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Banka czy nie? . _
Departament Analiz Ekonomicznych
o Wzrost cen mieszkan w latach 2020-2021 jest wynikiem zarowno silnego ~ Zespot Analiz Nieruchomosci
popytu, jak i niedoboru oferty. Od 2019 roku wzrost cen mieszkan zaczgt analizy.nieruchomosci@pkobp.pl

negatywnie wptywac na ich dostepnos¢. (22) 521 51 80

e Pomimo wzrostu cen w ostatnich latach, dostepno$¢ mieszkania jest znacznie 3 @PKO_Research
wyzsza niz w trakcie poprzedniego boomu na rynku w latach 2007-2008,
a takze niz w dotku cenowym na rynku w 2012. www.pkobp.pl/centrum-analiz

e W ostatnich latach dzieki dobrej sytuacji na rynku pracy wyraznie poprawita
sie zdolno$¢ kredytowa gospodarstw domowych, a obcigzenie dochodow
ratami kredytow mieszkaniowych znacznie spadto.

e W perspektywie najblizszych dwoch lat ostabieniu strony popytowej moze
towarzyszy¢ odbudowa oferty, co prawdopodobnie wyhamuje tempo wzrostu PKO Bank Hipoteczny
cen. Jednak nawet w przypadku wystgpienia sytuacji kryzysowej sektor Biuro Kredytow
finansowy nie musi liczy¢ sie z duzq skalg wzrostu ztych kredytow z uwagi na Agnieszka Gorska-Olejarz
dobrgq sytuacje ptynnosciowq gospodarstw domowych.

Agnieszka Grabowiecka-taszek
Aleksandra Majek
Wojciech Matysiak

Wojciech Szymanski

Utrzymujgce sie wysokie tempo wzrostu cen nieruchomosci stato sie zarzewiem dyskusji, czy na rynku powstata banka czy nie.
Jedna z definicji banki to sytuacja wzrostu cen, ktory jest skutkiem silnego wzrostu zainteresowania aktywami ze strony popytu
spekulacyjnego, a wiec nastawionego na zakup z zamiarem odsprzedazy z zyskiem w krotkim okresie. Za ilustracje banki na
rynku nieruchomosci czesto przyjmuje sie sytuacje z lat 2007-2008, gdy ceny rosty w tempie kilkudziesiecioprocentowym,
a nastepnie przez kilka lat notowaty spadki osiggajgc minimum w 2012 roku. W naszej analizie spojrzeliSmy na rynek przez
pryzmat oceny oderwania od fundamentéw, koncentrujgc sie szczegolnie na 2007 roku (przed peknieciem banki), 2012 roku
(minimum cen) oraz pierwszej potowie 2021 roku. Do jakich wnioskow doszlismy? Trudno mowic o bance, wzrost cen ma swoje
zrédta przede wszystkim w czynnikach fundamentalnych, a scenariusz diuzszego okresu spadku cen jest mato prawdopodobny.

Z czego wynika wzrost cen mieszkan?

Relacja popytu do podazy jest fundamentalnym wyznacznikiem ceny, rowniez na rynku nieruchomosci. W latach 2012-2017
obserwowalismy stopniowy wzrost popytu, pobudzanego poprawiajgcq sie dostepnosciqg mieszkan w konsekwencji zaréwno
poprawy relacji wynagrodzen do cen mieszkan, jak i spadku oprocentowania kredytow hipotecznych. Od 2019 roku relacja
wynagrodzen do cen mieszkan powoli pogarsza sie, jednak przy jednoczesnym niedoborze oferty ceny kontynuowaty wzrost
w kolejnych latach. Sprzedaz mieszkan wyraznie przekracza wielko$¢ oferty poczqwszy od 2016 roku, a wptyw niedoboru podazy
na wzrost cen jest szczegodlnie silny od 2019 roku.

Wielko$¢ oferty i sprzedazy mieszkaf na rynku pierwotnym oraz czas wyprzedazy oferty dla 6 najwiekszych miast
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Mieszkania sprzedane i wprowadzone do oferty Ceny mieszkan, oprocentowanie nowych kredytéw i rata kredytu
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Zrodto: JLL, NBP, Grupa PKO Banku Polskiego

