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Mieszkaniowa
hustawka

Ceny mieszkan bedg rosnagc — za rok bedg wyzsze nawet

0 10 proc. — krzyczaty w grudniu gazetowe tytuty.

Z podpierajacych te prognozy analiz wynika, ze po pierwsze:
ceny mieszkan w koncu przestaty spada¢, a po drugie:
podaz nowych lokali bedzie w najblizszym czasie niewielka.
| jedno, i drugie to rzeczywiscie prawda — niemniej kierunek,
w ktérym podazy rynek mieszkaniowy, wyznacza banki.
Zaréwno centralne, ustalajgc wysokosc¢ stop procentowych,
jak i komercyjne, odkrecajac, lub nie, kurek z kredytami
hipotecznymi i kredytami dla firm deweloperskich.

ANDRZEJ INGLOT

a rynku mieszkaniowym zapa-

nowata mata stabilizacja. W nie-

ktérych miastach mozna nawet

zaobserwowa¢ cenowe odbicie.
Z danych Zwigzku Bankéw Polskich, opar-
tych na wartosciach transakcyjnych, wyni-
ka, ze miedzy innymi w Gdansku, Wrocta-
wiu i w Krakowie Srednie ceny, po ktérych
kupowano nieruchomosci, byty w listopa-
dzie o kilka procent wyzsze niz w pierw-
szych miesigcach 2009 r. Wskazniki cen
wahaja sie nieznacznie od kilku miesiecy,
wyraznie wskazujgc na zrownowazenie
pomiedzy oczekiwaniami strony sprzeda-
jacej i kupujacej mieszkania. Mozna na-
wet postawic teze, ze stabilizacja przyszta
nieco za wczesnie, bo biorgc pod uwage
wszelkie parametry rynku mieszkaniowego
w Polsce poréwnywalne z rynkami zagra-
nicznymi (cena 1 mkw. w przeliczeniu na
Srednie wynagrodzenie czy relacja miedzy
ceng mieszkan a dochodem rozporzadzal-
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nym), mimo korekty cenowej nadal jeste-
Smy krajem, w ktérym ceny débr miesz-
kaniowych sg astronomiczne. Mieszkania,
ktére w szczytowym okresie budowlanej
hossy, czyli jesienig 2007 r., wydawaty sie
bardzo przewartosciowane, dzis sg tylko
o kilkanascie procent tansze. | nadal bar-
dzo drogie oraz mato dostepne. Taki jest
jednak werdykt rynku, ktéry — jak wiadomo
— zwykle ma racje.

Mniej, czyli drozej?

To fakt, ze podaz nowych mieszkan be-
dzie spadad. Z danych GUS za listopad wy-
nika, ze w okresie styczen — listopad liczba
rozpoczetych budéw byta o 19 proc. niz-
sza niz w tym samym okresie 2008 r. | to
tylko dlatego, ze koniunkture podtrzymu-
ja wcigz stosunkowo aktywni inwestorzy
indywidualni. Gdyby wzig¢ pod uwage
wytacznie projekty deweloperskie, to spa-
dek siega 40 proc. Réwnie widowiskowo

(o blisko 40 proc.) spada drugi wskaznik
— liczba wydanych deweloperom pozwo-
len na budowe. | cho¢ najgorszy moment
dla branzy — czytaj najgtebsze spadki oby-
dwu wskaznikédw — ma ona juz za sobg (la-
tem ujemna dynamika siegata 50 proc.) to
sposéb i tempo wychodzenia z zatamania
nie mogg napawac optymizmem. Zwtasz-
cza ze sami deweloperzy wieszczg jeszcze
wieksze zatamanie w produkcji nowych lo-
kali. Wedtug Polskiego Zwigzku Firm Dewe-
loperskich roczny spadek liczby nowo roz-
poczynanych inwestycji w budownictwie
wielorodzinnym w catym 2009 r. wyniesie
65-70 proc. W gietdowej nomenklaturze
mozna bytoby moéwic¢ o krachu. Czy jednak
spadek produkcji to wystarczajgcy argu-
ment, by prognozowa¢ ponowny wzrost
cen mieszkan? Niekoniecznie.

