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1 Charakterystyka rynku nieruchomosci

1.1 Rynek mieszkaniowy i determinanty jego rozwoju

W warunkach gospodarki rynkowej funkcjonowanie rynku mieszkaniowego, jego
skutecznos¢ w alokacji istniejgcych zasobéw mieszkaniowych, mozliwosci kreowania nowej
podazy adekwatnej w ujeciu ilosciowym i jakoSciowym do zgtaszanego zapotrzebowania
stanowi wypadkowg oddziatywania czynnikéw ekonomicznych i pozaekonomicznych, ktére
najprosciej mozna podzieli¢ na czynniki o znaczeniu ogdlnokrajowym oraz determinanty
o znaczeniu lokalnym. Wsréd czynnikdw o charakterze ogdlnokrajowym nalezy wymienic:

» wzrost gospodarczy, jego dynamike oraz perspektywy jego zmian,

* realizowang przez bank centralny polityke monetarng i zwigzany z nig poziom stdp
procentowych,

» stopien rozwoju krajowego rynku kapitatowego,

= programy mieszkaniowe realizowane przez centralne organy panstwowe,

* inwestycje finansowane z budzetu panstwa.

Ich cechg wspdlng jest ksztattowanie ram funkcjonowania i potencjatu rozwojowego
rynku mieszkaniowego w ujeciu makroekonomicznym. Analiza lokalnych rynkéw wymaga
jednak poszerzenia tego zbioru o dodatkowe informacje, takie jak:
= istniejgce zasoby mieszkaniowe,

» zamoznos¢ gospodarstw domowych, w tym dochody ptacowe i pozaptacowe,

» ceny oraz dostepnosé gruntéw przeznaczonych pod inwestycje mieszkaniowe,

= czynniki demograficzne, np. liczba ludnosci, struktura wiekowa i ptciowa lokalnych
spotecznosci,

= poziom bezrobocia, aktywnos¢ ekonomiczna ludnosci w wieku produkcyjnym,

» rozwodj lokalnych rynkéw budowlanych.

Sg to fundamentalne czynniki warunkujgce przestrzenne zrdznicowanie rozwoju
lokalnych rynkdw nieruchomosci i poziomu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Rynek
mieszkaniowy charakteryzuje sie nie tylko silnym uzaleznieniem od polityki panistwa,

sterowanej wzajemnymi relacjami miedzy panstwem a jego obywatelami tworzgcymi



gospodarstwa domowe, ale jego stan i poziom rozwoju zalezy rdwniez od rozwoju instytucji
finansowych, stanu sektora budowlanego i struktury wtasnosciowej. Model dostarczania
zasobu mieszkaniowego zaktada wazng role komercyjnych deweloperéw, ktorych dziatania sg
uzaleznione od cyrkulacji kapitatu (dostepnych Zréodet kapitatu, dostepnosci gruntéw
i przewidywanych kosztéw w sektorze budowlanym).

Popyt jest wynikiem oddziatywania czynnikbw zaréwno ekonomicznych jak
i demograficzno-spotecznych. Wzrost dochoddéw oraz obnizenie kosztéw finansowania sa
najwazniejszymi warunkami gospodarczymi wptywajgcymi na podwyzszanie popytu.
W diugim czasie obnizanie kosztow finansowania zacheca do inwestycji na rynku
mieszkaniowym. Nalezy zauwazy¢, ze rynek wptywa na alokacje mieszkan wg istniejgcego
rozktadu dochoddéw. Dla mniej zasobnych gospodarstw domowych dostepne sg mieszkania
o nizszym standardzie. W dtugim okresie wzrost dochodu i powiekszenie zasobu
mieszkaniowego powinny umozliwia¢ nabywanie mieszkan o wyzszym standardzie, poniewaz
ich witasciciele takze starajg sie poprawi¢ swoje warunki mieszkaniowe.

Jakkolwiek nowa podaz nie ma bezposredniego wptywu na poziom cen, co w dtuzszej
perspektywie wptywa na rynek réwnowazac (lub doprowadzajgc do poziomu bliskiego
réwnowagi) strone popytowa. Wptyw na stan rynku ma nie tylko wzajemna relacja popytu
i podazy, ale rowniez oczekiwania wtascicieli lub potencjalnych inwestoréw co do dalszego
ruchu cen. Te oczekiwania sg réwniez pochodng braku odpowiedzi ze strony podazowe;].

Niedostateczna podaz przyczynia sie do wzrostu cen, co z jednej strony oznacza poczucie
wzrostu zamoznosci gospodarstw domowych posiadajgcych mieszkania i wzrost ich wydatkéw
konsumpcyjnych (efekt majatkowy) (Case, Quigley i Shiller 2005; Shiller 2006), a z drugiej
strony jednak wptywa na zwiekszenie kosztow zycia tych, ktérzy nie sg wtascicielami mieszkan
oraz na ograniczenie mobilnosci poszukujgcych pracy. Struktura wtasnosciowa zasobu

mieszkaniowego ma tu niewatpliwie istotne znaczenie.



1.2 Spoteczny i ekonomiczny wymiar rynku mieszkaniowego

Rynek nieruchomosci jest niejednolity, mozna wyrdznié szereg jego segmentéw. Jednym
z segmentdw rynku nieruchomosci jest rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Na rynku tym
ujawniajg sie dwa rodzaje popytu:
popyt konsumpcyjny, zwigzany z zaspokojeniem potrzeb mieszkaniowych, zaliczanych do
podstawowych potrzeb cztowieka,

popyt inwestycyjny, kiedy mieszkanie jest traktowane jako dobro kapitatowe.

W obu sytuacjach rolg mieszkania jest generowanie strumienia ustug mieszkaniowych
celem zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Potrzeby mieszkaniowe mogg bowiem by¢
zaspokojone poprzez:

a) nabycie na wtasnos¢ mieszkania, co wymaga przeznaczenia na ten cel wieloletnich
dochodéw rodziny,

b) wynajmowanie mieszkania — zaspokajajgcy potrzeby mieszkaniowe wystepuje w roli
najemcy, ktéry za mozliwos$é uzytkowania mieszkania ptaci czynsz. W warunkach
rynkowych jego wysokos¢ powinna uwzgledniac:

» koszt utrzymania mieszkania,
= zwrot wytozonego przez wtasciciela kapitatu,

» dochéd na wytozonym przez wtasciciela kapitale.

Zaspokajajgc potrzeby mieszkaniowe, mieszkanie petni funkcje spoteczng (Kucharska-
Stasiak 2016a). W podejsciu spotecznym uwaga koncentruje sie na mieszkaniu — rozumianym
gtéwnie w sensie techniczno-budowlanym oraz architektoniczno-urbanistycznym (Cesarski
2013a). Wyznacza ono przestrzen zamieszkang sensu stricto, stwarza mozliwo$¢é zaspokajania
réznorodnych funkcji zwigzanych z egzystencjg cztowieka.

