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Streszczenie

Celem artykulu bylo przedstawienie sytuacji na pierwotnym rynku nieruchomosci
w Polsce w latach 2004-2011. Globalne zatamanie systemu finansowego i jego skutki ze
wzgledu na zalezno$ci pomigdzy $wiatowymi podmiotami nie pozostaty bez wplywu na
sytuacj¢ polskich firm deweloperskich, powodujac zmiany w ich zachowaniu. Niestety,
z uwagi na specyfik¢ omawianej branzy, nie zawsze jej podmioty bylty w stanie szybko
i odpowiednio zareagowaé, co ujawnito, w jak ogromnym stopniu byly one uzaleznione

od gwattownych zmian zachodzacych w globalnej gospodarce.

Stewa kluczowe: rynek nieruchomosci, firmy deweloperskie, globalna gospodarka,

kryzys.

Wprowadzenie

W wyniku postgpujacej integracji panstw, spoteczenstw oraz gospodarek
powstaje ,jeden §wiat”, a tym samym S$wiatowe spoteczenstwo. Powiazania

* kate fita@interia.pl.
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pomiedzy gospodarkami réznych krajow, ich systemami finansowymi czy orga-
nizacjami sa rozwini¢te na taka skale, ze sukcesy jednych podmiotow przekta-
daja si¢ na osiagnigcia drugich, niestety, w przypadku problemdéw sytuacja jest
identyczna. Nastgpujacy w ramach globalizacji wzrost zaleznosci pomigdzy jed-
nostkami powoduje, ze trudno uchroni¢ si¢ przed trudno$ciami wystepujacymi
w innych panstwach czy organizacjach. Za sprawa tych powigzan i wspolza-
lezno$ci wybuch kryzysu finansowego na przetomie lat 2007 i 2008 wstrzasnat
gospodarkami wszystkich krajow oraz systemem finansowym w ujeciu swiato-
wym. Polska gospodarka nie funkcjonuje w oderwaniu od reszty §wiata, dlatego
problemy zwiazane z kryzysem takze jej dotycza. Jednym z obszarow gospodarki
reagujacej w pierwszej kolejnosci na zmiany cyklu koniunkturalnego jest branza
mieszkaniowa. W artykule podjgto probe ustalenia, jakie czynniki powodowaty
zmiany w zachowaniu deweloperéw oraz wybor kierunku ich dzialania w ostat-
nich latach.

Miejsce rynku nieruchomosci w gospodarce i warunki jego sprawnego
funkcjonowania

Aby okresli¢ motywy dziatania firm deweloperskich, nalezy zdefiniowa¢
rynek nieruchomosci, ustali¢ jego miejsce w gospodarce rynkowej i warunki nie-
zbedne do jego sprawnego funkcjonowania. Pozwoli to na przedstawienie zalez-
no$ci migdzy procesami rynkowymi a zachowaniem deweloperéow. Rynkiem
nieruchomosci mozna nazwac:

—  dziatania i interakcje ludzi zajmujacych si¢ kupnem, sprzedaza, wymia-
na, uzytkowaniem i rozwijaniem nieruchomosci,

—  dziatalnos$¢ gospodarcza, w wyniku ktorej dochodzi do wymiany towa-
roéw, abstrakcyjny termin obejmujacy wszystkie transakcje nieruchomo-
$ciami w catym kraju,

— umoweg, dzigki ktorej kupujacy i sprzedajacy spotykaja sig, by ustali¢
ceng, za ktora dojdzie do wymiany danej wlasnosci,

—  zbiér mechanizmoéw, za pomoca ktorych przekazywane sa prawa i udzia-
ly w nieruchomosciach, ustalane sa ceny oraz przemieszczane rdzne
sposoby uzytkowania gruntow,

—  forum do kupowania i sprzedawania, czyli $rodek stuzacy do zetknigcia
nabywcy i sprzedawcy,
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—  zestaw uktadow, w ktérych nabywcy 1 sprzedawcy spotykaja si¢ przez
mechanizm cenowy; wzajemne oddzialywanie osob, ktére wymieniajq
prawa wiasnos$ci do nieruchomosci na inne aktywa (pieniadze)'.

