokali. To bardzo duzo.
Trudno si¢ zatem dziwi¢, Ze nie-
wystarczajaca wielko§¢ zasobdw
mieszkaniowych w poréwnaniu
z potrzebami Polakéw od dawna
pozostaje jednym z gléwnych pro-
bleméw spolecznych naszego kra-
ju.Jednoczesnie liczba mieszkan
w Polsce, w przeliczeniu na 1000
mieszkancéw, nalezy wciaz do
jednej z najnizszych w Europie.
U nas jest to (wedlug danych Uni-
ted Nations Economic Commis-
sion for Europe - UNECE) 325,4
mieszkania na 1000 mieszkan-
c6éw, a na przyklad w Hiszpaniisio
mieszkan, Francji - 503, Niem-
czechiDanii - 472, Bulgarii— 471.

Co nas czeka?

Aby w Polsce zneutralizowac
deficyt mieszkaniowy, zdaniem
Roberta Chojnackiego, prezesa
redNet Consulting, przy obecnej
produkcji potrzeba okolo 10 lat.
Wszystko to przy zaloZeniu, Ze
liczba gospodarstw domowych
nie bedzie ulega¢ zmianom, a ist-
niejaca substancja mieszkaniowa
nie bedzie odnawiana. Celina Gra-
bowska, autorka upublicznionego
na poczatku pazdziernika raportu
»Czy tojuz dno? Analiza obecnej
sytuacji mieszkaniowej i prognoza
doroku 2012”, pisze: ,,Przeprowa-
dzone przez nas obliczenia dowo-
dza, ze nieuprawnione s3 twier-
dzenia méwigce o tym, ze rynek
jest nasycony, a emigracja zarob-
kowa spowodowala zlikwidowa-
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Tomasz Miarecki

nie deficytu mieszkan. W przeci-
wienstwie na przyklad do rynku
hiszpanskiego - fundamentalne
podstawy rynku sg zdrowe. Defi-
cyt wskazuje na zapotrzebowanie
na produkt, jakim s3 mieszkania,
jeszcze przez wiele lat. Otwarte
pozostaje pytanie, czy dewelope-
rzy sa w stanie dostarczy¢ odpo-
wiedni produkt kupujacym. Ijak
beda sie ksztaltowac ceny tego
produktuz...”.

Zreszta pytan dotyczgcych
przysztosci rynku nieruchomo-
$ci, tego, co bedzie si¢ na nim
dzialo, jest wigcej. Na przyklad:
jaki kierunek i jakie tempo przyj-
mgzachodzace zmiany na rynku
nieruchomosci. Ciagle nie wiado-
mo, naile sytuacja narynkach fi-
nansowych przelozy sie w §red-

Gdyby
wszystko
bylo proste

i jasne,

to wiedzieli-
bysmy,

czy warto
wzig€ kredyt
i kupic

w celach
zarobkowych
mieszkanie
na wynajem,
czy tez
korzystniej
zainwesto-
waé w dom
na Majorce

nim i dlugim okresie na rozwdj
branzy budowlanej. Nie wiemy
tez, jak bardzo restrykcyjna be-
dzie polityka nadzoru finansowe-
go, dotyczaca przydzielania kre-
dytéw hipotecznych, ktore sg jed-
nym z podstawowych motorow
rozwoju rynku mieszkaniowego
na calym $wiecie.

