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Raport mBanku na temat rynku nieruchomosci.

W telegraficznym skrécie...

e Gigantyczny wzrost dostepnosci mieszkan dla kupujacych w ostatniej dekadzie.
e Popyt na mieszkania bedzie rést, rowniez z powodow strukturalnych.

e Problemy podazowe i wysoki popyt to recepta na dalsze wzrosty cen.
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PrzeanalizowaliSmy determinanty popytu i podazy na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce. Catq analize
przeprowadziliSmy na prostym modelu popytu i podazy. W takim ujeciu kluczem do analizy s przesuniecia
wspomnianych krzywych determinowane przez czynniki inne niz cena, ktéra jest jedynie zmienng wynikowg gry
podazy i popytu. Analiza czynnikéw strukturalnych (,gtéd mieszkaniowy”) i cyklicznych prowadzi nas do wniosku,
ze sytuacja popytowa pozostanie bardzo korzystna, co przy krotkoterminowym ograniczeniu podazy bedzie
prowadzi¢ do wyzszych cen. Stopniowe uruchomienie podazy - przy wyzszych cenach, usuwajacych ograniczenia
kosztowe - pozwoli na stopniowe zréwnowazenie rynku przy wyzszych cenach i wyzszej aktywnosci. Stosowane
przez nas wskazniki dostepnosci kredytowej mieszkan spadajg do poziomdw poprzedzajacych zakonczenie hossy
dopiero przy zatozeniu koniunkcji spadku ptac i silnych podwyzek stop lub tez jeszcze silniejszych wahnieé obu
kategorii osobno. Wyniki naszej analizy odporne sg wiec nawet na umiarkowane zmiany scenariusza
makroekonomicznego.

Szczypta teorii

Proste operacje na krzywych podazy i popytu pozwalajg na ustalenie skutkow poszczegdlnych scenariuszy na rynku
nieruchomosci. Oczywiscie to tylko statyka poréwnawcza, a nie model dynamiczny (a w takich przeciez realiach
operujemy). Tym niemniej, dynamiczne oczekiwania mozemy przetozy¢ wtasnie na ruchy od jednej rownowagi do
drugiej i opisa¢ je modelowo. Na osi pionowej odznaczaé bedziemy cene, a na poziomej - wielko$¢ sprzedazy.
Wyréznia¢ bedziemy ruchy ,po” krzywych popytu i podazy, czyli te, w ktérych dostosowanie biegnie przez cene
lub poziom sprzedazy i ruchy samych krzywych, ktére wynikaja z czynnikdw innych niz poziom sprzedazy i cena:
dochody, stopy procentowe, warunki kredytowe, koszty itp. Jest to ekonomia naprawde podstawowa. Pamietajmy
0 zasadzie ceteris paribus.

Krzywe popytu i podazy rozpatrujemy w formie liniowej, cho¢ w przypadku krzywej podazy fatwo bytoby uzasadnié
nieco inny ksztatt, ktéry wyptaszczatby sie w miare wzrostu sprzedazy (wrécimy do tej formy prezentacji pod
koniec opracowania). Dlaczego? W krétkim terminie reakcja podazy jest w zasadzie ograniczona do biezacego
zasobu mieszkan, a proces ich budowania jest rozciggniety w czasie. W dtugim terminie natomiast mozna sobie
wyobrazi¢, ze dzieki zmianom technologicznym, racjonalizacji kosztéw, poprawie zyskownosci itp. deweloperzy
byliby w stanie dostarczy¢ niemal nieograniczonej podazy przy niewielkiej zmianie cen. Zabawa w rézne postacie
funkcyjne krzywej podazy nie ma wpltywu na wyniki analizy, aczkolwiek przy réznych ksztattach uzyskalibysmy
zmiany sprzedazy i cen, ktére pozostawatyby ze sobg w réznych proporcjach. Za kazdym razem kierunek zmiany
bytby taki sam. tatwiej rysuje sie linie proste i na takich sie na razie skupimy.

Na poczatek przyjrzyjmy sie, co dzieje sie na rynku nieruchomosci, gdy dochodzi do przesuniecia krzywej popytu
z uwagi na pogorszenie dostepnosci kredytowej mieszkania zwigzanej ze spadkiem realnego dochodu oraz
podwyzszeniem stdp procentowych (cho¢ wystarczy jeden z nich zatdzmy dwa jednoczeénie). Zaden z czynnikéw
wywotujacych przesuniecie popytu nie jest naszym zdaniem adekwatny do obecnej sytuacji, ale niech bedzie to
tylko ilustracjg problemu.
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Rysunek 1. Zmiana réwnowagi rynkowej po egzogenicznym ograniczeniu popytu (przesuniecie krzywej popytu w
kierunku $rodka uktadu wspotrzednych).
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Sprzedaz

Zrédio: Opracowanie wtasne.

Dochodzi do przesuniecia catej krzywej popytu do wnetrza uktadu wspotrzednych. Ceny spadajq, zniechecajac
podaz (ruch ,po” krzywej podazy), a rynek znajduje rdwnowage przy nizszym poziomie aktywnosci i nizszym

poziomie cen - jest to klasyczny, negatywny szok popytowy. Réwnowaga rynkowa przesuwa sie z punktu A do
punktu B.

Popatrzmy teraz na szok podazowy. Zatézmy, ze z uwagi na kosztowe ograniczenia, czy wrecz bariery fizycznej
produkcji (brak pracownikow) dochodzi do przesuniecia catej krzywej podazy na lewo. Ograniczona podaz zwieksza
ceny na rynku, a ruch po krzywej popytu prowadzi do ustalenia sie rownowagi przy nizszym poziomie aktywnosci
i wyzszym poziomie cen. Rdwnowaga rynkowa zmienia sie z A na B.