Pomimo wzrostu cen dostepno$¢ mieszkania jest wyzsza niz w dotku cenowym w 2012

Po osiggnieciu minimum w 2012 roku, ceny mieszkan zaczety stopniowo wzrasta¢, a dynamika wzrostu przyspieszyta w 2016,
po tym jak w roku poprzednim obnizono stopy procentowe. PostanowiliSmy zmierzy¢ mozliwosci zakupu mieszkania
w trzech punktach w czasie: w 2007 roku, w trakcie silnego wzrostu cen niedtugo przed peknieciem banki; w 2012 - roku
najnizszych cen oraz obecnie. Przy zatozeniu 25-letniego okresu kredytowania i obecnej metodologii wyliczania zdolnosci
kredytowej, 4-osobowe gospodarstwo domowe osiggajgce dochod rowny 120% przecietnego wynagrodzenia w 2007 i 2012
roku nie miatoby zdolnosci kredytowej. Co wiecej, przy zatozeniu dochodéw na poziomie 200% przecietnego wynagrodzenia
(czyli np. dwie osoby z dochodem réwnym $rednim zarobkom) tak liczona zdolno$¢ kredytowa nie pozwalataby na wziecie
Sredniej kwoty kredytu w tamtych latach. Osiggajgc dochody na poziomie 200% przecietnego wynagrodzenia gospodarstwo
domowe przy wykorzystaniu petnej zdolnosci kredytowej i przy zatozeniu Sredniego wskaznika LTV dla danego okresu mogtoby
sobie pozwoli¢ na 37-metrowe mieszkanie w 2007 roku i 52-metrowe w 2012. Obecnie zarobki 4-osobowego gospodarstwa
domowego na poziomie 120% przecietnego wynagrodzenia dajq zdolnos$¢ kredytowq w wysokosci okoto 80 tys. zt. Natomiast,
aby wziq¢ $redniq kwote kredytu wystarczy, ze gospodarstwo domowe osigga dochdd na poziomie 160% przecietnego
wynagrodzenia (215% i 202% w odpowiednio 2007 i 2012 roku). Przy dochodzie rownym 200% przecietnego wynagrodzenia
zdolnos¢ kredytowa pozwala na zakup ponad 100-metrowego mieszkania. Z przytoczonych wyliczen wynika, ze pomimo
silnego wzrostu cen w latach 2016-2021 mieszkania sq duzo bardziej dostepne niz w 2007 oraz 2012 roku, gdy ceny byty
0 jednq trzeciq nizsze niz obecnie.

Zdolnos¢ kredytowa 4-osobowego gospodarstwa Relacja minimalnego wynagrodzenia wymaganego dla
domowego uzyskania zdolnosci do $redniej kwoty kredytu
600 1 tys. m przecietne wynagrodzenie brutto
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Zrodto: GUS, AMRON, Grupa PKO Banku Polskiego
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Udziat raty $redniego kredytu w Srednim miesiecznym Metraz dostepny przy kredycie hipotecznym z wktadem
wynagrodzeniu brutto wtasnym dla dochodu réwnego dwukrotnosci
sredniego wynagrodzenia*

101
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Zr6dto: GUS, AMRON, Grupa PKO Banku Polskiego
* - zdolnos$¢ kredytowa wyliczona dla 4-osobowego gospodarstwa domowego o dochodzie rownym podwojnemu $redniemu wynagrodzeniu, metraz

wyliczony przy zatozeniu $redniej ceny metra mieszkania w najwiekszych 7 miastach oraz $redniego LTV w danym okresie.

Akcja kredytowa bezpieczniejsza niz w latach 2007-2008

Jednym z niebezpieczenstw zwigzanych z bankg na rynku nieruchomosci jest znaczne lewarowanie zakupow kredytem
hipotecznym. W przypadku pekniecia banki i gwattownego spadku cen maleje bowiem warto$¢ zabezpieczenia kredytu
hipotecznego, co jest zjawiskiem niekorzystnym dla systemu finansowego. Dodatkowo, w takich sytuacjach sektor bankowy
chcqce ograniczyc przyrost kredytow, ktorych zabezpieczenie moze straci¢ na wartosci, zaostrza warunki kredytowania, co
prowadzi do dalszego pogorszenia koniunktury na rynku nieruchomosci. Takie niekorzystne zjawisko obserwowalismy w 2008
roku, gdy w $lad za wzrostem kursu CHF rosta warto$¢ nalezno$ci gospodarstw domowych wobec bankéw przy jednoczesnym
spadku warto$ci nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenia tychze nalezno$ci. Cho¢ $redni wskaznik LTV (relacja wartoéci
kredytu do wartosci nieruchomosci) dla nowych kredytow jest obecnie wyzszy niz w 2007 roku, to relacja kredytow do
oszczednoSci i dochodow gospodarstw domowych jest obecnie znacznie nizsza niz w tamtym okresie. Innymi stowy,
gospodarstwa domowe dysponujq teraz ,poduszkq” ptynnoSciowq, a wystgpienie sytuacji kryzysowej na rynku moze
skutkowac jedynie umiarkowanym wzrostem ztych kredytow (NPL).

