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Rok 2007 byt przelomowy dla
Polski, zaréwno w dobrym, jak
i zlym tego slowa znaczeniu.
Szczegolng uwage przyciggatly
wydarzenia polityczne
(nieoczekiwane wybory oraz
zmiana elity wiladzy)

i, oczywiscie, gospodarcze.

Po raz pierwszy od wielu lat
bezposredni wplyw na polski
rynek finansowy mialy zjawiska
zachodzace poza granicami

naszego kraju.
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Celem analizy jest przedstawienie biezacego stanu
rynku nieruchomosci, kredytéw hipotecznych oraz
ich perspektyw w najblizszym okresie. Na wstepie
nalezatoby pokrétce przedstawi¢ najwazniejsze
zjawiska zachodzace w minionym roku w gospodarce
polskiej, gdyz, paradoksalnie, dotychczas mogty by¢
pomijane, a ich konsekwencje bedzie mozna odczu¢
w 2008 roku ze zdwojona intensywnoscia. Polska jest
krajem o niespotykanej koniunkturze gospodarczej.
Wzrost gospodarczy, wzrost ptac, sprzedaz detaliczna,
stopa bezrobocia, dynamika produkgji sprzedanej
przemystu, budownictwa i ustug, potwierdzaty
doskonaty stan gospodarki. Co wiecej, towarzyszace
zazwyczaj szybkiemu wzrostowi gospodarczemu
negatywne efekty uboczne (np. presja inflacyjna)

w gospodarce polskiej wtasciwie nie wystepowaty

— potwierdzajac ,,cudowna” nature koniunktury
gospodarczej w Polsce.

Za gtdéwne przyczyny znakomitej prosperity nalezy
uznac trzy zjawiska — wysoki kurs ztotego, wcigz
niskie stopy procentowe oraz naptyw funduszy z Unii
Europejskiej. Zaréwno kurs walutowy, jak i stopy
procentowe osiggnety historycznie ekstremalne
wartosci — kurs euro osiggnat poziom 3,6 PLN,



dolara amerykanskiego 2,5 PLN, stopy procentowe na rynku
pienieznym (WIBOR) spadty do ok. 4,2 proc. W latach
2007-2013 do Polski najprawdopodobniej naptynie tacznie
ok. 67 mld euro funduszy unijnych. Oznacza to, ze précz
poteznego zasilania zewnetrznego, Polska bedzie dysponowac
silng kotwica antyinflacyjna (do ok. 2013 roku), jaka jest
stabilny kurs waluty z tendencja aprecjacyjna. Naptyw
funduszy unijnych, nawet jezeli poczatkowo nie bedg one
wykorzystywane efektywnie (np. jesli srodki te nie zostana
przeznaczone na infrastrukture, a np. na niwelowanie

réznic dochodowych), to poprzez efekt mnoznika stworzg
potezny impuls popytowy. Osoby bezposrednio lub posrednio
korzystajace z tych funduszy beda miaty, po pierwsze, duza

i nowa na rynku sitg nabywczg, po drugie, duzg i nowa,
zdolnoscig kredytowa. Te zjawiska — boom gospodarczy,
spadek stdp procentowych, umocnienie ztotego, naptyw
funduszy, ekspansja dochodowa i kredytowa, a takze
automatyczna redukcja ryzyka krajowego (country risk) Polski
po akcesji, umozliwity sektorowi bankowemu ekspansje w 2007
roku na niespotykana skale. Jednym z gtéwnych celéw akgji
kredytowej byt rynek nieruchomosci.

Do przygotowania niniejszego opracowania wykorzystano
raporty, dane oraz analizy REAS, Fundacji Na Rzecz Kredytu
Hipotecznego, Money Expert, Rocznika Rzeczpospolitej,
Gazety Wyborczej, Dziennika oraz prywatnych rozméw

z pracownikami sektora finansowego oraz posrednictwa
obrotu nieruchomosciami.

1. Biezacy obraz rynku

nieruchomosci na tle dynamiki
ostatnich lat - uwarunkowania
wewnetrzne

Szeroko rozumiany rynek nieruchomosci budzi w ostatnich
latach nadzwyczajne zainteresowanie mediéw, instytugji
finansowych oraz obywateli. W 2007 roku, w przeciwiefstwie
do poprzedzajacego go okresu, uwage przyciggat nie

tyle gwattowny wzrost cen i bicie kolejnych rekordéw,

ile oczekiwanie, czy nawet niepokdj o to, jak sytuacja na

rynku nieruchomosci bedzie ksztattowata sie w najblizszej
przysztosci. Czasy, gdy deweloperzy sprzedawali w Warszawie,
ale tez i w innych aglomeracjach, 70-80 czy nawet 90 proc.
mieszkan przed rozpoczeciem budowy za kazda cene, odeszty
definitywnie w przesztos¢.

Wykres 1.
Mieszkania oddane do uzytku w metropoliach
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Zrédto: raporty REAS, Knight Frank.

Warto jednak zauwazy¢, ze boom na rynku nieruchomosci
byt skoncentrowany w latach ubiegtych gtéwnie w szesciu
aglomeracjach, w Poznaniu, Tréjmiescie, todzi, Wroctawiu,
Warszawie oraz Krakowie, na ktére przypadato ok. 80 proc.
mieszkan oddawanych do uzytku. Zainteresowaniem
cieszyty sie przede wszystkim te w dobrych lokalizacjach.
Dopiero od kilku miesiecy zaczeto zwraca¢ uwage na rynki
uznawane dotychczas za , trzecioligowe" — miasta od 100
do 500 tysiecy mieszkafncdw — co moze oznaczaé, ze prosty
potencjat wzrostu zostat juz wyczerpany.