Przeciez deweloperzy tez majg néz na
gardle. Trzymajg w zapasie 30 tys. nie-
sprzedanych mieszkan w réznym stadium
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ukonczenia, a kredyty zaciggniete dwa
czy trzy lata temu na ich budowe trzeba
sptacac. Banki raczej nie odmdwiag firmom
deweloperskim prolongowania spfaty
kredytow, pytanie tylko na jakich warun-
kach. Koszt pienigdza i warunki kredyto-
we sprzed dwdch-trzech lat byly przeciez
zupetnie inne niz teraz. Wyzsze marze od-
nowionych kredytéw oznaczatyby wzrost
kosztow finansowych, a to bytby argu-
ment przemawiajacy raczej za pozbyciem
sie wybudowanych juz mieszkan i porzad-
ng obnizka cen. A nawet jesli to ztudna
przestanka i deweloperzy nie bedg obniza¢
cen wybudowanych po cenach ze szczytu
hossy lokali, to za kilka miesiecy na rynku
zaczng sie pojawia¢ mieszkania budowane
juz w czasie spowolnienia gospodarczego,
kiedy ceny robdt budowlanych byty o kilka-
nascie, a nawet kilkadziesigt procent niz-
sze niz w hossie. To tez bedzie argument
przemawiajgcy za obnizkami cen na ryn-
ku pierwotnym. Pytanie, jak to wptynie na
caty rynek mieszkaniowy?

Wysoka podaz

Lokale deweloperskie to tylko czes¢ rze-
czywistosci, w ktérej wiekszos¢ obrotu ge-
neruja transakcje na rynku wtérnym. A tu
zatamania podazy nie ma — wrecz prze-
ciwnie liczba ogtoszen sprzedazy nieru-
chomosci jest na historycznie najwyzszych
poziomach. W kazdym z duzych serwiséw
mozna dzi$ znalez¢ po 150-250 tys. ogfo-
szen. Nawet jesli czes¢ z nich sie dubluje,
to kupujacy i tak maja w czym wybierac.
Na tej podstawie mozna przyja¢, ze wptyw
rynku pierwotnego na caty rynek mieszka-
niowy jest nieco przeceniany.

Dlatego rozstrzygniecie dotyczace roz-
woju sytuacji na rynku mieszkaniowym
zapadnie gdzie indziej. Dyskretng gre po-
pytu i podazy w mieszkaniéwce, w stop-
niu wigkszym niz na jakimkolwiek innym
rynku, regulujg banki. To cztonkowie ryn-
ku finansowego decydujg o zdolnosciach
produkcyjnych deweloperéw, przyzna-
jac im, lub nie, kredyty na uruchomienie
prac budowlanych, i to oni majg bardzo
duzy wptyw na decyzje klientéw o zacig-
ganiu kredytéw na zakup nieruchomosci.
O tym, ze to banki rozgrywaja rynek nieru-
chomosci, najlepiej przekonujg zmiany, do
jakich doszto na nim na poczatku dekady.
W 2000 r., kiedy wskaznik inflacji przekro-
czyt 11 proc., a Rada Polityki Pienieznej
podniosta stope referencyjng do 19 proc.,
popyt na rynku mieszkaniowym catkowicie
sie zatamat. Wtedy tez przerazeni zatama-
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niem popytu deweloperzy musieli wstrzy-
mywac rozpoczete prace budowlane, co
zresztg doprowadzito do znacznie bar-
dziej dramatycznych niz dzi$ konsekwencji.
Wodweczas jednak nie zaciggali oni kredytéw
na budowe, ale w wiekszosci prowadzili
prace za pienigdze wptacane przez kolej-
nych klientéw. Tak skonstruowane pirami-
dy finansowe zaczety sie wali¢ z hukiem,
kiedy miedzy innymi wskutek kredytowej
zapasci pienigdze od nowych klientéw
przestaty naptywac i zabrakto srodkéw na
dokonczenie budowy.

