»RynKi i przedsi¢biorstwa po kryzysie pandemicznym” —
temat cyklu otwartych zebran Instytutu Rynkow i Konkurencji

Debata nr 1 — 22 grudnia 2020 r. (online MS Teams)

Wprowadzenie i pytania do dyskusji:
1. Jak kryzys pandemiczny wplynie na procesy globalizacji i restrukturyzacje gospodarki
w uktadzie branzowo-przestrzennym?. — prof. Roman Sobiecki
2. Czy kryzys pandemiczny zrewolucjonizuje rynek nieruchomos$ci komercyjnych i
mieszkaniowych? — prof. Jacek Laszek, dr Krzysztof Olszewski, mgr Joanna Waszczuk

Zebranie Instytutu Rynkéw i Konkurencji otworzyt prof. Roman Sobiecki, dyrektor
Instytutu, pelnigcy jednoczesnie funkcje prorektora ds. rozwoju, witajac pracownikow i
wspotpracownikéw Instytutu oraz pracownikow Instytutu Przedsigbiorstwa z jego dyrektorem,
prof. dr hab. Janem Klimkiem.

Na wstepie, zaproponowal przeprowadzenie, w ramach otwartych zebran Instytutu
Rynkow i Konkurencji, przy aktywnym udziale pracownikow Instytutu Przedsigbiorstwa cyklu
debat naukowych nt. ,Rynki i przedsi¢biorstwa po kryzysie pandemicznym”.
Wprowadzenia do dyskusji beda dokonywane przez kolejno wszystkich pracownikow
Instytutu, ktorzy beda mogli zaprezentowa¢ wyniki wlasnych badan na zaproponowany temat.
W ramach jednej debaty (jednego zebrania) przewidziane jest oméwienie Kilku, powigzanych
tematycznie problemow. W zwigzku z tym prof. Roman Sobiecki zwr6cil si¢ z prosba do
pracownikow Instytutu o zgloszenie tematu whasnego wystapienia wraz z preferowanym
terminem wystgpienia. Do zgloszenia tematu zaprosit rowniez wspotpracownikow Instytutu
Rynkow 1 Konkurencji oraz pracownikow Instytutu Przedsigbiorstwa

Nastepnie prof. Roman Sobiecki przedstawil prelegentow pierwszej debaty, ktorymi
poza nim samym byli: prof. Jacek Laszek, dr Krzysztof Olszewski oraz mgr Joanna Waszczuk
i wygtosil wprowadzenie merytoryczne do tematu dyskusji, formutujac m.in. pytanie ogélne:
,»Jak kryzys pandemiczny wplynie na procesy globalizacji i restrukturyzacje¢ gospodarki
w ukladzie branzowo-przestrzennym?”. Rozwijajac kontekst pytania, prof. R. Sobiecki
zwrocit uwage m.in. na konieczno$¢ koordynacji identyfikowania i rozwigzywania kluczowych
problemoéw globalnych, w warunkach czesto sprzecznych interesow narodowych. Pewnym
przyktadem oraz owocem migdzynarodowej wspotpracy bylo w ostatnim czasie opracowanie
pierwszych szczepionek przeciw Covid-19, koordynacja pewnych procesow w skali
miedzynarodowej oraz dalsze mozliwosci wspolpracy m.in. w zakresie redystrybucji
szczepionki w skali globalnej. Czy przyktad ten mozna uznac¢ za przyczynek do wypracowania
nowych obszaréw i zasad wspotpracy panstw w skali miedzynarodowej, oraz jaka role moze
odegra¢ np. Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) w koordynacji i rozwiazywaniu nowych
problemow w skali globalnej? Czy dziatania te mogg stanowi¢ przyczynek do dalszej integracji
1 jednoczesnie rozwoju procesoOw globalizacji w gospodarce $wiatowej (wyzszego poziomu
zintegrowania i skoordynowania gospodarki i sposobow rozwigzywania nowych probleméw i
wyzwan)?