Gdyby$my znali odpowiedzi na
te pytania, nie byloby problemu
zdecyzj3, czy na przyklad sprzeda-
wa¢é mieszkanie, ktére obecnie
mamy, i kupowa¢ duzo wigksze
w ciekawszej lokalizacji. Wiedzie-
liby$my, czy warto na przyklad
wzigé kredyt i kupi¢ w celach za-
robkowych - czy jak to niektérzy
ladnie nazywaja w celach inwesty-
cyjnych - mieszkanie na wynajem.
A moze wiedzac, co nas czeka,
zdecydowaliby$my si¢ na przykiad
na inwestycje w jaki$ drugi dom na
Mazurach, nad Baltykiem, pod
$niezks, a moze w Turcji, na Ma-
jorce lubw Egipcie... Na takie wla-
$nie pytania nieustannie probuja
odpowiadac¢ analitycy rynku nie-
ruchomosci, jego uwazni obser-
watorzy, praktycy. Reszta —a zali-
czyé tu trzeba tak firmy dewelo-
perskie, instytucje finansowe,
banki, jak i prywatnych inwesto-
réw - bacznie si¢ temu przyglada,
probujac znalez¢ drogowskaz dla
podejmowanych przez siebie de-
cyzji. A sgto decyzje znaczace,aw
wielu przypadkach Zyciowe, bo -
jak to bywa na wszystkich rynkach
mieszkaniowych - obarczone wy-
sokimi kosztami. Ryzyko popel-
nienia bleduw takich sytuacjach
moze by¢ ogromnie bolesne.

Nie do korica tak

Na polskim rynku jest co naj-
mniej kilka firm, ktére profesjo-
nalnie zajmuja si¢ oceng i doradz-
twem na rynku nieruchomosci.
Jest tez grupa niezaleznych anali-
tykéw, ktdrzy starajg sie progno-
zowac rozwoj wypadkow. Czesto
jest to jednak pewne wrézenie z

fuséw. Sprawdzalno$é przewidy-
wan wydaje si¢ co najwyzej $red-
nia. Dlatego - przynajmniej moim
zdaniem - nie mozZna zda¢ si¢ tyl-
ko na jedno Zrédio opinii i analiz.

Na przyklad w ubieglym rokuw
materialach  przygotowanych
przez CEE Property Group mogli-
$my przeczytaé, ze nadal obser-
wujemy duze zréznicowanie pol-
skiego rynku nieruchomosci w za-
leznosci od czesci kraju. Analitycy
podali, ze w drugiej polowie 2007
roku w niektdrych regionach
wzrost cen mieszkan wyhamowatl
(w przypadku niektérych inwe-
stycji miala miejsce nawet kilku-
procentowa przecena), w innych
za$ ceny nieruchomosci podazaly
za trendami wyznaczanymi przez
najwicksze aglomeracje - irosly.
Podana zostala tez informacja, ze
na wielu rynkach lokalnych pocza-
tek 2007 roku zacza! si¢ optymi-
stycznie dla firm deweloperskich,
natomiast brak znacznego wzro-
stu cen zaobserwowano w trzech
miastach Polski, gdzie wcze$niej
ceny mieszkan bardzo dynamicz-
nie szly wgore, czyli w Warszawie,
Wroclawiu i Krakowie. W tych
aglomeracjach odnotowano jedy-
nie kilkuprocentowe wzrosty.

W sumie analiza méwi o spo-
wolnieniu wzrostu cen w 2007 ro-
ku. Przyczyn analitycy upatrywali
wkilku kwestiach. Najwazniejsza
z nich - ich zdaniem - to aspekt
psychologiczny. Nabywcy, ktorzy
W 2005 czy 2006 roku bardzo
szybko podejmowali decyzje o za-
kupie mieszkania w obawie przed
dalszym wzrostem ceny, teraz z
podobnych pobudek postanawiajg
wstrzymac si¢ z taka decyzja wna-
dziei, ze za rok beda mogli kupic¢
lokum taniej. Taka sytuacje spote-
gowalo pojawienie si¢ na rynku
wigkszej liczby inwestycji w trak-
cie realizacji (czyli réwniez w trak-
cie sprzedazy). Mialo to miejsce
wla$ciwie we wszystkich najwiek-
szych polskich miastach. Wigkszy
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wybdr opdznial proces podejmo-
wania decyzji. Powodem mniej-
szej liczby transakcji na rynku
mieszkaniowym byla takze - zda-
niem analitykéw — malejaca sila
nabywcza kupujacych. Doprowa-
dzily do tego wzrost stop procen-
towych na rynku migdzybanko-
Wym oraz rosngce ceny mieszkan
(te zjawiska czgsciowo byly re-
kompensowane przez wyzsze wy-
nagrodzenia Polakéw, spowodo-
wane wzrostem pensji brutto oraz
obnizeniem skladek rentowych).
Z tymi tezami na pewno mozna si¢
zgodzi¢. Gorzej juz z prognoza,
ktéra moéwila o tym, Ze obecnie
Polska wchodzi w okres stabilne-
go wzrostu, prawdopodobnie
o $rednich wzrostach cen za metr
kwadratowy, rzedu 10-15 proc.
rocznie (w 2006 roku prognozo-
wano, ze ceny mieszkan w War-
szawie beda do 2010 rokurosly 20
proc.rocznie, w Krakowie i Wro-
clawiu od 10 do 20 proc. rocznie).