W artykule rynek nieruchomosci rozpatrywany jest takze jako system, czyli
,»wyodrebniony zbidr elementow (materialnych lub abstrakcyjnych) wzajemnie
powiazanych, rozwazany jako cato$¢, z okreslonego punktu widzenia, majacy
przy tym takie wiasciwosci, ktorych nie posiadaja jego elementy’. W tym przy-
padku mowa o czterech podsystemach (gospodarczym, spotecznym, politycz-
nym i prawnym), ktore pozostaja pod wptywem wzajemnych sprzezen®. Kazdy
z wymienionych podsystemow wplywa pozytywnie na dziatalno$¢ pozostatych,
przyczyniajac si¢ do ciaglego rozwoju rynku i mozliwos$ci wprowadzania inno-
wacyjnych rozwiazan czy instrumentéw. Oddzialywanie elementéw systemu na
siebie, otoczenia na system i odwrotnie ma charakter zwrotny. Pozwala to sadzi¢,
ze jakiekolwiek zmiany czy sytuacje na rynku nieruchomosci moga znaczaco
wplywac na otoczenie. Rynek nieruchomosci jest dynamiczny i rozwija si¢ dzigki
wzajemnym relacjom wystgpujacym pomigdzy elementami systemu oraz jego
otoczeniem. Ciagly rozwdj rynku nieruchomosci jako systemu oznacza zwigk-
szenie stopnia skuteczno$ci w niezmiennym otoczeniu przez zapamigtywanie
okreslonych wzorcow zachowania w okreslonych warunkach®. Rynek nierucho-
mosci staje si¢ systemem adaptacyjnym, ktory w zmieniajacych si¢ warunkach
otoczenia jest zdolny do podnoszenia stopnia skutecznosci, dzigki aktywnemu
poszukiwaniu nowych wzorcow zachowania.

Nieruchomosci pelnia wiele istotnych funkcji w gospodarce, poniewaz
zaspokajaja zroznicowane potrzeby uczestnikow. Sa obiektami inwestycyjnymi
przynoszacymi dochody, dobrem konsumpcyjnym, obiektami fiskalnymi czy
— dzigki ustanawianiu hipoteki — zrodtem pozyskania kapitalu. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze rozw0j koniunktury gospodarczej ma ogromny wpltyw na rozwdj
rynku nieruchomosci, ktory uwidacznia si¢ glownie przez zmiany popytu na
powierzchnie, zmiany w sektorze budowlanym, ksztattowaniu stop oprocento-
wania udzielanych kredytow czy ocenie atrakcyjnosci innych lokat. Z kolei rynek
nieruchomosci oddziatuje na gospodarke przez zmiany w tworzeniu produktu

' E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006, s. 40—41.

2 T.Jajuga, K. Jajuga, K. Wrzosek, S. Wrzosek, Elementy teorii systeméw i analizy systemowej,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 1993.

3 M. Bryx, Rynek nieruchomosci — system i funkcjonowanie, Poltex, Warszawa 2006, s. 88—89.
4 A. Kozminski, Analiza systemowa organizacji, PWE, Warszawa, s. 18.
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krajowego brutto, relacji udzielonych kredytow hipotecznych do PKB czy ksztat-
towaniu udziatu rynku w dostarczaniu powierzchni, gtéwnie mieszkalnych.

Gdy w gospodarce nastepuje faza ozywienia, wowczas zwigksza sig zatrud-
nienie, prowadzac do wzrostu dochodéw uzyskiwanych przez spoteczenstwo
1 spadku bezrobocia. Wraz ze wzrostem zamoznosci zwigksza si¢ popyt na dobra
konsumpcyjne, takze na nieruchomosci, a to z kolei wzmaga zainteresowanie
inwestoré6w i powoduje ozywienie w sektorze budowlanym. Dziatania dewe-
loperskie podejmowane sa jednak z op6znieniem z uwagi na konieczno$¢ roz-
poznania popytu i dokonania wyboru wilasciwego sektora. Wzrost popytu na
nieruchomosci, na przyktad mieszkalne, spowoduje zwigkszenie liczby zaciaga-
nych kredytow hipotecznych.

Rozpatrujac wptyw rynku nieruchomosci na gospodarke, nalezy sig¢ zasta-
nowié, czy i w jakim stopniu rynek ten jest atrakcyjny. Jako element gospodarki
wykazuje on tendencje pozytywnego i negatywnego oddziatywania na koniunk-
ture¢ gospodarcza. Mozliwe jest pobudzenie gospodarki krajowej za sprawa zaso-
boéw nieruchomosci, przede wszystkim mieszkalnych. Odbywa si¢ to glownie
przez zwigkszenie doptywu kredytow hipotecznych oraz inwestycyjnych dla firm
deweloperskich.

Dzigki rozwojowi dzialalnosci deweloperskiej wzrasta poziom zatrudnie-
nia w r6znych sektorach gospodarczych, co wplywa na ozywienie gospodarki’.
W aspekcie gospodarki lokalnej warto podkresli¢, ze jednym ze zrédet dochodow
gminy sa podatki od nieruchomosci. Jest to korzystne dla regionu, gdyz przy-
czynia si¢ do wzrostu atrakcyjnosci rynku lokalnego, zachgcajac do lokowania
srodkow finansowych w nieruchomosci.

