
Nieruchomości należą do tradycyjnych i naj-
bardziej pożądanych lokat inwestycyjnych dzięki
temu, że są namacalne, mają walory użytkowe
i przynoszą dobry dochód. Polska ma największy
w Europie deficyt mieszkań, boom nieruchomo-
ściowy zatem wydaje się dopiero przed nami.

Aktualnie rynek jest w fazie ożywienia, na co
wskazują m.in. dane dotyczące liczby zawiera-
nych transakcji. Również ceny, które spadały
praktycznie przez cały 2009 rok, aktualnie się
ustabilizowały. Niski poziom zasobów mieszka-
niowych pozostawia znaczny potencjał wzrostu
krajowego rynku nieruchomości. 

Deficyt mieszkań

Średnia w Unii Europejskiej to 450 mieszkań
na 1000 mieszkańców, u nas stosunek ten wyno-
si 349/1000. W liczbach bezwzględnych brakuje
nam około 3,8 mln mieszkań, aby dorównać euro-
pejskiej średniej. O ile specyfika naszego kraju nie
predestynuje nas do szybkiego osiągnięcia tego
pułapu, to jednak braki są ogromne. W ciągu

ostatnich lat liczba mieszkań oddawanych
do użytkowania systematycznie rosła. W 2007 ro-
ku wybudowano 114 tys. lokali, podczas gdy
w 2008 r. wskaźnik osiągnął wartość 165 tys.
W ubiegłym roku na rynku pojawiło się 160 tys.
nowych mieszkań. Wynikało to z mniejszej ak-
tywności inwestycyjnej firm deweloperskich,
przejawiającej się spadkiem liczby rozpoczyna-
nych budów.

Na przełomie 2008/2009 spadać zaczęła także
liczba wydawanych pozwoleń na budowę.
W 2008 roku wydano pozwolenia na budowę 233
tys. mieszkań, podczas gdy w ubiegłym roku tyl-
ko 179 tys. 

Systematycznie rośnie współczynnik aktywno-
ści deweloperskiej, w 2000 r. firmy deweloperskie
dostarczyły 24 proc. całkowitej podaży nowych
mieszkań. W ubiegłym roku wskaźnik wzrósł
do ponad 45 proc. Wzrost aktywności dewelope-
rów wymusił spadek udziału spółdzielni w kre-
owaniu podaży. 

Finansowanie

Mimo wysokiego poziomu cen mieszkań
w stosunku do zarobków Polacy mają duży po-
tencjał finansowania nieruchomości kredytem
bankowym. W krajach, które przyjęły narodowe
programy rozwoju rynku mieszkaniowego, np.
Hiszpania, Irlandia, państwo zadbało o dostęp
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Dlaczego najwięksi inwestorzy i banki centralne kupują złoto
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W Polsce brakuje 2–3 mln mieszkań.
Jest to bardzo perspektywiczny rynek dla tych,
którzy chcą zarabiać na budowie, wynajmie
czy finansowaniu takich inwestycji

POLSKA 1,5 15,6

HISZPANIA 23,8 62,0

IRLANDIA 26,5 80,0

UNIA EUROPEJSKA 33,2 49,8

STANY ZJEDNOCZONE 52,7 83,6

Źródło:  dane Hypostat/European Mortgage Federation

Kredyty hipoteczne w relacji 
do PKB (proc.)
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OŻYWIENIE WZROST POPYTU NA NIERUCHOMOŚCI, WZROST CEN POWODUJE WZROST LICZBY UDZIELANYCH 
PODAŻ OPÓŹNIONA W STOSUNKU DO POPYTU. SILNY WZROST STÓP KREDYTÓW, LIBERALIZACJA 

(1996–1997) WZROST LICZBY TRANSAKCJI KUPNA-SPRZEDAŻY, ZWROTU Z INWESTYCJI. POLITYKI KREDYTOWEJ.
(2003–2004) SPADEK POZIOMU PUSTOSTANÓW. WZROST 
(2010–2012)P CZYNSZÓW WYNAJMU I CEN NIERUCHOMOŚCI.

HOSSA PODAŻ NIERUCHOMOŚCI POWOLI ZACZYNA WYSOKIE STOPY ZWROTU. WZROST LICZBY UDZIELANYCH 
(1998/1999) PRZEKRACZAĆ POPYT. WZROST W KOŃCOWYM ETAPIE KREDYTÓW. POJAWIA SIĘ RYZYKO
(2005–2007) KONKURENCJI WŚRÓD DEWELOPERÓW. ZACZYNAJĄ SPADAĆ. RECESJI, BANKI ZACZYNAJĄ 
(2012–2015)P ZACIEŚNIAĆ POLITYKĘ KREDYTOWĄ.

SPOWOLNIENIE SPADEK LICZBY NOWYCH INWESTYCJI, SPADEK RENTOWNOŚCI OGRANICZENIE AKCJI KREDYTOWEJ,
(1999–2001) OBNIŻKA CEN NAJMU, SPADEK CEN, INWESTYCJI. ZAOSTRZENIE WARUNKÓW 
-2008 PODAŻ PRZEWYŻSZA POPYT, UDZIELANIA KREDYTÓW.

WZROST PUSTOSTANÓW.