Prof. R. Sobiecki zwrécit jednocze$nie uwage na problemy dalszego rozwoju
gospodarki $wiatowej — czy dalszy rozwdj pandemii oraz okres post-pandemiczny (ktorego
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WSZYSCY ze zmiecierpliwieniem oczekujemy) trwale spowolni gospodarke swiatowqg oraz
gospodarke polskq, czy nastgpi szybsze , odbicie” trendow spadkowych rozwoju
gospodarczego? Jako przyktady, prof. R. Sobiecki podal m.in. sektor turystyczny, sektor
transportu lotniczego, sektor gastronomiczny, oraz inne sektory wrazliwe na obecny kryzys
pandemiczny. Czy zmiany te mogq by¢ zapowiedziq okresowego lub dlugookresowego
spowolnienia czy rowniez mogq by¢ zapowiedzig pewnej restrukturyzacji gospodarki (m.in.
koniecznos¢ przebranzowienia sie wielu przedsiebiorstw)? Kazdy kryzys niesie pewne
zagrozenia, ale jednocze$nie nowe szanse i wyzwania.

Prof. Jacek Laszek zwrocil uwage na uwarunkowania rozwoju rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w kontek$cie pandemii i jednoczes$nie sformutowat pytanie do dalszej czesci
dyskusji: czy kryzys pandemiczny zrewolucjonizuje rynek nieruchomosci komercyjnych i
mieszkaniowych? Pandemia COVID-19 wptyneta m.in. na rynek pracy i udziat pracujacych
zdanie (wzrost potencjatu aglomeracji miejskich), spadek produkcji i PKB oraz wptyngta na
sytuacj¢ kredytowg gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Spadek produkcji wynikat
zaro6wno z tendencji popytowych jak i podazowych w wybranych sektorach gospodarki (w
sektorach wrazliwych na kryzys pandemiczny). Gospodarka polska w odrdznieniu od krajow
wysoko rozwinigtych, bazuje przede wszystkim na produkcji, natomiast silny spadek jest
obserwowany przede wszystkim w sektorach ustug, zatem skala spowolnienia byta znacznie
mniejsza niz w przypadku wielu innych krajow. Na sytuacje kredytowa wptyneta silnie polityka
monetarna i fiskalna, niskie stopy procentowe (w tym niskie oprocentowanie kredytow). Niskie
stopy procentowe wywarly wplyw na wigksza sklonnos$¢ do zakupu mieszkan w celach
inwestycyjnych (bardzo niska stopa oprocentowania depozytow). Po stronie podazowe;j
moglismy zaobserwowa¢ m.in. spadek produkcji mieszkan (wstrzymanie nowych projektow
inwestycyjnych w warunkach niepewnosci) ale jednoczes$nie do$¢ sztywna podaz. W efekcie
zmniejszylty si¢ m.in. stawki czynszu najmu nieruchomo$ci w najwigkszych miastach
(zaprezentowane dane Banku NBP w gltownej mierze dotyczyly najwigkszych aglomeracji
miejskich). Mimo niskiej rentownosci najmu nieruchomosci (Szacowanej na ok 3 proc. przy
lewarowaniu zakupu kredytem na poziomie ok 50 proc.), przy lekkich wzrostach cen (w
najwigkszych miastach) popyt nie zatamat si¢, co wynika w glowniej mierze z braku alternatyw
inwestycyjnych w warunkach niskich stop procentowych. MogliSmy wigc zaobserwowac wiele
zrddet wzrostu na tym rynku i jednocze$nie wysoki poziom finansowania zakupu z kredytu (na
poziomie ok. 60-70 proc.). Gléwnym czynnikiem stymulujacym zakup mieszkan jest tutaj
relacja kosztu wilasno$ci mieszkania (szacowana na podstawie kosztu kredytu lub/i
alternatywnym kosztem depozytu) do kosztu jego najmu (zar6wno w warunkach niskiego jak i
wysokiego lewarowania zakupu kredytem hipotecznym).