Czynniki wplywajace na zachowanie firm deweloperskich

Na rynek nieruchomosci odbywa si¢ proces, w wyniku ktérego kupujacy
i sprzedajacy wymieniaja prawa do nieruchomosci na okreslonych warunkach.
Istotnym elementem tego procesu jest konkurencja, czyli dazenie do przedsta-
wienia ofert korzystniejszych od innych pod wzgledem jakosSci, ceny lub innych
walorow nieruchomosci, wplywajacych na decyzjg zawarcia transakcji. Na takim
rynku kupujacy i sprzedajacy wzajemnie na siebie oddziatuja w celu okreslenia
wysokosci ceny na okre$lony towar. Oddziatywania te okresla si¢ jako popyt

5 L. Katkowski, W. Korecki, W. Rydzik, W. Stanistawska, Mozliwos¢ wykorzystania budow-
nictwa mieszkaniowego jako czynnika oZywienia gospodarki, ,,Problemy Rozwoju Budownictwa”
1992, nr 1.
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i podaz na rynku®. Przedstawienie relacji miedzy uczestnikami rynku odbywa si¢
za pomoca krzywych popytu i podazy, a miejsce ich przecigcia stanowi punkt
rownowagi i wyznacza ceng, dla ktorej wielko$¢ zglaszanego popytu jest rowna
wielkosci oferowanej podazy. Wszelkie odchylenia uznawane sa za niedobor lub
nadwyzke na rynku. Relacje rynkowe pomiedzy popytem a podaza sa zaktocane
przez ingerencje czynnikow zewngtrznych, takze dziatania interwencyjne ze
strony panstwa. Rynek nieruchomosci, podobnie jak inne rynki, dazy do réwno-
wagi, jednak z powodu jego specyfiki, podaz na nim wolniej dostosowuje si¢ do
popytu. W konsekwencji, pomimo ciaglego dazenia do rownowagi, stanu tego
nigdy nie udaje si¢ osiagnac.

Rynek nieruchomosci jest popytowo zwiazany z rynkiem kapitatowym’.
O wielkos$ci popytu decyduja przede wszystkim ceny, zatem gdy ceny rosna, to
wielko$¢ popytu spada i odwrotnie — gdy ceny maleja, woéwczas wielkos¢ popytu
ro$nie. Na popyt wptywajq takze czynniki pozacenowe, takie jak: koniecznosc¢
zaspokojenia podstawowych potrzeb zyciowych, preferencje konsumentow
1 inwestorow, moda, snobizm, zamozno$¢ spoteczenstwa, prognozy ekonomiczne
1 polityczne oraz spekulacje.

Uogolniajac, mozna powiedzie¢, ze rynek nieruchomosci jest podazowo
zwiazany z rynkiem budowlanyms?. Podaz oznacza liczbe towaréw (nieruchomo-
$ci) zaoferowanych do sprzedazy w danym czasie po kazdej cenie. Podaz nieru-
chomosci to nie zasoéb ani nowy przyrost tego zasobu, ani takze zmiany zasobu
netto (czyli po uwzglednieniu zasobu, ktory nie powinien by¢ juz uzytkowany,
na przyktad ze wzgledu na stan techniczny)’. Podaz jest rosnaca funkcja ceny,
co oznacza, ze liczba dobr oferowanych na rynku nieruchomosci rosnie, gdy
nastepuje wzrost cen i odwrotnie. Wzrost podazy nieruchomosci jest ograniczony
w wyniku istotnego uzaleznienia od ceny i czynnikéw produkcji, co z kolei spra-
wia, ze podaz nie dostosowuje si¢ w sposob elastyczny do zmian zachodzacych
na rynku.

Aby ustali¢, jakie czynniki wptywaja na zachowanie deweloperow, nalezy
zwroci¢ uwage nie tylko na specyficzne zalezno$ci popytowo-podazowe charak-
teryzujace rynek nieruchomosci, ale takze na jego nastepujace cechy:

¢ Z. Brzezinski, Posrednik na rynku nieruchomosci, Poltext, Warszawa 2002, s. 42.

7 W.J. Brzeski, G. Dobrowolski, S. Sedek, Vademecum posrednika nieruchomosci, Krakowski
Instytut Nieruchomosci, Krakow 2004, s. 225.

8 Ibidem, s. 225.

°® E. Kucharska-Stasiak, Nieruchomos¢ a rynek, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 51.
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niejednolitos¢ — w zaleznosci od przyjetego kryterium wyroznia si¢ inne
przekroje rynku (np. w kryterium przedmiotowym mowi si¢ o rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, komercyjnych, rolnych, przemysto-
wych czy specjalnego przeznaczenia),

niedoskonato$¢ — trudno$¢ w przeprowadzeniu analizy, nieskutecznos¢,
zdezorganizowanie rynku; o niedoskonatosci decyduja takie czynniki,
jak: zachowania spekulacyjne i monopolistyczne, brak przejrzystej in-
formacji, réznorodno$¢ nieruchomosci, kapitatochtonno$¢ transakcji
itd.,

niska elastyczno$¢ podazy i popytu, rozumiana jako niedopasowana
reakcje podazy i popytu na zmiang cen,

koniecznos¢ fachowej obstugi,

zwykle lokalny charakter,

niski poziom efektywnosci zwiazany z brakiem petnej informacji i nie-
ograniczonej liczby uczestnikow,

interwencjonizm publiczny w postaci wptywu sektora publicznego
i wladz lokalnych m.in. na liczbe wydawanych pozwolen, system podat-
kowy, czynszowy, przeptyw kapitatu zagranicznego.