Wedlug opinii przedstawionej
w grudniu ubieglego roku przez
CEE Property Group, réwniez ry-
nek kredytéw hipotecznych do
2011 roku powinien wykazywa¢
tendencje wzrostows. Oczywiscie
analiza zwracala uwage na sytu-
acje na rynku finansowymw USA,
ale wskazywala, Ze sytuacja na
polskim rynku jest rozna od tej za
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oceanem. Tak zreszta twierdzili
prawie wszyscy wokoti... cojest,
kazdy widzi. Czy jednak moznato
bylo przewidzie¢?

Nadmierny optymizm

Réwniez analitycy zwigzani
z Home Broker byli w ubieglym
roku nadmiernie optymistyczni.
Twierdzili, ze jest wiele podstaw,
by sadzi¢, iz stagnacja z drugiej po-
lowy 2007 roku zaowocuje po-
nownymi, stabilnymi wzrostami
cenjuz wII'lub IIl kwartale 2008
roku i przez nastgpne trzy lata
mieszkania podrozeja jeszcze
okolo 15-20 procent. Te przepo-
wiednie nie sprawdzily sie. Skad
6w zbyt wielki optymizm po stro-
nie fachowcow? By¢ moze wigzal
sie z tym, Ze pod koniec 2006 roku
twierdzili, ze 2007 rok bedzie na
poczatku spowalnial, nieco sie
ochlodzi... A stalo si¢ inaczej i po-
czatek 2007 roku jeszcze nie wig-
zal si¢ z ochlodzeniem rynku, co
najwyzej z pewnym wyhamowa-
niem wzrostu cen na rynku nieru-
chomosci.

W grudniu ubieglego roku pod-
czas konferencji Warszawskiego
Stowarzyszenia PoSrednikow w
Obrocie Nieruchomos$ciami spe-
cjalisci okreslili cykl, wedlug ktd-
rego nastegpujg po sobie spadki i
wzrosty cen mieszkan, doméw i
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gruntéw. Ich zdaniem, znajdowa-
lismy si¢ woéwczas w fazie przy-
spieszajacego spadku cen. Ich
zdaniem, w 2008 roku rynek mial
stygnac, ale jednocze$nie uwazali
oni, Ze stabilizacja cenowa jeszcze
nie nastgpi. Zwracali natomiast
uwage na wplywy gospodarki
amerykanskiej oraz na wydarze-
nia narynkach europejskich, kto-
re mogg mieé istotny wplyw na
nasz rynek. - O ile w naszej gospo-
darce nie wydarzy si¢ nic niepoko-
jacego, o tyle powinni$my obser-
wowac¢ powolne oscylowanie wo-
kol cen réwnowagi - mowil wow-
czas Tomasz Lebiedz, czlonek za-
rzadu WSPON-u. I po czesci mial
racje, chociaz ochlodzenie przy-
szlo duzo szybciej niz chyba kto-
kolwiek mogt si¢ spodziewac.
Duzo bardziej trafna byla pro-
gnoza dotyczgca rynku wynajmu.
Posrednicy pod koniec ubieglego
roku zwracali uwagg, Ze zmienia
si¢ sytuacja tej czgSci rynku, co nie
pozostaje bez wplywu na ksztalto-
wanie si¢ cen i wysokoéci czynszu.
Istotnym czynnikiem mialy by¢,
ich zdaniem, rosngce koszty kre-
dytéw, ograniczajgce zdolnosé
kredytowa wielu przyszlych klien-
téw. Coraz wiecej 0sdb, aby zaspo-
koi¢ swoje potrzeby mieszkanio-
we, decyduje si¢ wigc na wynajem.
- Przyczyng moze by¢ nie tylko
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wysoka rata kredytu, ale takze
brak pewno$ci w kwestiach zawo-
dowych. Skutek wydaje sig oczy-
wisty — w 2008 roku ceny wynaj-
mu mieszkan p6jda w gore, naj-
pierw raptownie, a nastepnie nie-
co wolniej - twierdzili rok temu
przedstawiciele WSPON-u. Nie-
stety, tutaj nie mylili si¢. Wynajem
staje si¢ coraz drozszy. Chociaz i
tutaj ceny chyba dochodza do po-
ziomu oporu.

