Sytuacja na rynku
nieruchomosci

7 pazdziernika 2016
0d dtuzszego czasu nie byto na blogu analizy rynku

nieruchomo$ci mieszkaniowych w Polsce, dlatego tym wpisem
postanowitem wro6ci¢ do tematu. W ostatnich tygodniach
stosunkowo czesto pojawiajg sie informacje o rekordowe]j
liczbie mieszkan sprzedanych na polskim rynku. Warto zatem
sprawdzié¢, czy obecne ceny naprawde sg atrakcyjne, a takze,
jakie perspektywy rysujg sie przed polskim rynkiem
nieruchomosci.

SYTUACJA NA RYNKU MIESZKAN

Kilkuletni spadek nominalnych cen mieszkan zakonczyt sie na
przetomie 2012 i 2013 roku. 0d tego momentu ceny nominalne
nieznacznie rosng.

2. Zmiana cen mieszkan z uwzglednieniem CPI. Po uwzglednieniu
CPI mozna zauwazy(, ze ceny mieszkan na rynku pierwotnym i
wtérnym notuja niewielkie wzrosty. Biorgc jednak pod uwage
fakt, i1z realna inflacja jest wyzsza, mozna stwierdzié, ze
koszt zakupu mieszkania spada. Bedzie to dobrze widoczne przy
porownaniu cen mieszkan oraz przecietnych wynagrodzen. 6M —
Gdansk, Gdynia, Krakéw, +to6dz, Poznan, Wroctaw. 10M -
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn,
Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Goéra.

3. Dostepnos¢ mieszkan w przeliczeniu na wynagrodzenie.
Sytuacje na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych dobrze obrazuje
statystyka pokazujgca ile m2 mozemy kupi¢ za przecietne
wynagrodzenie. W tym miejscu jestem zmuszony przestrzec
Czytelnikéw — o ile w poprzednich analizach bralis$my pod uwage
wynagrodzenie netto, to od pewnego czasu przestaty ukazywad
sie raporty zawierajgce takie dane. Dlatego tez warto zerkngd
na dane NBP, ktdére odnoszg sie co prawda do wynagrodzenia
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brutto, ale pokazujag ogdélny trend — od dtuzszego czasu zarobki
w Polsce rosng szybciej niz ceny mieszkan. Najdrozsze
mieszkania w relacji do wynagrodzen zanotowano na szczycie
banki z 2007 roku. 0d tego czasu ceny mieszkan w relacji do
zarobkéw spadajg. Obecnie za przecietne wynagrodzenie brutto
mozemy zakupi¢ 0,85 m2 mieszkania. W przeliczeniu na realne
wynagrodzenie (netto) jest to okoto 0,55 m2. To niemal
dwukrotnie wiecej niz w 2007 roku, kiedy za wynagrodzenie
netto mozna by*o naby¢ 0,31 m2. Jednoczes$nie wcigz jest to
poziom nizszy niz w 2004 roku, gdy zarobki netto pozwalaty na
zakup 0,61 m2. Jak to mozliwe, ze wyzsze wynagrodzenia Polakéw
nie wptywajg na nasilenie sie popytu, a co za tym idzie wzrost
cen mieszkan? Dzieje sie tak, poniewaz najwiekszg grupe
nabywcéw stanowig osoby w wieku 25-34 lat. W przypadku Polski
grupa ta zostata mocno uszczuplona przez fale emigracji, z
kolei osoby przyjezdzajgce do naszego kraju ze Wschodu
zazwyczaj nie mogg sobie pozwoli¢ na zakup mieszkania.

4. Sredni okres sprzedazy mieszkania. Okres potrzebny na
sprzedaz mieszkania na rynku pierwotnym wynosi oko*o roku.
Sytuacja ta jest w miare stabilna od 2013 roku. Z kolei na
rynku wtérnym czas potrzebny na sprzedaz mieszkania waha sie
od 5 do 8 miesiecy. Nieco dtuzej sprzedajg sie mieszkania w
Warszawie, jednak w stolicy mamy do czynienia z wiekszymi
wahaniami. W praktyce okres ten jest jeszcze dtuzszy, poniewaz
nie uwzgledniono mieszkan, ktdre nadal nie znalazty nabywcy.
Jezeli zatem chcemy szybko sprzeda¢ mieszkanie, musimy liczyc
sie z konieczno$cig obnizki ceny o okoto 10% w pordéwnaniu do
podobnych ofert.