Oceniajac przyczyny zachowan deweloperow, nalezy szczegdlnag uwage

skierowa¢ na kwesti¢ ryzyka, zwlaszcza dotyczacego finansowania, co wiaze
si¢ z dostepnoscia kredytowania oraz kryzysem bankowym. Trudno wymienié
wszystkie ryzyka wystgpujace na rynku nieruchomosci, jednak do gtéwnych

nalezy zaliczy¢:

ryzyko deweloperskie — mozliwo$¢ wystapienia trudnosci z wynajmem
lub sprzedaza nieruchomos$ci w zwiazku z niespetnieniem wymogow
dotyczacych koncepcji inwestycji w wyniku nieatrakcyjnej lokalizacji
lub przyjetej koncepcji uzytkowania. O ryzyku deweloperskim moz-
na moéwic¢ na przyktad woéwczas, gdy firma budowlana przesuwa swo-
ja dzialalno$¢ do segmentu, w ktérym nie ma doswiadczenia, lub po-
dejmuje budowe w nieznanych jej lokalizacjach, ale takze wtedy, gdy
przekroczone zostaja jej mozliwosci finansowe lub menedzerskie. Za
ryzyko deweloperskie mozna tez uzna¢ ryzyko prognozy (mozliwosc,
ze przyjete czynniki w rzeczywisto$ci nie wystapia) oraz ryzyko plano-
wania (mozliwos$¢, ze po dokonanej analizie wariant inwestycji zostanie
odrzucony ze wzgledow finansowych i technicznych, pomimo sporza-
dzonego projektu i planu),
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—  ryzyko czasu — mozliwo$¢ przekroczenia planowanego okresu realizacji
inwestycji w wyniku wysokiego udziatu kapitatu obcego, ztej organiza-
cji zespotu wykonawcdw lub trudnoséci w uzyskaniu pozwolen;

— ryzyko zwiazane z uzyskaniem pozwolen i zezwolen — wystegpuje
w przypadku niespetnienia wymagan prawnych, ale rowniez w sytu-
acji sprzeciwu i protestow ze strony osob zamieszkujacych w otoczeniu
planowanej budowy nieruchomos$ci, pomimo zrealizowania wszelkich
wytycznych ujetych w przepisach prawa;

— ryzyko wzrostu kosztéw — wiaze sig¢ z dhugim okresem realizacji in-
westycji i trudnoscia doktadnego oszacowania kosztéw juz na etapie
wstepnego procesu inwestycyjnego,

—  ryzyko zwiazane z gruntem przeznaczonym pod budowg — by je zmi-
nimalizowa¢, nalezy szczegotowo oceni¢ grunt pod katem zanieczysz-
czen, znalezisk archeologicznych czy pozostawionych niewypatow,
a nie tylko warunkow topograficznych,

— ryzyko finansowania — jest to jedno z najwazniejszych ryzyk ponoszo-
nych przez dewelopera, Scisle zwiazane z sytuacja na rynku banko-
wym. Deweloper — ze wzgledu na niewystarczajace kapitaty wiasne
— pozyskuje srodki finansowe obce. W diugiej perspektywie czasowe;j
musi uwzglednia¢ ryzyko zmian stop procentowych, ryzyko kursowe,
inflacyjne, ale takze sama dostgpno$¢ kredytow dla firm deweloperskich
1 0s6b chcacych zakupi¢ mieszkanie'®.

Zrédla pochodzenia wymienionych ryzyk sa wigc makroekonomiczne,
mikroekonomiczne oraz mezoekonomiczne (sektorowe)!!.

Kryzys na rynku finansowym, ktorego pierwsze skutki odczuli dewelope-
rzy juz w 2008 roku, pokazat, jak ogromng sit¢ maja uwarunkowania ogolno-
gospodarcze. Przedstawiona w dalszej czg$ci artykutu sytuacja podmiotéw rynku
nieruchomosci w latach 2004-2011 obrazuje skutki braku stabilizacji w systemie
finansowym.

Sytuacja deweloperéw na rynku nieruchomosci w latach 2004—2011

Przed wybuchem kryzysu, ktory spowodowat globalne zatamanie systemu
finansowego, na polskim rynku nieruchomosci, takze w branzy deweloperskie;j,
panowato znaczne ozywienie. Mowa o latach 2004-2006, kiedy na rynku nieru-

