Nieruchomosci lekiem na besse?

BRYTYJSKI KRYZYS
— PRAWDA | MITY

JaN MAzUREK

Rok 2007 byt okresem, kiedy zatrzymat sie proces dynamicznego
rozwoju rynku nieruchomosci, a w konsekwencji — branzy budowlang;
w wielu krajach Europy, co bardzo bolesnie odczuta Wielka Brytania,
gdzie problem zainfekowat réwniez inne sektory gospodarki.

Brytyjski rynek nieruchomosci przezyl
krach szesnascie lat temu. Dzi$, przenoszace
si¢ na Wyspy problemy z rynku amerykan-
skiego przywodza na pamieé tamte trudne
lata. Korekta na rynku brytyjskich nieru-
chomosci siegneta 15-20 proc., a w bieza-
cym roku moze ulec poglebieniu o dalsze
10 proc. Tylko sam czerwiec zaowocowat
spadkiem cen doméw w Wielkiej Brytanii
0 6,3 proc. Analitycy rynku nieruchomosci
obawiaja sie, ze spadki bedg kontynuowa-
ne, co bgdzie generowaé problemy na ryn-
ku brytyjskich instrumentéw finansowych
powigzanych z kredytami hipotecznymi
podwyzszonego ryzyka typu Alt-A.

Spada dalej liczba wnioskéw kredyto-
wych — w maju bylo ich zaledwie 42 tysia-
ce. Coraz czesciej styszymy stowo kryzys.

Nie wszedzie jest zle

Centrum Londynu pozostaje nie zainfe-
kowane wirusem kryzysu, gdzie ceny luksu-
sowych penthouse’6w wynosily w ubiegtym
roku 5 tys. funtéw za stope kwadratows.
Dlaczego wiec w Londynie jest inaczej? Po-
starajmy si¢ zrozumie¢ réznice pomiedzy
centrum Londynu a pozostalymi miastami
Krolestwa.

Londyn to jedna z najwazniejszych
metropolii na §wiecie. Odgrywa on z po-
wodzeniem pierwszoplanowa role euro-
pejskiego osrodka finansowego. Instytucje
finansowe juz nie mieszcza sie na stynnym
City, szukaja wiec miejsca gdzie indziej, np.
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na Canary Wharf. Tu lokuja siedziby naj-

wieksze banki $wiatowe, fundusze inwe-
stycyjne, firmy konsultingowe, kancelarie
prawne, bo liczy si¢ prestiz, a londynski
adres to zapewnia. Londyn to przebogata
historia, ktérej pomniki znajduja sie¢ do-
stownie wszedzie.

Dziesie¢ teatréw znajdujacych sie
w czoléwcee Swiatowej funkcjonuje w Lon-
dynie, siedem spo$réd najznakomitszych
w §$wiecie restauracji serwuje potrawy
w Londynie, siedem z najpowazniejszych
muzeéw $wiata miesci si¢ w Londynie. To
kosmopolityczne miejsce daje podstawe
rozwijania dziatalnosci w dziedzinie kultu-
ry, sztuki, gastronomii, serwujac ludziom
nowg unikalng jako$¢ zycia, a to zacheca
najzamozniejszych z calego §wiata do przy-
jazdu do Londynu.
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Centrum Londynu wedlug Eurostatu
to najbogatszy region Unii Europejskiej,
gdzie produkt krajowy brutto, liczony wg
sity nabywczej, przypadajacy na miesz-
kanca, jest trzykrotnie wyzszy niz $rednia
liczona dla Unii Europejskiej.

Londyn jest juz tradycyjnie zamieszki-
wany przez elity i zawsze beda tam $ciggad
ludzie sukcesu. Kto nie wierzy, co oznacza
klimat metropolii nad Tamiza, niech spyta
Mittala, kréla stali, lub Mohameda Al Fay-
eda, wlasciciela slynnego Harrodsa. Kazdy
z nich wie wiecej o Park Lane, Mayfair,
Kensington Palace czy Knightsbridge niz
o rodzinnej Kalkucie lub Kairze.

Co znaczy posiadaé nieruchomosé
w centrum Londynu, moze docenié wlasci-
ciel apartamentu, ktory wynajal studiujacej
w Londynie cérce hinduskiego miliardera.



