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Rynek mieszkaniowy: perspektywy krétko-
i dtugoterminowe

Zasob mieszkaniowy w Polsce - podziat % wg
daty budowy
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Liczba dostepnych mieszkan w Polsce jest wcigz nizsza od liczby gospodarstw mieszkan
domowych, w zwigzku z czym nadal mozna moéwi¢ o niedoborze mieszkaniowym. 1989-2002
Problemem jest tez jakos$¢ istniejgcych zasobow mieszkaniowych, zwtaszcza tych mwg liczby
wybudowanych przed 1989 r. Polska jest w czotéwce krajéw UE jesli chodzi o wskaznik 1979-1988 budynkow
przeludnienia i nisko jesli chodzi o liczbe izb na osobe. Wyréwnanie standardu zycia w
mieszkaniach sprzed 1989 r. do standardu nowszych mieszkan, rozumianego tylko przez 1971-1978
pryzmat powierzchni przypadajacej na jedng osobe, wymagatoby budowy ponad 2,5 mln
mieszkan. Z kolei osiggniecie sredniej unijnej pod wzgledem liczby pokoi na osobe 1945-1970
wymagatoby budowy 20 mln pokojéw, co lekko liczac przektada sie na kilka milionow
mieszkan. Nalezy zatem uznad, ze przez najblizsze lata w Polsce utrzymywac sie bedzie 1918-1944
strukturalny popyt na mieszkania. Zmiany demograficzne, w szczegélnosci spadek
ludnosci Polski, beda tagodzi¢ ten problem, jednak wedtug prognoz GUS az do 2030 r. przed 1918

liczba gospodarstw domowych bedzie rosta, a istniejacy zasob mieszkaniowy nie okaze
sie nadmiernie duzy co najmniej przez 30 lat.

W ujeciu krotkookresowym, dotyczacym najblizszych kwartatéw, oczekujemy zwyzki
podazy mieszkan zwigzanej z wieksza aktywnoscig budowlana rynku na przetomie 2023 i
2024 r. Jednoczesnie popyt pozostanie ostabiony w obliczu stabej dostepnosci finansowej
mieszkan i prawdopodobnej rezygnacji rzadu z programu wspierania kredytobiorcow. To
naszym zdaniem przetozy sie na korekte cen nieruchomosci w dot. Nie zaktadamy jednak,
aby byta ona znaczaca.

Stan wyjsciowy - zas6b mieszkarn za maty i o zbyt stabej jakosci

Wedtug wynikéw spisu powszechnego, w 2021 r. w Polsce byto 6,2 mln zamieszkanych
budynkéw, w ktérych znajdowato sie 13,4 mln zamieszkanych mieszkan. £aczna liczba mieszkan
- tacznie z tymi niezamieszkanymi — wynosita 15,3 mln. Liczba zamieszkanych mieszkan nadal
jest zatem nizsza od liczby gospodarstw domowych (15,2 mln w definicji Eurostatu). Uczulamy,
ze mieszkania niezamieszkane to niekoniecznie lokale, ktére mogtyby tatwo pokryc¢ te luke -
moga by¢ w obszarach wyludniajacych sie, niedostatecznej jakosci, albo wykorzystywane w
innych celach. W zwigzku z tym uwazamy, ze nadal mozna méwic o niedoborze mieszkaniowym.
To nie jest jednak jedyne wyzwanie dotyczace istniejacych zasobow mieszkaniowych w Polsce -
problemem jest tez jakos¢ i powierzchnia istniejgcych mieszkan.

Parametry budynkéw i mieszkan wg daty budowy
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Prawie 65% istniejacych mieszkan w Polsce powstato przed 1989 r. Znaczna cze$¢ mieszkan
wybudowanych w tym okresie charakteryzuje sie nizsza jakoscia, co jest widoczne w wiekszym
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zageszczeniu liczby mieszkan na budynek oraz mniejszej przecietnej powierzchni mieszkania.
Oczywiscie nie sam wiek budynku jest kluczowy (np. we Wtoszech czy Francji ponad 20% mieszkan Liczba pokojéw na mieszkafica w UE
znajduje sie w budynkach ponadstuletnich), a raczej fakt, ze w czasach komunistycznej Polski budynki