Dopiero w 2007 roku przemiany na rynku nieruchomosci byty
na tyle zauwazalne w skali kraju, ze znalazty odzwierciedlenie
w publikacjach GUS. O ile liczba mieszkan utrzymuje sie na

w miare statym poziomie 115 tys., o tyle w tym roku — po raz
pierwszy w historii — cena 1 metra kwadratowego powierzchni
uzytkowej budynku mieszkalnego oddanego do uzytkowania
przekroczyta 3 tysigce ztotych w skali kraju. To potwierdza
silng koncentracje boomu cenowego na rynku nieruchomosci.

Wykres 2.
Ceny za m? oraz liczha mieszkan oddanych do uzytku - kraj.
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Zrédto: GUS.

Gtownymi bodZzcami gwattownego wzrostu cen byty, po
stronie podazowej, poczatkowo — niska podaz nowych
mieszkah oraz ograniczenia rynku, a po stronie popytowej
— pojawienie sie nadzwyczajnej liczby krajowych klientéw
finansowanych kredytem oraz miedzynarodowych
spekulantdw skuszonych perspektywa wzrostu cen, jaki
obserwowali kilka lub kilkanascie lat temu w swoich krajach
po akcesji (np. Hiszpania czy Irlandia). Ponadto wazng role
odegrat strach konsumentéw przed ciggtym wzrostem
cen. Warto zauwazy¢, ze kierunki zmian na rynku
nieruchomosci byty i sa niezwykle trudne do przewidzenia.

Obecnie wydaje sig, ze doszto do zréwnowazenia rynku,
jednakze w mniejszym stopniu przez zwiekszenie podazy,
araczej przez wygasniecie popytu. Tu krotka dygresja:
nalezy zwréci¢ baczna uwage na kwestie metodologiczne
przy analizowaniu publikowanych cen. Ot6z publikowane
sg przede wszystkim ceny ofertowe i to one gtéwnie
rosng, odzwierciedlajac nastroje wirdd sprzedajacych.
Metodologicznie poprawne bytoby podawanie cen
transakcyjnych, czego, niestety, nie robi sie zbyt czesto. | to
wiasnie wirdd tych cen widaé gtéwne zmiany. W grudniu
2007 roku mozna byto zaobserwowac juz ich redukcje

o ok. 10 proc. wzgledem cen ofertowych, gdy we wrzesniu
obnizane byty przecietnie o ok. 5-7 proc. Co wiecej, nasila
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sie zrdéznicowanie cenowe — mieszkania na peryferiach

i w wielkiej ptycie coraz silniej zaczynaja odstawac od
sredniej ofertowej. W roku 2008 zauwazalne bedzie
dalsze rozwarstwienie cen nieruchomosci z tzw. lepszych

i gorszych dzielnic, a takze tych z rynku pierwotnego

i wtdrnego (tu w szczegdlnosci eksperci koncentruja sie na
mieszkaniach w wielkiej ptycie, wobec ktérych prognozy
zapowiadajg raczej obnizenie cen w perspektywie
najblizszych miesiecy).

Prognozy na rok 2008 wyraZznie méwig tez o wzroscie cen
nieruchomo3ci w mniejszych miastach. Jesli wiec zakup
mieszkania traktujemy jako lokate kapitatu, warto wzia¢ na
celownik juz nie Warszawe, czy Poznar, ale np. Kotobrzeg,
Lublin, Koszalin, Gorzéw, Stupsk, Torun, czy Bydgoszcz.
Inwestujac w nieruchomosé, nalezy jednak liczy€ sie z tym,
ze nie jest to juz inwestycja kilkumiesieczna.

Ceny ofertowe, a takze transakcyjne, nadal moga is¢

w gbre, jesli nabywcami bedg gtéwnie osoby bardzo
zamozne, kupujace apartamenty z biezacej, nowej
produkgji. Aby uaktywnit sie szerszy, nieco mniej zamozny
krag nabywcow, trzeba bedzie zaczekaé, az deweloperzy
skieruja swoja oferte do nowych klientéw (o nizszej sile
nabywczej), a takze, do momentu, gdy nowi, potengjalni
nabywcy po prostu sie wzbogacg. Zaczyna takze pojawiac
sie czy uwidaczniaé, rozwarstwienie spoteczefistwa na
zamoznych (i coraz bogatszych) — jest to grupa rosngca

i z tego nalezy sie cieszy¢ — oraz umiarkowanie zamoznych,
w okolicach Sredniej krajowej lub nieco powyzej. Od tej
drugiej grupy zaleze¢ bedzie biezaca sytuacja na rynku.

Wielka niewiadoma sa konsekwencje pojawienia sie

na rynku w ciggu najblizszych miesiecy mieszkan
spotdzielczych (szacowana podaz moze wynies¢ nawet
15-20 proc. z wykupionego miliona mieszkan). Ich
wiascicielami sa osoby mniej zamozne i nie wyzbeda sie
ich bez perspektywy przeprowadzki, zatem efekt netto
podazy moze nie by¢ zbyt duzy, nie nalezy jednak tego
zjawiska catkowicie lekcewazy¢.

Na rzecz stabilizacji dziata takze zauwazalny wyptyw

na rynek mieszkan kupionych w celach spekulacyjnych

w ciggu ostatnich dwoch, trzech lat. Akcesja Polski do Unii
Europejskiej w maju 2004 roku zapoczatkowata naptyw
prywatnych inwestoréw zagranicznych (przede wszystkim
z Irlandii, Hiszpanii, Izraela, Wielkiej Brytanii i Rosji),
nabywajacych mieszkania w gtéwnych aglomeracjach

w celach spekulacyjnych. Obecnie wyglada na to, ze
zaczynaja realizowac zyski. Podobnie obywatele polscy,
ktorzy zaciagneli kredyty na kilka mieszkan, takze
zaczynaja odstepowad swe mieszkania lub udziaty.