Mieszkanie zaspokaja coraz bardziej rozbudowane i skomplikowane potrzeby
indywidualne, uznane za potrzeby wyiszego rzedu przez stworzenie warunkéw do
spotecznego i kulturalnego rozwoju jednostki i grup (kultura, oswiata, rozrywka), pobudza
aktywnos¢ zawodowq i twérczy stosunek do wykonywanej pracy, wyzwala zdolnos¢ do
innowacyjnosci (praca zdalna).

Oproécz aspektu indywidualnego mieszkania, ujawnia sie jego aspekt wspdlnotowy: jest

bazg materialng zaspokajania podstawowych potrzeb spoteczno-gospodarczych zwigzanych



z osiadtym charakterem cywilizacji ludzkiej (Cesarski 2017), stanowi jedng z niewielu form
aktywnosci spoteczno-gospodarczej cztowieka. Jest fundamentem ksztattowania zycia
spotecznego, tworzac wiezi spofeczne o0séb zamieszkatych w sasiedztwie. Poprzez
ksztattowanie podstawowych wiezi spotecznych mieszkanie decyduje o trwatosci rodziny,
modelu zycia, kulturze zamieszkiwania, a takze o rozwoju demograficznym. Statystycznie
udowodniono, ze liczba oddawanych do uzytku mieszkan bardzo silnie wptywa na liczbe
zawieranych matzenstw i liczbe dzieci przychodzgcych na $wiat. Analiza statystyczna
obejmujgca lata 1965-2005 potwierdzita, ze po uwzglednieniu przesuniecia w czasie
wspotczynnik korelacji (Pearsona) pomiedzy liczbg budowanych mieszkan a liczbg urodzen
wyniést dla rynku krajowego 0,941 (Raport Polski rynek mieszkaniowy 2006, s. 82).

Szerokie rozumienie mieszkania, wychodzace poza mikroprzestrzen zamieszkatg sensu
stricto, obejmuje rowniez elementy Srodowiska naturalnego, przetwarzanego przez cztowieka
(Andrzejewski 1987), co pozwala dostrzec potencjalnos¢ mieszkania wykraczajgca poza jego
funkcje spoteczne (Cesarski 2013b).

Mieszkanie zaliczane jest do dobr wiodacych, czyli do débr o przeznaczeniu
konsumpcyjnym, ktére dynamizuje gospodarke, pobudzajgc zachowania ludnosci zaréwno na
etapie wytwarzania, dystrybucji, jak i konsumpcji, wptywajgc jednoczesnie w najwiekszym
stopniu na strukture spozycia przez swojg atrakcyjno$é dla konsumentéw i pobudzanie popytu
na inne dobra (Krakowinska 2008). Petni zatem takze funkcje ekonomiczne, stanowigc
warunek trwatego rozwoju (Cesarski 2017). Rozwazania nad ekonomiczng funkcjg mieszkania,
a zatem i rynku nieruchomosci mieszkaniowych kierujg uwage na materialny i gospodarczy
wymiar mieszkania. Gospodarczy wymiar mieszkania ujawnia powigzania rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i pracujgcego na jego potrzeby rynku budowlanego (tgcznie
zwanego sektorem nieruchomosci) z innymi dziatami gospodarki, wptywajacymi na rynek
pracy, na konsumpcje, kondycje sektora bankowego, na przebieg cykli koniunkturalnych,

a w efekcie na poziom i kierunki zmian PKB.



1.3 Wptyw sektora nieruchomosci na rynek pracy

Wptyw na rynek pracy ujawnia sie poprzez proces budowy mieszkan, ich wyposazenie,
utrzymanie, remontowanie, modernizacje, koniecznos¢ budowy infrastruktury, a takze obrot
nieruchomosciami. W 2017 r. w budownictwie oraz obstudze rynku nieruchomosci pracowato
w Polsce ponad 7% pracujgcych ogétem (Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2018).
Prace budowlane sg pracochtonne, wymagajg zatrudnienia o0sdéb o zrdéznicowanych
kwalifikacjach. Umozliwia to szybkie wchtfanianie wolnej sity roboczej. W okresie
dekoniunktury, z uwagi na podatnos¢ budownictwa i rynku nieruchomosci na rozwdj szarej
strefy, tagodzone sg skutki bezrobocia. Szara strefa umozliwia bowiem prowadzenie
dziatalnosci zarobkowej w pewnych obszarach i sytuacjach, gdzie ta dziatalno$¢ nie mogtaby
by¢ prowadzona w ramach oficjalnej gospodarki. Dotyczy to szczegdlnie zatrudnienia oséb bez
kwalifikacji czy z niskimi kwalifikacjami. Zatrudnieni w szarej strefie nie obcigzajg funduszy
pomocy spotecznej, a zarobione pienigdze wydajg w przewazajgcej czesci juz w ramach
legalnej gospodarki. Rozwojowi szarej strefy w sektorze nieruchomosci sprzyja silnie
rozwinieta funkcja fiskalna nieruchomosci, nieprzejrzystos¢ rynku nieruchomosci i dominacja
matych podmiotéw zaréwno w budownictwie, jak i w obstudze rynku nieruchomosci.
Powszechnie uznaje sie, ze w matych przedsiebiorstwach tatwiej jest ukry¢ dochody, widoczna
jest réwniez stabsza postawa etyczna. Wejscie do szarej strefy staje sie jednak putapka,
bowiem firma z szarej strefy ma trudny dostep do kapitatu, do dobrych pracownikéw czy
programéw wsparcia MSP. Dziatalnoé¢ w szarej strefie pozwala jednak przetrwaé okres
dekoniunktury. Powyzsze oznacza, ze w sektorze nieruchomosci pracuje znacznie wieksza
liczba o0sdb niz wskazuje to oficjalna statystyka — 7% ogdtu pracujacych.

Sektor nieruchomosci nie tylko tworzy miejsca pracy w gospodarce legalnej i w szarej
strefie, ale takze, poprzez powigzanie procesu budowy i utrzymania mieszkad z innymi
dziatami, generuje tzw. efekt mnoznikowy, ujawniajgcy sie we wazroscie zatrudnienia
w dziatach wspdtpracujgcych z budownictwem, takich jak: przemysty wytwarzajgce
materiaty/wyroby dla budownictwa, przemysty produkujgce maszyny i urzagdzenia budowlane,
przewody, kable, przemysty dostarczajgce wyposazenie wnetrz, ustugi transportowe, ustugi
geodezyjne, architektoniczne, obstugi nieruchomosci i wielu innych. Szacunkowe dane
ujawniajg, ze w 2013 r. w Polsce na 100 zatrudnionych w budownictwie tworzy sie 200-300

miejsc pracy w dziedzinach wspdtpracujgcych z budownictwem (Rola mieszkalnictwa... 2015).



Polski Zwigzek Firm Deweloperskich szacuje, ze udziat zatrudnionych w sektorze
mieszkaniowym, tacznie z efektami mnoznikowymi (bez szarej strefy), siega 15,4% ogotu

zatrudnionych (Rola mieszkalnictwa... 2015, s. 2).