10 M. Dabrowski, K. Kirejezyk, Inwestycje deweloperskie, Twigger, Warszawa 2001, s. 58—63.
' E. Sieminska, Inwestowanie na rynku nieruchomosci, Poltex, Warszawa 2011, s. 28.
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chomosci wystepowata niska podaz, a do realizacji przygotowana byta znaczna
liczba projektéw deweloperskich. Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej wiele
krajow europejskich otworzyto dla jej obywateli rynki pracy, zas Polska otwo-
rzyta si¢ dla inwestoréw zagranicznych. Tanie polskie nieruchomosci byly atrak-
cyjne dla cudzoziemcoéw, a dokonywane przez nich zakupy wzmagaty popyt,
prowokujac wzrost cen. Polacy pracujacy za granica takze zarabiali przede
wszystkim z my$la o mieszkaniach, ktore cheieli kupi¢ w Polsce. W kraju réw-
niez coraz wigcej osob sta¢ bylo na wlasne lokum, zwlaszcza ze banki chgtnie
udzielaty kredytow. W rezultacie w latach 2004—2008 nastapil wielki boom
budowlany'?. Ceny nieruchomosci rosty, a branza deweloperska przezywata
rozkwit, byt to wigc idealny moment do inwestowania. Na rynku pojawito si¢
wiele nowych firm trudniacych si¢ budowa mieszkan, zachgconych perspektywa
szybkiego 1 pewnego zarobku. W owych czasach prosperity wielu deweloperow
nie posiadato $rodkéw pochodzacych z instytucji finansowych na sfinansowa-
nie inwestycji, jednak mimo tego rozpoczynalo ich realizacj¢. O sukcesie tych
przedsigwzig¢ decydowaty przede wszystkim dostepnosé kredytow hipotecznych
dla kupujacych mieszkania i szybki wzrost cen nieruchomosci, przyspieszajacy
podejmowanie decyzji o zakupie wilasnego lokum. Oséb gotowych zaptacic¢
za tzw. ,,dziur¢ w ziemi” nie brakowalo, wigc grozba ewentualnego niezreali-
zowania inwestycji byla niewielka. Niestety, w pdzniejszych latach stosowanie
takich metod i che¢ uzyskania najwyzszych z mozliwych profitow, bez wzgledu
na poziom ponoszonego ryzyka, doprowadzity niektore firmy deweloperskie na
skraj bankructwa, ujawniajac ich nieodpowiedzialnos$¢ i sktonno$¢ do hazardu.
Zanim jednak do tego doszto mozna byto obserwowac jeszcze inne zjawisko,
a mianowicie osigganie zyskéw ze spekulacji gruntami budowlanymi. Zakupu
dziatek pod inwestycje mieszkaniowe dokonywaly osoby prywatne, powiazane
z firma deweloperska, a nast¢pnie odsprzedawaty je kilkakrotnie drozej spotce,
z ktora pozostawaty w bliskich relacjach. W ten sposob dziatata na przyktad firma
Leopard SA z Krakowa, ktorej wtasciciele, dazac do zwigkszenia osiaganych
zyskow 1 stworzenia banku gruntow, zaczeli si¢ zadluzac. Zaciagneli pozyczke
migdzy innymi w funduszu inwestycyjnym Manchester Securities Corporation
z Nowego Jorku, a jednym z zabezpieczen byly hipoteki na mieszkaniach przy
ul. Wierzbowej. Firma cieszyta si¢ pozytywna opinia, gdyz dziatata na rynku
stosunkowo dlugo. Budowala mieszkania o dobrym standardzie, szybko i po

12 E. Pitat, Klgtwa upadtych deweloperéw, ,,Dziennik Polski” 2011, http://www.deon.pl/czytelnia
/czasopisma/dziennik-polski/art,339,klatwa-upadlych-deweloperow.html (2.12.2011).
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umiarkowanych cenach. Niestety, inwestorzy przestali ptaci¢ za atrakcyjny grunt
kazda ceng, w konsekwencji czego na poczatku 2008 roku Leopard miat wielki
bank dziatek, na ktére nie byto kupca. Firma ogtosita bankructwo, a w masie upa-
dlosci znalazlo sig¢ 180 mieszkan przy ul. Wierzbowej, za ktore klienci nie tylko
zaptacili petna cene, ale nawet sie do nich wprowadzili'3. Takich przyktadow na
polskim rynku w ostatnich latach nie brakowato, dla niektorych firm stosowanie
takich praktyk zakonczyto si¢ zaprzestaniem dziatalnos$ci prowadzonej czgsto
przez wiele lat, pozwami sadowymi od oszukanych klientow lub — w najlep-
szym przypadku — utrata renomy i pozycji na rynku. Zachowania te i poczucie
bezkarnosci firm sprawity, ze zaufanie do branzy deweloperskiej zaczglo stop-
niowo spadac.

Na kolejne lata przypadl poczatek kryzysu, na ktory w pierwszej kolej-
no$ci spadkiem indeksow zareagowala warszawska gietda, a w pdzniejszym
etapie rynek migdzybankowy. Dla branzy deweloperskiej konsekwencja kry-
zysu w latach 2007-2008 byly trudnosci w uzyskaniu finansowania realizacji
inwestycji oraz problemy potencjalnych klientow z otrzymaniem kredytow na
zakup mieszkania. W wyniku tej sytuacji firmy deweloperskie obnizyly tempo
realizacji nowych projektow i doswiadczyly spowolnienia sprzedazy obiektow
juz wybudowanych. Dodatkowa komplikacja byto ostabienie ztotego, ktore
wptyneto na wysokosé kredytow zaciagnigtych w obcych walutach, popularnych
z uwagi na nizsze raty kredytowe. Koszty ponoszone przez deweloperéw zaczely
wigc rosnac, a efektem pogarszajacej si¢ sytuacji na rynku nieruchomosci (takze
firm deweloperskich) byly pierwsze bankructwa — w 2007 roku upadto w Polsce
47 spotek deweloperskich, zas w 2008 roku — 59'*. Podsumowania sytuacji na
rynku nieruchomos$ci dokonano w raporcie przygotowanym przez analitykow
PriceWaterHouseCoopers. W $wietle tego opracowania rok 2008 zakonczyt si¢
dla deweloperow dobrymi wynikami sprzedazy — w ostatnim kwartale 2008 roku
mediana przychodow spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG Deweloperzy
wzrosta o 13% w stosunku do czwartego kwartalu 2007 roku. Niestety, coraz
nizsze ceny transakcyjne nieruchomosci i oczekiwania ich dalszego spadku,
a takze ograniczona akcja kredytowa bankow spowodowaty, ze w drugiej poto-
wie 2008 roku spadek kursow akcji spotek deweloperskich notowanych na GPW