Rysunek 2. Zmiana rownowagi rynkowej po egzogenicznym ograniczeniu podazy (przesuniecie krzywej popytu
podazy w lewo).
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Co ciekawe, taka zmiana rownowagi odpowiada narracji rynkowej, ktéra sugeruje, ze w ostatnim czasie
deweloperzy celowo ograniczyli podaz, aby podbi¢ ceny i poprawi¢ marze. Rozumowanie oparte na krzywych
podazy i popytu ukazuje sens takiego przedsiewziecia. Mozna sprzedac¢ drozej i mniejszq ilo$¢ — sytuacja idealna
na czasy ograniczen liczby pracownikdéw.
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W dalszej czesci opracowania bedziemy nadal trzymac sie spojrzenia opartego na analizie krzywych podazy i
popytu. Dochodzac do rdwnowagi rynkowej bedziemy starali sie odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposdb przesuwajg
sie wspomniane krzywe i co z nich wynika. Najpierw jednak przyjrzyjmy sie danym o cenach i poréwnajmy stan
obecny z okresem hossy 2006-2008.

Rys historyczny i stan biezacy

Ceny na rynku

Rynek nieruchomosci jest, z uwagi na dostepnos¢ danych, rynkiem niewdziecznym do analizowania. W
opracowaniu bedziemy sie positkowaé gtdwnie danymi dotyczacymi miast. Duza korelacja cen pomiedzy
poszczegolnymi osrodkami sprawia, ze wnioski z analizy z duzg dozg trafnosci mozna przektada¢ na caty rynek
nieruchomosci w Polsce. W tej czesci opracowania poréwnamy zachowanie cen w okresie poprzedniej hossy (2006-
2008) ze stanem obecnym. Na pierwszy ogien idg ceny na rynku pierwotnym i wtérnym.

Rysunek 3. Ceny na rynku nieruchomosci (7 najwiekszych miast, 10 najmniejszych miast w bazie NBP).
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 4. Dynamika cen na rynku nieruchomosci (7 najwiekszych miast, 10 najmniejszych miast w bazie NBP)

i ich relacje.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na fakt poteznego wzrostu cen w okresie poprzedniej hossy, ktory siegnat
- w zaleznosci od rynku - 60-100%. Co ciekawe, hossa w wiekszej mierze objeta wieksze osrodki miejskie niz
mate (patrz wykresy z relacjami cen 7 najwiekszych — 10 najmniejszych). Silny wzrost cen byt pokiosiem bardzo
korzystnych warunkow popytowych oraz ograniczonej podazy. Warto zwrdcic¢ jednak uwage na aspekt dynamiczny
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roztadowania sie wygenerowanych wczesniej wzrostow cen: ich dynamika po prostu wygasta, bez gtebszej korekty
samych cen - szczegdlnie poréwnujac na przyktad z rynkiem nieruchomosci w USA czy Hiszpanii.

Rysunek 5. Realne ceny nieruchomosci w USA i Hiszpanii - poréwnanie.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD.

Trudno wiec nazwac okres hossy banka spekulacyjna, gdyz nawet mimo ograniczenia podazy kredytu, poteznej
zmiany warunkéw makroekonomicznych na gorsze (silne spowolnienie, duza deprecjacja ztotego) nie zostata ona
w spektakularny sposob przebita. Juz na tym etapie warto wiec zadac pytanie, dlaczego obecne, dos¢ umiarkowane
wzrosty cen na rynku miatyby sie zakonczy¢ silng przecena, skoro 100% wzrosty cen wygenerowane w hossie
zostaty ledwo nadgryzione w okresie korekty?

Obecna akcja cenowa na rynku nieruchomosci wyglada w poréwnaniu do poprzedniej hossy wyjatkowo mizernie:
6-10% wzrosty cen w ujeciu rocznym przy wysokim poziomie sprzedazy i duzym zasobie mieszkan na rynku. Do
ciekawostek mozna zaliczy¢ fakt, ze ceny rosng szybciej w mniejszych osrodkach miejskich, jednak nie sg to
dysproporcje na tyle duze, aby powodowac zmiane relacji cenowych.

Popyt — aspekt dtugookresowy (,,gtéd mieszkan”)

Gtéd mieszkan (rozumiany w kategoriach ekonomicznych jako niedostateczna podaz wysokiej jakosci zasobu
mieszkaniowego) jest jednym z najbardziej trwatych elementéw polskiej polityki publicznej - wystepowat w II RP
(co barwnie opisat chociazby F.Springer w ,13 pietrach”), istniat w PRL i nie zniknat z krajobrazu w ostatnich 25
latach. Trzeba jednak pamietac, ze stan zasobu mieszkaniowego mozna ocenia¢ w kategoriach absolutnych, tj.
wzgledem potrzeb osdéb dorostych zyjacych w danym momencie na terytorium danego kraju, oraz w kategoriach
relatywnych, tj. w odniesieniu do poziomu rozwoju i innych istotnych czynnikéw (jak np. stopien rozwoju turystyki
lub urbanizacja). Kraje zamozniejsze i bardziej zurbanizowane dysponuja, ceteris paribus, wiekszg taczng podaza,
mieszkan. Ponadto, rézne mierniki zasobdw mieszkaniowych (liczba mieszkan per capita, liczba izb per capita,
powierzchnia uzytkowa mieszkan na osobe i $rednia powierzchnia mieszkania) mierza nieco inny aspekt
dostepnosci i zaspokojenie nieco innych potrzeb. Z polskiego punktu widzenia istnieje zatem kilka roztgcznych
pytan:

(1) czy biezacy zasdéb mieszkaniowy jest adekwatny do biezacego poziomu rozwoju gospodarczego?

(2) biorgc pod uwage prognozowane zmiany poziomu rozwoju gospodarczego i innych istotnych czynnikow,
czy biezacy zaséb mieszkaniowych bedzie w przysztosci adekwatny?