juz w momencie budowy byty w niskim standardzie. gﬁ‘xsﬁ{: 1
Na przyktad, w budynkach wybudowanych po 1989 $rednia liczba mieszkan to 1,9, a srednia Choif,"asc'ﬁz
powierzchnia mieszkania wynosi 95,2 m?. Z kolei w tych z okresu 1971-1978 jest to odpowiednio 3,1 BS;?;Z 1
mieszkania na budynek oraz 63,5 m?na mieszkanie. Zjawisko to dotyczy przede wszystkim miast Wiochy |
oraz budynkéw z wielkiej ptyty, ktorych jest w Polsce ok. 60 tys. i mieszka w nich ok. 4 mln ludzi. ngvicnrg 1
Mieszkania w budownictwie tego typu charakteryzuja sie mata powierzchnia, zbyt matg liczba Litwa |
pokojow, kiepska akustyka i wentylacjg oraz zuzyciem instalacji. Z czasem problemem moze sie tez Evsytggi"é E
okazac to, ze s3 to mieszkania niedocieplone, o stabej termoizolacji co moze prowadzi¢ do Austria |
niespetnienia przez nie norm energetycznych a w konsekwencji do komplikacji przy ich sprzedazy i Portug aE"L; :_
wynajmie, a by¢ moze réwniez do optat karnych. Natomiast wedtug badan Eurostatu w Polsce rzadko Dania |
wystepuja powazniejsze problemy zwigzane z niskg jakoscig mieszkan, takie jak przeciekajacy dach, S[_-Zr\gﬁg:
zagrzybienie, niemoznos¢ dogrzania, brak tazienki itp. Niemcy |
Irlandia |
Wyréwnanie standardu zycia w mieszkaniach sprzed 1989 r. do standardu nowszych mieszkan, l_i;"z'zgg:z -
rozumianego tylko przez pryzmat powierzchni przypadajacej na jedna osobe, wymagatoby Cypr |
budowy ponad 2,5 mln nowych mieszkan. Hoéf:lg:g 1
. . . iy . . . . . Luksemburg
Nie tylko jednak staba jakos¢ budynkow mieszkaniowych sprzed 1989 r. jest problemem, ale takze Malta |
ogolny rozmiar zasobu mieszkaniowego w pordwnaniu do populacji. Na przecietnego Polaka 0 05 1 15 2 25
przypada 1,1 pokoju, wobec 1,6 $rednio w Unii Europejskiej. Pod wzgledem tej statystyki Polska Zrédto: Eurostat, Santander

zajmuje ostatnie miejsce w UE ex aequo z Rumunig i Stowacja. Doszlusowanie do $rednigj unijnej
wymagatoby zatem budowy 20 mln pokojéw, co lekko liczac przektada sie na kilka milionow
mieszkan.
Wskaznik przeludnienia mieszkan

Mata wielko$¢ zasobu mieszkaniowego ma swoje konsekwencje. Polska jest w czotéwce krajow UE (overcrowding rate) w krajach UE, %

jesli chodzi o wskaznik przeludnienia mieszkan (overcrowding rate), z wynikiem 33,9% przy sredniej

unijnej 16,8% i Sredniej dla strefy euro 13,6%. Wskaznik ten zaktada, ze w mieszkaniu powinien by¢ totwa -
minimalnie jeden pokdj, do tego jeden pokéj na kazda mieszkajaca w nim pare, osobe samotng w RB“U’:;‘;::Z ]
wieku powyzej 18 lat lub na dwoje dzieci. Mieszkanie nie spetniajace tych warunkéw uwaza sie za Polska .
przeludnione. Jednoczesnie statystyka ta pozostaje w przypadku Polski w trendzie spadkowym, co Cg‘ngz -
udato sie tylko potowie z krajow UE. Grecja =
Litwa -
Z kolei mieszkanie, w ktorych pokojow jest zbyt duzo, uwaza sie za mieszkania nie dos¢ zaludnione :":’C'}V =
stonia [r—
(under-occupied dwellings) i logiczng konsekwencjg jest, ze w Polsce jest bardzo mato takich EU |
mieszkan w poréwnaniu miedzynarodowym (Polska: 17,1%, UE: 33,3%, strefa euro 36,8%). Séwectia "
zechy ]
Mozna zatem stwierdzi¢, ze liczba mieszkan w Polsce nie jest wystarczajaca, a wiele z tych Awuztgrg ES
istniejacych jest za matych, zaréwno jesli chodzi o powierzchnig, jak i liczbe pokojow, w dodatku Portugalia =
PRI . . . . . . Niemcy =
zostato zbudowanych w dos¢ niskiej jakosci. Doréwnanie do standardow europejskich Stowenia -
wymagatoby naszym zdaniem zbudowania kilku milionéw mieszkan, co oznacza, ze przez Francja E m 5-letnia zmiana
ot res , . . . . Finlandia e udziatu, pkt. proc.
najblizsze lata w Polsce utrzymywac sie bedzie strukturalny popyt na mieszkania. Dania
Hiszpania -
Luksemburg '
Belgi Wskaznik
. .. . Irlaig:: = przeludnienia
Mieszkania niezamieszkane ' 1 mieszkan
Ho':ﬁn;z F (overcrowding rate),
Spis mieszkan z 2021 r. wskazat na wyrazny wzrost liczby mieszkan niezamieszkanych - do niemal 2 Cypr 1 %
mln z 1 mln w spisie 2011 r. Liczba tych mieszkan z grubsza odpowiada niedoborowi, o ktérym 10 0 10 20 30 20

