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KOMENTARZ Open Finance, 19.08.2009 r.

Mieszkan bedzie duzo mniej

Jesdli rodzimy sektor mieszkaniowy mialby powtérzyé scenariusz amerykanski, to
w 2011 r. oddanych zostanie o potowe mniej mieszkan niz w rekordowym 2008 r.

A ceny wcale nie muszg rosna¢ z tego powodu.

Od szczytu hossy mieszkaniowej, ceny doméw w USA spadly o 30 proc. w ciggu trzech lat. Liczba
wydanych pozwolen na budowe spadta o 70 proc., a ukonczonych budéw o ponad potowe. Czy taki

sam scenariusz moze zisci¢ sie w Polsce?

Aby odpowiedzie¢ sobie na to pytanie przesledzmy sobie co wiasciwie stato sie w USA przez ostatnie
trzy lata. Przyczyny wzrostu cen nieruchomosci (wzrost dostepnosci kredytow) sg powszechnie znane
i jest to element wspdlny dla rynku nieruchomosci na catym swiecie, w tym takze w Polsce. Dlatego

zajmijmy sie raczej tym, co dziato sie po osiggnieciu punktu kulminacyjnego.
Rynek w USA

Indeks cen domoéw S&P/CaseShiller osiggnat swoj szczytowy poziom w lipcu 2006 roku, a wiec na
dtugo przed zatamaniem rynkéw finansowych. Popyt po prostu nasycit sie przy rekordowo wysokich
cenach, ktére staty sie barierg dla kupujacych zwtaszcza, Ze byt to okres dynamicznego zacie$niania
polityki pienieznej (Fed dokonat siedemnastu kolejnych podwyzek stép procentowych). Pierwszy rok
po osiagnieciu szczytu nie przynidst wyraznej zmiany ceny domow (Srednio spadty one o 3,8 proc.),
co mozna nazwac¢ okresem stabilizacji przed pézniejszym zatamaniem cen (jak zobaczymy nizej,
w Polsce przechodzilismy podobny okres). Dopiero dwa kolejne lata, ktérym — co istotne —
towarzyszyto zatamanie rynku kredytowego, a pdzniej finansowego — przyniosty zdecydowany spadek
cen, az do wyhamowania tendencji w potowie 2009 r. Trwajg spory, co do tego czy wyhamowanie ma
charakter trwaty i tylko dla wygody i ograniczenia tego tekstu nie bedziemy rozpisywaé¢ mozliwych

scenariuszy dalszych wydarzeh w USA.
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wartos¢ indeksu cen

data doméw w USA zmiana od szczytu
S&P/CaseShiller
lipiec 2006 206,52 pkt -
lipiec 2007 198,72 pkt -3,8 proc.
lipiec 2008 166,32 pkt -19,5 proc.
maj 2009* 139,84 pkt -32,3 proc.

Jak zmienity sie ceny doméw w USA

* Dane za czerwiec i lipiec poznamy w kolejnych miesigcach. Indeks cen w maju poprawit wartos¢
w poréwnaniu do kwietnia 2009 r.

Zrodto: S&P/CaseShiller

O ile nie ma pewnosci, co do tego ze spadek cen doméw w USA zblizyt sie do konca, o tyle
z wiekszym prawdopodobienstwem mozna powiedzie¢, ze rynek budowy nowych domoéw dotart
w okolice dna. Liczba wydawanych pozwolen na budowe spadta w ciggu zaledwie trzech lat z 1,7 do
0,56 min rocznie (wskaznik podawany jest w ujeciu zannualizowanym, co oznacza ze biezgce
wskazania sg ekstrapolowane na kolejnych 12 miesiecy), podobnie stato sie z liczbg budéw

rozpoczetych, natomiast liczba doméw, ktérych budowe zakonczono spadta o ponad potowe.

liczba :
wydanych | zmiana od ez e zmiana od | liczba budéw | zmiana od
data 2 rozpoczetych >
pozwolen | szczytu budow szczytu |zakonczonych| szczytu
na budowe
lipiec 2006 | 1 774 tys. - 1746 tys. - 1944 tys. -

lipiec 2007 | 1 373 tys. | -22,6 proc. 1371tys. |-21,5 proc. 1515 tys. -22,1 proc.
lipiec 2008 | 937 tys. |-47,2 proc. 965 tys. -44.7 proc. 1 035 tys. -46,7 proc.
lipiec 2009 | 560 tys. |-68,4 proc. 581 tys. -66,7 proc. 802 tys. -58,7 proc.

Jak zmienit sie rynek budowy doméw w USA
Zrédto: The US Census Bureau and Department of Hosing and Urban Development

tatwo zorientowac sie, ze rynek budownictwa mieszkalnego zatamat sie szybciej niz ceny doméw, co
prowadzi do raczej przykrego wniosku dla rodzimych deweloperéw — ograniczenie podazy nie musi
oznacza¢ zatrzymania spadku cen. Wynika to z prostej konstatacji — to podaz dopasowuje sie do
popytu, a nie odwrotnie. Zatem stawianie tez o tym, ze ograniczenie podazy nowych mieszkan

wymusi w Polsce zatrzymanie spadku cen lub nawet ich wzrost, jest ryzykowne.