(3) czy jakos¢ zasobu mieszkaniowego jest adekwatna w stosunku do poziomu rozwoju?
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Ze wzgledu na dostepno$¢ poréwnywalnych danych miedzynarodowych oraz mozliwe (i nie w petni rozpoznane)
réznice metodologiczne, nalezy do poréwnan zasobow mieszkaniowych podchodzi¢ z pewng rezerwg. Tym
niemniej, obraz sytuacji Polski, jak sie z nich wytania, jest naszym zdaniem do$¢ jednoznaczny.

mBank.pl

>

Po pierwsze, liczba mieszkan w Polsce w przeliczeniu na tysigc mieszkancéw (w 2017 r. 371 mieszkan) jest
mniejsza od srednich w Unii Europejskiej i OECD (460-480). W grupie krajow o podobnym PKB per capita rozstrzat
jest przy tym znaczacy i wynika zapewne z dodatkowych uwarunkowan, taki jak warto$¢ zakumulowanego kapitatu,
wskaznik urbanizacji czy tez natezenie ruchu turystycznego. I cho¢ mniej wiecej liczba mieszkan odpowiada
poziomowi rozwoju, zaktadajac dalszy wzrost poziomu zamoznosci kraju nalezy zakfadac¢ przynajmniej ruch w
kierunku obowigzujacej relacji.

Rysunek 6. Liczba mieszkan na 1000 mieszkancéw i PKB per capita - poréwnania miedzynarodowe.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD, Helgi Library i Banku Swiatowego.

Po drugie, luka pod wzgledem jakosci zasobu mieszkaniowego jest prawdopodobnie znacznie wieksza. Na jednego
mieszkanca Polski przypada obecnie 1,1 izby (pokoju), podczas gdy srednia dla UE-28 to 1,7 izby, a w niektorych
panstwach Europy Zach. wskaznik ten przekracza 2,0 izby. Tutaj dysponujemy danymi panelowymi, ktére
wskazuja (por. wykres ponizej) na to, ze dystans w stosunku do $redniej unijnej lub tez w stosunku do wartosci
typowych dla poziomoéw PKB per capita w kolejnych latach nie tylko jest znaczacy, ale tez sie powiekszat. Innymi
stowy, relatywnie do wzrostu gospodarczego notowanego w latach 2005-2017, zaséb mieszkaniowy powiekszat sie
w zbyt wolnym tempie — budowano zbyt mate mieszkania.
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Rysunek 7. Liczba izb na 1 mieszkanca i PKB per capita — panel krajow UE i EEA.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu i Banku Swiatowego.

Zaréwno s$rednia powierzchnia mieszkania (75,2 m. kw.), jak i powierzchnia mieszkalna przypadajaca na jednego
mieszkanca ksztattuje sie istotnie ponizej srednich dla UE i w poblizu wartosci implikowanych przez biezace PKB
per capita. Co wiecej, zwazywszy na wielko$¢ sredniego mieszkania oddawanego obecnie do uzytku (ok. 60 m.
kw.), srednia wielko$¢ mieszkania w zasobie powinna z roku na rok spadac¢ i — tym samym - pogarszac relatywng
pozycje Polski w poréwnaniach miedzynarodowych.

Rysunek 8. Srednia powierzchnia mieszkania i PKB per capita - kraje UE.
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu i Banku éwiatowego.

Dodatkowo, aby sprawdzi¢, jak biezaca liczba mieszkan w Polsce (w przeliczeniu na 1000 mieszk. - z w/w
wskaznikéow wybraliSmy ten z uwagi na najwiekszg dostepnos$¢ danych) ma sie do szerszego katalogu
fundamentow, zdecydowaliSmy sie na konstrukcje modelu ekonometrycznego na danych przekrojowych, ktéry
pozwolitby na ocene obecnych brakéw mieszkaniowych. Model ten obejmuje PKB per capita, wskaznik urbanizacji,
miernik struktury wiekowej ludnosci oraz kilka regionalnych zmiennych zero-jedynkowych. Wzgledem tego
zestawu fundamentow liczba mieszkan na 1000 oséb w 2015 r. w Polsce byta o 38 mniejsza od implikowanej
(rysunek 9). Przektada sie to na niedobér ok. 1,4 min mieszkan.
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W konteks$cie zapotrzebowania na mieszkania w przysztoséci, to wyniki analizy wskazujg na to, ze popularne
twierdzenie, jakoby starzenie sie ludnosci stanowito ograniczenie dla popytu mieszkaniowego w przysziosci, jest z
gruntu fatszywe. Po pierwsze, trend poprawy jakosci zasobu mieszkaniowego wymaga statego zasilania nowgq
podaza o wyzszym standardzie. Po drugie, czes¢ istniejgcego zasobu w miastach (np. 4-pietrowe bloki bez wind,
domy jednorodzinne na terenach funkcjonalnie wiejskich) nie bedzie w stanie zaspokaja¢ potrzeb starszych
mieszkancow. Po trzecie, w kontekscie rynku mieszkaniowego podstawowe znaczenie nalezy przypisa¢ popytowi
mieszkaniowemu w miastach i ich bezposrednim otoczeniu - szczegdlnie, ze istnieje w Polsce przestrzen do
dokonczenia urbanizacji. W horyzoncie wieloletnim wskazniki urbanizacji pozostajg nizsze od implikowanych przez
PKB per capita.

Rysunek 9. Modelowy niedobdr (-) / nadwyzka (+) mieszkan (liczba mieszkan na 1000 osob).
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Zrédio: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu i Banku Swiatowego.