Po stronie podazowej moglismy rowniez zaobserwowac rosngce ceny ziemi oraz wzrost
kosztow produkcji montazowo-budowlanej (gldéwnie wzrost wynagrodzen 1 kosztow sily
roboczej). Mimo to rentowno$¢ produkcji deweloperskiej szacuje si¢ na ok. 20 proc.
(szacowana stopa zwrotu kapitatu wiasnego z produkcji deweloperskiej). Wysoka stopa zwrotu
wynika w glowne] mierze ze wzrostu popytu, sztywnej podazy oraz z praktyk
monopolistycznych najwiekszych deweloperow. Niepokojace moze by¢ tutaj po stronie
podazowej, finansowanie produkcji wysokimi zobowigzaniami i kredytem.

W kolejnym krotkim wystgpieniu, mgr Joanna Waszczuk zwrdcita uwage na procesy
monopolizacji rynku produkcji deweloperskiej, ograniczong podaz mieszkan i duzy wptyw firm
deweloperskich na mozliwosci ksztattowania cen. Rynek ten posiada cechy konkurencji
monopolistycznej. Ceny transakcyjne nieznacznie spadty w Il kwartale 2020 r. a dynamika cen



powrocita do tempa sprzed okresu pandemii. Jednoczesnie obserwujemy coraz wigksze
zrdznicowanie cen na rynku pierwotnym.

Dr Krzysztof Olszewski w swoim wystgpieniu zwrdcit uwage na specyfike rynku
nieruchomosci komercyjnych oraz na uwarunkowania dalszego rozwoju tego rynku w obliczu
pandemii. Wazna cechg rynku nieruchomosci komercyjnych jest wysoki udziat finansowania
inwestycji przez firmy zagraniczne i kapitat zagraniczny. Pandemia wywarta znacznie wigkszy
wplyw na rynek nieruchomosci komercyjnych (w relacji do rynku nieruchomosci
mieszkaniowych). Silny wplyw pandemii wynikatl m.in. ze znacznego ograniczenia czasu i
zakresu dziatalno$ci — zarowno duzych powierzchni handlowych (m.in. galerie handlowe) jak
1 powierzchni biurowych (rosngcy udziat pracy zdalnej i malejace zapotrzebowanie na
powierzchnie biurowe). Szacuje si¢, ze pandemia jedynie przys$pieszyta pewne zmiany, ktore
juz wezesniej byty widoczne (praca zdalna np. programistow, informatykow etc.). Ze wzgledu
na malejacy popyt na powierzchnie komercyjne i1 sztywna podaz, rentowno$¢ najmu
powierzchni jest relatywnie niska i ksztaltuje si¢ na poziomie od ok. 3.5 proc. (szacunkowa
stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji zakupu biurowca klasy B z istniejacego zasobu)
do ok. 11 proc. (szacunkowa stopa zwrotu na kapitale wlasnym z inwestycji w budowe i
komercjalizacj¢ biurowca klasy A przy udziale kredytu w koszcie budowy na poziomie
LTC=80 proc.). Pojawia si¢ tutaj pytanie, dlaczego inwestorzy zagraniczni ,,nie uciekajg” z
inwestycjami przy malejacej rentownos$ci inwestycji? Inwestorzy nie uciekaja, poniewaz
poziom ryzyka oraz rentownos$¢ inwestycji ksztattujg si¢ na podobnym poziomie w niemal
wszystkich krajach dotknietych pandemig. Wskazniki moga tez rozni¢ si¢ migdzy
poszczegbdlnymi krajami, nawet w sytuacji, kiedy uwarunkowania sg podobne, co wynika m.in.
ze zroznicowanej struktury rynku nieruchomosci komercyjnych i zréznicowanych zasad
sprawozdawczosci 1 statystyk (np. we Francji wysoki udziat majag mate nieruchomosci
komercyjne zlokalizowane w kamienicach i sg one uwzgledniane w sprawozdaniach |
statystykach rynku nieruchomosci komercyjnych a w Polsce nieruchomosci tego typu nie sg
kwalifikowane i uwzgledniane w statystykach rynku).