1.4 Wptyw rynku nieruchomosci mieszkaniowych na konsumpcje

Problematyka konsumpcji zajeta centralne miejsce w rozwazaniach ekonomistéw
zaréwno w skali makro jak i mikro. W skali makro konsumpcja jest rozwazana jako gtéwny
sktadnik tworzacy PKB, a jej przebieg, relatywnie wygtadzony w poréwnaniu do zmian PKB
stanowi wazng ceche cyklu koniunkturalnego. W skali mikro ekonomisci starajg sie
zidentyfikowaé czynniki, ktére decyduja o sposobie podziatu osobistych dochodéw
rozporzadzalnych na konsumpcje obecng i przysztg. Odiozona konsumpcja stanowi
oszczednosci. Na decyzje konsumenta wptywajg nie tylko dochody biezace, ale réwniez
oczekiwania co do przysztego dochodu. Gdy dochéd rozporzgdzalny spadnie, chcgc utrzymac
konsumpcje gospodarstwo domowe moze zaciggnaé kredyt lub skorzysta¢ ze zgromadzonych
aktywow. W wiekszosci rozwazanych modeli decyzje o konsumpcji s3 oparte na dozywotnim
majatku gospodarstwa domowego, obejmujgcym biezgce i przyszte dochody oraz aktualne
aktywa finansowe i rzeczowe (nieruchomosci — w obecnej sytuacji gtdwnie mieszkaniowe).
Wsrdd rozwazan teoretycznych wyeksponowana zostata rola nagromadzonego majatku.
Sugeruje to, ze wzrost zgromadzonego majatku rozpatrywanego jako suma ptynnych débr
finansowych i wartos$ci nieruchomosci mieszkaniowych pozwala podtrzymac¢ konsumpcje
dzieki korzystaniu z juz posiadanych zasobéw (dochody z najmu).

Skoro majgtek mieszkaniowy zajmuje dominujacg pozycje w strukturze majatku
gospodarstw domowych, poszukiwanie zwigzku pomiedzy zgromadzonym i gromadzonym
majatkiem mieszkaniowym a konsumpcjg wydaje sie by¢ w petni zasadne. Pozytywny wptyw
rynku nieruchomosci mieszkaniowych na konsumpcje przejawia sie poprzez tzw. efekt
majatkowy i efekt zabezpieczenia.

Sita oddziatywania efektu majgtkowego zalezy od szeregu czynnikéw, takich jak
(Trojanek 2018):

» struktura witasnosciowa nieruchomosci mieszkaniowych; efekt majgtkowy moze mieé
wptyw na konsumpcje wtascicieli nieruchomosci, ale nie wywiera wptywu na konsumpcje

najemcow,



= struktura wiekowa gospodarstw,
» status ekonomiczny gospodarstw domowych,

= uwarunkowania instytucjonalne, w tym dostepnos¢ zewnetrznych zrédet finansowania.

Wzrost wartos$ci majgtku mieszkaniowego moze prowadzi¢ do wzrostu konsumpcji nie
tylko poprzez efekt majatkowy, ale takze efekt zabezpieczenia. W sektorze finansowym
hipoteka uznawana jest za dobrg forme zabezpieczenia wierzytelnosci. Wzrost cen
nieruchomosci zwieksza zdolnos¢ kredytowg gospodarstw domowych, umozliwiajgc wzrost
konsumpcji. Efekt zabezpieczenia jest Swiadectwem traktowania nieruchomosci jako kapitatu.
A jedna z form ozywienia kapitatu jest ,,odmrazanie” wydatkowanych srodkow na zakup
nieruchomosci poprzez zaciaggniecie kredytu, dla ktérego formga zabezpieczenia jest hipoteka.

Efekt majatkowy i zabezpieczeniowy pozwala wnioskowac, ze istnieje zwigzek nie tylko
pomiedzy kondycjg rynku nieruchomosci a popytem konsumpcyjnym, ale réwniez pomiedzy

kondycja rynku nieruchomosci mieszkaniowych a kondycjg catej gospodarki.

1.5 Wptyw rynku nieruchomosci mieszkaniowych na sektor bankowy

Wysoka kapitatochtonno$¢ mieszkania powoduje, ze zaspokojenie potrzeb
mieszkaniowych jest czesto finansowane ze Zzrédet obcych, w tym z kredytu hipotecznego.

Zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie rynku nieruchomosci ma wptyw na
bezpieczenstwo kredytodawcy, a takze catego systemu bankowego.

Kredyt hipoteczny wptywa na strone popytows i podazowg nieruchomosci, oddziatujac
na poziom ich cen. Sita wptywu akcji kredytowej na wzrost cen zalezy nie tylko od wolumenu
kredytu, ale takze od jego struktury: proporcji kredytu skierowanego na finansowanie strony
popytowej (nabywcéw mieszkan) i strony podazowej (deweloperéw). Preferowanie strony
popytowej kosztem strony podazowej wobec matej elastycznosci cenowej podazy przyspiesza
wzrost cen, wywotujgc korzystne warunki ksztattowania sie banki cenowej.

W literaturze przedmiotu przytacza sie zachowania kredytodawcow, prowadzgce do
zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym (np. zachowania kredytodawcéw w USA przed
kryzysem 2007-2008). Nalezaty do nich m.in. (Laszek 2006):

* niedostrzeganie katastrofy (rzadko wystepujace kryzysy — raz na pokolenie),



wyolbrzymianie katastrofy (nerwowe reakcje bankéw ograniczajgce doptyw Srodkow
finansowych, co skutkowato ograniczaniem popytu i pogtebianiem kryzysu),

instynkt stadny — ekspansywna polityka jednych bankdéw zostaje zaakceptowana przez inne
banki bez nalezytej dbatosci o jako$¢ zabezpieczen, wiarygodnos$¢ i zdolnos$¢ kredytowa
kredytobiorcow,

pokusa naduzycia, przejawiajaca sie w checi przerzucenia skutkdw wysokiego ryzyka na
inne podmioty (lwanicz-Drozdowska 2009),

zte praktyki bankowe; w obliczu rosngcego popytu na rynku nieruchomosci i wzrostu cen
banki lekcewazyty zagrozenie wynikajgce z mozliwosci zatamania sie rynku nieruchomosci

mieszkaniowych.

1.6 Wptyw rynku nieruchomosci mieszkaniowych na przebieg cykli

koniunkturalnych

Cykl  koniunkturalny jest wypadkowag cykli specyficznych  wystepujacych

w poszczegdlnych sferach gospodarki. Przyktadem cyklu specyficznego jest cykl rynku

nieruchomosci. Cykl rynku nieruchomosci tworza dwa cykle:

cykl popytowy, kierowany cyklem koniunkturalnym,

cykl podazowy, zwigzany dziatalnoscig deweloperska.

Rynki nieruchomosci podlegajg silnym ruchom falowym z nieregularng prawidtowoscia.