pisaliémy wyzej. Czy zatem liczba mieszkan w Polsce jest wystarczajaca i jednak nie mozna méwic o
niedoborze? Probujemy odpowiedzie¢ na to pytanie z zastrzezeniem, ze ostatnia publikacja GUS na
temat mieszkan niezamieszkanych nosi date 2003 r. (i dotyczy danych za 2002 r.), brakuje zatem
aktualnych informacji w tej kwestii.

Zrédto: Eurostat, Santander

Niemniej, publikacja z 2003 r. precyzowata liczbe mieszkan niezamieszkanych na 760 tys., z czego
128 tys. stuzyto do czasowego przebywania, a 126 tys. byto przeznaczonych do rozbiorki lub
opuszczonych. Nie nalezy tych mieszkan zatem liczy¢ do dostepnego zasobu. Do zamieszkania
nadawato sie 493 tys. mieszkan (65%). Sposrod mieszkan nadajacych sie do zamieszkania potowe
stanowity mieszkania nowowybudowane lub remontowane. Zaktadamy, ze te mieszkania podlegaja
obrotowi rynkowemu, lub kto$ planuje w nich zamieszkac, zatem faktycznie nalezy je liczy¢ jako
petnoprawny zasob mieszkaniowy. Natomiast status pozostatej potowy mieszkan nadajacych sie do
zamieszkania jest mniej niepewny. Wedtug definicji GUS s3 to mieszkania w trakcie zmiany lokatora,
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czyli przeznaczone na sprzedaz badz na wynajem, stanowiace lokale funkcyjne, niezamieszkane z
powodu postepowania sagdowego, z powodu zatatwiania formalnosci administracyjno-prawnych, a
takze stanowigce rezerwe mieszkaniowa gmin. Naszym zdaniem rozsadne jest zatem zatozenie, ze
ok. 50% niezamieszkanych mieszkan faktycznie mozna liczy¢ w poczet zasobu. Trudno przy tym
zaktadac, by mozliwe byto zasiedlenie wszystkich mieszkan nadajacych sie do tego, podobnie jak
bezrobocie nigdy nie spada do zera.

Wedtug komentarza GUS do liczb dotyczacych liczby mieszkan niezamieszkanych w 2021 r.,
najwiekszy odsetek takich mieszkan jest rejestrowany w gminach, w ktérych najmocniej spadta liczba
ludnosci oraz w tych najbardziej turystycznych. Zatem naszym zdaniem wzrost liczby mieszkan
niezamieszkanych w stosunku do pozostatych spiséw mozna ttumaczy¢ jako efekty:

1) Migracji ludnosci, zwtaszcza do i w okolice duzych osrodkéw miejskich, co skutkuje
wzrostem liczby opuszczonych mieszkan na terenach peryferyjnych.

2) Wzrostu ruchu turystycznego i wiekszej popularnosci wynajmu mieszkan na krotkie okresy,
3) Wzrostu zamoznosci Polakow i wigkszej liczby mieszkan wakacyjnych.

Czynniki te naszym zdaniem oznaczaja, ze w 2021 r. udziat mieszkan niezamieszkanych, ktére mozna
by zaliczy¢ do zasobu mieszkaniowego, jest mniejszy niz w 2002 r.