Ograniczenie popytu spowodowato
wtedy spadek cen mieszkan o 20 proc.
Mimo ze ceny nie miaty wdwczas jeszcze
z czego spadac, bo $redni poziom, w re-
lacji do $redniej ptacy, nie byt tak wygdro-
wany jak teraz. W 2000 r., przed zatama-
niem rynku, mozna byto kupi¢ mieszkanie
na obrzezach Warszawy w cenie 2,5 tys. zt
za metr, a w centrum za réwnowartos¢ 1,2
tysigca dolarow (okoto 4 tys. zt po dwcze-
snym kursie). Srednie wynagrodzenie wy-
nosito niecate 2 tys. zt. Dzi$ ceny lokali na
obrzezach to okotfo 6 tys. zt, a w centrum
stolicy nadal blizej 10 tys. zf, przy sredniej
krajowej na poziomie 3,2 tys. zt. Mieszka-
nia wciaz sg horrendalnie drogie i mato do-
stepne. W tym zakresie trwajgca od dwoch
lat dekoniunktura niewiele zmienita. Zeby
drogie mieszkania zaczety drozed jeszcze
bardziej, musiatoby dojs¢ do znaczacego
poluzowania polityki kredytowej bankdw,
a na rewolucje sie nie zanosi.

Zadecyduja bankowe skarbce
Klucz do rynku hipotecznego lezy — mo-

wigc w uproszczeniu — w skarbcach ban-

kéw. Zdolnos¢ do generowania kredytow

zalezy od poziomu bazy depozytowej.

Po ubiegtorocznych wojnach de-

pozytowych banki odbudowaty

ptynnos¢ i chetnie zaczynaja

zarabia¢ na zgromadzonym

kapitale, przeznaczajac go

miedzy innymi na kredyty hipo-

teczne. Dlatego mozna sie

spodziewac stopniowej re-

dukcji marz kredytowych

(w okolice dwdch pro-

cent dla kredytéw ztoto-

wych i trzech procent dla

kredytéw walutowych).

Czy to wystarczy, zeby od-

blokowac¢ zainteresowanie hi-

potekami? Stopniowa poprawa

sytuacji gospodarczej powinna temu

sprzyja¢, ale zeby popyt na kredyty hipo-

teczne ruszyt, musia-
tyby one potanie¢,
a redukcja banko-
wych marz moze do
tego nie wystarczyc.
Banki centralne —
EBC, FED, Bank of En-
gland, a takze NBP
wstrzymujg sie z rewi-
zjg polityki rekordowo
niskich stép procento-
wych. Ale w miare jak re-
konwalescencja swiatowe] gospo-
darki bedzie postepowac, a ryzyko
wzrostu inflacji rosnaé, stanowisko
bankierow bedzie mieknac. Kie-
runek zmian wyznaczyt bank
centralny Australii, ktoéry
podnidst jesienig stopy, i to
dwa razy. Stopniowe zacie-
$nianie polityki monetarnej
w najwiekszych gospodar-
kach, a potem takze w Polsce
wydaje sie wiec kwestig cza-
su. Z duzg dozg prawdopodo-
bienstwa, jesli w swiatowej go-
spodarce nie wydarzy sie juz zadna
katastrofa, mozna zatozy¢, ze
w Il potowie biezgcego roku sto-
py procentowe zaczng powoli
rosng¢. Wyzsze opro-
centowanie kredy-
tow moze wiec
skutecznie
zrowno-
wazyd
ob
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nizenie marz bankowych na kredyty hipo-
teczne. Wydaje sie wiec, ze na znaczace przy-
spieszenie podazy pozyczek i popytu na nie
nie ma co liczy¢.