Kochajacy tatu$ bez mrugniecia okiem pta-
ci komorne w wysokosci 2 tysigcy funtéw
za tydzien. Z kolei rosyjski krezus finanso-
wy kupit dla swej corki apartament, placac
2,5 miliona funtéw. Lecz czego si¢ nie robi
dla ukochanych dzieci?

Savills, Swiatowy lider branzy obrotu
nieruchomo$ciami, posiada na liscie 1500
nazwisk osob, z ktérych kazda chee kupi¢
dom w centrum Londynu o wartosci co
najmniej 10 milionéw funtéw. Ponadto
5000 os6b poszukuje tam doméw o war-
tosci 4-5 milionéw funtéw.

Londynskie mieszkania i domy znaj-
dujace si¢ w dobrych dzielnicach to
aktywa, ktore doskonale nadaja sie dla
zabezpieczenia si¢ przed kryzysem oraz
chodzacg z nim w parze inflacja. To in-
westycja dlugoterminowa 1 istnieje nikte
prawdopodobiefistwo  rozczarowania
nig. To réwniez prestiz.

Obszary ryzyka
Lecz im dalej od Buckingham Palace,
City czy Tower Bridge, tym sytuacja jest
mniej ro6zowa. Jest jeszcze reszta Krodle-
stwa z mniej atrakcyjnymi nieruchomos-
ciami niz te w stolicy. Tu ceny sg bardziej
wrazliwe na sytuacje makroekonomiczng.
Wedlug Euler Hermes, $wiatowego li-
dera w ubezpieczeniu naleznosci, najwiek-
sze ryzyko rynku nieruchomosci wystepu-
je obecnie w Wielkiej Brytanii. Kolejna jest
Irlandia, Hiszpania i Stany Zjednoczone.
Wskaznik ryzyka wynosi odpowiednio
dla: Wielkiej Brytanii 8,9, Irlandii 7,8, Hi-
szpanii 4,8, Stanéw Zjednoczonych 1,4.
kalkulacji

uwzglednia si¢ cztery parametry: warto§¢

Przy tego  wskaznika
istniejacych doméw, zmiany cen tych do-
méw od 1996 do 2008 roku, relacje Sred-
niej ceny domu do PKB per capita, relacje
zobowigzan gospodarstwa domowego do
dochodu, jaki to gospodarstwo dysponuje.
Euler Hermes odnotowat w Wielkiej Bry-
tanii spowolnienie w liczbie budowanych
domoéw, okreslajac rynek brytyjski ryn-
kiem ,raczej remontu niz budowy”. Do
roku 2007 pozostawal on pod presja, ale
jednocze$nie wykazywal wyhamowanie
wzrostu cen. W ciggu ostatnich kilku lat
budownictwo w Wielkiej Brytanii nie roz-
winglo si¢ zbytnio, a obecnie ceny stabi-
lizujg sie. Sektor budowlany odegra wiec
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Budownictwo: spadek/wzrost liczby upadtosci

Imiana w stosunku do analogicznego okresu w poprzednim roku
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niewielka role w oslabieniu gospodarczym
— twierdza specjaliSci z Euler Hermes.

Srednie ceny nieruchomosci w Zjedno-
czonym Krolestwie sa bardzo wywindowa-
ne i wynosza 279 tysiecy euro. W okresie
1996-2008 wzrosty o 148 proc. Wyzszy
wskaznik wzrostu ma tylko Irlandia — plus
234 proc. Dla poréwnania, w tym samym
czasie ceny nieruchomosci w Stanach Zjed-
noczonych wzrosly o 45 proc., a w Niem-
czech odnotowano spadek o 18 proc.

Jak méwi Aleksander Kaja z londyn-
skiego oddzialu Saxo Bank, dla brytyj-
skiego budownictwa nadeszly cigzkie
czasy. Anglia, Walia, Szkocja i Pélnocna
Irlandia ptaca ceng¢ bliskich stosunkéw
ekonomicznych 1 wysokiej korelacji
z gospodarka amerykaniska. Sa one sobie
tak bliskie, ze gdy Wall Street zaczyna
kichaé, Anglia choruje na grype. Szcze-
g6lnie ucierpial tu rynek nieruchomosci,
gdzie ceny mieszkan spadajg w zastrasza-
jacym tempie — §rednio 3 tysigce funtéw
na miesiac, a niektérych rejonach, jak
Hounslow w zachodnim Londynie, na-
wet 20 tysigcy — méwi Kaja z Londynu.