Prognozy dtugookresowe - liczba gospodarstw domowych wzro$nie mimo spadku populacji

W poprzednim rozdziale stwierdziliSmy, ze rozmiar zasobu mieszkaniowego w Polsce jest za maty w
stosunku do populacji. Jednakze, od lat populacja Polski obniza sie, a prognozy zaktadajg kontynuacje
tego procesu, a nawet jego znaczne nasilenie. Wg prognozy GUS, do 2060 r. populacja Polski
zmniejszy sie 6,7 mln oséb wzgledem stanu z 2023 r. Podobnie przewiduje ONZ — w 2060 r. Polske
moze juz zamieszkiwac tylko 30 mln ludzi (@ w 2100 r. niecate 20 mln). Skala przewidywanej
depopulacji jest duza nawet w poréwnaniu z krajami UE, borykajgcymi sie z tym samym problemem.
Mniej ludnosci to w naturalny sposdéb mniejsze zapotrzebowanie na mieszkania.

W szczegblnosci od szeregu lat konsekwentnie i dos¢ szybko (po 170-200 tys. na rok) ubywa osob w
wieku 25-34 lat, kiedy zwykle tworzy sie nowe gospodarstwa domowe i wchodzi na rynek
mieszkaniowy. Spadki, cho¢ malejace, utrzymaja sie w tej grupie wiekowej wg nas jeszcze przez
dekade. Okazuje sie jednak, ze nie jest to czynnik przesadzajacy o spadku liczby gospodarstw
domowych, bo ta w ostatnich latach potrafita nadal rosnac.

Wyjasnienia nalezy szuka¢ w innym dtugofalowym zjawisku, ktére nalezy wzig¢ pod uwage oceniajac
popyt mieszkaniowy, jakim jest zmniejszanie sie przecietnego rozmiaru gospodarstwa domowego za
sprawa rosnacego udziatu gospodarstw jednoosobowych. Udziat gospodarstw domowych ztozonych
tylko z jednej pracujacej osoby dorostej wzrdst z 5% w 2006 r. do 16% w 2023 r. Wskutek malejacego
przecietnego rozmiaru gospodarstwa domowego depopulacja w mniejszym stopniu obniza
zapotrzebowanie na mieszkania nizby sie na pierwszy rzut oka mogto wydawac¢ - spadek liczby
gospodarstw domowych jest bowiem mniej niz proporcjonalny do spadku liczby ludnosci. Spadek
przecietnego rozmiaru gospodarstwa domowego jest w Polsce stosunkowo szybki na tle UE - jeszcze
w 2006 r. wskaznik wynosit 3,0 i byt trzeci najwyzszy wsérod obecnych krajow unijnych, podczas gdy
w 2023 r. wynosit 2,4, co dawato Polsce 6sme miejsce. W tym okresie szybszy spadek dokonat sie
jedynie w dwach krajach UE.

Jesli spojrze¢ na poziomy w pozostatych krajach UE to wyglada na to, ze w przypadku Polski jest
jeszcze troche miejsca do spadku przecietnego rozmiaru gospodarstwa domowego: $rednia unijna
znajduje sie na 2,2, We Francji powolny trend spadkowy dotart do 2,1 a w Holandii do 2,0. O
stabilnym przebiegu mozna méwi¢ w przypadku Niemiec (na 2,0) i Austrii (na 2,2).

Co wiecej, utrzymujacy sie w Polsce niski wskaznik dzietnosci moze mie¢ tez wptyw na rynek
nieruchomosci, przez to, ze rzadziej pojawia sie bodziec do zmiany mieszkania przez powiekszanie sie
rodziny. Spadajgca dzietnos¢ to réwniez powdd, z jakiego ostatecznie efekt rosnacego udziatu
jednoosobowych gospodarstw domowych przegra z efektem depopulacji i liczba gospodarstw
domowych zacznie spadac. Wg prognozy GUS sformutowanej w 2016 r. zmiana kierunku trendu w
liczbie gospodarstw domowych nastapi ok. roku 2030.

Wspomniane watki demograficzne zawierajg w sobie wptyw migracji przez co wskazane ryzyka
trudno zby¢ stwierdzeniem, Ze wzmozona migracja netto zmieni opisana perspektywe
demograficzna Polski.
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Dekompozycja mieszkan niezamieszkanych
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Od strony czysto demograficznej i przyjmujgc perspektywe dtugookresowg mozna uznaé, ze
strukturalny popyt mieszkaniowy bedzie wspierany przez rosnaca liczbe gospodarstw domowych w
Polsce jeszcze do konica dekady, po czym szale przewazy juz obecny, ale pdki co kompensowany
zmianami w strukturze gospodarstw domowych, trend depopulacyjny. Jesli zatem przyjmiemy, ze w
Polsce brakuje 2-3 mln mieszkan, to obecny zaséb moze okazac sie nadmierny dopiero za ponad 30
lat.