Silne zwigzki rynku nieruchomosci z sektorem bankowym spowodowaty, ze mechanizm

powstawania cykli koniunkturalnych zwykle jest analizowany przez pryzmat powigzan dwdch

rynkéw (Muller 1995):

rynku nieruchomosci w ujeciu rzeczowym, determinowanym przez relacje popytu i podazy
na nieruchomosci,
rynku kapitatu, ktory jest reprezentowany przez srodki finansowe (wtasne i kredyty),

przeznaczone na realizacje nowych projektdw lub zakup juz istniejgcych.

Poszczegdlne fazy cyklu w ujeciu rzeczowym i cyklu kapitatu nie muszg przebiegac

rownolegle. Decyduje o tym trudnos¢ w przewidywaniu popytu, dtugi cykl realizacji inwestycji,
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mata przejrzystos¢ rynku nieruchomosci, a takze konkurencyjnos¢ innych segmentéw rynku
kapitatowego, gtdwnie papieréw wartosciowych.

W fazie dna cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci w ujeciu rzeczowym rynek
pograzony jest w nadpodazy. Spada bowiem popyt na powierzchnie i jednoczes$nie pojawia sie
strumien nowej podazy. Stanowi to efekt wczesniej rozpoczetych dziatann deweloperskich.
Rynek przycigga niewielki kapitat inwestowany w istniejgce nieruchomosci.

Faza ozywienia w gospodarce spowoduje wzrost popytu na nowe powierzchnie, co
przetozy sie na spadek pustostandw i wzrost stawek czynszéow, wzrosnie wartos¢
nieruchomosci. Nastepuje wzrost zapotrzebowania na kapitat przeznaczony na nabycie juz
istniejgcych powierzchni, a takze realizacje nowych.

Dtugi cykl realizacji inwestycji deweloperskich i niedoskonate przewidywanie przysztego
popytu sprzyjajg niedoszacowaniu ryzyka finansowania rynku nieruchomosci przez sektor
bankowy, co powoduje, ze pomimo wzrostu pustostanéw, podaz moze nadal przez kilka lat
sie zwiekszad.

Doptyw kapitatu z sektora bankowego zostaje silnie zahamowany dopiero wtedy, gdy
rynek nieruchomosci wchodzi w pogtebiong faze recesji. Stanowi to nastepstwo spadku
wartosci zabezpieczen i wzrostu ryzyka bankéw. Spadek doptywu kapitatu przetozy sie na
spadek popytu i cen.

Historia cykli rynkdw nieruchomosci potwierdza, ze czym silniejsze jest powigzanie

bankdw z rynkiem nieruchomosci, tym bardziej wzmocnione stajg sie cykle na tym rynku.

1.7 Wptyw rynku nieruchomosci na poziom PKB

Zwigzki miedzy cenami aktywdéw, w tym aktywdw nieruchomosciowych a wynikami
makroekonomicznymi sg w centrum powigzan makrofinansowych, ujawniajgc
dwukierunkowe interakcje miedzy realng gospodarkg i sektorem finansowym (Claessens
i Kose 2017). Pomiedzy rynkiem nieruchomosci a catg gospodarka istniejg obopdlne zwigzki:
z jednej strony, ozywienie w gospodarce pobudza rynek nieruchomosci, z drugiej strony,
wzrost gospodarczy powinien byé napedzany wzrostem cen nieruchomosci mieszkaniowych.
Wskazuje sie na wptyw catego sektora nieruchomosci mieszkaniowych (rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i rynku budowlanego) na PKB poprzez podejmowang dziatalnosé

inwestycyjng, polegajgca na budowie, przebudowie, remontach zasobu mieszkaniowego
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(efekt inwestycyjny), a takze poprzez wydatki zwigzane z ustugami mieszkaniowymi. Wptyw
jest tym wiekszy, im wieksza jest integracja finansowa gospodarek (Loutskina i Strahan 2015).
Wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych jako efekt wzrostu popytu zwieksza
zainteresowanie deweloperéw podejmowaniem nowych projektow deweloperskich,
pobudzajgc rynek budowlany.

Wedtug danych Eurostatu taczny udziat budownictwa mieszkaniowego i wydatkow
konsumpcyjnych na ustugi mieszkaniowe w tworzeniu PKB w 2014 r. siegat 13,8% w Polsce,
w strefie Euro 18,3% i 18,1% Srednio w krajach UE. W 2017 r. nieruchomosci mieszkaniowe
stanowity 17,0%, a komercyjne ok. 12% PKB. Doceniajac wptyw budownictwa na PKB, nalezy
zauwazy¢, ze za udziat w PKB odpowiadajg gtdwnie wydatki konsumpcyjne: odpowiednio
11,4% w Polsce, 13,3% w strefie Euro i 13,5% $rednio w UE (Trojanek 2018).

O randze nieruchomosci mieszkaniowych swiadczy réwniez wartos¢ strumienia ustug
mieszkaniowych, szacowana na podstawie wysokosci rynkowych stawek transakcyjnych
czynszé6w najmu (tzw. czynszow imputowanych) oraz szacowany udziat podatkéw od
nieruchomosci mieszkaniowych w relacji do PKB. W 2017 r. warto$¢ strumienia ustug
mieszkaniowych stanowifa ok. 12% PKB pozostajac na statym poziomie przez cztery lata
(Raport o sytuacji.. 2018, s. 16), podczas gdy wartos¢ ustug generowanych przez
nieruchomosci komercyjne tylko 0,7% PKB (Raport o sytuacji... 2018, s. 16). Szacowany udziat
podatkdéw od nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych wynidst ok. 1,2 % PKB (Raport

o sytuacji... 2018, s. 17).

2 Uwagi metodyczne

2.1 Zrédta danych

Sledzenie dynamiki rynku w okresie epidemii COVID-19 nie jest proste z uwagi na fakt,
ze informacje o transakcjach docierajg z duzym opdznieniem. W warunkach polskiego rynku
nieruchomosci dane o transakcjach mogg by¢ pozyskiwane z kilku zrédet. Jednym z nich jest
Rejestr Cen i Wartosci Nieruchomosci (RCiWN) prowadzony na poziomie starostw
powiatowych lub miast na prawach powiatu (odpowiednie Wydziaty Geodezji), ktéry jest
urzedowym zestawieniem transakcji zachodzacych w poszczegdlnych gminach. Innym