Wszystko
przez druga hosse?

Jezeli chodzi o prognozowanie
wydarzen na polskim rynku nieru-
chomosci, to tak zwana druga hos-
samieszkaniowa z lat 20052006
(aw niektérychregionach Polski
- przede wszystkim w Katowicach
i Poznaniu -jeszcze w pierwszej
polowie 2007 roku) chyba nieco
uépila czujnosc. Wiara w jej dluz-
szy cykl powodowala wiele bardzo
optymistycznych wypowiedzi.
W polowie 2006 roku przedstawi-
ciele REAS Konsulting - firmy do-
radczej specjalizujacej si¢ w bu-
downictwie mieszkaniowym -
twierdzili na przyklad, ze ceny
mieszkan beda rosly jeszcze przez
co najmniej kilka lat, cho¢ nie tak
gwaltownie. Pytani o to, czy bafika
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cenowa wkrotce peknie, mowili:
,»Polska to nie Stany Zjednoczone
czy stare kraje Unii Europejskiej.
Tamtejsze rynki sa plynne i ela-
styczne, za$ gospodarki ustabili-
zowane. Je$li wskutek nadmier-
nego wzrostu cen nieruchomosci
spada popyt na nie, spada tez tem-
poich sprzedazy, potem rentow-
no$¢, a w konsekwencji — ceny
gruntéw. U nas wla$ciciele grun-
téw nie maja zadnej motywagcji, by
obnizaé ceny. Bo skoro nie ma po-
datku katastralnego, oplaca si¢
»zamrozi¢” grunty i poczekaé na
lepsze czasy. Musialoby doj$é¢ do
skumulowania si¢ kilku czynni-
kow. WyobraZmy sobie, ze gwal-
townie wzrasta podaz gruntéw i
dzigki temu firmy deweloperskie
buduja trzy, cztery razy wigcej
mieszkan niz obecnie. Jednak
wskutek wstrzgsu na rynku finan-
sowym popyt na mieszkania wy-
raznie siada. I w tym momencie na
rynku pojawiajg si¢ tysigce niemal
gotowych mieszkan, ktére cheg
sprzedaé inwestorzy kapitalowi.
Taki scenariusz teoretycznie jest
mozliwy. Jednak w praktyce malo
prawdopodobny”.
Przedstawiciele REAS Konsul-
ting dopuszczali jednak i inny sce-
nariusz. Twierdzili, ze oczywiscie
moze doj$¢ do sytuacji, podczas
ktorej nastapi pewne wyhamowa-
nie tempa wzrostu popytu we-
wnetrznego na rynku mieszkanio-
wym. Jednak ich zdaniem - przy-
pomnijmy byla polowa 2006 roku
- najprawdopodobniej zrekom-
pensuje go wzrost popytu ze stro-
ny inwestoréw zagranicznych. -
Nie mozna tez zapominac o trwa-
jacym procesie ogélnego wzrostu
cendobridochodéw w Polsce na
skutek gonienia krajéw starej
Unii. Tak wigc w najblizszym cza-
sie na spadek cen nie nalezy liczy¢
- twierdzili specjalisci od rynku
nieruchomosci mieszkaniowych.
Kilka miesi¢cy pozniej, na po-
czatku 2007 roku, ten optymizm
przybiera juz nieco inna forme. W
raporcie REAS czytamy miedzy
innymi, ze w perspektywie 23 lat
nastapi okres slabszej koniunktu-
ry. Zréwnowazeniu rynku sprzy-
ja¢ mawystawienie w latach 2007
i2008 znaczacej liczby mieszkan
nabytych w celach spekulacyjnych
zaréwno przez indywidualnych
inwestordw, jak i fundusze inwe-
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stycyjne. ,,W tym okresie miesz-
kania bedg sprzedawaly si¢ wol-
niej, ceny zapewne stang w miej-
scu, a o zakupie decydowac bedzie
jakos$¢ produktu. Moment wysta-
pienia takiego zjawiska zalezy w
duzym stopniu od polityki podat-
kowej rzadu i sytuacji ekonomicz-
nej kraju, wplywajacej na dostep-
nos$¢ kredytéw i poziom optymi-
zmu konsumentow, a takze real-
nej zdolnosci deweloperéw do
wyraznego zwigkszenia podazy” -
czytamy w raporcie. Ta prognoza
po czesci si¢ sprawdzila.