Prognoza zmian populacji w powiatach w 2030 r. (2024 = 100)

-~
.

nd £

» |

Si5eiRaaErIsIEs

223Ea

Zrédto: GUS, Santander

Dla rynku mieszkaniowego wazne beda nie tylko same zmiany liczby ludnosci i gospodarstw
domowych, ale tez migracje wewnetrzne. Wedtug prognoz GUS, w najblizszych latach rosna¢ bedzie
populacja w duzych os$rodkach miejskich oraz w otaczajgcych je powiatach — m.in. w Warszawie,
Wroctawiu, Tréjmiescie, Poznaniu, Krakowie, Bydgoszczy i Toruniu. W perspektywie do 2030 r. GUS
zaktada najwieksze wzrosty populacji w Warszawie (50 tys.), powiecie poznanskim (36 tys.),
wroctawskim (23 tys.) i w Krakowie (23 tys.). Do 2060 r. - w powiecie poznanskim (74 tys.),
wroctawskim (63 tys.), kartuskim (37 tys.) i wotominskim (37 tys.). Spadki populacji beda natomiast
szczegoblnie odczuwalne na terenach przygranicznych na wschodzie i pétnocy. Oznacza to wzrost
potrzeb mieszkaniowych w duzych miastach pomimo ogélnego spadku populacji.

Podaz w krotkim okresie - w 2025 r. moze nieco wzrosnac

W ostatnich miesigcach liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta relatywnie niska — w
pierwszych trzech kwartatach 145 tys. w poréwnaniu do 160 tys. w pierwszych trzech kwartatach
2023 r. Stabszy przyrost podazy byt naszym zdaniem jednym z czynnikdw wspierajacych wzrost cen.

Od potowy 2023 r. widoczne byto odbicie w liczbie nowych pozwolen na budowe oraz rozpoczetych
budéw. Z naszych szacunkow wynika, ze mieszkania trafiaja na rynek przecietnie po ok. 1,5 roku od
rozpoczecia budowy. To oznacza, ze w drugiej potowie tego roku powinna juz uwidoczni¢ sie
wzrostowa tendencja w liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania. Jednak naszym zdaniem nie
bedzie ona bardzo dynamiczna - liczba mieszkan rozpoczetych w okresie lipiec 2023 - czerwiec 2024
to ok. 225 tys. — wyraznie mniej niz w szczycie z 2021 ., kiedy liczba ta zblizyta sie do 280 tys. W
dodatku, w trzecim kwartale liczba pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw zaczeta sie obnizaé.
W zwigzku z tym i liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w tym roku nie powinna mocno
przekroczy¢ 200 tys. Zaktadamy, ze dopiero w 2025 r. ruch wzrostowy stanie sie nieco bardziej
widoczny, ale aktywnos¢ rynku pozostanie zdecydowanie ponizej poziomu z lat 2022-2023 r.

Podobne wnioski mozna wyciggna¢ na podstawie planéw deweloperdéw notowanych na gietdzie: w
2024 r. planujg oni odda¢ do uzytkowania 12,5 tys. mieszkan, 3% wiecej niz w 2023 r. Na 2025 r.
planowana jest juz zwyzka o0 6%.

& Santander

Aktywnos¢ rynku mieszkaniowego,
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Liczba mieszkan oddawanych do uzytkowania przez deweloperéw notowanych na GPW
(Develia, Dom Development, Atal, Murapol)
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Zrodto: spotki, Santander

Rynek mieszkaniowy w Polsce jest jednak bardzo zréznicowany i w niektérych jego segmentach
zwyzka podazy juz sie zaczeta. Na przyktad dane JLL dotyczace rynku deweloperskiego w szesciu
najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Poznan, £6dz) juz w IV kw.
2023 r. pokazaty wzrost liczby mieszkan wprowadzanych do oferty, przewyzszajacy nawet sprzedaz.

Popyt - pozostaje umiarkowany

Po wyraznym ostabieniu popytu mieszkaniowego w 2022 r., wywotanym podwyzkami stép
procentowych, w lipcu 2023 r. wprowadzono program ,Bezpieczny Kredyt 2%". Spowodowato to
wyrazng zwyzke popytu na mieszkania. W szesciu najwiekszych miastach Polski liczba sprzedanych
mieszkan podskoczyta do 26 tys. w drugiej potowie 2023 r. z 17 tys. w pierwszej. Z kolei wartos¢
udzielonych kredytéw mieszkaniowych wzrosta z 18,3 mld zt do 40,2 mld zt. Wyczerpanie srodkéw z
programu spowodowato ponownie wyrazne obnizenie popytu. W szesciu najwiekszych miastach
Polski w ostatnich kwartatach sprzedaz byta nizsza niz liczba nowych mieszkan wprowadzanych na
rynek, co spowodowato wzrost tacznej oferty oraz wydtuzenie czasu potrzebnego na jej wyprzedaz,
ktory niemal sie podwoit: z 2,5 miesigca w IV kw. 2023 r. do 4,7 miesigca w [l kw. 2024 .