zréodtem danych sg bazy dane wspéttworzone przez rzeczoznawcdéw majgtkowych
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(np. z wykorzystaniem systemu bazodanowego WALOR). Dane te sg fragmentaryczne, ich
zasieg geograficzny, czasookres oraz zawarto$¢ zalezg od tworzacych je rzeczoznawcow.
Najwieksze obejmujg swym zasiegiem jedno lub dwa wojewddztwa, ale czesciej maja
charakter lokalny (miejscowos¢, ewentualnie powiat). Ogdlnopolskim systemem informacji
o rynku nieruchomosci jest system Analiz i Monitorowania Rynku i Obrotu Nieruchomosciami
tworzony z inicjatywy Zwigzku Bankéw Polskich. Na rynku mieszkaniowym w Polsce istnieje
niewiele zestawien oraz indekséw, ktore w petni obiektywny sposéb obrazowatyby dynamike
cen mieszkan. Istniejgce indeksy (AMRON-SARFIN, NBP czy SZYBKO.PL) majg krotszg historie
i odbiegajg jakoscig od indekséw w USA (takich jak indeks cen domoéw S&P Case-Schiller) czy
w Wielkiej Brytanii (Halifax). Wzmaga to niepewnos¢, utrudnia podejmowanie racjonalnych
decyzji oraz znaczgco ogranicza mozliwo$é dokonywania trafnych prognoz zmian cen. Zrédtem
niepewnosci sg czesto artykuty prasowe zawierajgce prognozy oraz opis sytuacji na rynku
mieszkaniowym. Te ostatnie czesto opierajg sie na opiniach pojedynczych ekspertéw rynku.
W tym miejscu warto zwrdci¢é uwage na dysproporcje w informacji na temat przebiegu
epidemii (ktére mimo niescistosci oraz bteddéw systematycznych w monitorowaniu
przypadkéw, aktualizowane sg na biezgco), z docierajgcymi z duzym opdznieniem oraz czesto
fragmentarycznych informacji ptynacych z rynku nieruchomosci. Z catg pewnoscia jest to

czynnik, ktéry utrudnia modelowanie ekonometryczne dynamiki rynku nieruchomosci.

2.2 Algorytm analizy

Jedng z czesciej powielanych opinii dotyczacych pandemii COVID-19 jest przekonanie
otym, ze bedzie ona miata zasadnicze i diugotrwate znaczenie gospodarcze i spoteczne.
Trudno réwniez wskazaé sektor gospodarki lub obszar zycia spotecznego, dla ktérego epidemia
nie ma zadnego znaczenia — negatywnego czy pozytywnego. Wplyw epidemii moze by¢
zaréwno bezposredni, jak i posredni, a z uwagi na jej globalny charakter nie zawsze
najistotniejsza jest krzywa zachorowan w kraju objetym analizg. Rynek nieruchomosci jest
czesto dyskutowany w kontekscie gospodarczych implikacji pandemii COVID-19 (Nicola i in.

2020).
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Wptyw epidemii COVID-19 na rynek nieruchomosci mozna podzieli¢ wedtug kryterium
okresu analizy na:

1. Efekty obserwowane w czasie samej epidemii: sg to zmiany na rynku nieruchomosci, ktére
sg spowodowane sytuacjg pandemiczng, obostrzeniami w zyciu codziennym,
ograniczeniami w dziatalnosci gospodarczej, zachowaniem dystansu spotecznego.

2. Krétkoterminowe efekty epidemii: obserwowane w ciggu 1-3 lat po opanowaniu epidemii.

3. Dtugoterminowe efekty epidemii, ktore ujawnig sie ciggu kilkunastu lat po opanowaniu

epidemii.

Prognoza

okres od
ogtoszenia

2)Skutki w 3) Skutki

4-10 lat po

b do krotkim 1(;?)ilc?;?n?io wdlugim |- o emii
eplaemil f .
P opanowania okresie okresie

epidemii

| Zakres przestrzenny: Polska, :I Zakres przestrzenny: Polska
| Wybrane kraje |:
| |

|
|
1
|
|
|
|
|

Zakres przestrzenny: rynek 11 Zakres przestrzenny: rynek mieszkaniowy, rynek komercyjny
I
I

1
|
| mieszkaniowy, rynek
: komercyjny 1

Rys. 1. Typologia skutkéw epidemii COVID-19 wedtug czasu wystgpienia
Zrédto: opracowanie wiasne.

Punktem wyjscia do oceny skutkdw epidemii COVID-19 byta analiza sytuacji na rynkach
nieruchomosci od momentu wystgpienia epidemii do potowy czerwca 2020 r. Analize
poréwnawczg przeprowadzono na podstawie doswiadczen Polski oraz wybranych krajéow
dotknietych epidemig — Chin, Wtoch, Hiszpanii, Wielkiej Brytanii oraz Stanéw Zjednoczonych.
W analizie postuzono sie oficjalnymi danymi statystycznymi dotyczgcymi aktywnosci rynku
(np. dynamiki cen, liczby transakcji), a takze informacjami z raportéw branzowych opisujacych
nastroje w sektorze oraz oczekiwania podmiotéow rynkowych. Z uwagi na dostep do danych
w czesci informacje te miaty charakter fragmentaryczny. Nie zawsze byto mozliwe ich

poréwnanie miedzy poszczegdlnymi krajami ujetymi w analizie.
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Prognozy sytuacji na rynku nieruchomosci w krotkim okresie po epidemii opierajg sie na
dwéch scenariuszach: bazowym (opartym na aktualnych przewidywaniach co do przebiegu
epidemii oraz jej skutkdw gospodarczych) oraz pesymistycznym (ktory zaktada pogorszenie sie
sytuacji epidemicznej, na skutek kolejnych fal zachorowan, oraz bardziej dotkliwe
konsekwencje spoteczne i gospodarcze wprowadzanych obostrzen oraz restrykcji). Analiza
scenariuszy rozwoju pandemii oraz wariantowa prognoza bezposrednich oraz posrednich
skutkéw dla rynku nieruchomosci dotyczy wybranych wskaznikow aktywnos$ci rynku, ale takze
problemu dostepnosci mieszkaniowej, rownowagi rynku budowlanego oraz deweloperskiego

i stabilnosci finansowe;.

3 Epidemia COVID-19 a rynek nieruchomosci

3.1 Rynek nieruchomosci w Polsce czasie epidemii COVID-19

Pierwszy przypadek COVID-19 stwierdzono w Polsce 4 marca 2020 r. Do 24 czerwca 2020
r. stwierdzono 32 821 przypadkdw zakazenia koronawirusem. W wyniku powiktan zwigzanych
z SARS-CoV-2 zmarto w Polsce 1396 osdb. Reakcjg na krajowg oraz europejska dynamike
zachorowan 11 marca podjeto decyzje o wprowadzeniu w Polsce stanu zagrozenia
epidemicznego (zamkniecie szkdét), a 20 marca stanu epidemii, ktéry wigzat sie

z wprowadzeniem dalszych nakazéw, zakazéw oraz ograniczen, np. w wychodzeniu z domu.
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Restrykcje spowodowane epidemig COVID-19
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Rys. 2. Sytuacja epidemiczna w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hale, Thomas, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, and Beatriz
Kira (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Johns Hopkins
University Center for Systems Science and Engineering.

Reakcja rynku nieruchomosci na epidemie COVID-19 nie byta jednolita i dotyczyta
gtéwnie rynku najmu (zwtaszcza w segmencie komercyjnym — rynek powierzchni ustugowych,
handlowych oraz biurowych). Ze wzgledu na spoteczne znaczenie szczegdlng uwage
poswiecono jednak rynkowi mieszkaniowemu.

