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Rynki nieruchomosci rozwijaja

sie cyklicznie, a kryzysy
nieruchomosciowe, bedgce
przeskalowanymi cyklami, zdarzajg
sie na ogot raz na pokolenie. Zaréwno
cykle, jak tez kryzysy, majg zwykle
narodowy 1 indywidualny charakter,
ze wzgledu na narodowy i lokalny
charakter rynku. W ostatnich

latach globalizacja sektora
finansowego spowodowata jednak
znaczng synchronizacje boomoéw
w skali migdzynarodowe;.
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WYKRES 1.
Wskaznik cena do dochodu (PI ratio).
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WYKRES 2.
Mieszkania oddane do uzytkowania.
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WYKRES 3.
Wartos¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce.
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P olski sektor nieruchomosci
przezyt kryzys strukturalny

na poczatku lat 90. oraz klasyczny
cykl koniunkturalny (sztywna
krétkookresowo podaz, zmienny
popyt) na rynku warszawskim,

z zatamaniem w roku 2001. Nastepny
cykl miat juz charakter zblizony do tych
z rynkéw rozwinietych, gdyz oprécz
spekulacji decydujace znaczenie miat
sektor finansowy. Pomimo znacznych
napie¢ (wykres 1), znaczenie
makroekonomiczne sektora byto
wciaz niedostateczne, aby wywotac
znaczace skutki makroekonomiczne
(budownictwo deweloperskie

ok. 1proc. PKB i zatrudnienia, kredyty
mieszkaniowe ponizej 20 proc.
aktywow w sektorze bankowym).
Banki spekulacyjne i zwigzane z nimi
zjawiska wystapity de facto tylko na
rynkach najwiekszych miast, ktore,
pomimo ze znaczace sektorowo,

byty niewystarczajace, aby wywotaé
wieksze skutki makroekonomiczne
(wykresy 2, 3). Podstawowym,
pozytywnym czynnikiem byto

jednak wczedniejsze zatamanie

na rynku amerykafskim, ktore
przerwato narastajace dysproporcje.
W konsekwencji rynek nieruchomodci
nie zatamat sie nawet w najwiekszych
miastach, a dysproporcje stopniowo
zmniejszja sie (wykres 1).

Podobnie system bankowy, pomimo
probleméw, nie grozit zatamaniem sie
ptynnosciowo ani z powodu braku
wyptacalnosci, aczkolwiek niektére
banki odczuty problemy. tagodne
przejicie kolejnego cyklu oznacza
jednak, ze wirdd uczestnikdw rynku,
do ktérych zaliczy¢ nalezy banki,
nadzér bankowy, deweloperéw

i ich klient6w, jak tez politykow
odpowiedzialnych za gospodarke, nie
powstaty negatywne doswiadczenia,
ktore, jak pokazuje historia, sa
dobrym zabezpieczeniem przed
kolejnym cyklem na dtugie lata.
Powstaje wiec pytanie, jak realna

jest groZba powtérki ostatniego
scenariusza, jednakze bez happy
endu. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie,
przeanalizowano gtéwne zaleznosci
wystepujgce w obecnym cyklu,

a nastepnie wykonano prébe ich
ekstrapolagji.
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WYKRES 6.

WYKRES 4.
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw.

3800
-
3600 T @ miast /
3400 + = 10 miast
o Polska /
@ 3200 +
- 3 000 / /
N 2800 = /
2 600 /
2400
2200 T T T T
2005 2006 2007 2008 2009
Zrodto: GUS.
WYKRES 5.

Matzenstwa na tysigc ludnosci.
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Zmiany roczne salda kredytu mieszkaniowego dla oséh
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Podstawowym czynnikiem powodujgcym
boom i bafki cenowe na rynkach
najwiekszych miast byfa rosnaca
dostepnosé kredytow dla gospodarstw
domowych, pofaczona z oddziatywaniem
czynnikdw fundamentalnych dla

tego rynku. Czynniki fundamentalne

to rosnace dochody, odraczana
wczesniej konsumpcja mieszkaniowa,
migracje oraz przyrost nowych
gospodarstw domowych (wykres 4).
Podstawowe znaczenie miato

jednak rozpowszechnienie kredytow
denominowanych w walutach obcych
oraz liberalizacja wymogéw kredytowych
przez banki (wykres 8).
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WYKRES 7. WYKRES 8.