Popyt - aspekt cykliczny

Aby syntetycznie uja¢ mozliwosci popytowe konsumentdw, stworzyliSmy indeks kredytowej dostepnosci
mieszkania (IKD). Okresla on ile przecietnych realnych wynagrodzen z sektora przedsiebiorstw nalezy wyda¢, aby
zakupi¢ mieszkanie $redniej wielkosci przy LTV 80% oraz 30-letnim okresie kredytowania przy zatozeniu rat
malejacych. Jest to indeks taczacy informacje z trzech obszardw: ceny na rynku, oprocentowania oraz dochodu
realnego. Jest to indeks zbudowany na srednich cenach mieszkan z 7 najwiekszych miast. Doktadny opis danych
oraz niezbednych ekstrapolacji dostepny jest w aneksie niniejszego opracowania. Indeks przedstawiony jest na
rysunku 10.

Alternatywnym sposobem prezentacji indeksu dostepnosci kredytowej jest kombinacja liniowa znormalizowanego
wzgledem $redniej i odchylenia standardowego oprocentowania kredytu (-), realnego wynagrodzenia (+) oraz ceny
m.kw. (-), gdzie w nawiasach podajemy ,tadunki” znormalizowanych zmiennych, ktére sa niczym innym jak
wskazanie, czy dana zmienna poprawia, czy pogarsza mozliwosci zakupu mieszkania przez gospodarstwo domowe.

| s [
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Nazwijmy go indeksem dostepnosci kredytowej mieszkania typu 2. Z przyczyn obiektywnych (brak jednolitej ceny
m.kw.) nalezy konstruowac 4 indeksy dla ré6znych segmentéw rynku. Ich aspekty dynamiczne sg identyczne, wiec
IDK typu 2 zestawiamy z IDK typu 1 tylko dla cen z rynku pierwotnego 7 najwiekszych miast. Poruszajg sie one
tez identycznie, co widac na rysunku 11.

>

Rysunek 10. Indeks dostepnosci kredytowej mieszkania, typ 1.

Indeks dostepnosci kredytowej mieszkania
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Uwagi: W skrdcie relacja raty za mieszkanie sredniej wielkosci i Sredniej pensji w sektorze przedsiebiorstw przy 80% LTV. Czym
wyzszy tym mieszkania sq bardziej dostepne.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Rysunek 11. Indeksy dostepnosci kredytowej mieszkania: poréwnanie typu 1 i typu 2.
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Zrédfo: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Indeks liniowy ma jednak te zalete, ze tatwo mozemy go (bez linearyzacji i koniecznosci dokonywania lokalnych
przyblizen) roztozy¢ na czynniki pierwsze. W tym przypadku gtdwnie interesuje nas oprocentowanie i ptace realne.
Prezentujemy je zaréwno w formie wystandaryzowanej, czyli tej obecnej w indeksie, jak i w formie dynamik (ptace)
oraz poziomow (oprocentowanie). Nietrudno zauwazy¢, ze ptace realne i stopy procentowe sg i bedg elementami
silnie wspierajacymi popyt na rynku nieruchomosci, gdyz kilkuprocentowe wzrosty pfac oraz stabilne stopy
procentowe (zaciesnienia kredytowego na poziomie marz obecnie nie obserwujemy) to scenariusz bazowy co
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najmniej na najblizszy rok. Dodatkowo, w obecnych warunkach trudno doszukac sie tez oczekiwan na tyle
negatywnego scenariusza makroekonomicznego, ktory generowatby jednoczesny szok nizszych dochodéw realnych
oraz wzrost stop procentowych - odegraty one jednak niebagatelng role jako katalizatory zakonczenia hossy w
roku 2008.

>

Rysunek 12. Podstawowe sktadowe indeksu kredytowej dostepnosci mieszkania i ich dynamiki (bez cen
nieruchomosci prezentowanych wczesniej na rysunkach 1 i 2).
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Trudno tez doszukiwac sie blokady popytu od strony podazy kredytu mieszkaniowego. Jak juz wspomniano, nie
wida¢ wzrostow marz zas$ kreacja nowego kredytu mieszkaniowego rosnie. Postugujac sie prostym schematem
wynikania mozna stwierdzi¢, ze (wcigz!) umiarkowana ekspansja kredytu przy statych (w rzeczywistosci) stopach
procentowych to przejaw sity popytu mieszkaniowego i takiej interpretacji bedziemy sie trzymac¢. W tym samym
duchu nalezy odczytywac obecne relatywnie niskie dynamiki kreacji nowego kredytu - brak eksplozji kredytowej
to przestanka do wydtuzenia etapu ozywienia na rynku i mniejsze ryzyko narastania nieréwnowag.
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Rysunek 13. Rynek nowych kredytéw mieszkaniowych.
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Zrédto: Opracowanie wtaénie na podstawie danych NBP.

Obecny obraz rynku kredytowego jest rowniez bardziej odporny na scenariusze kryzysowe z uwagi na brak kreacji
kredytdw w walutach obcych. Potaczenie szoku makroekonomicznego z szokiem walutowym na stosunkowo
$wiezych kredytach walutowych z okresu poprzedniej hossy byto powazng przestankg za dodatkowym
ograniczeniem popytu. Obecnie ryzyko takie dotyczy tylko i wytacznie kredytéw, ktére sq juz znaczaco nadptacone,
a konsumenci catkiem niezle przygotowani psychicznie na wahania kurséw walut.