Sektor mieszkaniowy w Polsce cechuje sie silnie rozwinietym rynkiem inwestycyjnym
(asset market) oraz wzglednie stabo rozwinietym rynkiem najmu (space market, rental
market), co wynika w duzej mierze ze sposobu zaspokajania potrzeb mieszkaniowych oraz
niewielkiego prywatnego zasobu mieszkan na wynajem (indywidualnego oraz
instytucjonalnego). W pordéwnaniu z innymi krajami europejskimi rynek najmu mieszkan
w Polsce jest stosunkowo stabo rozwiniety, choé pewnym wyjatkiem sg gtéwne miasta
(Warszawa, Krakéw). Dane Eurostat pokazujg, ze w 2018 r. jedynie 16% ludnosci w Polsce
zamieszkiwato najmowane lokale. Relatywnie mniej najemcéw byto jedynie w Rumunii,
w Stowacji, w Chorwacji czy na Wegrzech (Eurostat, styczen, 2020). Rynek najmu mieszkan jest

bardzo rozwiniety w Danii (39,5%), Austrii (44,6%), Niemczech (48,5%), a zwtlaszcza
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w Szwajcarii gdzie az 57,5% gospodarstw domowych mieszka w najmowanym lokalu

(por. rys. 3).

Wiasnhosé
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Rys. 3. Sposoby zaspokajania potrzeb mieszkaniowych w Polsce na tle wybranych krajow
europejskich w 2018 r.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC).

Szczegblnie stabo rozwiniety jest prywatny rynek najmu. Wielko$¢ rynku najmu
szacowana jest na okoto 700 tysiecy mieszkan. Wiekszos¢ rynkowego zasobu na wynajem jest
wtasnoscig 0sob prywatnych. Szacunki wskazuja, ze jedynie niespetna 1% rynku najmu ma
charakter instytucjonalny. Na uwage zastuguje rowniez szara strefa, ktérej wielkos¢ wedtug
ostroznych szacunkéw wynosi miedzy 10 a 15% rynku. W kontekscie epidemii warto zwrdcié
uwage na fakt, iz najmujacy swoje mieszkanie na zasadach rynkowych w Polsce sg
statystycznie najbardziej obcigzeni wydatkami mieszkaniowymi. Przyjmujgc za Eurostatem
wskaznik tzw. przecigzenia wydatkami mieszkaniowymi (gospodarstwo domowe wydaje co
najmniej 40% ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji na potrzeby mieszkaniowe), tatwo
zauwazyc, ze problem dotyczy 27% najemcow mieszkan rynkowych w Polsce. Dla poréwnania
przecigzonych wydatkami mieszkaniowymi jest niespetna 5% wtascicieli mieszkan. Problemy

finansowe najemcow powiekszajg sie z roku na rok, gtéwnie z uwagi na fakt, ze ostatnich
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latach czynsze w wiekszych osrodkach miejskich rosty szybciej niz dochody rozporzadzalne
znaczacej czesci najemcow. Problem przecigzenia wydatkami mieszkaniowymi moze by¢
jednym z krytycznych wyzwan zwigzanych z potencjalnym kryzysem na rynku nieruchomosci
wywotanych epidemig COVID-19. Wybrane wskazniki dostepnosci mieszkaniowej w polskich
miastach przedstawia tabela 1.

Tab. 1. Wskazniki dostepnosci mieszkaniowej dla wybranych miast w Polsce

Miasto cena/dochéd cena/czynsz cena/czynsz dostepnosé
(centrum) (poza centrum) kredytowa
Warszawa 13,73 24,76 21,33 1,00
Krakow 12,97 24,17 21,85 1,05
Gdansk 12,05 24,15 20,75 1,14
Poznan 10,83 21,58 19,07 1,27
Wroctaw 10,81 19,76 18,12 1,31
Szczecin 10,28 19,66 19,63 1,34
todz 8,78 17,81 17,97 1,60
Katowice 7,86 18,53 18,11 1,80

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Numbeo Property Prices Index by City 2020.

Dostepnos¢ mieszkaniowa w Polsce rézni sie znaczgco miedzy gtdwnymi osrodkami
miejskimi, biorgc pod uwage najczesciej stosowane wskazniki, takie jak relacja miedzy
przecietnymi cenami a przecietnymi rocznymi dochodami do dyspozycji gospodarstw
domowych. Wedtug danych Numbeo (2020) najnizsze wskazniki dostepnosci mieszkaniowe;j
w 2020 r. odnotowano w Warszawie (wskaznik cena do dochodu réwny 13,73), Krakowie
(12,97) i Gdansku (12,05). W tych miastach wzglednie najtrudniej byto sfinansowa¢ zakup
mieszkania kredytem hipotecznym, o czym s$wiadczg najnizsze wskazniki dostepnosci
kredytowej. Dodatkowo w Warszawie, Krakowie oraz Gdansku zaobserwowano najwyzsze
wskazniki cena/czynsz, ktore wskazujg na relacje miedzy cenami transakcyjnymi a rocznymi
czynszami za mieszkanie. Wysokie wskazniki mogg swiadczy¢ o potencjalnym oderwaniu sie
cen nieruchomosci od ekonomicznych fundamentéw (dochodéw gospodarstw domowych,
a takze wysokosci czynszow). Z miast objetych badaniem najwiekszg dostepnoscia
mieszkaniowg charakteryzujg sie £6dz (cena/dochéd rowne 8,75) oraz Katowice (7,86).

W przeciwiendstwie do rynku najmu inwestycyjny rynek mieszkaniowy rozwijat sie
w ostatnich latach dynamicznie. Liczba transakcji lokalami mieszkalnymi systematycznie rosta.
W 2012 r. odnotowano niespetna 117 tys. transakcji dotyczgcych lokali mieszkalnych.

W 2015 r. zarejestrowano blisko 147 tys. transakcji, a w 2018 r. ponad 211 tys. Najbardziej
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kompleksowe badanie dynamiki cen nieruchomosci mieszkaniowych na rynku pierwotnym

oraz wtérnym prowadzi od Il kwartatu 2006 r. Narodowy Bank Polski (por. rys. 4 i rys. 5).
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Rys. 4. Dynamika cen mieszkan na rynku pierwotnym w wybranych miastach w Polsce
od Il kw. 2015 do | kw. 2020