Dzieki temu na rynek naptywaja lokale, ktérych ceny sa
konkurencyjne w stosunku do cen dyktowanych przez
deweloperdw.

Z drugiej strony, dos¢ nieoczekiwanie, zaczynaja sie
pojawiac pierwsze, gtéwnie prasowe, komentarze
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dotyczace juz nie tyle stabilizacji, co wyraznego
ochtodzenia koniunktury'. Coraz wyrazniej zauwaza

sie, ze rynek nieruchomosci nie jest samonapedzajaca
sie maszynka dajgca kazdemu deweloperowi olbrzymie
zyski. Pojawiaja sie juz pierwsze dyskusje o upadtosciach
lub majacych nastapic przejeciach matych deweloperéw,
ktorzy zaptacili bajofiskie sumy za grunty i zderzyli sie

z bariera popytu. Od kilku miesiecy dochodza sygnaty

o spadku cen materiatéw budowlanych. Wtasciciele
sktaddw, ktorzy niedawno zaprzestawali publikowania
cen w wersji papierowej, umieszczajac nowe cenniki
tylko w internecie, obecnie skarza sie, ze deweloperzy
nie odbieraja zaméwionych materiatéw, np. dachéw
przygotowywanych pod wymiar?. Przewidywania co do
skali spadku w 2008 roku oscyluja w przedziale od 10 do
20 proc. Najbardziej straci¢ na wartosci miatyby stare,
zaniedbane mieszkania, gtéwnie w blokowiskach z wielkiej
ptyty, ale tez w budynkach z lat 50°. Przyréwnujac te
oczekiwang zmiane do cen obecnych, mozna zauwazyg,
ze ceny mieszkain nadal pozostang wysokie. Jednak, jezeli
ich duza liczba zostata nabyta na kredyt lub w celach
spekulacyjnych, moze to dodatkowo pobudzi¢ podaz.
Niekiedy podaje sie przyktad Hiszpanii, w ktorej w ciggu
pieciu lat po akcesji ceny sie podwoity, a nastepnie
spadty o kilka procent. Po siedmiu latach stagnacji ceny
kontynuowaty marsz w gére. Podaz mieszkar pobudzi¢
moze takze — ze strony inwestoréw zagranicznych

— zatamanie rynkéw w Wielkiej Brytanii i Irlandii, czy
kontynuacja kolapsu w Stanach Zjednoczonych oraz

— ze strony inwestoréw krajowych — stagnacja na rynku
wynajmu mieszkan i duze (czy rosnace) koszty obstugi
kredytu.

Pod koniec 2007 roku pojawity sie pierwsze zwiastuny
wzrostu podazy mieszkan. GUS podat, ze pod koniec
pazdziernika w trakcie budowy byto blisko 684 tys.
mieszkan. 4 grudnia 2007 roku w ,Rzeczpospolitej”

w artykule pt. ,Przybywa tanich mieszkai" podano w nieco
sensacyjnym tonie, ze ,,Na Biatotece (dzielnica Warszawy)
wybuchta prawdziwa wojna na ceny — pojawiaja sie nowe
osiedla rozpoczete w ostatnim okresie na fali. Buduje

sie coraz wiecej, wiecej jest tez pozwole na budowe™.
Takze w ofertach deweloperéw pod koniec roku pojawita
sie wyczuwalna zmiana tonu. Zauwazalne sg, na razie

w niewielkiej skali, promocje typu garaz, miejsce postojowe
czy piwnica za darmo, odliczenie kwoty réwnej naleznosci
VAT od ceny koficowej, darmowa klimatyzacja, rabaty (np.
w wysokosci 3 proc., a dla ptacacych gotéwka 5-7 proc.).

O korcu koniunktury swiadczyé moga tez posuniecia

J.W. Construction. Planuje ona utworzy¢ zalezng firme
majaca na celu budowe drég i mostéw. Jednym ze
spektakularnych debiutéw na WGPW byto wejicie

na gietde JWC. Akcje jego podmiotu, ktére w ofercie
publicznej kosztowaty 71 PLN, obecnie spadty juz do

ok. 40 PLN. Jak podata prasa, jednym z gtéwnych
kupujacych w ostatnich miesigcach byt prezes JWC - J6zef
Wojciechowski, ktory dokonat kilkudziesieciu transakgji



kupna kilkuset tysiecy walordéw wtasnej firmy®. Kryzys
dotyka w zasadzie catej branzy, indeks WIG-Deweloperzy
spadt z poziomu ponad 6500 punktéw w czerwcu do
4700 punktéw w grudniu 2007 r. Oznacza to jednocze$nie
spadek wyceny firm deweloperskich iich perspektyw.

Podsumowujac, wydaje sig, ze w 2008 roku wkraczamy
z perspektywa stabilizacji i normalizacji warunkéw
wewnetrznych na rynku nieruchomosci w Polsce.

2. Bariery boomu - wielki powrot
kwestii finansowych

Koniec 2007 roku przywrécit nieco zapomniane rozwazania
na temat dylematéw finansowych. W trzech kwartatach
minionego roku zadtuzenie Polakow z tytutu kredytéw
przeznaczonych na finansowanie potrzeb mieszkaniowych
zwiekszyto sie prawie o0 37 mld PLN w poréwnaniu do
grudnia 2006 i jest to wzrost 0 50 proc.®! Kredyty te
stanowia prawie 55 proc. zobowiagzan Polakéw wobec
bankéw. Warto nadmieni¢, ze catkowite zadtuzenie
obywateli w 2007 roku wzrosto o 40 proc. S to wielkosci
rekordowe w historii Polski. Wptyw na tak olbrzymie
zadtuzanie sie Polakdw maja, oczywiscie, niezaspokojone
potrzeby mieszkaniowe, a takze konkurencja miedzy
bankami i ich walka o klienta.