Ostabienie popytu oraz niewielkie — w naszej ocenie — szanse na wprowadzenie przez rzad
zapowiadanego wczesniej programu kredyt 0% s3a naszym zdaniem przyczyng spadku liczby
pozwolen na budowe oraz rozpoczetych budéw w ostatnich miesigcach.

Dane rynku pierwotnego w 6 najwiekszych miastach
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Z kolei kwartalna ankieta kredytowa NBP wsrod bankdw dziatajacych w Polsce pokazuje, ze w Il kw.
br. doszto do ostabienia popytu na kredyt hipoteczny, co przypisywane jest gtéwnie negatywnemu
postrzeganiu perspektyw rynku mieszkaniowego przez klientéw bankéw (co istotne, w poprzednich
kwartatach szybki wzrost cen byt podawany jako czynnik stymulujacy popyt na kredyt). Wg badania
stosunkowo niewielka role odgrywa ostatnio zmiana sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych
pomimo duzych realnych wzrostow dochodéw. Chtodzaco na popyt oddziatywaty zmiany warunkéw
udzielania kredytoéw. Banki zgtosity tez w ostatnich dwéch edycjach badania do$¢ neutralne zamiary
wobec polityki kredytowej w segmencie kredytow hipotecznych po kilku kwartatach, w ktérych
dochodzito do zaostrzania kryteridw. Prognozy formutowane przez banki odnosnie do popytu na

& Santander

Miesieczna sprzedaz kredytéw hipotecznych -
w ramach programu ,Bezpieczny Kredyt 2%"
oraz na warunkach rynkowych, mld zt
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Popyt na kredyty hipoteczne na statg stope
a stopy rynkowe, %
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kredyt hipoteczny w IIl kw. byty umiarkowanie negatywne. Przy takiej stonowanej postawie bankow i
w wypadku uspokojenia cen mieszkan, w reakgji na odroczenie rzagdowego programu moze dojs¢ do
wyraznego wystudzenia popytu.

Nie widzimy perspektyw dla wyraznego wzmocnienia popytu na rynku mieszkaniowym w krotkim
horyzoncie — wzrost dochodéw ludnosci, jakkolwiek utrzyma sie na solidnym poziomie w 2025 r., to
jednak bedzie wyraznie wolniejszy. Nie zaktadamy takze, by spadek stop NBP miat istotny wptyw na
popyt — obnizki stop procentowych w Polsce sg wyceniane przez rynek juz od dtuzszego czasu: 5-
letnie stawki IRS znajduja sie ponizej stawki WIBOR juz po poczatku 2023 r. Oznacza to, ze obnizki
stop procentowych juz sa uwzglednione w wycenie kredytdw o statej stopie procentowej, ktére
stanowig lwig czes¢ rynku nowych kredytéw hipotecznych. Obecnie zaktadamy, ze pod koniec 2025 r.
stawki WIBOR beda o 120 punktéw bazowych nizsze niz na koniec 2024 r., a stawki o 95 punktéw
nizsze. Przy zachowaniu obecnej struktury popytu na kredyty o statej i zmiennej stopie oznaczatoby to
spadek oprocentowania o ok. T punkt procentowy.

Gdyby RPP zaczeta obniza¢ stopy szybciej niz zaktada to rynek, to naszym zdaniem bytoby to
spowodowane rozczarowujgcymi danymi gospodarczymi, co tez niekoniecznie oznaczatoby impuls
dla wzrostu popytu na mieszkania.

Ceny - korekta po mocnym wzroscie?

Mimo utrzymujacego sie od lat strukturalnego niedoboru mieszkan, ceny na rynku mieszkaniowym
nie piety sie systematycznie w gore w ostatnich dekadach. Po bardzo mocnym wzroscie cen w latach
2006-2008, az do 2017 r. ceny mieszkan w Polsce rosty wolniej niz poziom cen ogétem (CPI) i dopiero
w 2018 r. pojawita sie wzrostowa tendencja.