Rysunek 14. Struktura walutowa nowo udzielonych kredytéow na nieruchomosci.
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Zrédfo: Opracowanie wtasnie na podstawie danych NBP.
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Popyt — uwarunkowania egzogeniczne

Koniec wsparcia rynku w ramach programu ,, Mieszkanie dla mtodych”

Jednym z czynnikdéw, ktory potencjalnie mogiby ograniczaé¢ popyt na mieszkania, moze by¢ zakonczenie w tym
roku rzgdowego programu ,Mieszkanie dla Mtodych”. Program umozliwiat uzyskanie doptat do kredytu (od 10% do
30% w zaleznosci od liczby dzieci w rodzinie), przy ograniczeniach dotyczacych m.in. maksymalnego wieku osoby
ubiegajacej sie o dofinansowanie (35 lat), metrazu mieszkania (do 75 m.kw., dla doméw jednorodzinnych do 100
m.kw.) oraz limitéw cen. W 2018 roku, faczna kwota kredytow na mieszkania udzielonych ze wsparciem programu
MdM wyniosta 4,6 mld zt, a suma kredytow z catego okresu trwania programu (lat 2014-18) to 19 mid zt. Kredyty
udzielone w ramach programu stanowity ok. 10% wartosci kredytow mieszkaniowych udzielanych ogdtem i
dotyczyty ok. 26 tysiecy transakcji rocznie. Wspomniane 10% wartosci kredytow ogdétem na kwote 4,6 mid zt
rocznie mogtoby sugerowaé maksymalng potencjalng skale obnizenia popytu z tytutu korica MdM, co miatoby
znaczace przetozenie na rynek nieruchomosci. Jednak pomimo faktu, ze pula srodkoéw z programu zakonczyta sie
4 stycznia, warto$¢ nowo-udzielanych kredytéw w pdzniejszych miesigcach 2018 roku nie obnizata sie, co sugeruje,
ze koniec programu nie wptynat istotnie na zmniejszenie popytu na mieszkania.

Doptata z tytutu programu mogta by¢ tylko jednym z argumentéw sktaniajgcych do zakupu mieszkania (wieksza
nadwyzka konsumenta - pozostajac w orbicie krzywych popytu i podazy), ale jego zakonczenie nie powoduje
zadnych negatywnych zmian w popycie (albo powoduje, ale popyt od gospodarstw, ktore i tak nie skorzystatyby z
programu jest tak wysoki, ze rekompensuje ubytek z tego zrddita). Reasumujac, zakonczenie MdM nie jest
argumentem na rzecz obnizenia popytu przy kazdym poziomie ceny, a wiec przesuniecia krzywej popytu w lewo.

Imigracja jako zré6dio dodatkowego popytu

Jednym z aspektow determinujgcych wzrosty cen mieszkan w ostatnich latach mogta by¢ zwiekszona imigracja
obywateli Ukrainy do Polski po 2014 roku. Potencjalne efekty to wyzszy popyt na nieruchomosci i/lub wptyw na
wzrost cen wynajmu mieszkan.

Liczba migrantéw z Ukrainy w Polsce nie jest doktadnie znana i znaczaco rézni sie w zaleznosci od zrédta. Szacunki
liczby migrantéw dla 2017 roku wahaja sie od ok. 500 tys. (badania GUS, liczba ubezpieczonych w ZUS), przez
ok. 900 tys. (szacunki NBP), do 2 min (szacunki minister ds. pomocy humanitarnej). Nasze szacunki dot. liczby
Ukraincéw w Polsce opieramy o dane z oswiadczen o zamiarze powierzenia pracy pracownikowi z Ukrainy (tych w
ubiegtym roku byto ponad 1,8 min). Jednak nie kazde oswiadczenie przektada sie na migranta, dlatego dane zostaty
przeskalowane tak, zeby w 2017 roku zgadzaty sie z szacowang przez NBP liczbg 900 tys. oséb, ktdérg uznajemy
za najbardziej wiarygodna. Zgodnie z opisang metodologig liczbe migrantéw z Ukrainy w Polsce w 2018 roku mozna
szacowac na ok. 860 tys., co oznacza, ze w tym roku musiato zosta¢ zaspokojone zapotrzebowanie na mieszkanie
prawie 700 tys. migrantow wiecej niz w 2014 roku.

Czy to duzo? Od 2014 roku w 6 najwiekszych miastach sprzedano 234 tysiecy nowych mieszkan (przeznaczonych
na sprzedaz lub wynajem). Teoretycznie wiec, zaktadajac $rednio 3 osoby na mieszkanie (co w przypadku tzw.
mieszkan pracowniczych na pewno jest dolng granicg szacunku), obywatele Ukrainy mogli wykupi¢ catg sprzedaz
mieszkan w najwiekszych 6-ciu miastach. To bylby jednak szacunek potwornie zawyzony. Z dostepnych danych
MSWiA wynika, ze w 2017 roku cudzoziemcy dokonali 4,8 tys. transakcji na rynku mieszkaniowym, a sami Ukraincy
kupili 70 tys. m. kw. powierzchni mieszkalnej - to okoto 1-1,5 tys. mieszkan. Trudno zaktada¢ istotny wptyw na
rynek zakupdw. Pozostaje rynek najmu, cho¢ w tym wypadku zdecydowanie trudniej pokusi¢ sie o liczby.
Powracajac jednak do faktu, ze piszemy o potencjalnie 200 tys. mieszkan (lub nawet zdecydowanie mniejszej ich
liczbie), nie jest to liczba powalajaca wzgledem zasobdéw mieszkaniowych w Polsce. I cho¢ problemem moze by¢
planowane na 2020 rok otwarcie niemieckiego rynku m.in. dla Ukraifncéw, co spowoduje odptyw ich czesci z Polski,
mozna raczej zaktada¢ wyhamowanie wzrostow cen najmu (w kontekscie ciggle bardzo duzej optacalnosci - patrz
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nizej) niz wptyw na ceny mieszkan. Nie uznajemy tego problemu za istotny z punktu widzenia rynku nieruchomosci
w Polsce.
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Podaz nieruchomosci

Podaz nowych domdéw/mieszkan mozna przedstawiac¢ zarowno w postaci pozwolen budowlanych jak i rozpoczetych
buddéw - oba wskazniki, oprécz pewnej rozbieznosci pod wzgledem poziomu, wykazujg wysoki poziom korelacji,
co wida¢ na wykresie ponizej. Niestety nie dysponujemy danymi o podazy w miastach (analogicznej do danych
cenowych w podziale na 7 najwiekszych miast i 10 najmniejszych). Bez wzgledu na forme prezentacji, podaz
znajduje sie obecnie na poziomie szczytow hossy 2006-2008 i nie wykazuje symptomdw spowolnienia. Co mogtoby
je wywotac?