Wykres 3.
Kredyty mieszkaniowe w ziotych i w walutach obcych (w min PLN).

120 onn

100 000

=20 000

B0 000

40 000

20 0nn 4

o J—

#t: Ly r % b #y =
01 Ot 01 ©2 02 02 03 0% 03 04 04 04 05 05 OS5 08 08 00 OF 07 OF7

[@ brecyty shotowe B icredyty walutows

Zrédto: Narodowy Bank Polski.

Analizujac dane NBP, tatwo zauwazy¢ wzgledny schytek
kredytow walutowych, ktérych warto3¢ przewyzszyta
wartos¢ kredytdw ztotowych na poczatku 2002 roku,

a nastepnie dynamicznie rosta. Z ostatnim apogeum
mielismy do czynienia w potowie 2006 roku, kiedy

to wartos¢ kredytéw w walutach obcych dwukrotnie
przekroczyta wartos¢ kredytéw ztotowych, od tego czasu
spadajac do biezacej relacji 1,3. Jest to wiadomy znak

z jednej strony skutecznosci Rekomendacji S, z drugiej

— bardziej restrykcyjnej wewnetrznej polityki kredytowej
bankéw, ktére wycofuja sie z tego rodzaju oferty.
Wprowadzenie Rekomendacji S niezaprzeczalnie odbito sie
zatem wzrostem zainteresowania kredytami ztotowymi.
Kredytobiorcy postawieni przed faktem zmian regulagji
prawnych musieli decydowac sie na kredyt w PLN jako
jedyny, przy ktérym uzyskiwali zdolno3¢ kredytowa. Banki
nie prowadzity badan, jaka grupa klientéw sposréd tych,
ktoérzy zaciagneli zobowigzanie w PLN, uczynita to z innych
powoddw niz brak zdolnosci przy kredytach walutowych.

W ciagu kilku ostatnich lat zylismy w okresie tzw. stodkich
czy tanich pieniedzy. Zawdzieczalidmy to z jednej

strony spadajacym stopom procentowym, z drugiej

— umacniajgcemu sie ztotemu. Znakomicie rozwijajaca

sie po akcesji gospodarka polska stafa sie, podobnie jak
gospodarki innych krajéw nowej akcesji, Swietnym rynkiem
do inwestowania i rozbudzania akgcji kredytowej. Niski
poziom edukacji ekonomicznej, umocniony osobistymi
oraz postrzeganymi przejawami dobrej koniunktury
spowodowat, ze akcja ta znalazta znakomity odbiér

wsrdd potencjalnych kredytobiorcéw. Do nich gtéwnie
byty kierowane niezbyt wybredne reklamy bankéw,
funduszy inwestycyjnych, towarzystw ubezpieczeniowych
itp. Dodatkowym bodZzcem do odwaznego zaciggania
kredytéw byta dobra koniunktura na gietdzie oraz
nadptynnos¢ sektora bankowego w skali miedzynarodowe;j.
To czynito kredyty wyjatkowo tanimi i atrakcyjnymi przy
wielu mozliwo3ciach finansowej inwestycji. Na rynku
nieruchomosci, podobnie jak na kazdej innej gietdzie,
spotkaty sie tanie fundusze, rosnace gwattownie ceny

(z ktbrych grzech byto w pore nie skorzystac i nie

naby¢ mieszkania, chocby jako doskonatej inwestycji),
wzmocnione naturalnymi potrzebami i aspiracjami
spoteczefistwa. W drugiej potowie 2007 roku pojawity sie
dwa zjawiska, ktérych prawie nikt sie nie spodziewat.

Pierwszym z nich byt kryzys w Stanach Zjednoczonych
oraz w Wielkiej Brytanii, ktory rozpoczat sie wtasnie

na rynku kredytéw hipotecznych. Ten segment rynku,
uwazany dotychczas za filar stabilnosci, poprzez kontrakty
pochodne zachwiat pozostatymi elementami i uczestnikami
rynku finansowego. Gtéwnym zagrozeniem okazaty sie
kredyty udzielane na catg wartos¢ nieruchomosci, bez
udziatu wiasnego. Spora grupa kredytobiorcéw, jak sie
wydaje, nie brata pod uwage mozliwosci wzrostu stdp czy
utraty pracy. Wiekszo3¢ kredytéw zagrozonych stanowia
obecnie te, ktdre byty zaciggane w czasach stdp na
poziomie ok. 1 proc., a za ktére trzeba ptaci¢ odsetki na
poziomie 5-7 proc. Nic wiec dziwnego, ze nagle na rynku
nieruchomosci znalazta sie duza liczba mieszkan i doméw
wystawianych na sprzedaz przez zszokowanych wtascicieli
lub przejetych przez banki. Spadek cen pociggnat za soba
zmiane wyceny warto3ci inwestycji w nieruchomosci, a za
tym i wycene instytucji lokujacych tam wczedniej swoj
kapitat. Kryzys w Stanach Zjednoczonych’ i w Wielkiej
Brytanii® zachwiat ptynnoscia wielu instytucji finansowych,
czego bezposredniego przetozenia doswiadczamy obecnie
i w Polsce, gdy wielkie akcje kredytowe zostaty nagle
przyhamowane.