Relacja wynagrodzenia do przecietnego kredytu
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Dostepno$¢ zmniejsza sie, oferta deweloperdw rosnie, ceny pod presjq

0d 2019 relacja przecietnego miesiecznego wynagrodzenia do
ceny metra kwadratowego mieszkania zmniejsza  sie.
Dodatkowo od 1 lipca 2021 Rekomendacja S zaostrzyta
warunki wyliczania zdolnosci kredytowej - skrocono okres,
w oparciu o ktéry ta zdolno$¢ jest wyliczana do 25 lat
z 30 lat poprzednio. Wymienione czynniki w naturalny sposob
hamujq strone popytowq, na co wskazujg stabsze dane
sprzedazowe deweloperéw za trzeci kwartat br. Waznym
ograniczeniem popytu jest podwyzka gtéwnej stopy
procentowej banku centralnego o 40 pb. w pazdzierniku. Ten
zaskakujgcy dla wielu inwestoréw ruch Rady Polityki Pienieznej
jest sygnatem, ze wiadze monetarne zaczynajq reagowa¢ na
powstawanie nierbwnowag prowadzqgcych do wzrostu cen,
rowniez na rynku nieruchomosci. Z sygnatem tym muszq liczy¢
sie przede wszystkim inwestorzy kupujgcy z zamiarem szybkiej
odsprzedazy, poniewaz wyzsze stopy procentowe przyhamujq
tempo wzrostu cen oraz ograniczq liczbe chetnych do odkupu
mieszkania.  Poprzez  ograniczenie  aktywno$ci  popytu
spekulacyjnego, zaostrzenie polityki monetarnej zapobiega

Relacja przecietnego miesiecznego wynagrodzenia do
ceny m kw. mieszkania
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narastaniu banki.

W 2022 roku stopniowo zacznie odbudowywaé sie strona podazowa, co mozna wnioskowa¢ po silnym wzroscie liczby
pozwolen na budowe oraz rozpoczynanych inwestycji. Wraz z mniejszq aktywnosciq strony popytowej powinno to generowaé
negatywng presje na ceny mieszkan.

W naszej ocenie nie powtorzy sie jednak scenariusz dtugotrwatego spadku cen po 2008 roku. Przede wszystkim znacznie
lepsze jest obecnie otoczenie makroekonomiczne rynku nieruchomosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem korzystnej sytuacji
na rynku pracy oraz sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Ponadto, wsparciem popytu na rynku nieruchomosci
w czasie ewentualnego pogorszenia koniunktury moze by¢ program kredytow hipotecznych z gwarantowanym wktadem
wtasnym, ktérego wejscie w zycie planowane jest na drugq potowe 2022 roku.

Kluczowym argumentem, dla ktérego nie nalezy liczy¢ na powtoérke spadku cen notowanego po 2008 roku, jest poziom stop
procentowych. Otdz w reakcji na kryzys z 2008 roku banki najpierw ograniczyty, a pozniej catkowicie zamknety dostep do
kredytéw walutowych, o nizszym oprocentowaniu niz w przypadku kredytow ztotowych. W wyniku zamkniecia dostepu do
nisko oprocentowanych kredytéw walutowych, efektywne oprocentowanie nowych kredytéw istotnie wzrosto, wptywajgc
mocno negatywnie na strone popytowq rynku nieruchomosci. Tylko bardzo agresywny cykl podwyzek stop procentowych
NBP mogtby obecnie mie¢ podobnie niekorzystny wptyw na rynek. Jest to jednak bardzo mato prawdopodobny scenariusz.

Udziat gotowych mieszkan w ofercie Rozpoczete budowy mieszkan
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Rynek nieruchomosci na wykresach

Koniunktura w budownictwie mieszkaniowym

Dynamika kosztéw budowy wybranych obiektow
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Stawki ofertowe wynajmu w najwiekszych miastach
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Indeks cen mieszkan w Polsce na tle regionu i rozwinietych gospodarek UE
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GUS; Sekocenbud; BIK; portale ogtoszeniowe, Eurostat (ostatnia aktualizacja 07.10.2021); PKO Bank Polski
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84

Zespot Analiz Nieruchomosci

Wojciech Matysiak (kierownik) wojciech.matysiak@pkobp.pl 225215180
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 22 5218122
Aleksandra Majek aleksandra.majek@pkobp.pl 22 521 80 84
Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

YW @PKO_Research

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotdw mogg byé zainteresowani zawarciem lub byc¢ stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XI1I Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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