5. Podaz a popyt. Oferta mieszkan na koniec pierwszego
kwartatu 2016 w kilku najwiekszych miastach Polski przy
niezmienionym popycie mogtaby zaspokoi¢ rynek przez kolejne 10
miesiecy. Jest to poziom identyczny w poréwnaniu z
analogicznym okresem w roku poprzednim. Zauwazalny jest
znaczgcy wzrost popytu. Pod wzgledem 1liczby sprzedanych
mieszkan ostatni rok byt najlepszym od czasu kryzysu



finansowego. Duzg role odegraty tutaj dwa czynniki. Pierwszy z
nich to nowe zasady uzyskiwania kredytu. Do konca 2015 roku
kredytobiorca musiat dysponowa¢ wktadem wtasnym w wysokosci
10%, natomiast od 2016 roku wymagane jest juz 15%. 0d poczagtku
2017 roku minimalny wkt*ad wtasny wyniesie 20%. Zmiany w prawie
spowodowaty, ze czes¢ os6b chciata kupié¢ mieszkanie przed
koncem 2015 roku, co doprowadzito do wzrostu popytu na rynku
nieruchomosci. Druga przyczyng wysokiego popytu sg rekordowo
niskie stopy procentowe. Obecnie az 2/3 mieszkan kupowanych
jest za gotdéwke. Dzieje sie tak, gdyz Polacy wola naby¢
mieszkanie niz wptacac pienigdze na lokate.

W efekcie rosngcego popytu wzrosta rowniez aktywnosd
deweloperdow. Podczas pierwszego kwartatu 2016 roku, wydano o
prawie 10% wiecej pozwolen na budowe, niz w analogicznym
okresie w roku poprzednim. Dobra sytuacja spowodowata wzrost
optymizmu, co z duzym prawdopodobienstwem przetozy sie na
jeszcze wiekszg liczbe dostepnych mieszkan.

6. Koszty budowy. Koszty budowy mieszkan réznig sie dos¢
znaczgco w poszczegdlnych raportach. 0gdlny trend wskazuje na
stabilizacje w okresie ostatnich kilku lat oraz na spadek
kosztow o mniej wiecej 10% w stosunku do 2008 roku.

STRUKTURA FINANSOWA KUPUJACYCH.2. Struktura finansowa
kupujacych

1. Poziom zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych. Na
przestrzeni ostatnich dwéch lat wartos$¢ kredytéw wzrasta
wolniej, niz byto to w latach 2006-2011. Czes¢ Polakow
wyciggneta wnioski z drastycznego spadku cen nieruchomosci,
jaki zostat zanotowany w efekcie kryzysu finansowego. Duzy
wptyw na obecny stan ma réwniez zmiana zwigzana z rekomendacja
S. Jak juz wspomniatem, wymaga ona od kredytobiorcéw wktadu
wtasnego w wysokosci 15% (w zesziym roku byto to 10%). Kto
moégt sobie na to pozwoli¢ - wzigt kredyt w zesztym roku.
Wzrost wartosci kredytéw mieszkaniowych w pierwszych
miesigcach 2016 roku byt juz naprawde znikomy. Wyzsze



wymagania dotyczgce wktadu wtasnego oraz niskie stopy
procentowe doprowadzity do sytuacji, w ktérej wiekszos¢
mieszkan kupowana jest za gotdwke.

2. Struktura kredytow. W zwigzku z coraz wyzszymi wymaganiami
dotyczagcymi wktadu wtasnego przy zacigganiu kredytu
mieszkaniowego, znacznie zmienia sie struktura wskaznika LtV
(stosunek wartosci kredytu do warto$ci nieruchomo$ci). W
przypadku 47,6% nowych kredytéw, wysokos$¢ pozyczki przekracza
80 procent wartosci nieruchomosci. Z kolei co dziesigty kredyt
charakteryzuje sie wskaznikiem LtV nizszym niz 30%. Obecnie
sytuacja bankdéw udzielajgcych kredytow wyglada bezpieczniej
niz kilka lat temu. Zmiany w stylu rekomendacji S powinny
zosta¢ wprowadzone w latach 2002-2003. Dzieki nim, nie
mielibysmy dzisiaj probleméw 2z kredytami, ktore sa
wyzsze niz wartos$¢ nieruchomosci.

Struktura wskaznika LtV dla wszystkich sptacanych obecnie
kredytéw nie wyglada juz tak optymistycznie, w czym duza
zastuga zadtuzenia we franku szwajcarskim. Ostatnie
kilkanascie miesiecy to okres w ktédrym wspomniana waluta
bardzo sie umocnita, a co za tym idzie zwiekszyto sie
zadtuzenie setek tysiecy Polakdow. Wzrost byt na tyle duzy, ze
w przypadku niemal 12% o0g6tu zadtuzonych wartos¢ kredytu
przekracza warto$¢ nieruchomosci.