Rysunek 15. Podaz nowych domoéw/mieszkan na rynku nieruchomosci.
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Zrédto: GUS.

Klasycznym juz obecnie argumentem jest argument kosztowy. Wzrost cen materiatéow budowlanych, wzrost
kosztow pracy, wzrost cen ziemi i niski poziom zapetnienia bankéw ziemi u deweloperéw (patrz wykres, ktory
zaczerpneliSmy od NBP). To wszystko, wedtug klasycznego myslenia w kategoriach krzywej podazy, powinno
prowadzi¢ do jej przesuniecia w lewo, a wiec ograniczenia podazy przy danym poziomie cen. Kluczowy jest jednak
dodatek ,przy danym poziomie cen”. Wzrost cen to czynnik stymulujacy podaz przy catej gamie hamulcow
wymienionych wczeéniej. Zaden z nich nie ma charakteru trwatej bariery. Wiele z nich dziata tylko i wytacznie z
uwagi na rachunek ekonomiczny, ktérego istotnym elementem jest cena. Duza czes¢ komentatordw zwraca uwage
na fakt niskiego poziomu banku ziemi ws$réd deweloperdw (rysunek 16). Jest on faktycznie niski relatywnie do
produkcji, niemniej jednak spora cze$¢ jego spadku wynika wtasnie ze znaczacego wzrostu produkcji, ktéry dokonat
sie w ostatnich latach. Dodatkowo, jak pisaliSmy - bank ziemi moze by¢ (i prawdopodobnie jest) jedna z tych
zmiennych reagujacych na cene sprzedawanego mieszkania.

Mozna sobie takze wyobrazi¢ dostosowanie w dwdch innych formach. Argumentem za rozluznieniem znaczenia
niskiego zasobu ziemi jest zwiekszenie akceptacji dla gorszych (tanszych) lokalizacji, ktéra bedzie odwrotnie
proporcjonalna do cen obowigzujacych na rynku pierwotnym. Racjonalny konsument majacy konkretne zatozenia
odnosnie wielkosci mieszkania zdecyduje sie na gorszg lokalizacje, jesli tylko taka zaspokoi jego oczekiwania
lokalowe przy danym budzecie. Podobne dostosowanie mozna sobie wyobrazi¢ poprzez uaktywnienie rynku
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wtornego, ktory w okresie poprzedniej hossy byt duzo gorszy jakosciowo niz obecnie. Dodatkowo, jak wskazujq
badania, po rynek wtorny czesto siegajq gospodarstwa domowe, dla ktérych lokalizacja jest wazna, lecz rynek
pierwotny poza zasiegiem (niekiedy rynek pierwotny nie jest w dobrych lokalizacjach dostepny w ogdle).

s

Warto takze odnieé¢ sie do danych zwigzanych z zapasami na rynku nieruchomosci (rysunek 17). Sq one obecnie
wysokie — przynajmniej dla 6 najwiekszych miast, dla ktéorych mamy dane. Jest to argument przynajmniej
tymczasowo rozluzniajacy ewentualne ograniczenia podazowe. W jezyku krzywych podazy jest to argument na
rzecz mniej pionowej krzywej podazy.

Rysunek 16. Zestawienie informacji o deweloperach zatrudniajacych powyzej 49 osdb.
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Zrédto: Raport ,,Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II
kwartale 2018 roku, NBP.

Rysunek 17. Nowa podaz na rynku nieruchomosci. Faktyczna sprzedaz i zapasy (w tys).
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Rynek najmu

Rynek najmu nalezy rozpatrywac jako czes¢ popytu i jednoczesnie cze$¢ podazy (rynek wtorny).

Ceny ofertowe za wynajem dla dziesieciu najwiekszych miast systematycznie rosng. Rentownos$¢ najmu z kolei -
tu positkujemy sie ponownie wykresem z badan NBP - wcigz znaczaco przekracza alternatywne inwestycje. Dopoki
stopy procentowe sg stabilne trudno spodziewac sie zatem, ze rentownosc¢ najmu spadnie na tyle, zeby wtasciciele
zdecydowali sie na sprzedaz nieruchomosci. Z kolei brak spektakularnych wzrostéw cen oznacza, ze popyt
inwestycyjny zwigzany z zakupem mieszkan przeznaczonych na wynajem réwniez nagle nie zgasnie. Sprzyjaja mu
tez te same czynniki, ktére powoduja, ze zakup mieszkania na kredyt jest wcigz atrakcyjny.

Rysunek 18. Rynek najmu. Ceny ofertowe z 10 najwiekszych miast w 3 grupach metrazu (zt miesiecznie).
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z raportéw o cenach wynajmu mieszkar serwisu Bankier.pl, budowanych w
oparciu o dane z Otodom.pl.

Rysunek 19. Stopa zwrotu z wynajmu nieruchomosci w stosunku do wybranych, pozostatych klas aktywow.
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Zrédto: Raport ,,Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieruchomoséci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II
kwartale 2018 roku”, NBP.
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Oczywiscie sytuacja na réznych mikro-rynkach w obrebie miast, czy tez dzielnic miast nie jest w tym zakresie
jednakowa, patrzac na agregat trudno jednak prognozowac nagte zwiekszenie podazy badz ograniczenie popytu.
Nie widzimy wiec na razie w rynku najmu katalizatora, ktory mégtby poruszaé krzywymi popytu i podazy.

mBank.pl
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Dokad zmierza polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych?

W poszukiwaniu nowej rownowagi

We wczesdniejszych paragrafach staraliSmy sie roztozy¢ na czynniki pierwsze kwestie popytu i podazy na rynku
nieruchomosci. W tej czesci opracowania na powrot sktadamy popyt i podaz w catos¢ i opisujemy, co z tego ztozenia
moze wynikac.