Co ciekawe, duzo trafniejsze
przewidywania specjalisci z REAS
przedstawiali w polowie 2004 ro-
ku. Twierdzili wowczas, Ze: ,,Nad-
wyzka popytu nad podazg sprawi,
ze ceny mieszkan beda rosly do
2007 roku. W 2008 roku na rynku
pozostanie kilka tysiecy gotowych
do zasiedlenia, niesprzedanych

lokali, co spowoduje spadek cen.
Moze si¢ okazad, Ze wobec tego,
co nas czeka, kryzys z 2002 roku
mial lagodny przebieg. Kolejny
kryzys, niezaleznie od tego, czy
nastgpi on rzeczywiscie w roku
2008, czy kilka lat pézniej, moze
mie¢ bardziej dramatyczny cha-
rakter”. Jak z tego widad rzeczy-
wiécie druga hossa analityczng
czujno$é w nastepnych miesig-
cach nieco przytepila.

Kropla zdrowej goryczy

Jednak na poczatku tego roku -
troche pdzno, ale i tak dobrze, ze
w ogdle - zaczely pojawiaé sie opi-
nie mniej optymistyczne, ale bliz-
sze temu, co nas spotkalo. Migdzy
innymi przedstawiciele redNet
Consulting twierdzili, ze w nie-
ktérych polskich miastach 2008
rok przyniesie spadek cen. Pewng
stabilizacje przewidywano we

Prognozowa-
nie nie jest
sprawa latwa
i na przyszlo-
Sciowe
analizy
sklada sie
wiele czynni-
koéw. Czes¢

z nich jest
przewidywal-
na, inne tylko
w wieks

lub mniej-
szym stopniu.
Przypusz-
czam, ze nie
bez znaczenia
jest tez
element
lobbingu

Wroclawiu, Tréjmieécie i Warsza-
wie (wahanie cen od plus do mi-
nus 5 proc.), natomiast wzrost cen
w Katowicach (chociaz juz nie tak
spektakularny jak w 2007 roku,
kiedy érednia cena podskoczyla
tam o okolo 60 proc.).
Oczywiscie, prognozowanie
nie jest sprawg latwa i na przyszlo-
Sciowe analizy sklada si¢ wiele
czynnikéw. Czesé z nich jest prze-
widywalna, inne tylko w wigk-
szym lub mniejszym stopniu.
Przypuszczam, ze nie bez znacze-
nia jest tez element lobbingu, kté-
ry zapewne pojawia si¢ w niekto-
rych miejscach. Jaki z tego wnio-
sek? Nie kierowa¢ si¢ analizami fa-
chowcéw? Alez nie. Po to one s3,
by pomagaly nam rozezna¢ sytu-
acje. Jednak tylko rozezna¢. Od-
powiedzialnosci za nasze decyzje
analitycy bowiem nie ponoszs,
w przeciwienstwiedonas. Ffor.w.w.
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