Na nieruchomo$ciach mozna spe-
kulowaé, jak na kazdym innym towarze,
akcjach czy walutach. Rynek brytyjski byt
mocno opanowany przez spekulantow,
ktérzy obecnie wyprzedaja w poSpiechu
mieszkania, przyczyniajac sie do dalszego
zbijania ich cen. Niestety nastroje spotecz-
ne i prognozy co do wzrostu dochodéw
ludnosci sg nie najlepsze. W tej sytuacji
trudno, aby powstal impuls popytowy na
rynku nieruchomosdci, bo za co je sptacaé
w przyszlo$ci? — zastanawia si¢ niejeden
Brytyjczyk. Niestety nie widaé Swiatla
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w tunelu, a spowolnienie gospodarcze
trwa. Na domiar zlego wszechobecna juz
inflacja odciska pigtno na poziomie zycia
ludnosci, o czym moga zaswiadczy¢ nasi
rodacy rozwazajacy powr6t lub powraca-
jacy z Wysp do kraju. Warto$¢ funta juz
nie ta co dwa lata temu. W takiej sytuacji
mozna spodziewac si¢ wzrostow stop pro-
centowych 1 w efekcie kosztow kredytéw
— a to dobije popyt na drogie inwestycje.

Wedlug Piotra Kuczynskiego, gtéwne-
go analityka Xelion. Doradcy Finansowi,
kryzys na rynku nieruchomosci w Wiel-
kiej Brytanii ma podobne podloze jak ten
w USA i Hiszpanii. Za tanie kredyty, zbyt
tatwy do nich dostep to podstawowe czyn-
niki, ktére doprowadzity wpierw do hossy,
a teraz do pekniecia baniki spekulacyjne;.
Problemem jest to, ze bessy na rynku nie-
ruchomos$ci moga trwaé latami — mowi
Kuczyniski.

Nowozency bez mieszkania

A przeciez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy przestrzegal, ze ceny w Wielkiej
Brytanii byly przewartosciowane o 30 proc.
i nie mialy zadnego fundamentalnego uza-
sadnienia.

Mozna by przypuszczaé, ze obecna sy-
tuacja, gdy na jednego kupujacego przypa-
da pigtnastu sprzedajacych, to raj dla just
married — méwi Aleksander Kaja.

— Nic bardziej blednego. Wraz ze
spadkiem cen mieszkan wzrastaja stopy
oprocentowania kredytow hipotecznych
oraz banki wymagaja znacznie wyzszych
wkladow wiasnych. Jeszcze kilka lat temu
wystarczalo posiada¢ 10-15 proc. catko-
witej ceny nieruchomosci, obecnie nawet



25 proc. Te, w ktérych znaczng czg$¢ do-
chodéw generowaly kredyty hipoteczne,
takie jak Bradford&Bingley, maja obecnie
problemy — tlumaczy Kaja.

Przypomnijmy, ze przed upadkiem
Northern Rock powstrzymala dopiero
decyzja rzadu brytyjskiego o jego nacjo-
nalizacji. To dobra nauczka dla pozosta-
tych. Halifax juz obecnie mocno dmucha
na zimne.

— W istniejacej sytuacji z jednej strony
zwigksza sig sita oligopolu tych instytucji
finansowych, ktére utrzymaly silng pozy-
cje na rynku i mogg teraz dyktowacé ceny,
z drugiej za§ musza one ograniczac ryzy-
ko. W niepamigé poszly czasy Margaret
Thatcher, gdy do zakupu domu wystar-
czala péltoraroczna pensja i chyba mimo
wszystko niepredko wréci — dodaje Kaja
z Saxobank.

Uwazam, ze nigdy nie wréci. Pamig-
tam ceny mieszkan i domkéw szeregowych
w Birmingham czy Wolverhampton z kon-
ca lat 80. To byly czasy...