Odnotujmy tez, ze o ile liczba wydanych pozwolen na budowe z grubsza odpowiada liczbie
rozpoczetych budéw domoéw, to juz liczba doméw, ktérych budowe ukonczono jest w kazdym roku
znacznie wyzsza niz liczba wydanych pozwolen. Wynika to z opdznienia czasowego — cze$¢ domdw

budowano juz w czasie, w ktérym kryzys mieszkaniowy trwat. Jednak budowy dokanczano, poniewaz
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tylko w ten sposéb mozna odzyska¢ przynajmniej cze$¢ Srodkéw wiozonych w budowe. Dom

nieukonczony trudniej sprzedac niz ukonczony.

Zatem mozemy spodziewa¢ sie, ze liczba budoéw ukonczonych bedzie stopniowo malata, podczas gdy
liczba wydawanych pozwoleA na budowe i liczba budéw rozpoczetych powinna zaczaé sie
stabilizowac, poniewaz jest ona najnizsza od lat 60-tych, kiedy USA miaty o potowe mniej obywateli

niz obecnie.
Teraz Polska

Oczywiscie mam swiadomos¢é, ze poréwnywanie rynku amerykanskiego z polskim, to zadanie
karkotomne ze wzgledu na liczne roznice tkwigce choéby w historii rynkéw. Jednak pod wzgledem

liczb, mozemy mowic¢ o pewnego rodzaju podobienstwach.

Szczyt budowlany w Polsce przypadt na rok 2007 (o rok p6zniej niz w USA), wtedy takze zanotowano
rekordowo wysokg liczbe udzielonych kredytéw (o prawie potowe wyzszg niz w 2006 r.), zatem bez

watpienia to dostep do kredytow byt akceleratorem tego rynku.

liczba
wydanych . liczba budéw . liczba budéw .
okres . zmiana r/r zmiana r/r , zmiana r/r
pozwolen na rozpoczetych zakonczonych
budowe

2006 160 545 137 692 115 353

2007 236 731 +47,5 proc. 185 117 +34,9 proc. 133 698 +15,9 proc.

2008 220 372 -6,9 proc. 174 686 -5,6 proc. 165 189 +23,5 proc.
StyCZZ%r(‘)‘gp'ec 107 055 | -22,9 proc. 80 740 -28,0 proc. 89 851 +7,1 proc.
Rynek budownictwa mieszkaniowego w Polsce
Zrodto: GUS

tatwo zauwazy¢, Zze od 2007 r. spada liczba wydanych pozwolen na budowe i liczba budéw
rozpoczetych, przy czym poczatkowo spadek ten nie byt zbyt duzy (od potowy 2007 do 2008 r. trwata
stabilizacja rynku na wysokich poziomach, co dotyczy takze cen transakcyjnych). Po czesci wynika to
z faktu znacznej inercji urzedniczej w Polsce. Kto raz zaczat starania o pozwolenie na budowe, nie
porzuca w Polsce planéw ,tylko” dlatego, ze zmienia sie koniunktura gospodarcza. Wiekszo$¢ woli
przejs¢ gehenne administracyjng, a dopiero pdzniej ewentualnie zmieni¢ plany. Stad znacznie mnie;j

doméw w Polsce zaczyna sie budowa¢ w poréwnaniu do liczby wydanych pozwolen, niz np. w USA.
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A jeszcze mniej budéw udaje sie zakonczy¢. W zatgczonej tabeli widaé, ze liczba ukohczonych budéw
wcigz rosnie w stosunku rocznym, cho¢ nie ma watpliwosci, ze szczyt koniunktury na rynku
mieszkaniowym zostat dawno miniety. Dlaczego? Ro&znica w poréwnaniu do amerykanskich
inwestoréw polega na roéznych technologiach budowy (nasze sag bardziej dtugotrwate) oraz struktury
budownictwa. Potowa budowanych mieszkan powstaje w budownictwie jednorodzinnym w systemie
gospodarczym. Nie wszyscy majg tu motywacje do szybkiego podpisania protokotu technicznego
odbioru budynku. Warto tez dodaé, ze poczawszy od 2009 roku zakonczenie budowy wigze sie
z obowigzkiem zdobycia $wiadectwa energetycznego. Z tym wiasnie faktem nalezy cze$ciowo wigzac
skokowy wzrost liczby oddawanych domoéow w koncéwce 2008 roku. Nie koniunktura o tym

zadecydowata, ale chec unikniecia czesci formalnosci (i kosztéw) zwigzanych z nowym obowigzkiem.