Oczywiscie, w ciggu najblizszych trzech, czterech

lat prawdopodobiefistwo kryzysu na polskim rynku
nieruchomosci, czy szerzej, na rynku kredytow
hipotecznych, nie jest zbyt wysokie, chyba ze pojawi sie
nieoczekiwany czynnik psychologiczny. Warto doda¢, ze
w skali mikro krytyczny moment dla przecietnej rodziny
obciazonej kredytem hipotecznym nadchodzi po okoto
o3miu latach. Natura kredytu mieszkaniowego jest taka,
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Ze najpierw sptaca sie odsetki, a dopiero potem kapitat.
Zatem ,,fatszywa"” zdolno3¢ kredytowa umozliwia
zaciagniecie kredytu przy niskich stopach, ale jakiekolwiek
zwiekszenie stop powoduje wzrost przecietnej raty

o kilkaset ztotych. Z drugiej strony, w Polsce nie funkcjonuje
czy nie jest praktykowany, mechanizm kompensowania
kredytodawcy spadku wartosci nieruchomosci (poprzez
ponowna wycene i rekalkulacje kredytu). W przypadku
obnizenia cen nieruchomosci i wzroscie stop kredytobiorca
stawatby na krawedzi prawdziwej katastrofy.

Wykres 4.
Srednia wartos$é kredytu.
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Zrédto: Opracowanie whasne

Analizujac te dane, mozna zauwazy¢ trzy tendencje

(dwie pozytywne, jedna mnigj):

@ powoli zmniejsza sig LVT (stosunek kwoty kredytu do
wartosci nieruchomosci, w procentach) z 91 do 86 proc.

@ powoli zmniejsza sie Srednia warto3¢ kredytu
(by¢ moze nabywcy mieszkah w wiekszym stopniu
finansuja nabytek ze srodkéw wiasnych)

@ powoli wydtuza sie Sredni okres kredytowania
(z30do 32lat).

Wykres 5.
Sredni okres kredytowania.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pomimo bardzo krétkiej préby powyzsze tendencje staja
sie powoli wyrazne. Analizujac dane dotyczgce wysokosci
raty (w PLN oraz CHF) oraz zarobkéw netto koniecznych
do otrzymania kredytu na 50-metrowa nieruchomosé

w wybranych metropoliach, mozna wyréznic kolejny trend
- rynek nieruchomosci staje sie domena os6b bogatych
—matzehstw, w ktérym obie osoby dobrze zarabiajg
(sporo powyzej Sredniej krajowej), sg oszczedne i zdrowe
lub oséb prowadzacych jednoosobowe gospodarstwo
domowe, ale o bardzo wysokich zarobkach. Innymi
stowy, jedna pensja idzie na sptate rat, druga na zycie.

W kazdej z przedstawianych metropolii zarobki konieczne
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do otrzymania kredytu (oraz jego obstugi) stawiaja
kredytobiorcéw wirdd osdb lokalnie zamoznych.

Z kolei pojawienie sie w rodzinie dziecka automatycznie
utrudnia, a nawet uniemozliwia obstuge kredytu. Warto
takze zauwazy¢ i to jest raczej generalne spostrzezenie,
ze kredyty sa zaciggane z maksymalnym mozliwym
naprezeniem domowego budzetu, nie pozostawiajgc
miejsca nie tylko na zmiany ekonomiczne (nieuniknione
w perspektywie 30 lat), lecz takze na wypadki losowe.
Wydaje sie, ze kredytobiorcy wierzg w swojg dobra
passe i utrzymanie znakomitej koniunktury gospodarczej
w Polsce.

Kredyt zaciggany na 30, 35, 45 czy 50 lat oznacza, ze
bedzie on sptacany az do emerytury, a nawet dtuzej.

W tym czasie, przy przecietnym cyklu zycia mieszkania
wynoszacym 30 lat (szacunek dla Stanéw Zjednoczonych,
droga mieszkania od ekskluzywnego apartamentu

do mieszkania podrzednego), wartos¢ nieruchomosci
drastycznie spadnie. Oznacza to, ze pod koniec zycia
kredytobiorca moze mie¢ do sptacenia raty poréwnywalne
Z jego emerytura, nie posiadajac juz hipotecznego,
wartosciowego zabezpieczenia. | z tym takze nalezatoby
sie liczy¢.

Wykres 6.
LTV (stosunek kwoty kredytu do wartos$ci nieruchomosci).
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Zrédto: opracowanie whasne.

Nie nalezy, oczywiscie, popadac w pesymizm. Obiektywnie
(dane GUS) wzrost gospodarczy ma swoje wymierne,
pozytywne konsekwencje. Systematycznie postepuje
poprawa oczekiwan co do przysztych wynagrodzei

i zatrudnienia. Obserwowany wzrost gospodarczy

oraz wzrost wynagrodzen, a takze spadek bezrobocia,
polepszaja perspektywy na przysztos¢ oséb, ktére maja
prace.

Dodatkowo, cho¢ dane wykazuja stopniowy spadek
parametru LTV, nie przesadza to jeszcze o ksztatcie
transakgji, ktére beda zawierane w roku 2008. Kliendi,
ktorzy korzystaja z ustug doradcdw finansowych

i pragna uzyskac kredyt na poziomie 100 proc.

wartosci nieruchomosci, sg informowani o celowos3ci
zachowania posiadanych oszczednosci lub atrakcyjnym
ich zainwestowaniu, aby zabezpieczy¢ sobie ptynnosé
finansowa. Efektywne wykorzystanie oszczednosci w celu
budowy kapitatu zapewnia tzw. poduszke bezpieczefstwa
na wypadek pogorszenia sie sytuacji w budzecie
domowym.