13 U. Szyperska, Doczeka¢ kluczy — seria upadlosci firm deweloperskich, http://www.polityka.
pl/rynek/gospodarka/1507066,1,seria-upadlosci-firm-deweloperskich.read (2.12.2011).

4 M. Madej, Bankructwo dewelopera mniej szkodliwe dla klienta, http://www.mieszkaniowy.
biz/bankructwo-dewelopera-mniej-szkodliwe-dla-klienta (2.12.2011).
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byt najwigkszy ze wszystkich branz'>. Mozna stwierdzi¢ zatem, ze budownic-
two — glownie mieszkaniowe — okazato sig¢ obszarem najbardziej wrazliwym na
zmiany w ogolnej sytuacji gospodarki krajowe;j.

W 2009 roku deweloperzy w dalszym ciagu odczuwali skutki kryzysu finan-
sowego, ktore determinowaly ich zachowania. Z powodu rosnacych kosztow
inwestycji, w tym wzrostu cen materiatdéw budowlanych, duzej konkurencyjno-
$ci i trudnosci w uzyskaniu kredytow, wiele inwestycji zostalo wstrzymanych,
a czesci z nich w ogole nie zrealizowano. Sytuacja w budownictwie znaczaco
si¢ pogorszyla, nastapity kolejne bankructwa, gtownie zwiazane z utratg przez
deweloperow ptynnosci finansowej. W tym okresie w najlepszym potozeniu
znajdowatl sie¢ sektor budownictwa drogowego, na co wptynat znaczny udziat
srodkow unijnych w finansowaniu przedsigwzig¢ realizowanych w tym obsza-
rze's. W latach 2009-2010 nastapito wyrazne ograniczenie budownictwa miesz-
kaniowego w stosunku do lat 2007-2008. Z powodu nadwyzki niesprzedanych
mieszkan wybudowanych w poprzednich latach wstrzymano nowe inwestycje.
Czynnikiem majacym najwigkszy wplyw na zachowanie deweloperow byt rynek
kredytowy. Dostepno$¢ lub brak finansowania decydowaty o uruchamianiu badz
wstrzymywaniu projektow, wahaniach ptynno$ci finansowej i niepewne;j sytuacji
firm budowlanych. W raporcie Narodowego Banku Polskiego na temat budownic-
twa mieszkaniowego w latach 2002—2009, jako czynnik najsilniej oddzialujacy na
popyt mieszkaniowy wskazano kredyty (zwlaszcza denominowane we frankach
szwajcarskich), czemu sprzyjat uksztaltowany w Polsce model systemu banko-
wego, oparty na bankach uniwersalnych, nalezacych do duzych miedzynarodo-
wych grup kapitalowych. Dzigki temu mozliwy byt transfer srodkow z rynkow
migdzynarodowych z ominigciem bardziej konserwatywnych regulacji, dotycza-
cych bankow hipotecznych. W omawianej dekadzie poziom zadtuzenia kredyto-
wego gospodarstw domowych wzrdst z nieznaczacego dla sektora i gospodarki
do bedacego podstawowym czynnikiem popytu na najwigkszych rynkach miesz-
kaniowych Polski'’. Gwattowna akcja kredytowa bankow, powodujaca inflacje
na rynku mieszkan, w drugiej potowie dekady skutkowata narastajacymi pro-

15 J. Socha, W. Ortowski, J. Sekowski, Kryzys na rynkach finansowych —wyzwania stojqce przed
spotkami, 2009, s. 20-21, http://www.pwc.pl/pl/publikacje/raport-kryzysowy.pdf (2.12.2011).

16 T. Starzyk, Raport ryzyka branzowego: Budownictwo i deweloperzy, cz. 11, 2009, http://www.
gazetafinansowa.pl/index.php/wydarzenia/analizy/2212-raport-ryzyka-branowego-budownictwo-
i-deweloperzy-cz-ii.html (5.12.2011).