Srednie ceny ofertowe mieszkan z rynku pierwotnego. Dostepnosc kredytu PLN.
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WYKRES 9.
Dostepnosé kredytu CHF.
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WYKRES 10. spekulacyjnych. Globalny kryzys

Zmiany kosztu kredytu za przecigtne
mieszkanie w budzecie gospodarstw domowych.
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finansowy gwattownie zakofczyt
spekulacje, wptynat tez na wzrost
kosztow kredytu (wykres 10,
pokazujacy zmiany kosztow
dominujacego, nowo udzielanego
kredytu na rynku za mieszkanie
Sredniej wielkosci w budzecie
przecietnego gospodarstwa
domowego). Podstawowym
czynnikiem byto jednak ograniczenie
akcji kredytowej przez banki,

w konsekwencji spadta ona

W znaczaco wiekszym zakresie niz
spadek dostepnosci kredytu. Spadek
popytu, spowodowany zatamaniem
akcji kredytowej, zbiegt sie z boomem
budowlanym, wywotanym wysokim
poziomem cen.
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WYKRES 11.
Struktura ceny m kw. mieszkania w Warszawie.
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WYKRES 12.
Struktura ceny m kw. mieszkania w Krakowie.
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WYKRES 13.
Struktura ceny m kw. mieszkania w Poznaniu.
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Ceny, wyraznie elastyczne na wzrost
popytu, okazaty sie dosy¢ sztywne na jego
spadek, co oznacza, ze deweloperzy bronili
swoich, przez caty czas wysokich, marzy.
Jest to zjawisko dosy¢ czesto spotykane

na rynku mieszkaniowym, a jego skala

jest uzalezniona od lokalnych czynnikéw
ksztattujacych kondycje finansowa
dewelopera. W przypadku Polski czynnikiem
wzmacniajacym pozycje dewelopera byto
dodwiadczenie i dywersyfikacja produkgji,
zaliczkowy system finansowania oraz
kapitaty pozyskane w fazie boomu poprzez
gietde (wykres 15; czerwona kreska
oddziela dane wytagcznie na koniec roku
od danych w okresach kwartalnych).

Analiza sytuacji na rynku, dodwiadczenia
zwigzane z funkcjonowaniem tego rynku,
jak tez przeprowadzone symulacje i analizy
eksperckie pokazujg, ze boom kredytowy,
banki cenowe na rynku mieszkan oraz
znaczacy wzrost poziomu budownictwa
deweloperskiego nalezy rozpatrywac

w kategorii krétko i Sredniookresowych
szokéw popytowych na tym rynku.

W dtuzszym okresie powinny zaczaé
oddziatywac czynniki fundamentalne,

0 0znacza, ze mozna oczekiwac

nowego punktu réwnowagi na rynku,
charakteryzujacego sie nizszymi napieciami,
wWyzszymi stopami procentowymi, mniejsza
dostepnoscig kredytu, nizszymi cenami
mieszkad, nizszymi marzami deweloperskimi
oraz nizszymi rozmiarami budownictwa.
Gtéwnym czynnikiem réwnowazacym rynek
bedzie rosnaca konkurencja spowodowana
dostepnoscig czynnikdw produkdii

i wysokimi wcigz marzami deweloperskimi,
a zwfaszcza zwigzanymi z tym stopami
zwrotu z inwestydji.

Zaréwno rynki nieruchomosdi, jak

tez zwigzane z nimi rynki finansowe,
potrafig jednak czesto zachowywac

sie nieprzewidywalnie. Powstaje wiec
pytanie, czy na podstawie znajomosci
dotychczasowych mechanizméw jestesmy
w stanie oceni¢ ryzyko wystgpienia w Polsce
kolejnego boomu kredytowego.

Do weryfikacji tak postawionego pytania,
zbudowano dwa modele eksperckie, ktore
nastepnie zastosowano dla symulacji
scenariuszy rozwoju przysztej sytuaci

na rynku mieszkaniowym. W pierwszym
modelu przedmiotem prognozy jest
przyrost akcji kredytowej w miastach
liczacyh powyzej 200 tysiecy osob (kredyty

finansowanie nieruchomosci - czerwiec 2010




WYKRES 14.
Struktura ceny m kw. mieszkania w Gdansku.
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WYKRES 15.
Struktura ceny m kw. mieszkania we Wroctawiu.
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WYKRES 16.
Struktura ceny m kw. mieszkania w todzi.
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hipoteczne), a zmienng objasniajaca
dostepnos¢ kredytowa. Tym samym jest
to model opisujacy znaczacg cze$¢ popytu
na nowe mieszkania w tym segmencie
rynku. W modelu drugim, dotyczacym
tylko rynku pierwotnego, analizowana jest
fundamentalna réwnowaga na rynkach