Wzrost $rednich ptac brutto (o 12 proc. w listopadzie

2007 roku w stosunku do listopada 2006 roku) obserwuje
sie gtownie w budownictwie, przemysle przetwérczym,
handlu, naprawach itp. Zmniejsza sie zarazem zagrozenie
utratg pracy. Bezrobocie spadto w 2007 roku do
historycznego minimum — 11,2 proc. Jednoczesnie poprawa
statusu materialnego taczy sie z przekonaniem o jego
dalszym wzroscie w przysztosci, a spadek stopy bezrobocia
-z prze$wiadczeniem o mniejszym prawdopodobiefstwie
utraty pracy.

Wykres 7.

Stopa hezrohociai przecietne wynagrodzenie
w Polsce (1995-2007).
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Zrédto: GUS.

Co wiecej, znakiem potwierdzajacym dobra koniunkture
jest srednia wielko3¢ budowanego mieszkania lub domu.
Od kilku lat mamy do czynienia ze stabilnym wzrostem,
o potwierdzaja dane GUS. Oznacza to, ze nadal, mimo
wyzszych cen, budujacy oczekuja, ze na wieksze lokale

i domy znajda sie nabywcy.

Drugim nieoczekiwanym zjawiskiem, aczkolwiek
oczywistym z punktu widzenia ekonomii, byt wzrost
rynkowych stép procentowych. Jednym czynnikiem byta
wczesniej juz opisana kryzysowa sytuacja miedzynarodowa
i zanik nadwyzki ptynnosci w instytucjach finansowych.
Drugi czynnik jest efektem gwattownego wzrostu
gospodarczego w Polsce. Niezwykta koniunktura budzita
szerokie zainteresowanie ekonomistéw i mediéw, jednak
rzadko podkreslano, ze w Polsce mamy do czynienia

z unikalnym zjawiskiem — bezinflacyjnym wzrostem
gospodarczym. Przez do3¢ dtugi, kilkuletni okres udawato
sie utrzymywac wysoka stope wzrostu gospodarczego przy
bardzo niskiej (historycznie) inflacji. Dwiema jej kotwicami
byty niskie stopy procentowe oraz aprecjacja kursu ztotego.
Czynniki te utrzymywaty ceny pod kontrolg, np. poprzez
tani import lub tani dtug. W potowie 2007 roku sytuacja
zaczeta sie zmieniaé, a jedna z kotwic zostata zerwana.

Co wiecej, pomimo ze czesto krytykowana, Rada Polityki
Pienieznej w grudniu 2007 roku nie podniosta stép, to

i tak na rynku pienieznym wzrosty one o prognozowang
wielkos¢. Cztonkowie RPP coraz czesciej przyznaja, ze
podwyzki stép w ciggu 12 miesiecy wzrosnaé moga do

7 proc. Wtedy koszt kredytu hipotecznego moze wzrosnaé
do 8 czy nawet 9 proc. W ciggu 2007 roku rata 30-letniego
kredytu wzrosta o ok. 20 proc., czyli o ok. 240 PLN dla
kredytu 220.000 PLN. Spowodowane jest to efektem
dzwigni wystepujacym przy kredytach hipotecznych,

w ktorych pierwsze raty sa w zasadzie tylko odsetkami,

a nie kapitatem.

Co do drugiej kotwicy, wydaje sie, ze bedzie ona trzymaé
sie mocno. Oczekiwany naptyw funduszy unijnych

w skali 67 mld euro powinien bez trudu stabilizowaé kurs
ztotego. Mozna jedynie oczekiwaé spadku tempa naptywu
zagranicznych inwestycji w zwigzku z wyhamowaniem
koniunktury na rynkach wschodzacych oraz turbulencjami
na rynkach zagranicznych.

Jakich zagrozen dla rozwoju rynku nieruchomosci oraz
kredytéw hipotecznych mozna spodziewac sie w 2008
roku?

Nadal wystepuja bariery podazy, jak brak planéw
zagospodarowania przestrzennego czy przewlekte
procedury zwigzane z uzyskaniem pozwolef na

budowe, ale nie sg one juz tak uporczywe®. Problemem
jest takze obiektywny brak atrakcyjnych terenéw pod
zabudowe mieszkaniowa w centrach aglomeracji. Drugim
zagadnieniem jest brak wykwalifikowanych pracownikéw
budowlanych, z ktérych duza cze3¢ wyemigrowata za
granice. Firmy budowlane radzg sobie w rézny sposéb,
niektére obnizajg wymagania od nowych pracownikéw,
inne zatrudniaja obcokrajowcéw, m.in. Tadzykdw,
Ukraificow, Butgaréw, Czechdéw, a wkrétce moga do nich
dotaczyc Chinczycy i Meksykanie. Dalszemu zatrudnianiu
Ukraificéw, Biatorusindw i obywateli bytego ZSRR moze
stana¢ na przeszkodzie objecie Polski regulacjami strefy
Schengen - tu nowe ceny wiz moga by¢ silng bariera.

Warto takze zauwazy¢, ze w 2007 roku ustabilizowat sie
rynek materiatéw budowlanych i nie ma juz problemu z ich
nabyciem. Pewien niepokdj moze budzi¢, paradoksalnie,
organizacja Mistrzostw Europy w Pitce Noznej w 2012
roku. Jest to, oczywiscie, wielkie Swieto i prestiz, oznacza
ono jednak, ze i tak niewystarczajace sity budowlane
zostana w najblizszych latach odciggniete do pracy przy
budowie finansowanych ze srodkéw publicznych obiektéw
sportowych, turystycznych, infrastrukturalnych.