Naszym zdaniem jest to powiazane z faktem, ze popyt byt blokowany cenowa dostepnoscia
mieszkan i duzym odsetkiem gospodarstw domowych, ktdre nie maja wystarczajacych dochodéw lub
dostepu do finansowania. Wg badarn Adama Czerniaka w latach 2010-2022 problem ten srednio
dotyczyt 40% gospodarstw domowych w Polsce. Nagte zwyzki popytu i cen pojawiaja sie zatem w
okresach wzrostéw dostepnosci finansowej mieszkan.

Skok popytu i cen w latach 2006-2008 byt zatem zwigzany z rozwojem rynku kredytowego oraz
silnym wzrostem ptac. Wzrost po 2017 r. wynikat z mocniejszego wzrostu dochodéw do dyspozycji
($wiadczenia spoteczne, wzrost ptac), niskich stop procentowych w okresie pandemii oraz
wprowadzenia programu wsparcia dla kredytobiorcow (Bezpieczny Kredyt 2%).

Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze rynek mieszkaniowy w Polsce jest niejednorodny. W 17
najwiekszych miastach monitorowanych przez NBP rozstrzat zmiennosci cen byt bardzo duzy — np. w
Gdyni od 2007 r. przecietne ceny wzrosty o 70%, a w Olsztynie o 160%. W mniejszych
miejscowosciach rynek mieszkaniowy jest czesto catkowicie nieptynny, co ma zwigzek z niska
mobilnoscig mieszkaniowa. Wedtug badania HFCS, Polacy uzytkuja dane mieszkanie przez niemal 30
lat w poréwnaniu do 15-20 lat we Francji, Niemczech czy Holandii. W zwigzku z tym tylko potowa
mieszkan w obrocie w ogdle pojawia sie na rynku i mozna je kupi¢ lub wynajaé. W krajach zachodniej
Europy wskaznik ten przekracza 70%. Pozostata potowa mieszkan zmieniajacych wtascicieli w Polsce
to mieszkania odziedziczone, ,sprezentowane” czy wybudowane na wtasny uzytek.

W sytuacji, gdzie nie pojawig sie nowe czynniki zwiekszajace dostepnos¢ mieszkan, zaktadamy
stabilizacje lub lekkie ostabienie popytu przy prawdopodobnym wzroscie podazy, stad ceny powinny
naszym zdaniem ulec korekcie w dét. Pojawiaja sie juz dowody anegdotyczne, ze faktycznie sie tak
dzieje, choc jeszcze tego nie widac¢ w danych publikowanych przez oficjalne instytucje.

Dostepnosc cenowa mieszkan najnizsza od lat

Ze wzgledu na szybki wzrost cen mieszkan w ostatnich kwartatach, dostepnos¢ finansowa
mieszkan, liczona jako liczba metrow kwadratowych, ktére mozna kupi¢ za przecietne
wynagrodzenie, obnizata sie. Mieszkania byty najtansze w poréwnaniu do przecietnych ptac w |
kw. 2019 r., kiedy za roczne $rednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej mozna byto kupi¢
8,8 metra kwadratowego wedtug przecietnej ceny na rynku pierwotnym w 17 najwiekszych
miastach. Od 2020 r. dostepnos¢ ta obnizata sie i w Il kw. 2024 r. wyniosta 7,3 metra
kwadratowego, poréwnywalnie z poziomem z 2014 r.

Spadek dostepnosci finansowej mieszkan w ostatnim czasie staje sie jeszcze bardziej widoczny, gdy
uwzgledni sie zmiany stop procentowych, a zatem kosztu finansowania kredytem hipotecznym.
Wedtug naszych obliczen, rata kredytu na 60-metrowe mieszkanie (raty state) wzrosta z ok. 30%
przecietnego wynagrodzenia w | kw. 2021 r. do 64% w Il kw. 2022 r. Obecnie wynosi ona ok. 55%,

& Santander
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czyli poréwnywalnie z poziomem 2010 r. Funkcjonowanie programu ,Bezpieczny Kredyt 2%"
tymczasowo obnizyto te wartos¢ do ok. 45%. Spadek dostepnosci finansowej mieszkan w ostatnim
okresie byt naszym zdaniem istotnym czynnikiem stojagcym za zmniejszeniem popytu, co szczegélnie
byto widoczne w 2022 r., kiedy wolumen nowych kredytéw hipotecznych spadt z 7,6 mld zt w
ostatnim kwartale 2027 r. do 2,1 mld zt w ostatnim kwartale 2022 r. Zaktadamy, ze przy stabilizacji
cen nieruchomosci, dalszym wzroscie wynagrodzen i lekkim obnizeniu stép procentowych,
dostepnos¢ finansowa mieszkan poprawi sig, cho¢ pozostanie jednak ponizej pozioméw z lat 2019-
2021.