7 najwiekszych miast, a zmiennymi
objasniajgcymi sg popyt mieszkaniowy
(bedacy funkcja stép procentowych,
dochoddw, kryteridw ostroznosciowych
bankéw w zakresie bufora dochodowego
oraz przyrostu gospodarstw domowych)
oraz podaz mieszkar (bedaca funkcja
kosztoéw wejscia oraz oczekiwan
deweloperéw dotyczacych przysztych stép
zwrotu z kapitatu). W obydwu modelach
przedmiotem analizy byty trzy scenariusze
rozwoju sytuacji w Polsce i w sektorze
mieszkaniowym.

m W wariancie pierwszym (pesymistycznym
dla potencjalnych kredytobiorcow),
przyrost dochoddw gospodarstw
domowych wykazuje niewielki wzrost
z 3 proc. w roku bazowym do 3,80
w 2012. Stopy procentowe kredytow
mieszkaniowych wykazujg stopniowy
wzrost do poziomu 8 proc. dla kredytéw
ztotowych i 5,5 proc. denominowanych.
Marze bankowe nie ulegaja zmianie.

m W wariancie drugim, o najwiekszym
prawdopodobienstwie, przyjeto,
ze dochody rosng w tempie
nieznacznie przekraczajacym 5 proc.,
a oprocentowanie kredytdw ztotowych
spada do 6,5 proc., a denominowanych
do 4 proc. Jest to wariant szybciej
rosngcych dochodéw, spadkéw stép na
rynkach kapitatowych i utrzymania sie
marzy bankowych na dotychczasowym
poziomie.

m W wariancie trzecim, optymistycznym,
dodatkowo w stosunku do scenariusza
drugiego zatozono szybszy wzrost
dochodéw do dyspozycji i spadek stop
procentowych na rynkach kapitatowych
oraz marzy bankowych. Jest to scenariusz
stopniowego powrotu do sytuacji
sprzed kryzysu, jednak bez znaczacego
liberalizowania wymogdw kredytowych.
W konsekwencji dochody do dyspozycii
rosna w tempie przekraczajacym 7 proc.,
stopy kredytéw ztotowych spadajg do
5,5 proc., a denominowanych do 3 proc.

finansowanie nieruchomosci - czerwiec 2010
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Wyniki symulacji prezentuje dla modelu
pierwszego wykres 17. Pokazujg one, ze

tylko scenariusz trzeci, optymistyczny,
zapewnia przyspieszenie akcji kredytowej,
ktorej konsekwencja bedzie wzrost cen
nieruchomosci i w nastepnym etapie,
rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego.
Scenariusz srodkowy, pesymistyczny, oznacza
bardzo umiarkowang akcje kredytowa

i stopniowa, po regresie w 2009 r., odbudowe
popytu mieszkaniowego przy statych cenach.
Wariant bazowy to dalszy, jakkolwiek
umiarkowany wzrost cen i rozmiaréw
budownictwa. Model bazujacy na dostepnosci
kredytowej pokazuje, ze powrdt warunkdw
sprzed roku 2007 spowoduije przyspieszenie
akji kredytowej i w konsekwencji wzrost cen.
Sa to jednak wartosci znaczgco nizsze, jak dla
lat 2007 i 2008. Podobne warunki nie musza
wiec powodowac takich samych skutkdw.

Znacznie bardziej interesujace, chociaz
podobne, sg jednak wnioski wynikajace

z symulacji z zastosowaniem drugiego
modelu, bazujacego na zagregowanym
popycie i podazy dla 6 najwiekszych

miast (wykresy 18-20). Pokazuj one
fundamentalne punkty réwnowagi na
rynku, tj. uwzgledniajace popyt (dostepnosé
kredytéw, dochody, zmienne demograficzne
oraz gusty konsumenckie) i podaz (koszty,
oczekiwania deweloperéw) warunki
réwnowagi na rynku w kolejnych latach.
Nalezy podkresli¢, ze na osi poziome;
wykazane s3 transakcje mieszkaniami

lub kontraktami na budowe mieszkania
(wirtualne mieszkania deweloperskie), a nie
rozmiary budownictwa mieszkaniowego.
Budownictwo mieszkaniowe zalezy,
oczywiscie, od sytuacji na rynku, jednak
okres jego reakcji to 2 -3 lata, tyle, ile

trwa uruchomienie i finalizacja inwestycji.
Omawiane wyniki sg zgodne z intuicjg,
jednak niezgodne z obserwowanymi
faktami. W latach 2005-2007 miat miejsce
znaczacy fundamentalny wzrost popytu,
na ktory nakfadaty sie kolejno: wzrost
dostepnosci kredytow, wzrost dochodéw
oraz przyrost nowych matzefstw i migracje.
Pomimo to, wzrost cen byt tak silny, ze
popyt fundamentalny wykazat spadki.