17 H. Augustyniak, J. Laszek, M. Widlak, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszka-
niowych w Polsce w latach 2002-2009, NBP 2010, s. 38, http://www.nbp.pl/publikacje/rynek nie-
ruchomosci/raport 2002 2009.pdf (5.12.2011).
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blemami pltynnosciowymi bankéw, ktore w konsekwencji rozpoczely powolne
podwyzki stop procentowych, mimo ze marza w relacji do stopy WIBOR byta
w zasadzie stabilna. Przez kryzys finansowy i jego konsekwencje banki krajowe
inaczej zaczely postrzegac ryzyko kursowe i kredytowe zwiagzane z kredytami
mieszkaniowymi. Jednocze$nie rosnace koszty refinansowania z drozejacych
depozytéow na rynku krajowym doprowadzity do spadku zyskownosci kredytow
mieszkaniowych, poniewaz WIBOR przestat odzwierciedla¢ rzeczywiste koszty
pieniadza, ktore rosty. Banki zmniejszyly dynamike akcji kredytowej, a nastgp-
nie ja obnizyly. Gwaltownemu ograniczeniu ulegt tez dostep do $rodkéw zagra-
nicznych, jako konsekwencja spadku zaufania na migdzynarodowych rynkach
kapitatowych. Dla krajowej podazy kredytow duze znaczenie miata tez kondy-
cja bankdéw matek, ktore — wobec strat kapitatlowych i spadku wspotczynnikow
wyplacalnos$ci — ograniczaty akcje kredytowa w spotkach zaleznych. Dewelope-
rzy nadal (od 2007 r.) wstrzymywali czg$¢ swoich przedsigwzig¢ lub catkowicie
z nich rezygnowali z powodu braku finansowania, przez zaostrzenie polityki
kredytowej czy utratg ptynnosci. Ceny nieruchomosci zaczety spadac, a sprzedaz
mieszkan nie byta juz tak intensywna, pojawity si¢ tez pierwsze akcje marketin-
gowe zmierzajace do jej pobudzenia, na przyktad jako dodatek do zakupionego
mieszkania oferowano samochéd lub wykonczenie kuchni.

W 2010 roku czynnikiem decydujacym o dziataniach deweloperow lub
o pojawiajacych si¢ trudno$ciach na rynku ponownie okazat si¢ system finansowy
z uwagi na prowadzong akcje kredytowa. Za sprawa globalizacji i zwiazanej z nig
deregulacji systemu finansowego nastapit znaczacy wzrost ryzyka w odniesieniu
do kredytow mieszkaniowych'®. Ze wzgledu na wysoka optacalnos¢ dziatalnosci
deweloperskiej w sektorze budownictwa mieszkaniowego, pomimo ryzyka na
rynku pojawiali si¢ nowi deweloperzy, a firmy juz istniejace rozpoczynalty nowe
inwestycje, by wykorzysta¢ posiadane banki ziemi. W wyniku sytuacji panuja-
cej na rynku deweloperzy musieli zweryfikowaé swoje oczekiwania dotyczace
mozliwosci sprzedazy mieszkan po wysokich cenach, a ponownie rosnaca liczba
niesprzedanych mieszkan sktaniata ich do obnizania cen. W konsekwencji ceny
mieszkan w najwigkszych miastach Polski, cho¢ niewiele, jednak zaczely stop-
niowo spadac. Stabilizacja na rynkach finansowych w Polsce w 2010 roku, wyra-
zajaca si¢ spadkiem stop procentowych i premii za ryzyko wzgledem wielkos$ci

8 H. Augustyniak, K. Gajewski, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2010 r., NBP 2011, s. 28, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/
rynek nieruchomosci/index1.html (8.12.2011).
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z boomu, prowadzita do stopniowego wzrostu dostgpnosci kredytowej mieszka-
nia, bgdacej miernikiem efektywnego popytu'’. Sytuacja na rynku spowodowata
powstanie nowego punktu rownowagi, przy mniejszej wielkosci produkeji i niz-
szych cenach mieszkan.

Tendencja ta jest kontynuowana w 2011 roku. Nastapito wyhamowanie
spadku cen mieszkan, natomiast liczba ofert sprzedazy rosnie, poniewaz dewelo-
perzy poszukuja nowych gruntdéw, by rozpocza¢ budowg kolejnych obiektow. Do
wzrostu popytu na kredyty i mieszkania przyczynit si¢ spadek marzy i niewielkie
zmniejszenie udzialu nowych kredytow ztotowych w catosci nowo udzielanych
kredytoéw mieszkaniowych?. Niskie koszty budowy oraz wigksza dostepnosé
dziatek budowlanych sprawiaja, ze firmy deweloperskie daza do zwigkszenia
podazy na rynku. Taka sytuacja determinuje potrzebg konkurowania o klienta
1 tym samym oddziatuje na cen¢ mieszkan. Zmiany w polskim prawie i progra-
mie ,,Rodzina na swoim” moga wigza¢ si¢ dla branzy budowlanej z pewnymi
trudnosciami ze sprzedaza mieszkan. Kompletna ocena sytuacji deweloperow za
2011 rok bedzie mozliwa po uzyskaniu wszystkich wynikow finansowych.