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index_pre.html.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Analizujgc na podstawie danych NBP dynamike cen mieszkan w gtéwnych miastach
w Polsce w latach 2006-2020, warto wskazaé na kilka faktéw. Po pierwsze, w wiekszosci miast
mozna wyroznic¢ trzy fazy cyklu: koniec fazy rozkwitu rynku, wraz z towarzyszacymi mu
znaczacymi wzrostami cen mieszkan (2006-2007), faze kryzysu i stagnacji rynkowe] (2008-
2015), okres ozywienia i rozkwitu (2016-2020). Wydaje sie to swiadczy¢ o konwergencji
regionalnych rynkéw nieruchomosci. Swiadcza o tym zreszta wyniki badan empirycznych
prowadzone w ostatnim okresie (Matysiak & Olszewski 2019; Tomal 2019). Po drugie, rynki
réznig sie amplitudg wahan. Najbardziej reaktywne wydajg sie najwieksze rynki w Warszawie,
Krakowie oraz Tréjmiescie, gdzie zmiany sg najszybciej wyczuwalne (najwieksza zmiennosc).
Po czwarte, w wiekszosci miast wiekszg zmiennoscig charakteryzuje sie rynek pierwotny (cho¢
moze by¢ to spowodowane mniej precyzyjnymi danymi empirycznymi). Po trzecie, mozna
zaobserwowac zjawisko spill-over, ktére polega na tym, ze sygnaty o zmianie koniunktury
inicjowane w Warszawie rozchodzg sie i sg przyjmowane na pozostatych rynkach regionalnych.
Z punktu widzenia prognozy dynamiki rynku nieruchomosci w krétkim oraz dtugim okresie po
epidemii COVID-19 wszystkie z wymienionych obserwacji wydaja sie by¢ istotne.

Do czynnikdow wptywajacych na dynamike rynku nieruchomosci naleza dochody
gospodarstw domowych. W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na trwajgcy od dekady
wzrost przecietnych wynagrodzen w Polsce. Natomiast tempo wzrostu cen mieszkan w tym
samym okresie byto nizsze. W IV kwartale 2019 r. przecietne wynagrodzenie sektorze
przedsiebiorstw wyniosto 5 169 z{, czyli wzrosto o0 6,2% w pordwnaniu z rokiem poprzednim
(w ujeciu realnym 4,8%). Relatywnie dobrg koniunkture na rynku pracy uzupetniato niskie
bezrobocie — malejgce od 2015 r. (11,2% w styczniu) do 2020 r. (5,2%). Warto odnotowac
wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w kwietniu 2020 do 5,7% w pordwnaniu do 5,1%
w marcu. Zwykle wzrost wynagrodzen oraz niskie bezrobocie stanowig solidne fundamenty
dla zagregowanego popytu mieszkaniowego, co przektada sie na wzrosty cen.

Innym waznym czynnikiem dynamiki rynku mieszkaniowego sg uwarunkowania
w zakresie udzielania kredytdw hipotecznych. Okres po ostatnim kryzysie na rynku
nieruchomosci w 2008 r. charakteryzowat sie zasadniczo zaciesnieniem warunkdéw udzielania
kredytéw hipotecznych (wymagania wzgledem wktadu wtasnego, ocena ryzyka kredytowego,
marze, podejscie do kredytéw denominowanych w obcych walutach), mimo historycznie
niskich stép procentowych. W ocenie bankéw w Polsce w catym okresie po 2008 r.

zdecydowanie dominowaty tendencje do zaostrzania warunkéw udzielania kredytow
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hipotecznych (por. Rys 6), mimo generalnie wysokiego na nie popytu (rys. 7). Wyniki
ostatniego badania prowadzonego przez NBP wskazujg na zaostrzenie kryteriéw udzielania
kredytéw hipotecznych w Polsce w | kwartale 2020 r. oraz perspektywe ich dalszego

zaostrzania w |l kwartale 2020 r.
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Uwagi: Rdznica miedzy sumg odpowiedzi "znacznie ztagodzono" i "nieznacznie ztagodzono" a sumg odpowiedzi
"znacznie zaostrzono" i "nieznacznie zaostrzono" na pytanie ,Prosze okresli¢, czy w ciggu ostatnich trzech
miesiecy w Panistwa Banku zmieniono kryteria przyznawania kredytéw lub linii kredytowych dla gospodarstw
domowych” w zakresie kredytéw hipotecznych. Dodatni wskaZznik oznacza tendencje do fagodzenia kryteridw,
ujemny oznacza tendencje do ich zaostrzania. Na czerwono prognoza, czyli odpowiedz na pytanie ,,Prosze okresli¢
Panstwa przewidywania odnosnie zmian polityki kredytowej, tj. kryteriow lub warunkéw przyznawania przez
Panstwa Bank kredytéw dla gospodarstw domowych w najblizszych trzech miesigcach” dotyczaca Il kwartatu
2020 .

Rys. 6. Ocena i przewidywania bankéw dotyczace polityki w zakresie udzielania kredytow
hipotecznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

W ocenie bankéw objetych badaniem zaostrzenie kryteriow w zakresie udzielania
kredytow hipotecznych wigzato sie ze wzrostem marzy kredytowej (-0,1619), w tym zwtaszcza
marzy kredytowej dla kredytow obarczonych wiekszym ryzykiem (-0,3500). Zaostrzeniu
kryteridw udzielania kredytéow hipotecznych sprzyjaty tez wieksze wymagania co do udziatu
wiasnego kredytobiorcy w inwestycji (-0,0729) wymagane zabezpieczenia (-0,0729) oraz inne
warunki (-0,0290). Wsrdd czynnikdéw nieco tagodzgcych wskazane zmiany nalezy wymienié
pozaodsetkowe koszty kredytu (0,1531).

Wsréd przyczyn wptywajgcych na  zaostrzenie kryteriow udzielania kredytéw
mieszkaniowych przez banki w Polsce znajduja sie: ryzyko zwigzane z przewidywang sytuacjg

gospodarczg (-0,4843), prognoza sytuacji na rynku mieszkaniowym (-0,2704), biezaca
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i przewidywana sytuacja kapitatowa banku (-0,2320) oraz zmiana popytu na kredyty
mieszkaniowe (-0,1466), a takze zmiana udziatu kredytdw zagrozonych w portfelu kredytéw
mieszkaniowych (-0,1238). W odpowiedziach banki wskazywaty réwniez inne przyczyny
(-0,7424), co by¢ moze wigze sie z rozwijajaca sie w czasie badania sytuacjg epidemiczna.
Jedynym czynnikiem, ktéry ograniczat zmiany w kierunku zaostrzenia polityki kredytowej byta
presja konkurencji (0,0971).

Po okresie rosngcego popytu na kredyty hipoteczne, obserwowanym przez banki na
przestrzeni ostatnich lat, Il kwartat 2020 r. przyniesie zdecydowane ostabienie popytu na

kredyty hipoteczne.
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Uwagi: Rdznica miedzy suma odpowiedzi "wzrosnie znacznie" i "wzrosnie nieznacznie" a sumg odpowiedzi
"zmniejszy sie znacznie" i "zmniejszy sie nieznacznie" na pytanie ,Prosze okredli¢ Painstwa przewidywania
odnosnie zmian popytu na kredyty oferowane przez Paristwa Bank dla gospodarstw domowych w najblizszych
trzech miesigcach”. Dodatni wskaznik oznacza oczekiwany wzrost popytu, ujemny oznacza jego spadek.
Na czerwono prognoza, czyli odpowiedZ na pytanie ,Prosze okresli¢ Panstwa przewidywania odnosnie zmian
popytu na kredyty oferowane przez Panstwa Bank dla gospodarstw domowych w najblizszych trzech miesigcach”
dotyczaca Il kwartatu 2020 r.