Tahela1.
Srednia wielko$é mieszkania i domu w Iatach 2003-2007 (w m2),
‘ 2003 ‘ 2004 2005 ‘ 2006 ‘ Il kw. 2007
Srednia wielkos¢ mieszkania 60 61 62,6 65 67
Srednia wielkos¢ domu 140 143,6 142,5 145,6 148
Zrédto: GUS.
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W 2008 roku najpowazniejsza barierag moze byé
niedostatek po stronie popytowej — niska i spadajaca
relatywnie sita nabywcza w przeliczeniu ma metry
kwadratowe mieszkania.

Wykres 8.
Sita nabywcza w przeliczeniu na metry kwadratowe.
o7 10000
05
' 000
us
04 5000
03 A0
0.2 E
i A
0+ t + t + + + + + t t + 0

Thw 2hw Jkw dkw Thw 2kw Jhkw 4hw 1Thkw 2hkw 3kw
2005 05 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007

——hlatry kwadratowes 7a place (lewa skala)
e OFZECIGING CENA Metra kwadrsioweno (prawa skala)

Zrédto: FKH, opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze w ostatnim okresie cena metra
kwadratowego rosta szybciej niz i tak rosnace ptace.
W ciagu ostatnich kilku lat za przecietng pensje,
nawet w metropoliach, mozna byto naby¢ ok. 0,9
metra kwadratowego mieszkania. Obecnie, na skutek
gwattownego wzglednego wzrostu cen, nastapit ostry
spadek ponizej 0,4 m kw. dostepnego za przecietne
wynagrodzenie.

Wykres 9.
Kredytowa dostepno$¢ mieszkania.
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PS - Dostepna wielko$¢ mieszkania dla kredytobiorcy o przecietnym
dochodzie w obecnych warunkach kredytowych.

Zrédto: FKH, opracowanie wtasne.

Smutnym znakiem czaséw jest takze spadek

realnej zdolnosci kredytowej, przeliczonej na metry
kwadratowe mieszkania. W ciggu ostatnich dwéoch

lat przecietna zdolno3¢ kredytowa wzrosta o okoto

70 proc., jednak wzrost cen byt jeszcze szybszy.

W rezultacie, o ile dwa lata temu mozna byto za
przecietny kredyt naby¢ 60-metrowe mieszkanie, to
obecnie mozliwosci nabywcze obnizyty sie do

41 metréw kwadratowych. Byé moze ten spadek
popytu zostanie zrekompensowany rosnaca zdolnoscig
kredytowa os6b pozyskujacych finansowanie z Unii
Europejskiej. Naptyw kilkunastu miliardéw euro rocznie
sugeruje, ze osoby zaangazowane w te projekty
uzyskaja duzg i dtugofalowg zdolnos¢ kredytowa i to
by& moze one stworzg nowy, silny blok popytowy,
akceptujacy — europejskie juz — ceny na rynku polskim.
Dodatkowa grupe, w perspektywie kilku lat, moga
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stanowi¢ osoby, ktore wrdcg z emigracji zarobkowej do
Polski i beda szukaty dobrej inwestycji zyciowe;j.

Zmniejszona zdolnos¢ kredytowa na skutek wzrostu

cen nieruchomosci nie zahamuje jednak popytu oséb
nabywajgcych pierwsze mieszkanie. W obecnych
warunkach cenowych osoby te beda decydowaty sie na
kupno mieszkania mniejszego i z rynku wtérnego, planujac
jego zmiane po wzroscie dochodéw.

Drugim, juz chyba permanentnym problemem
deformujacym strone popytowa, jest stagnacja na rynku
najmu mieszkan spowodowana brakiem uregulowan
prawnych, ktére ustanawiatyby zasady funkcjonowania
umoéw najmu lokalu i praw zaréwno lokatora, jak

i wiasciciela. Wysokie ceny mieszkan powinny pobudzi¢
rynek wynajmu lokali dla firm. Brak ochrony prawnej
wiasciciela powoduje, ze potencjalnym wynajmujacym
trudno czasem zaproponowac taka oferte osobom
fizycznym. Rozwigzan instytucjonalnych nie nalezy sie
spodziewac w najblizszych latach.

Ponadto na zmniejszone zainteresowanie zakupem
mieszkania pod wynajem ma wptyw, oczywiscie, wysoka
cena nieruchomosci i wysoki kredyt, ktory nalezy zaciggnaé
na jej sfinansowanie. Tym samym rata kredytu czesto
przewyzsza ewentualne miesieczne przyptywy z tytutu
najmu. Taka inwestycja moze sie wiec nie optacac.

Pozytywnym znakiem w regulacjach prawnych jest
utrzymanie 7-proc. VAT dla wszystkich mieszkan. Oznacza
to takze, ze limity powierzchni zostana zniesione. Jest

to konsekwencja zgody ministrow UE na przedtuzenie
stosowania obnizonych stawek VAT do 2010 roku.

Podsumowanie

Rok 2007 byt rokiem przetomowym na rynku
nieruchomosci oraz na rynku kredytéw hipotecznych.
Rok 2008 bedzie zapewne okresem stabilizacji oraz
przetasowan w portfelach kredytowych instytucji
finansowych. Mozna zauwazy¢, ze niektére z nich nadal
planuja ekspansje na tym rynku. Pojawity sie kredyty na
50 lat w PLN i na 45 lat w CHF (bank Millennium). Nordea
Bank wydtuzyt maksymalny wiek kredytobiorcy do 100
lat. Mozna tez znaleZ¢ oferte zawierajacg odroczenie
sptaty kapitatu 0 10 lat, przez co rata moze by¢ nizsza

0 30 proc. Kilka bankéw proponuje kredyty na 110-130
proc. wartosci nieruchomosci. Mimo wyhamowania,
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg szacuje, ze
potencjat rynku hipotecznego jest nadal duzy, znacznie
wyzszy niz w segmencie kart kredytowych czy kredytéw
gotdwkowych. Beda traci¢ na znaczeniu kredyty ratalne

i w rachunku biezgcym. IBnGR szacuje, ze wzrodnie
udziat posrednikéw z ok. 25 do ok. 40 proc. rynku, na
skutek automatyzacji procedur, kontaktéw telefonicznych
i poprzez internet. Ta droga w 2012 r. ma by¢ sprzedawane
ok. 15 proc. kredytdw hipotecznych.