Dr Krzysztof Olszewski zwrocil uwage na fakt, ze warto$¢ rynku nieruchomosci
komercyjnych ro$nie, mimo spadku rentownosci. W drugim kwartale odnotowano bardzo duzy
spadek obrotow w handlu (zamknigte galerie handlowe), przy silnym wzroscie sprzedazy
poprzez kanaly online (e-commerce), jednak czynsze najmu powierzchni komercyjnych nie
obnizyty sig.

W czesci dyskusyjnej glos zabrali: prof. dr hab. Stanistaw Kowalczyk, prof. Jerzy
Pietrewicz, prof. dr hab. Jan Klimek, dyrektor Instytutu Przedsigbiorstwa, prof. dr hab. Hanna
Godlewska-Majkowska, wicedyrektor Instytutu Przedsiebiorstwa

Prof. Stanistaw Kowalczyk odniést si¢ sceptycznie do watku nt. mozliwosci
koordynacji dziatan w wymiarze migdzynarodowym przez WHO m.in. ze wzgledu na
kontrowersje dot. wyboru przewodniczacego tej organizacji i braku pelnej akceptacji tej
kandydatury (mozliwe podwazanie roli catej organizacji przez wybrane kraje). Profesor wyrazit
poglad, iz nie jest mozliwe odwrdcenie trendow wynikajacych z pandemii, ale mozliwe jest
wyhamowanie pewnych niekorzystnych trendow oraz ograniczanie negatywnych skutkow
nieciggtosci lub braku koordynacji np. w obszarze migdzynarodowych tancuchéw dostaw.

Prof. Jerzy Pietrewicz odniost si¢ m.in. do teorii cyklow koniunkturalnych oraz oceny
pierwszej fali pandemii w tym konteks$cie — czy bedziemy mieli do czynienia z powolnym
odbiciem si¢ gospodarki w ksztalcie litery ,,L” czy jednak z szybszym wzrostem typu ,,V"?
Profesor zwrécit uwage na cykl koniunkturalny na rynkach finansowych, ograniczong podaz
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kredytu w warunkach malejacej rentownos$ci inwestycji oraz konieczno$¢ poszukiwania
nowych alternatyw inwestycyjnych w tych ztozonych warunkach. Obecny udziat kanatéw e-
commerce mozna oszacowaé na znacznie wyzszym poziomie niz 15 proc., drastycznie spada
popyt w tradycyjnych kanatach dystrybucji (powierzchnie handlowe), istotnie rosng ceny
frachtow (oK. 5-cio krotny wzrost), mozemy si¢ spodziewac silnych wzrostow cen energii, nie
wida¢ tez ewidentnych alternatyw inwestycyjnych w kontekscie tej recesji. Profesor zwrdcit
uwage na potencjalne szersze konsekwencje pandemii na sytuacje (nie tylko na rynku
nieruchomosci, ale szerzej) dla calej gospodarki.

Prof. Jan Klimek zwrdcit uwage na skale i site kryzysu $§wiatowego oraz silne zmiany
na rynku pracy oraz obiektywne trudnos$ci przewidzenia, w jakim kierunku ten rynek bedzie si¢
w najblizszym czasie 1 w dluzsze] perspektywie zmienial. Zmiany na rynku pracy
przyspieszyty, wzrost udziatu pracy zdalnej istotnie ro$nie, jednak nie wszystkie zawody daja
tez mozliwos$¢ petlnego przejscia na prace zdalng. Nowe wyzwania dotycza tutaj mozliwosci
wzrostu elastyczno$ci rynku pracy w tych warunkach i sprostowanie zmianom jakie nas czekaja
na tym rynku.