Nasza chata z kraja

Dzi§ zadne panstwo nie zyje w ekono-
micznej enklawie, chociaz jest na wyspie.
Zglobalizowany $wiat przenosi szybko po-
zytywne 1 negatywne impulsy pomig¢dzy
krajami, regionami i kontynentami. My,
Polacy i Brytyjczycy mieszkamy bardzo
blisko siebie, jestesmy w jednej wspdlnocie
gospodarczej, prowadzimy wymiang han-
dlowa, coraz wiegcej bliskich i znajomych
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szuka poprawy swego bytu na Wyspach.
Czy brytyjski problem moze réwniez do
nas przywedrowac?

Piotr Kuczynski uspokaja, ze bezpo-
Sredniego przelozenia na nasz rynek nie-
ruchomosci problemy brytyjskiego rynku
mieé nie beda. Jednak w Polsce tez, do
roku 2006, rosta banka spekulacyjna, wigc
obecny spadek cen mieszkan nie moze ni-
kogo dziwi¢ — wyjasnia gléwny analityk
firmy Xelion.

Jednak nie da si¢ ukryé, ze w Polsce
widoczne sa symptomy korekty, co ob-
jawia sie¢ wzrastajaca liczba bankructw
firm budowlanych o kiepskiej kondycji
finansowej. O zadowalajaca stope zwrotu
z inwestycji bedzie coraz trudniej réw-
niez firmom silnym. Nastapila synteza
niekorzystnych czynnikéw — wzrostu cen
materialéw budowlanych i sily roboczej
oraz spadku popytu na mieszkania, ze
wzgledu na osiagnigcie bariery zdolnosci
kredytowej ludnosci. To spowodowa-
to korekte cen. Producenci materialéw
budowlanych i elementéw wyposazenia
wnetrz odczuwajg slabnacy popyt, a jed-
nocze$nie wzrastaja koszty produkeji,
spowodowane m.in. podwyzkami cen
energii. To implikuje coraz wyzsze prob-
lemy w sektorze produkujacym materiaty
budowlane.

Wzrost stop procentowych oznacza
dla wielu firm z sektora budowlanego po-
gorszenie lub utrate plynnosci, natomiast
dla ludnosci — drozsze kredyty. Istnieje

wiec duze prawdopodobienstwo eskalacji
kryzysu i przenoszenie go na inne sektory
gospodarki.

Jak podat Euler Hermes, w I kwartale
2008 liczba sadowo zakonczonych upadto-
Sci wzrosta o 80 proc. w stosunku do ana-
logicznego okresu w 2007 roku.

— Korekta ta eliminuje na razie
w pierwszej kolejnosci najstabsze finanso-
wo firmy, ktére zawsze najpdzniej odczu-
wajg poprawe koniunktury gospodarczej,
sg tez pierwszymi ofiarami perturbacji na
rynku. Istnieje obawa kontynuacji tego
efektu domina wskutek zatoréw plat-
niczych. Ich skutki odczuwa juz m.in.
branza stalowa, dosy¢ mocno zwigzana
z trendami w budownictwie — méwi To-
masz Starus, dyrektor dzialu oceny ryzyka
w Euler Hermes.

Jezeli mielibySmy rozwazaé wplyw sy-
tuacji w Wielkiej Brytanii na nasz kraj, to
mozna byloby wskaza¢ réwniez na mozli-
wo$¢ powrotu emigrantéw zarobkowych,
pracujacych w angielskich firmach budow-
lanych, ktére z powodu kryzysu bedg zmu-
szone ograniczy¢ dzialalnosé.

Bylo wigc oczywiste, ze pompowana
wespOt przez deweloperdw, banki, anality-
koéw oraz media banka spekulacyjna kiedy$§
peknie. Nic nie moze droze¢ w nieskon-
czono$¢ — nawet nieruchomosci, bo one
takze nie sa wieczne. Tylko trudno o rozsa-
dek, kiedy jest hossa — kazdy wierzy, ze to
wlaénie jemu uda si¢ sprzeda¢ na szczycie
posiadane mieszkanie czy dom. B
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