W najblizszym czasie nalezy obserwowac takze inne

rynki kredytowe. Mozna przypuszczaé, ze spadek tempa
wzrostu kredytéw hipotecznych przy dalszej dobrej
koniunkturze gospodarczej moze zaowocowacé wzrostem
na rynku kredytéw samochodowych czy konsumpcyjnych.
Paradoksalnie, spadek cen mieszkan mégtby spowodowaé
powrdt koniunktury na rynek kredytéw hipotecznych (do
wielu 0séb ,,wrécitaby” zdolnosé kredytowa, pojawia sie
takze osoby, ktérych wynagrodzenia wzrosty w ostatnim
okresie). Innym ,,hitem’’ moze by¢ rynek kredytéw
refinansowych. W wypadku wzrostu stép procentowych
czy wolniejszego tempa wzrostu ptac, gospodarstwa
domowe beda bardziej sktonne poszukiwaé mozliwosci
odcigzenia budzetéw poprzez obnizenie rat kredytu
mieszkaniowego.

Warto podkresli¢ role i znaczenie posrednikéw
finansowych. Powinni oni by¢ obecnie nie tylko
posrednikami, lecz takze doradcami, ktérzy, dysponujac
przegladem rynku krajowego i rynkéw miedzynarodowych,
uswiadomia potencjalnemu kredytobiorcy ryzyko
niedostrzegane przez przecietnego obywatela.

W poréwnaniu z innymi krajami (nawet totwa czy
Rumunig) poziom edukacji ekonomicznej Polakéw jest dos¢
niski, a optymizm owocujacy fatwoscia zaciggania kredytu
- wysoki. Obecnie umowy z bankami oraz z deweloperami
s bardzo skomplikowane. Pojawity sie nowe, niekoniecznie
wyrazne i uswiadomione, optaty: prowizje za udzielenie
kredytu, koszty wyceny nieruchomosci, ubezpieczenia
pomostowe, ubezpieczenia niskiego wktadu wtasnego,
ubezpieczenia mieszkania, ubezpieczenia na zycie.

Doradca finansowy stanowi wiec warto3ciowa pomoc

w poszukiwaniu w gaszczu ofert kredytowych kredytu
dopasowanego do naszych potrzeb. m »

Raport zostat przygotowany na zlecenie firmy
doradztwa finansowego Money Expert SA
i opublikowany za jej zgodq.

PRZYPISY

1. Patrz np.: ,,Co dalej z cenami
mieszkan?”, Gazeta Wyborcza,

14 grudnia 2007 r.

2. Z drugiej strony, prasa codzienna
donosi o niebywatej koniunkturze
na rynku materiatéw budowlanych.
Patrz np.: Materiaty budowlane
znikaja ze sklepdw, Rzeczpospolita,
4 stycznia 2008 1.

3. Tu nalezatoby sie nie do kofica
zgodzi¢ z analitykami, poniewaz
przygladajac sie zarbwno nowym
projektom, jak i uzywanym
materiatom na budowach, mozna
doceni¢ jako3¢ projektu, a nawet
wykonania blokéw z czaséw PRL-u.
Ze zdumieniem nalezy odbiera¢
reklamy deweloperéw, w ktdrych
mieszkania z ciemna kuchnia,
wieloma mieszkaniami na pietrze,
mikroskopijna czescia wspdlng, sa
reklamowane jako apartamenty
czy rezydencje. Z kolei nagminna
juz praktyka jest substytuowanie
materiatéw budowlanych gorszymi
i prowadzenie budéw w czasie
ulewy, mrozu czy po zmroku.
Zatem drastycznego spadku

cen ,,blokowisk” z lat 70-80 nie
nalezatoby sie raczej spodziewac.
4. Aczkolwiek zarysowuie sie
taktyka deweloperéw polegajaca
na sprzedawaniu pojedynczych
mieszkan w nadziei, ze koniunktura
wroci.

5. ., Wiasciciel J.W. Construction
wspierat wtasng spétke, skupujac jej
akcje” Dziennik, 15 grudnia 2007 r.
6. Wedtug szacunkéw autora
przysztoroczny potencjat

mozna szacowaé na jeszcze

ok. 10 mid PLN.

7. W USA pakiet dziatar objat
kompromis z bankami w sprawie
zamrozenia oprocentowania
grupy kredytéw hipotecznych
oraz gwarantowanie kredytoéw
hipotecznych (do 417 tys.

USD) przez Federal Housing
Administration (FHA). Co ésmy
dom staraty sie przeja banki

w celu sprzedazy. Wydaje sig, ze
sytuacja na tamtejszym rynku jest
rzeczywiscie powazna.

8. Gdzie wartos¢ pakietu
ratunkowego dla nie najwiekszego
przeciez banku siegneta
kilkudziesieciu miliardéw funtéw.
9. Pojawiaja sie nawet pierwsze
opinie, ze plany zagospodarowania
przestrzennego nie sg wszedzie
konieczne, szczegélnie w matych
miejscowosciach i jedynie
utrudniaja funkcjonowanie
lokalnych administracji.

Zatem problem braku planéw

i pozwolen dotyczy gtéwnie pieciu
najwiekszych rynkéw w Polsce.
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