W roku 2008 wzrost cen ulegt znacznemu
ograniczeniu przy rosnacych caty czas
dochodach i czynnikach demograficznych,
w konsekwencji popyt fundamentalny
wykazat pewien wzrost. W roku 2009
nastapito znaczace wyhamowanie dynamiki

finansowanie nieruchomosci - czerwiec 2010

WYKRES 17.
Dostepnosc¢ kredytowa mieszkania - stan i prognoza.
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ptac, spadek dostepnosci kredytéw oraz
wygasanie efektu nowych matzefistw.
Spowodowato to ponowny spadek popytu.
Prognoza czynnikéw fundamentalnych

na lata 2010-12 jest wynikiem przyjetych
zatozen. Po stronie podazy zatozono

brak szokéw cenowych, tj zachowanie
obecnego ksztaftu i potozenia tej krzywej.
W praktyce zatozenie to oznacza, ze ze
wzgledu na ograniczony popyt i nadwyzke
niesprzedanych mieszkan, deweloperzy nie
beda podnosié cen, aich zwyzka, w wyniku
wzrostu popytu, to efekt wyczerpywania
sie oferty rynkowej i wchodzenia w drozsze
segmenty mieszkan. W konsekwencji,

W wariancie pesymistycznym, mamy do
czynienia ze spadkiem popytu oraz spadkiem
cen, natomiast w wariancie realistycznym
ilo3¢ transakcji wykazuje niewielki wzrost,
przy praktycznej stabilizacji cen. W obydwu
przypadkach popyt fundamentalny nie osiaga
poziomu z roku 2005. Tylko w wariancie
optymistycznym popyt wraca do poziomu
z roku 2005, wystepuje tez wzrost cen.

Szczegdlnie interesujace jest jednak
zestawienie tych warunkéw z rzeczywistymi
punktami réwnowagi na rynku

w poszczegbinych latach. W rzeczywisto3ci
bowiem, poczawszy od roku 2006, rynek
kupowat znacznie wigcej mieszkad i po
znacznie wyzszych cenach niz wynikato to

z analizy fundamentalnej. Maksimum tego
zjawiska przypada na rok 2007, a rozpietosé
miedzy rzeczywistg sprzedaza i rownowagg
fundamentalna moze by¢ dobra miarg bafki
i popytu spekulacyjnego.

Zrédto: szacunki whasne badania budzetow domowych GUS.

Najwazniejszy wniosek, jaki nasuwa sie z tej
analizy, jest taki, ze nawet relatywnie wysoka
dostepnos¢ kredytu, bez uruchomienia
zachowan zbiorowych, tj. spekulaciji

i oczekiwan dalszych podwyzek cen

oraz znaczacego poluzowania kryteriow
udzielania kredyt6w, nie generuje baniek
cenowych z catym zwigzanym z tym
ryzykiem.

Dla Polski oznacza to, ze ryzyko banki

w najblizszych latach moze by¢ wieksze

niz sie przypuszcza, gdyz ma ona stabe
odniesienie do fundamentéw, ktére

w sprzyjajacych warunkach moga by¢
katalizatorem zjawiska, ktore nabiera
wiasnej dynamiki w oparciu o interesy jego
uczestnikdw (dziaty sprzedazy w bankach,
deweloperzy, posrednicy kredytowi,
politycy, etc.). Jest ono o tyle wieksze, ze jak
wspomniano na wstepie, rynek polski nie
zdazyt doznac negatywnych konsekwencji
zatamania, a jego skutki, w miare uptywu
Czasu oraz wzrostu urynkowienia

i monetyzacji sektora, beda coraz wieksze.
Dzisiaj, po kryzysie amerykariskim, na ogot
nikt juz nie gtosi pogladdw, ze najlepsza
recepta na banki to czekanie na ich pekniecie
i fagodzenie skutkow. Istniejg tez skuteczne
sposoby po stronie polityki nadzorczej

i fiskalnej, aby skutecznie ograniczac to
zjawisko. Problemem jest tylko wiasciwy
monitoring rynku i wola polityczna
wyrazajaca sie poprzez koordynacje polityk
ekonomicznych oddziatujgcych na sektor.



WYKRES 18.
Sciezka réwnowagi pierwotnego rynku mieszkaniowego (stan i prognoza (w1); 7 miast).
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Zrédto: szacunki whasne badania budzetéw domowych GUS.

WYKRES 20.

~ WYKRES 19.

Sciezka réwnowagi

pierwotnego rynku mieszkaniowego
{stan i prognoza {(w2); 7 miast).
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Sciezka réwnowagi pierwotnego

rynku mieszkaniowego (stan i prognoza (w3); 7 miast).

Zrodte: szacunki whasne badania budzetéw domowych GUS.
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Zrédto: szacunki wiasne badania budzetéw domowych GUS.