Zwtaszcza ze na rynku finansowym poja-
wig sie nowe ograniczenia. Przygotowywana
przez nadzdér Rekomendacja T (ograniczenie
polegajace na kredytowaniu tylko tych oséb,
ktére na sptate nie bedg musiaty przeznaczac
50 proc. lub wiecej swoich dochodéw) ode-
tnie dostep do bankowego finansowania naj-
stabiej wynagradzanym osobom. Ale nie tylko,
bo czes¢ mieszkan, mimo niskiej optacalnosci
takiej dziatalnosci, kupowano na wynajem,
czesto na kredyt finansowany z dochodow
z najmu. Osoby, ktére juz wczesniej kupi-
ty mieszkanie na kredyt i z powodzeniem go
sptacaja oraz sg w stanie zaakceptowac raty
w wysokosci 30 proc. swoich dochoddw, nie
bedg mogty kupi¢ drugiego takiego lokalu na
wynajem. Tak czy inaczej Rekomendacja T nie
bedzie sprzyja¢ kreacji popytu na mieszkania,
a co za tym idzie wzrostom cen.
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Jednorodzinne goéra

Mato tego. Za ostatnig poprawa na ryn-
ku mieszkaniowym, rozumiang jako zatrzy-
manie spadkéw cen, stoi — jakzeby inaczej,
produkt finansowy — czyli Rodzina na swo-
im. To system budzetowych doptat do kredy-
téw ztotowych hipotecznych na pewne typy
nieruchomosci obejmujacy potowe raty. Po
zatamaniu sie rynku kredytow we frankach
szwajcarskich to witasnie Rodzina na swoim
podtrzymata koniunkture. Teraz zanosi sie,
ze w tym roku rzagdowy program zostanie
ograniczony tylko do rynku pierwotnego. Nie
mozna tez wykluczac, ze wojewodowie, kté-
rzy wyznaczajg limity cen lokali, do ktérych
rzad doptaca w ramach Rodziny na swoim,
beda je stopniowo obnizaé. Rzad zaoszcze-
dzi na doptatach, ale jednoczesnie petla na
rynku mieszkaniowym zacznie sie zaciskac.

Otoczenie gospodarcze — wzrost PKB, za-
trzymanie spadku zatrudnienia, wzrost wyna-
grodzen bedg oczywiscie sprzyja¢ odradzaniu
sie popytu na mieszkania. Ktory, dodajmy, jest

ogromny, bo luke popytowa szacuje sie na
0,5 do 1,5 min lokali. Tyle ze to za mato, aby
Polacy znow zaczeli masowo kupowac miesz-
kania, windujac jednoczesnie ich ceny. O tym,
jak rodzimi inwestorzy oceniajg dzisiejszg sy-
tuacje i poziom cen, najlepiej swiadczy fakt,
ze w budownictwie jednorodzinnym spadek
liczby inwestycji jest wyraznie mniejszy niz
w mieszkanidwce deweloperskiej i spétdziel-
czej. Dzi$ na jedno budowane mieszkanie
przypadajg az dwa budowane domki jedno-
rodzinne. A biorac pod uwage sredni metraz
jednych i drugich, mozna powiedzie¢, ze in-
westorzy indywidualni buduja dzi$ w przybli-
zeniu cztery razy wiecej niz deweloperzy. Wa-
runki kredytowe majg takie same jak klienci
deweloperdw, ale metr kwadratowy wybudo-
wanego domu jest, nawet po uwzglednieniu
kosztéw dziatki, o 30 proc., a w duzych mia-
stach nawet o potowe nizszy niz cena jed-
nego metra kwadratowego mieszkania. Na
wzrost cen mieszkan jest wiec na razie zdecy-
dowanie za wczesnie. [ ]
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