RECESJA DALSZE OBNIŻANIE LICZBY NOWYCH DALSZY SPADEK SILNY SPADEK LICZBY 
INWESTYCJI, SPADEK LICZBY TRANSAKCJI, RENTOWNOŚCI PROJEKTÓW UDZIELANYCH KREDYTÓW. 

-2002 NADPODAŻ. W KOŃCOWYM ETAPIE WIDOCZNE DEWELOPERSKICH. W KOŃCOWYM ETAPIE 
(2008/2009) JEST OŻYWIENIE, LICZBA TRANSAKCJI WIDOCZNE JEST OŻYWIENIE.

ZACZYNA ROSNĄĆ, CENY NIE SPADAJĄ.
źródło:  CEE Property Group,  na podstawie Jolanta Sobotka „Uwarunkowania koniunkturalne a ryzyko inwestycji  na rynku

nieruchomości”,  Katarzyna Śmietana „Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomości”.  P-prognozy CEE Property Group.

Cykle koniunktury na rynku nieruchomości
Faza cyklu Rynek nieruchomości Stopy zwrotu Kredytowanie

z inwestycji

żący deficyt podaży kruszcu. W 2009 roku po raz
pierwszy przez większą część roku różnica pomię-
dzy sprzedażą a kupnem była ujemna (sumarycz-
nie banki więcej złota kupiły, niż sprzedały). 

Biorąc pod uwagę wypowiedzi przedstawicieli
Chin, Rosji czy Indii, należy spodziewać się konty-
nuacji dużych zakupów złota. Z drugiej strony
banki europejskie pozbyły się już znacznych ilości
kruszcu, np. Szwajcaria przez dekadę sprzedała 60
proc. swoich rezerw złota i nie kwapią się do dużej
podaży.

Podaży nie zwiększą też producenci, ze wzglę-
du na brak odkryć istotnych złóż i ogromne koszty
poszukiwań oraz uruchomienia produkcji. Od de-
kady produkcja jest na relatywnie stabilnym po-
ziomie, z lekką tendencją spadkową od kilku lat.

Producenci złota swoją drogą też prognozują
zwyżki cen złota. W związku z tym systematycz-
nie ograniczali pozycje zabezpieczające ceny złota

(tzw. hedging). Oznacza to, że chcą je sprzedawać
po przyszłych cenach rynkowych (spodziewając
się ich wzrostu). W szczytowym momencie hed-
gingu, w III kwartale 2001 roku kopalnie zabezpie-
czyły ceny na 3198 ton złota. Było to znacznie wię-
cej niż roczna globalna produkcja. Wraz ze zwyż-
kami cen stopniowo „odbezpieczały” swoją pro-
dukcję, schodząc do poziomu 245 ton na ko-
niec 2009 roku, tj. mniej niż 10 proc. rocznej
produkcji. Wielu producentów, w tym największy
Barrick Gold, całkowicie wyeliminowali kontrakty
zabezpieczające, starając się je wykupić jak naj-
szybciej. 

Czy kupować złoto?

Inwestorzy często pytają, ile czasu będą rosły
ceny złota i czy nie utworzyła się bańka na tym

rynku. Cykl hossy trwa kilkanaście lat i przekro-
czyliśmy już półmetek. Z uwagi na płytkość ryn-
ku pod koniec hossy może napłynąć ilość kapita-
łu, która rozpędzi ceny złota i „przegrzeje” ry-
nek. Z reguły najszybsze zwyżki cen są pod ko-
niec cyklu. 

Wartość zgromadzonego złota stanowi mniej
niż 2 proc. globalnego kapitału oraz 1 proc. akty-
wów pod zarządzaniem. Połowa aktywów
pod zarządzaniem to instrumenty o stałym do-
chodzie, m.in. obligacje. W momencie spodzie-
wanej wyprzedaży obligacji część kapitału popły-
nie prawdopodobnie na rynek złota. Będzie to
stymulować zwyżki cen. Jeżeli dojdzie do tego
problem wysokiej inflacji, ceny złota będą szybko
rosły. Proces ten będziemy obserwować przez
kilka lat. 

Jednym z mierników wartości złota są jego re-
lacje do innych aktywów, np. akcji. Złoto Było

ono historycznie drogie przy poziomie 30–50
proc. wartości uncji złota względem indeksu
Dow Jones Industrial Average. Obecnie jest to
dopiero poziom 11 proc. 

Najwyższą wartość złoto osiągnęło w 1980 ro-
ku. W tym okresie inflacja w USA sięgała blisko
15 proc.. Dwucyfrowa inflacja była również w la-
tach 19740–1975, skacząc z poziomu 3 proc.
w 1972 roku.

Zakładając wzrost wspomnianego wskaźnika
złoto/DJIA do poziomów 30–50 proc., należy li-
czyć się głównie z gwałtownym wzrostem cen
złota (nawet do kilku tys. USD/oz), w mniejszym
stopniu ze spadkami cen akcji. Pamiętać należy,
że rekordowe ceny złota utrzymywały się przez
chwilę i wysoki poziom wskaźnika złoto/DJIA
jest dobrym momentem do wymiany w portfelu
złota na akcje. Przewidujemy, że nastąpi to za kil-
ka lat. Podobnie chyba sądzi George Soros, który