Dostepnos¢ cenowa mieszkan - poziom i zmiana
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Zrodto: GUS, NBP, Santander
Woptyw dostepnosci finansowej na ceny mieszkan - analiza ekonometryczna

Woptyw dostepnosci finansowej na ceny mieszkan jest dobrze widoczny nawet w surowych danych.
tatwo w nich dostrzec, ze przynajmniej od 2010 r. zmiana poziomu oprocentowania kredytéw
mieszkaniowych wigzata sie z przeciwng zmiang tempa wzrostu realnych cen mieszkan, zgodnie z
intuicja ekonomiczna.

Wzrost cen mieszkan w ujeciu realnym a poziom oprocentowania kredytow mieszkaniowych
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Mozna tez postawic teze, ze skala zmian tempa wzrostu cen generalnie byta mniejsza, niz skala
rownolegtej zmiany poziomu oprocentowania. Taki wniosek wytania sie takze z symulacji
opracowanych na podstawie modelu BVAR', ktory w celu uwzglednienia wptywu innych zmiennych

" Model zostat oszacowany na danych kwartalnych obejmujacych okres od | kw. 2010 . (czyli od poczatku publikacji
wskaznika cen mieszkan GUS) do IV kw. 2019 r. (ostatniego kwartatu przed pandemia). W modelu uwzgledniono
siedem szeregow czasowych (w tej kolejnosci): wskaznik cen mieszkan GUS, realny, odsezonowany PKB, liczbe
mieszkan w budowie, portfel ztotowych kredytéw mieszkaniowych, CPI, ptace realne i stope procentowa WIBOR 3M.
Wskaznik cen mieszkan i portfel kredytow zostaty skorygowane o wzrost CPl. Wszystkie zmienne zostaty
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niz oprocentowanie kredytow zawiera rowniez pie¢ dodatkowych szeregdéw czasowych, w tym
realne ptace, PKB, czy liczbe mieszkan w budowie.

Wybrane funkcje reakcji na ekspansywny szok polityki monetarnej w formie spadku stopy WIBOR

3M o 1 pkt proc., na osi pionowej odchylenie w %, na osi poziomej kwartaty po wystapieniu szoku

Wskaznik cen mieszkan Portfel ztotowych kredytow WIBOR 3M
skorygowany o CPI mieszkaniowych

""" 68% przedziat btedu
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Wyniki modelu sugeruja, ze ekspansywny szok polityki monetarnej w formie spadku stopy WIBOR
3M o 1 pkt proc. prowadzit do wzrostu cen mieszkan po uptywie jednego kwartatu z
prawdopodobienstwem okoto 81%. Na podstawie otrzymanych funkgji reakcji mozna oszacowac, ze
szczyt wzrostu cen realnych byt osiggany po uptywie 2-3 kwartatow, a jego mediana nie przekraczata
1%. Otrzymane wyniki wydaja sie zgodne z wnioskami, ktére mozna wysnuc¢ na podstawie analizy
surowych danych, cho¢ nalezy podkresli¢, ze skala szacowanego wzrostu cen wiaze sie z istotng
niepewnoscia.

Whytaniajaca sie z powyzszej analizy relacja miedzy oprocentowaniem a realnymi cenami mieszkan
zdaje sie potwierdzac, ze oczekiwana przez nas skala spadku rynkowych stép procentowych w 2025
r. nie powinna by¢ dostatecznie duza, by przetozy¢ sie na wzrost cen mieszkan, zwtaszcza przy
réwnoczesnym wzroscie podazy i wyhamowaniu dynamiki dochodéw. Nalezy raczej oczekiwac, ze
spadek stop procentowych moze ograniczy¢ skale korekty cen.

Sprzedaz kredytow mieszkaniowych, skorygowana o CPIl, a poziom oprocentowania kredytow

mieszkaniowych
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uwzglednione w poziomach. Model zostat zbudowany w oparciu o réwnania i zatozenia a-priori jak u Uhliga (JME,
2005). Identyfikacje szoku polityki monetarnej przeprowadzono przy uzyciu dekompozycji Choleskiego.

& Santander Bank Polska S.A.



Komentarz ekonomiczny
31 pazdziernika 2024 & Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania

Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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