Na podstawie tak przedstawionych danych mozemy stwierdzi¢, ze rynek mieszkaniowy w Polsce
znajduje sie w fazie o rok pozniejszej niz w USA. Zatem od nadziei na uspokojenie koniunktury
powinien nas dzieli¢ takze rok. | cho¢ obydwa rynki zdajg sie by¢ zupetnie rézne, to pod wzgledem
liczb na tysigc mieszkancéw sg zaskakujgco podobne.

liczba liczba . .
liczba budéw
rok wydanych rozpoczetych ,
. R ukonczonych
pozwolen budéw
USA* Polska USA* Polska USA* Polska
2006 5,8 4,2 5,7 3,6 6,3 3
2007 4,5 6,2 4,5 4.8 4,9 3,5
2008 3,1 5,8 3,1 4,6 3,4 4,3
2009P** 1,8 4.4 1,9 3,3 2,6 4,6

Budownictwo mieszkaniowe w USA i w Polsce. Dane na tysigc mieszkancow

* USA — dane zaannualizowane przypadajace na lipiec 2006, 2007 i 2008 i 2009 r., zrédto: The US Census Census i obliczenia
wiasne.

** Prognoza Open Finance dla Polski na 2009 r. na podstawie dynamiki uzyskanej do lipca 2009 (rozszerzonej na caty rok),
zrodto: dane GUS i obliczenia wiasne

Podobienstwa i réznice

Jesli porbwnamy dane z USA i Polski w przeliczeniu na tysigc mieszkancéw zauwazymy, ze
w szczytowym okresie koniunktury mieszkaniowej ostatnich lat, urzedy wydawaty pozwolenia na
budowe szedciu domdéw na tysigc mieszkancow. Liczba budéw rozpoczetych byta w Polsce o jeden
dom na tysigc oséb mniejsza, zas liczba domoéw, ktérych budowa sie zakonczyta o dwa na tysigc
mieszkancéw mniejsza (zatozenie z tabeli, wedle ktérej liczba ukonczonych budéw w Polsce wzrosnie

w tym roku jest btedne chocby ze wzgledu na zamazanie obrazu z 2008 r. pojawieniem sig $wiadectw
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energetycznych. Zaktadam wiec, ze szczyt pod tym wzgledem osiggneliSmy 2008 r., a nie Zze jest on

dopiero przed nami).

Warto w tym miejscu pamietac¢ o réznicach historycznych na obydwu rynkach. Nie chodzi o mityczne
1,5 mIn brakujacych w Polsce mieszkan (w USA takze sg potrzebujacy), ale réznice jakie istniejg
miedzy krajem rozwinietym i rozwijajgcym sie (chodzi o nasycenie rynku). Gdybysmy mieli
nasladowa¢ w peini scenariusz amerykanski (spadek rynku do okolic dwéch doméw na tysigc
mieszkancow), to w 2010 r. w Polsce rozpoczeto by budowe 90 tys. mieszkan i doméw, a liczba
oddawanych doméw i mieszkan spadtaby ponizej 80 tys. rocznie. Tak mato budowano juz w catej
drugiej potowie lat 90tych. Nie da sie wykluczyé, Zze wobec zamrozenia wielu projektow
deweloperskich wrocimy do takiego stanu rynku, cho¢ raczej na krétko (tatwiejszy dostep do kredytow

powinien szybciej ozywi¢ rynek).

Natomiast niekoniecznie musimy nasladowaé USA w zachowaniu cen doméw i mieszkan,
a przynajmniej w jego tempie. Spadek cen o 30 proc. od szczytu w trzy lata jest co prawda mozliwy
(obecnie — po dwéch latach - jest to blizej 15 proc.), ale przypomnijmy, ze w USA przylozyta sie do
tego rosnaca liczba bankructw konsumenckich (banki zajmowaty domy i wystawiaty je na sprzedaz),
podczas gdy w Polsce, kredyty hipoteczne wcigz nalezg do najlepiej sptacanych (ok. 1 proc. nie jest
regulowanych regularnie). U nas zrodia podazy z tej strony rynku przynajmniej obecnie nie nalezy
wypatrywac¢, sg nimi natomiast deweloperzy oraz inwestorzy operujgcy na rynku wtérnym. Zasoby
i jednych i drugich juz nie beda sie powiekszac, a stopniowo wyczerpywac. Deweloperzy mogg zacza¢
sprzedawacé taniej nowe projekty (taniej ze wzgledu na spadek kosztéw materiatéw, robocizny
i gruntow, jaki dokonat sie w miedzyczasie, a nie jest widoczny w sprzedawanych zapasach), cho¢
zapewne wptynie to na srednie ceny nie wczesniej niz pod koniec przysztego roku. O ile w ogole —
deweloperzy mogg nizszymi kosztami budowac¢ swoje marze, a nie ceny dla klientéw — wszystko
zaleze¢ bedzie od popytu na nowe mieszkania. Nie stoi to w sprzecznosci z powtarzang przeze mnie
ostatnio tezg o stabilizacji cen w najblizszych miesigcach — kilka, a kilkanascie miesiecy to spora

réznica.

Emil Szweda, analityk Open Finance
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