Dla utatwienia analizy powtdrzmy, co juz ostato ustalone:

(1) Spodziewamy sie dalszego zwiekszenia popytu na nieruchomosci. Oprécz czynnikéw strukturalnych (gtéd
mieszkan), sprzyja¢ bedzie mu dalszy wzrost dochodéw rozporzadzalnych (ptac) gospodarstw domowych
oraz niskie stopy procentowe. Srodowisko niskich stop procentowych oraz wciaz relatywnie wysoka stopa
zwrotu z wynajmu nieruchomosci mieszkaniowych powodujg, ze nalezy sie raczej spodziewac utrzymania
popytu inwestycyjnego. Skutek opisanych zmian to przesuniecie krzywej popytu w prawo (wyzszy popyt
przy danym poziomie cen).

(2) Dopuszczamy istnienie ograniczen podazowych na rynku nieruchomosci. Cho¢ obiecaliSmy na poczatku
analizy, ze nie bedziemy manipulowac ksztattem krzywych popytu i podazy, to ostatnie zwiekszenie zasobu
mieszkan na rynku wtérnym nalezy traktowac jako rezerwuar mieszkan, ktéry moze zosta¢ uruchomiony
w krotkim okresie, zanim zareaguje podaz z rynku pierwotnego. W konsekwencji krzywa podazy
widzieliby$my jako ztamana lub wyptaszczajacq sie przy wyzszym poziomie cen (wybieramy ten drugi
wariant).

Rysunek 20. Scenariusz bazowy dla rynku nieruchomosci.
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n
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Nasz scenariusz bazowy zaktada dalszg ekspansje popytu, co uwidacznia sie ruchem krzywej popytu w prawo. Z
uwagi na relatywng sztywnos¢ podazy w krotkim terminie (proces budowy, kompresja marz przy biezacych cenach,
nieche¢ do wyprzedazy aktywow z rynku wtdrnego, ktdre obecnie przynosza relatywnie wysoka stope zwrotu)
nadwyzka popytu nad podaza bedzie prowadzita w wiekszej mierze do wzrostdéw cen nieruchomosci niz zwiekszenia
liczby transakcji (stroma krzywa popytu). W miare wzrostu cen podaz bedzie w coraz wiekszym stopniu elastyczna
cenowo i wreszcie uksztattuje sie rownowaga B, do ktérej dojdziemy wychodzac z punktu A. Scenariuszem
bazowym jest wiec wzrost cen i dalszy wzrost aktywnosci na rynku nieruchomosci.
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Tu czytelnikom nalezy sie dygresja. Na poczatku opracowania analizowaliSmy sytuacje, w ktorej deweloperzy
celowo ograniczajq podaz, aby poprawi¢ marze. Jesli przyjelibysmy ten wariant za bazowy, to osiggnieta zostataby
rownowaga o jeszcze wyzszym poziomie cen oraz nizszej aktywnosci (sprzedazy) na rynku. Obrazujemy to na
rysunku 21. Nowa krzywa podazy potozona jest bardziej na lewo a przesuniecie popytu prowadzi do zmiany
rownowagi z A’ na B’.

Rysunek 21. Scenariusz bazowy dla rynku nieruchomosci uzupetniony ograniczaniem podazy przez deweloperow.
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Sprzedaz

Zrédio: Opracowanie wlasne.
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Scenariusz bazowy na liczbach i warunki stresowe
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Naszym scenariuszem bazowym jest dalszy wzrost realnych dochodéw z ptac w sektorze przedsiebiorstw o okoto
5-6% i wynikajaca z niego kontynuacja wzrostowego trendu w cenach nieruchomosci w srodowisku niskich stép
procentowych (brak zmian). Nie jesteSmy fanami prognozowania eksplozywnego bez oczywistego katalizatora,
jednak w przypadku cen zastosowali$my trend wielomianowy, ktéry pozwala na wykorzystanie konserwatywnych,
czyli bardziej znaczacych wzrostéw cen, szczegolnie w kontekscie dynamicznym, ktére to wyptaszczone zostatyby
przez trend liniowy. Zaktadamy brak zmian w Sredniej powierzchni mieszkania (60m2), cho¢ jest to zatozenie
konserwatywne - konsumenci mogg reagowac na wzrosty cen obnizeniem oczekiwanej wielkosci mieszkania, aby
zbi¢ cene do akceptowalnego poziomu.

Rysunek 22. Prognoza cen nieruchomosci z trendu wielomianowego. Przez ceny nieruchomosci rozumiemy zwykfa,
$rednig z rynku wtdérnego i pierwotnego. Dynamicznie jest ona zawyzona przez ceny z mniejszych miast.

Srednie ceny nieruchomosci
+prognoza z trendu
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Zrédio: Opracowanie wlasne.

Czytelnikom przypominamy, ze rozwazany przez nas scenariusz nalezy na krzywych popytu i podazy rozpatrywac
jako przesuwanie krzywych. Zmiana cen nieruchomosci powinna by¢ jednak wynikowa (nie powoduje ruchu
krzywej, lecz po krzywej). Zmiana dochodu przy statych stopach powoduje wzrost popytu, ktory przy relatywnie
sztywnej podazy prowadzi do wzrostow cen. Ksztattuje sie nowa rownowaga przy podobnym poziomie aktywnosci,
ale wyzszym poziomie cen. Pasuje, prawda? Raczej jednak wcigz poruszamy sie w obrebie dos$¢ sztywnej podazy,
co sugerowatoby nieco mniejszy ruch krzywej popytu, aby ,zmiesci¢ sie” jeszcze na pionowym fragmencie krzywej
podazy. To tez pasuje do ograniczen kosztowych, prawda?
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Rysunek 23. Indeks kredytowej dostepnosci mieszkania w 2019 roku w scenariuszu bazowym zestawiony z
pozwoleniami budowlanymi.
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Zrédio: Opracowanie wlasne.

