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ajwigkszy niedobor mieszkan wy-
N stgpuje na rynkach w Kijowie i Bu-

kareszcie, natomiast wzrost zainte-
resowania inwestorow rynkami w Europie
Srodkowej zaowocowat zdecydowanym
wzrostem cen. W roku 2007 najwigkszy, bo
— jak podaje W.J. Brzeski - niemal 45%,
odnotowano w Sofii. Srednie ceny w Bra-
tystawie wzrosly o 25%, a w Bukareszcie,
Pradze 1 Warszawie o 20%.

»Spowolnienie ~ gospodarek  stalej
pigtnastki obnizy wzrost gospodarczy
szczegblnie w krajach uzaleznionych od
handlu oraz tych o wysokim deficycie
obrotow Dbiezacych. Polska gospodarka
wypada na tym tle najlepiej wsrod bada-
nych krajow, co begdzie wzmacniatlo pozy-
cje Warszawy jako wzglednie dojrzatego i
glebokiego rynku mieszkaniowego”.

Autorzy najnowszego raportu CEPI,
Europejskiej Rady Nieruchomosci, stwo-
rzonego przy pomocy organizacji za-
wodowych z krajow czlonkowskich,
w tym PFRN, twierdza, ze trudnosci
w badaniu europejskich rynkéw nierucho-
mosci 1 okreslaniu wyraznych trendéw
polegaja na wystgpowaniu fundamen-
talnych roznic strukturalnych pomigdzy
rynkami krajowymi, nawet wewnatrz
UE. To jednak, co daje si¢ zauwazy¢, to
m.in. zmniejszanie si¢ tempa udzielanych
kredytow dla sektora mieszkaniowego.
Coraz bardziej restrykcyjna polityka
monetarna prowadzi do spadku popytu
inwestycyjnego. W niektorych krajach,
np. w Irlandii w roku 2007 ceny nierucho-
mosci mieszkaniowych spadly i osiagngly
poziom cen z 2005 roku! Znaczne schto-
dzenie rynku zaobserwowano takze
w Hiszpanii. Natomiast nadal duza aktyw-
nos¢ wystgpuje jeszcze na rynkach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Na tym tle
w Polsce wystapito zjawisko wyhamowa-
nia cen. Po wzmozonej aktywnosci spe-
kulacyjnej nabywcy inwestycyjni stali si¢
bardziej ostrozni.

Analitycy  nieruchomosci  zwracaja
uwage na Rumuni¢ jako wschodzacy ry-
nek dla nieruchomosci. Przypomnijmy,
ze na lamach PGN pisala juz o tym

Warszawa zdecydowanie przoduje wsrod stolic sSrodkowo-euro-
pejskich: na tysiac mieszkancow powstaje rocznie az 8 nowych
mieszkan, podczas gdy w innych stolicach naszego regionu
powstaje Srednio: 4,7 lokalu —

informuje Wladyslaw J. Brzeski, partner REAS.

Joanna Iwanowska, ekspert EIN i REAS.
Do tematu tego wraca Hubert Koziet,
ktory wskazuje na olbrzymia rozpigto$¢ cen
mieszkan nawet w samym Bukareszcie:
od 400 do 3600 euro za m?. Wskazuje tez
na sprzeczne opnie, a raczej progno-
zy formulowane przez przedstawicieli
deweloperdw i bankow. Ci drudzy uwazaja,
ze globalny kryzys finansowy odbije sig tez
na rumunskim rynku kredytow hipotecz-
nych, ci pierwsi s nastawieni optymistycz-
nie i nie widza w roku 2008 specjalnych
zagrozen.

O wiele mniej optymizmu zawieraja
natomiast prognozy dotyczace polskie-
go rynku mieszkaniowego w roku 2008.
W opinii ,,The Wall Street Journal Poland”
banki coraz mniej ch¢tnie beda finansowaty
rynek mieszkaniowy w polskich miastach.
Moze to skutkowa¢ niewykorzystywaniem
przez deweloperdw przyznanych im po-
zwolen na budoweg. Wiec albo zwigksza
udziat srodkow wptacanych przez klientow,
czyli beda dziata¢ jak przed laty, albo
nie rozpoczna zaplanowanych inwesty-
cji. Prawdopodobnie nastapi konsolida-
cja firm, a te mniejsze ulegna likwidacji.
Spadna ceny lokali mniej atrakcyjnych,
o nizszym standardzie i w gorszej loka-
lizacji, natomiast wzrosna¢ moga ceny
mieszkan o zdecydowanie wyzszym stan-
dardzie. Pojawia si¢ tez zjawisko bardzo
niekorzystne - bylejakos¢ wykonania
stawianych w ekspresowym tempie budyn-
kow.

A jakie wnioski dla polskich bankéw
wynikaja z kryzysu subprime w USA?
Interesujaco i kompetentnie wypowiada
si¢ na ten temat Robert Malysz. Subpri-
me to wyjasnijmy - pozyczki ryzykowne.
Takich w Stanach Zjednoczonych w ostat-
nich latach bylo sporo. Kredyty takie
posiadaja wysoka wartos¢ wskaznika
LTV (warto$¢ kredytu w stosunku do
warto$ci nieruchomosci) lub niska oceng
scoringowa. W Polsce tez zwigkszyt sig
udziat kredytow o podwyzszonym ryzy-
ku. Zdarza sig, ze banki udzielaja kredy-
tow o wskazniku LTV nawet na poziomie
130 % lub w przypadku klientow o niz-

szych dochodach na okres 50 lat!

W Polsce zwigkszenie kosztow od-
setkowych obstugi kredytow moze do-
prowadzi¢ do zwigkszenia stopy niewy-
ptacalnosci dhuznikow 1 wigkszej liczby
windykacji. ,,Efektem moze by¢ zwigk-
szenie podazy na rynku nieruchomosci
i wystapienie spadku wartosci nieruchomo-
Sci.”

Obecnie nastapito juz wyhamowanie
cen 1 zmniejszyla si¢ plynno$¢ na rynku
mieszkaniowym. ,,Z uwagi na to, ze pra-
wie wszystkie kredyty hipoteczne w Pol-
sce sg indeksowane stopami rynkowymi,
ryzyko wystapienia kryzysu w polskim
systemie bankowym jest wigksze. W przy-
padku przeniesienia kryzysu subprime do
Europy moze nastapi¢ odwroét od rynkéw
rozwijajacych si¢ i pomimo zwigksze-
nia stop procentowych w Polsce zloty
moze straci¢ na wartosci. Bytby to wte-
dy najczarniejszy scenariusz. Wow-
czas wzrosna koszty obstugi kredytow
nie tylko denominowanych w PLN,
ale rowniez w CHF, co moze doprowa-
dzi¢ do spadku popytu i pojawienia sig¢
dodatkowej podazy na rynku mieszkanio-
wym. Wowczas ceny nieruchomos$ci moga
dramatycznie spas¢”.

I na koniec doradca sektora finansowego
Pricewaterhouse Coopers ma jednak dobra
radg dla polskich bankowcow:

»...Zamiast uczy¢ si¢ na wilasnych
bledach mozna wyciaga¢ wnioski z cudze-
go (jeszcze) kryzysu. Wydaje sig, ze kry-
zys amerykanski jest dobrym momentem
do refleksji. Czy moje standardy zarzadza-
nia ryzykiem sa zgodne z pisanymi wyzej
praktykami? Jednym z pierwszych pytan,
ktére moga sobie zadaé zarzadzajacy ryzy-
kiem w Polsce, jest: ilu z moich klientéw
spetniatoby definicjg subprime?”