3. Struktura ludnosci. Mieszkania najczesciej kupuja osoby
miedzy 25 a 35 rokiem zycia. Obecnie najliczniejszag grupe
stanowig 33-latkowie. Grupa, ktdéra najchetniej kupuje
mieszkania, w nadchodzgacych latach bedzie sie drastycznie
kurczy¢, co widac¢ na ponizszym wykresie. Przetozy sie to na
nizszy popyt i nizsze ceny mieszkan.

4. Emigracja. Znaczgca liczba Polakdéw wyjezdzajacych w celach
zarobkowych to osoby w wieku 25-35 lat. Jest to grupa wiekowa,
ktéra najczesciej decyduje sie na zakup mieszkania. 0d momentu
wejscia do Unii Europejskiej, na wyjazd za granice zdecydowato
sie ponad 2 mln Polakéw. Nie oznacza to jednak, ze nasz kraj



ma juz fale emigracji za sobg. Jeszcze rok temu w badaniu
przeprowadzonym przez Home Service 1,25 mln oséb przyznato, ze
chciatoby opuscié¢ Polske w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
Brexit moze w tym przypadku nieco skomplikowad sytuacje,
jednak Wielka Brytania to nie jedyne miejsce, ktére cieszy sie
popularnoscig wsréd Polakéw.

5. Imigracja. W ostatnich latach do Polski przyjechata bardzo
duza liczba imigrantéw ze Wschodu, gtéwnie z Ukrainy. Co
istotne, tendencja ta przybiera na sile. Dla przyktadu,
przedsiebiorstwa ze Slagska ztozyty w I péiroczu 2016 roku 33
tys. oswiadczend o zamiarze zatrudnienia obcokrajowca. To ponad
dwukrotnie wiecej niz w catym poprzednim roku! OczywisScie
rosngca liczba imigrantéw ze Wschodu ma wptyw na rynek
mieszkan. Wptyw ten jest jednak ograniczony. Nadrzednym celem
dla wiekszo$ci przyjezdzajgcych jest zarobienie jak
najwiekszej ilosSci pieniedzy, co wigze sie z ograniczaniem
kosztow. W efekcie, kiedy konczy sie okres, w ktérym firma
optaca nocleg (o ile w og6le takowy byt), imigranci w kilka
0séb wynajmuja jedno tanie mieszkanie, badZz tez szukaja pokoi
w domach. Dla przyktadu, szeSciu pracownikdéw ze Wschodu
wynajmuje mieszkanie, w ktorym normalnie zamieszkataby
przecietna polska rodzina typu ,2+1” badz ,2+2”. Fala
emigracji wsrdd mtodych Polakéw sprawita, ze w wielu domach
pojawita sie mozliwo$¢ przystosowania pustych pokoi pod
noclegi pracownicze. Péki co, to wtasnie wtasciciele takich
nieruchomo$ci najmocniej odczuwaja naptyw imigrantéw w swoich
portfelach. Jesli naptyw imigrantéw do Polski bedzie sie
nasilat, wzrosnie popyt na starsze mieszkania. Rynek nowych
mieszkan odczuje zmiany najwczesniej za kilka lat, pod
warunkiem, ze wystarczajgco duza liczba imigrantdéw osiedli sie
w Polsce na state i ustabilizuje swojg sytuacje materialng.

6. Wspdtczynnik dzietnosci. Dugoterminowe perspektywy dla
rynku nieruchomosci wygladaja kiepsko, jesli wezZmiemy pod
uwage przyrost naturalny. Mata liczba rodzgcych sie dzis
dzieci oznacza mniejszy popyt na nieruchomos$ci. Jak widac na



ponizszym wykresie, wspoétczynnik dzietno$ci w Polsce, po
chwilowej poprawie, ponownie spadt w okolice 1,25. Pod tym
wzgledem plasujemy sie na jednym z ostatnich miejsc na
Swiecie. Dla pordwnania, aby wutrzymad¢ populacje na
niezmienionym poziomie, poziom dzietno$ci powinien wynosi¢ 2,1
(210 dzieci na 100 kobiet). Jezeli nic sie nie zmieni, to w
ciggu dwdéch nastepnych dekad dojdziemy do sytuacji, w jakiej
NRD znalazto sie pod koniec lat dziewieddziesigtych. W tamtym
przypadku ceny nieruchomosci spadty z powodu wyjazddéw na
Zachdéd. W naszym przypadku gtéwnym czynnikiem bedzie niski
przyrost naturalny.