Prof. Hanna Godlewska-Majkowska wskazata na mozliwe silne zroznicowanie wptywu
kryzysu pandemicznego na ksztatltowanie si¢ uwarunkowan regionalnych i przestrzennych oraz
zrdznicowany wpltyw kryzysu na rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych w
mniejszych osrodkach miejskich i poza aglomeracjami miejskimi, formutujac jednoczesnie
pytanie (do prelegentow) o dostepno$¢ danych empirycznych i mozliwo$¢ oceny zréznicowania
tych uwarunkowan (m.in. w konteks$cie oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej miast i regionow).
Jako wyzwanie, prof. H. Godlewska-Majkowska wskazata konieczno$¢ dostosowania rynku
pracy i rynku nieruchomos$ci (m.in. w warunkach zwigkszonego rezimu sanitarnego) do
nowych uwarunkowan, jak réwniez podkreslita znaczenie technologii w tworzeniu nowych
kategorii nieruchomosci biurowych.

W odpowiedzi na pytania, prelegenci zgodzili si¢ z wczeSniejszymi wypowiedziami, ale
przede wszystkim podkreslili zréznicowanie uwarunkowan rozwoju rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych, akcentujac na znacznie wigkszy wptyw pandemii na warunki
rozwoju rynku pracy i sektora nieruchomosci komercyjnych (w relacji do rynku nieruchomosci
mieszkaniowych). Podkreslili rowniez rosngce znaczenie elektronicznych kanatow dystrybucji
w handlu detalicznym, co bedzie miato wcigz duzy 1 rosngcy wplyw zaré6wno na rynek
nieruchomosci jak i1 na sam rynek pracy 1 mozliwe przemiany strukturalne na tych rynkach. Dr
K. Olszewski zwrocit rowniez uwage na relatywnie duze znaczenie zagranicznych funduszy
emerytalnych i dominujacy udziat inwestycji tych funduszy w strukturze zrodet finansowania
rynku nieruchomosci komercyjnych, co moze oznacza¢ powazne problemy nie tylko na rynku
nieruchomosci, ale szersze konsekwencje ekonomiczne, w warunkach dlugotrwalych i
nieodwracalnych zmian na tych rynkach (w szczegélnosci na rynku nieruchomosci
komercyjnych).

Dyskusje¢ podsumowal prof. Roman Sobiecki, dyrektor Instytutu Rynkow i
Konkurencji, ktory odnoszac si¢ do wezesniejszych wypowiedzi (m.in. do wypowiedzi prof. J.
Pietrewicza) podkreslit wage poruszanych probleméow i potencjalne skutki pandemii w
szerszym konteks$cie spoteczno-ekonomicznym. Pandemia z pewno$cig wywola istotne zmiany
strukturalne w gospodarce globalnej, a odpowiedz na pytanie: w jakim kierunku zmiany te bedg
zmierzac¢?  wymaga wnikliwej obserwacji rzeczywistosci, umiejetnosci przetwarzania
informacji i projektowania przysztosci. Nalezy pamigta¢, ze wychodzenie z kryzysu rodzi
napigcia spoteczne stanowigce skutek nasilajacego si¢ konfliktu interesow w wymiarze
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miedzynarodowym, ale takze wewnatrz krajow i w uktadzie grup spotecznych. Aby zmniejszaé
te napiecia koniecznos$cig staje si¢ koordynacja dziatan zmierzajacych do opanowania kryzysu
w wymiarze globalnym.

W zwigzku ze zblizajacymi sie Swictami Bozego Narodzenia, prof. R. Sobiecki ztozyt
wszystkim pracownikom i1 wspotpracownikom oraz ich rodzinom zyczenia $wigteczne i
noworoczne, dzigckujgc za owocng wspolprace w konczacym sie, pelnym wyzwan (m.in.
wynikajgcych z rozwoju pandemii COVID-19) rokiem kalendarzowym.

Opracowatl:
Dr Marek Btaszczyk