Podsumowanie

Analizujac sytuacje¢ branzy mieszkaniowej w latach 2004-2011, mozna
stwierdzi¢, ze podstawowym czynnikiem wptywajacym na zmiang zachowania
firm deweloperskich jest system finansowy i jego kondycja. Wynika to z duzej
zaleznosci migdzy realizowaniem inwestycji lub zakupem mieszkan przez
klientow a mozliwoscia uzyskania na te cele finansowania ze zrodet zewngtrz-
nych. Jesli w sektorze migdzybankowym wystgpuje trudna sytuacja, to — przez
powiazania migdzy bankami — trudnosci te przektadaja si¢ na sytuacje w innych
krajach. Wzrastaja wowczas koszty uzyskania kredytéw, ro$nie oprocentowanie
1 nastgpuje zaostrzenie kryteriow przyznawania finansowania. Mniej 0s6b pozy-
skuje pieniadze, maleje zainteresowanie zakupem nieruchomosci, pojawiaja si¢
trudno$ci w splatach rat kredytowych lub brak $rodkéw na realizacje nowych
inwestycji dla deweloperow. Wahania na rynku swiatowym spowodowaty row-
niez wahania wysokosci euro czy franka szwajcarskiego, co wptyneto na wyso-
ko$¢ zaciagnigtych kredytdw hipotecznych.

1 Tbidem, s. 9.

20 J. Laszak, H. Augustyniak, K. Olszewski, K. Gajewski, Informacja o cenach mieszkan i sy-
tuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2011 r.,
NBP 2011, s. 1, http://www.nbp.pl/publikacje/rynek nieruchomosci/ceny mieszkan 06 _2011.pdf
(8.12.2011).
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Dobra koniunktura gospodarcza kraju i wzrost aktywno$ci gospodarczej
rowniez sprzyjaja spotkom budownictwa mieszkaniowego, stanowia bowiem
czynnik ekonomiczny, gwarantujacy wzrost dochodow ludnos$ci, a tym samym
zwigkszenie zainteresowania konsumpcja, w tym przypadku zakupem wlasnego
lokum. Nie bez znaczenia jest w tym konteksScie stabilizacja na rynku pracy
1 poziom oszczednosci, przekladajacy si¢ na mozliwos¢ splaty zaciagnigtych
zobowiazan. Wazna kwestia jest takze mozliwos¢ zakupu mieszkania przez osoby
mtode, ktore ze wzgledu na brak $§rodkoéw finansowych oraz niepewna sytuacje
na rynku pracy czg¢sto zmuszone sg odlozy¢ decyzje o zakupie wiasnego lokum,
nie przyczyniajac si¢ do rozwoju rynku nieruchomosci. Programy rzadowe, jak
»Rodzina na swoim”, takze stymulowaly zapotrzebowanie na posiadanie nieru-
chomosci, a ich ograniczenie spowoduje, Ze osoby, ktore nie zdecydowaly si¢ lub
nie mogly z nich skorzysta¢, by¢ moze beda musialy catkowicie zrezygnowac
z nabycia mieszkania, skutkiem czego wielko$¢ sprzedazy spadnie.

Kolejny wazny dla branzy czynnik to udziat zagranicznego kapitatu inwe-
stycyjnego w wielkos$ci inwestycji. Jego zmniejszenie grozi negatywnymi skut-
kami dla sektora nieruchomosci, poniewaz inwestorzy krajowi moga nie by¢
w stanie zrownowazy¢ potrzeb rynku, w efekcie czego w segmencie tym nastapi
spowolnienie. Zainteresowanie z zewnatrz bedzie przektadaé si¢ na ozywienie
rynku nieruchomosci.

Zachowanie deweloperéw na przetomie ostatnich lat ze wzgledu na specy-
fikg tego rynku czgsto okazywato si¢ by¢ niedostosowane do szybko zmieniajg-
cej sig sytuacji §wiatowej. W wyniku reakcji na zmiany w systemie finansowym,
a tym samym ograniczenia akcji kredytowej, firmy deweloperskie musiaty
wstrzymywac realizacj¢ inwestycji lub catkowicie z nich rezygnowac. Pojawiaty
si¢ problemy z utrzymaniem wysokiego poziomu sprzedazy, co doprowadzito
do nadwyzki mieszkan. W miar¢ poprawy ogodlnej kondycji finansowej rost
optymizm spotek budownictwa mieszkaniowego, ktore podejmowaly decyzjg
o zwigkszaniu podazy i1 przygotowywaniu kolejnych inwestycji.
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PROBLEMS AND TRANSFORMATIONS
IN THE BEHAVIOR CONTEMPORARY DEVELOPMENT COMPANIES

Summary

The purpose of the article was to present the situation at the primary real estate mar-
ket in Poland between 2004 and 2011. The global collapse of the financial system, as well
as its effects, due to the correlation between operators of the world economy, were not
without relevance to the situation of Polish developers. It has also caused changes in their
behaviour. Unfortunately, because of the specific of the business discussed in the article,
its entities has not always been able to react quickly and appropriately. It has revealed the
degree of their dependence on the rapid changes occurring in the global economy.
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