7. Stopy procentowe. Stopy procentowe to jeden z kluczowych
czynnikoéw wptywajacych na ceny nieruchomosci. Ich niski poziom
oznacza nizszy koszt kredytowania, co sprawia, ze wiecej 0soéb
moze sie zadtuzy¢ i naby¢ mieszkanie. Oceniajac obecna
sytuacje na rynku nieruchomos$ci nalezy pamietad o tym, ze
stopy procentowe znajdujg sie dzis na historycznie niskich
poziomach i Polska nie jest w tym przypadku wyjatkiem. 0 ile
jeszcze na poczatku XX wieku stopy procentowe w naszym kraju
byty bliskie 20%, a po ostatnim kryzysie finansowym wynosity
%, to obecnie gt*dwna stopa procentowa wynosi zaledwie 1,5%.
Nie zosta*o juz zatem duzo miejsca na dalsze obnizki. W
perspektywie dtugoterminowej (co jest bardzo wazne dla rynku
nieruchomosci, ostatecznie kredyt zaciggamy na kilkanascie
lat) widzimy, ze zdecydowanie bardziej realne jest
podwyzszanie stdép procentowych. Taki ruch ze strony Rady
Polityki Pienieznej przetozy sie na drastyczny wzrost
kosztu kredytowania, ograniczenie dostepu do kredytu i w
praktyce zmniejszenie popytu na mieszkania. Osoby, ktére
dzisiaj majg kredyt w ztotdwkach o zmiennym oprocentowaniu,
wpadng w taka samg putapke jak frankowicze.

PODSUMOWANIE

W relacji do rzeczywistej inflacji oraz wynagrodzen, ceny
mieszkan spadajg. Niewiele wskazuje na odwrécenie tego trendu
w nadchodzgcych latach:



1. Zwieksza sie liczba Polakdéw przebywajgcych poza granicami
kraju. Teoretycznie sytuacja wyrdwnywana jest naptywem
imigrantéw ze Wschodu, jednak dysponujg oni znacznie mniejszym
kapitatem niz przecietny polski obywatel. Perspektywy nie
wyglagdaja najlepiej réwniez pod wzgledem demografii. Narzekamy
na wspétczynnik dzietnosci, a jednocze$nie grupa o0séb
najczesciej kupujacych mieszkania (25-35 lat) jest obecnie
najliczniejsza. Mozna zatem powiedziel¢, ze o ile obecnie
sytuacja wyglada umiarkowanie, to w nastepnych latach bedzie
sie stopniowo pogarszac.

2. Sytuacja osdb z kredytami walutowymi stanowi czesto
pojawiajgcg sie w mediach przestroge. Wielu Polakéw ma w
swojej rodzinie, bgdZz wsrdéd znajomych osoby z takimi
kredytami, a umacniajgca sie szwajcarska waluta moze jedynie
zwiekszy¢ nieche¢ do kredytéw mieszkaniowych. Oczywis$cie nie
jest wykluczone, ze dojdzie do interwencji ze strony rzadu.
Naszym zdaniem, tym razem rzadzgcy ograniczg swoje dziatania
do zapowiedzi stownych. W korficu do wybordow jeszcze daleko.

3. Szalenstwo zwigzane z zerowymi stopami procentowymi nie
bedzie trwato wiecznie. W chwili obecnej daleko nam do
Sredniego poziomu stop procentowych z ostatnich 15 lat. Jesli
zaczniemy podgza¢ w jego kierunku, to w potaczeniu z wyzszym
wktadem wtasnym bedzie to oznacza¢ bardzo okrojony popyt na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i spadek cen mieszkanh.

4. Duzy udziat w zwiekszonym popycie odegraty zmiany dotyczgce
wktadu wtasnego przy zacigganiu kredytu — jeszcze w grudniu
wynosit on tylko 10%, podczas gdy w styczniu juz 15%,
natomiast w 2017 roku wymagany bedzie wktad wtasny w wysokos$ci
20% wartosci nieruchomosci.

5. Mniejsza liczba kredytdéw mieszkaniowych w potaczeniu z
wiekszg aktywnosScig deweloperow, postawi potencjalnych
nabywcow w uprzywilejowanej sytuacji podczas zakupu — %tatwiej
bedzie im negocjowal cene mieszkania.
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