Pozostajac w orbicie myslenia w kategoriach przesunie¢ krzywych popytu i podazy warto na zakonczenie zapytac,
jakie czynniki mogtyby doprowadzi¢ do takiego tgpniecia popytu na runku nieruchomosci, aby uksztattowata sie
rownowaga przy nizszych cenach i nizszej aktywnosci. Pytamy wiec, co musiatoby sie sta¢ z ptacami realnymi oraz
stopami procentowymi aby doprowadzi¢ do spadki IDK do poziomu 1 (ten poziom sprokurowat tapniecie na
pozwoleniach budowalnych i niewielkg korekte cen):

1. Realne dochody z pracy w sektorze przedsiebiorstw musiatyby sie obnizy¢ o ... potowe. Scenariusz
absolutnie nierealny nie tylko z uwagi na sztywnos¢ ptac. W takim scenariuszu rynek nieruchomosci w
naturalny sposob zapadiby sie w krotkim terminie pod ziemie razem z catg gospodarka. Ergo, nie warto go
rozwazac. Z uwagi na sztywnosc realnych ptac nierealnym scenariuszem jest ich.

2. 800 pb podwyzki stép procentowych. Odpowiednie wielkosci IDK dla podwyzek od 100 do 800 pb wynosza
(podajemy co 100 pb): 2,35, 2,1, 1,9, 1,73, 1,59, 1,47, 1,37, 1,28. Przy obecnie wycenianym cyklu
podwyzek stép (25-50 pb) IDK w zasadzie nawet nie drgnie.

Uwaga na koniec niech bedzie dygresja o cenach. Otdz ceny sg w naszym modelu rozumowania zmienng wynikowa.
Aby rozwazac wzrosty podobne do 2007-2008 nalezatoby zaktadac potezny wzrost popytu lub potezne ograniczenie
podazy. Warunki zaistnienia takiego scenariusza nie sg spetnione. Nawet jesli, zanim rynek zawalitby sie
mielibysmy do czynienia z dmuchaniem banki na rynku nieruchomosci i solidnym wzrostem cen (IDK spada do
poziomu 1, gdy ceny, ceteris paribus, rosna do poziomdéw 14000 m.kw. (Srednio!). Nijak to nie przypomina
scenariusza korekty cen w dét z obecnych poziomdw i ograniczenia aktywnosci.
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Aneks - opis danych

1. Oprocentowanie. Tam gdzie sie udato, dane bezposrednio z danych NBP (Statystyka stép procentowych
NBP). Puste miesigce (i cate okresy) wypetnione w przypadku kredytow CHF na podstawie marz kredytow
EUR z podmieniong stopq rozliczenia (z EURIBOR 3M na LIBOR 3M). Oprocentowanie rynkowe, obliczone
jako jedna liczba, to $rednia PLN, EUR, CHF wazona udziatami nowych kredytéw w tych walutach.

2. Dochody. PrzyjeliSmy $rednig ptace realng w sektorze przedsiebiorstw. Dochody w gospodarce narodowej
uznalismy za nieodpowiednie z uwagi na duzy odsetek emerytow. Placa nominalna zostata policzona dla
statego poziomu cen styczen 2005 = 100.

3. Ceny rynkowe 1m2 (podawane za NBP dla osrodkéw miejskich) zostaty ekstrapolowane na 2005 i 2006
rok (zaznaczenie na czerwono) przy pomocy naktaddéw poniesionych przez inwestorow indywidualnych w
przeliczeniu na 1m2 powierzchni, przygotowanego przez GUS (Cena 1 m2 powierzchni uzytkowej budynku
mieszkalnego oddanego do uzytkowania) (http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/przemysl-budownictwo-
srodki-trwale/budownictwo/cena-1-m2-powierzchni-uzytkowej-budynku-mieszkalnego-oddanego-do-
uzytkowania,8,1.html) poprzez wykorzystanie koncepcji marzy sprzedazy m2 (ilorazu ceny m2 i
poniesionych naktaddéw).

4. Srednie ceny wynajmu w 10 najwiekszych miastach zostaty obliczone na podstawie danych z raportéw o
cenach wynajmu mieszkan serwisu Bankier.pl, budowanych w oparciu o dane z Otodom.pl

5. Indeks kredytowej dostepnosci mieszkania typ 1. Iloraz s$redniego dochodu realnego w sektorze
przedsiebiorstw i raty kredytowej. Rata kredytowa zostata obliczona dla sredniego oprocentowania (stopa
zmienna + marza) i dotyczy kredytu na mieszkanie sredniej wielkosci, zakupione po sredniej cenie z rynku
pierwotnego ($rednia niewazona z 7 najwiekszych miast i 10 najmniejszych miast z danych NBP).
Zaktadamy, ze LTV wynosi 80%. PrzyjeliSmy, ze gospodarstwo domowe jest jednoosobowe. Z uwagi na
brak wiarygodnych informacji o zmianach w formacji gospodarstw domowych w badanym okresie,
zatozenie to wptywa tylko na poziom indeksu, ale nie na jego dynamike. Zaktadamy 30-letni okres
kredytowania i raty malejace.

6. Indeks kredytowej dostepnosci mieszkania typ 2. Jest to prostsza wariacja indeksu dostepnosci kredytowej
mieszkania. To kombinacja liniowa 3 czynnikéw: ceny m2 mieszkania (osobno dla 4 rynkdw: pierwotnego
i wtérnego, 7 i 10 miast), $redniego oprocentowania kredytdw oraz S$redniego, realnego dochodu
rozporzadzalnego. Aby 3 rézne zmienne mozna byto doda¢ normalizujemy je wzgledem wiasnych $rednich
i odchylen standardowych. Z uwagi na fakt, ze indeks mierzy dostepnos¢ mieszkania, ptaca wchodzi do
niego z fadunkiem ,+" za$ cena metra kwadratowego oraz stopy procentowe z ,-".
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