Rys. 7. Ocena i przewidywania bankéw dotyczace popytu na kredyty hipoteczne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Obserwowane przez banki zwiekszenie popytu na kredyty mieszkaniowe w | kwartale
2020 r. byto spowodowane gtéwnie sytuacjg na rynku mieszkaniowym (0,5692), zmiang
sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych (0,2112) oraz innymi czynnikami (0,5024).
W ocenie bankéw wielkos$¢ popytu mieszkaniowego byta ograniczana przez zmiane kryteridw
udzielania kredytéw mieszkaniowych (-0,1989). Pesymistyczne oczekiwania bankéw zostaty

juz cze$ciowo potwierdzone przez dane z Biura Informacji Kredytowej z kwietnia oraz maja
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2020 r. Wartos¢ BIK Indeksu — Popyt na Kredyty Mieszkaniowe wyniosta w kwietniu 2020 r.
-27,6%, a w maju 2020 r. -24,2%. Oznacza to, ze banki i SKOKi przestaty do BIK zapytania
o kredyty mieszkaniowe na kwote nizszg o odpowiednio 27,6% i 24,2% w pordwnaniu
z kwietniem i majem 2019 r. Mimo niewielkiej poprawy sytuacji na rynku w maju 2020 r.,
wydaje sie, ze prognozy popytu mieszkaniowego sg obarczone sporg niepewnoscia, a nastroje
oraz oczekiwania uczestnikdw rynku cechuje duza zmiennos¢. Pokazujg to wyniki badan
prowadzonych niezaleznie przez Instytut Analiz Monitor Rynku Nieruchomos$ci MRN.pl ING

Banku Slaskiego, a takze Urban.one.

Tab. 2. Oczekiwania nabywcow mieszkan w Krakowie w latach 2009-2019

Oczekiwania 2009 (2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 (2016 |2017 |2018 |2019

spadng o 15% 2,9 2,1 7,4 8,5 5,0 2,1 51 0,7 0,7 0,7 1,9
spadng o 10% 9,0 6,2 14 14,7 4,2 5,7 3,6 2,2 1,4 1,3 1,3
spadng o 5% 13,5 10,8 35,5 33,3 14,2 15,6 14,0 16,1 3,5 8,1 7,5
nie zmieniq sie 38,5 36,4| 30,60 32,6 36,7 44,7 47,1| 40,9 27,8 28,2 18,2
wzrosng o 5% 23,0 32,7| 11,60 9,3 29,2 26,2 22,8 30,7| 41,0 356| 37,1
wzrosnq o 10% 11,5 8,2 0,90 0,8 8,3 5,0 5,9 7,3 17,4 20,8 18,2
wzrosng o 15% 1,6 3,6 0,8 2,5 0,7 1,5 2,2 8,3 54| 15,7

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Instytutu Analiz Monitor Rynku Nieruchomosci mrn.pl.

Badania oczekiwarii nabywcéw mieszkan prowadzone na celowej grupie nabywcéw mieszkan,
realizowane przez Instytut Analiz Monitor Rynku Nieruchomosci MRN.pl na Gietdach Domoéw
i Mieszkan w Krakowie w latach 2009-2019 (w czterech kwartatach), pokazujg zmiany
w percepcji sytuacji rynkowej. Wyniki ostatniej edycji badania przeprowadzonej w IV kwartale
2019 r. wskazywaty na umacniajace sie przekonanie o wzroscie cen na rynku mieszkaniowym
w 2020 r. (przekonanych o wzroscie cen mieszkan byto 71% respondentéw). Wyniki te byty
zbiezne z ogdlnopolskim badaniem ankietowym przeprowadzonym w sierpniu 2019 r. przez
ING Bank Slaski. Az 79% respondentdéw biorgcych udziat w badaniu przewidywato wzrost cen
w ciggu roku (przekonania o wzros$cie cen mieszkan w Polsce byty silniejsze niz w innych
krajach europejskich objetych badaniem). Przekonaniom towarzyszyt réwniez rosnacy
w latach 2017-2019 udziat inwestoréw lokujgcych kapitat na rynku mieszkaniowym.
Optymizmowi uczestnikdow rynku nie zaszkodzity branzowe dyskusje na temat mozliwej banki
na rynku nieruchomosci, zasadnosci inwestowania w mieszkania oraz mozliwych spadkéw cen
W przysztosci.

Epidemia COVID-19 stanowi przyktad niespodziewanego wydarzenia, ktére zmienia

ugruntowane poglady na temat dynamiki rynku oraz kierunku zmian cen. Swiadczg o tym
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komentarze ekspertow, ton artykutdw w prasie branzowej, a takze badania ankietowe
prowadzone w czasie epidemii przez Urban.one. Ich wyniki wydajg sie wskazywa¢, ze
w Il kwartale 2020 r. oczekiwania uczestnikdw rynku nieruchomosci zdecydowanie sie
zmienity na skutek nowych okolicznosci spoteczno-gospodarczych wywotanych epidemia
COVID-19. Wedtug kwietniowej edycji badan Urban.one 64% respondentéw przewidywato
,dalsze pogarszanie sie warunkéw gospodarczych dla rynku lokali mieszkalnych
w najwiekszych miastach w kraju” (Karas 2020).

Informacji na temat przektadania planéw w zwigzku z epidemia COVID-19 dostarcza
posrednio badanie Instytutu IBRiS realizowane na zlecenie Santander Consumer Bank w marcu
2020 r. Badanie byto realizowane metodg ankiety telefonicznej na reprezentatywnej probie
dorostych Polakéw (N=1000). Respondenci zostali zapytani pod koniec marca (27-29 marca
2020) (Polakéw portfel wtasny: wiosenne wyzwania, 2020) o wyzwania finansowe, ktére
zostang odtozone na pdzniej z powodu epidemii. Najczesciej wskazywanymi wydatkami byty
wyjazdy na wakacje, wyjazdy na weekendy oraz diugie weekendy, a takze organizacja imprez
oraz uroczystosci rodzinnych. Czesto wybierang opcjg (czwartg pod wzgledem liczebnosci) byt
remont domu lub mieszkania. Az 23,6% respondentéw wskazato, ze w sytuacji epidemii
COVID-19 przetozg remont domu lub mieszkania. Cho¢ pytanie dotyczy remontéw, a nie
zakupu nieruchomosci, mozna sadzi¢, ze finansowe wydatki na nieruchomos¢ mieszkaniowg
(remont lub jej zakup), ktére stanowig czesto najpowazniejsze wyzwanie z punktu widzenia
gospodarstw domowych, bedg jednymi z pierwszych, ktdre zostang przetozone — na jesien
2020 r., wiosne 2021 r. albo czas, w ktdrym epidemia sie zakoriczy.

Epidemia koronawirusa miata réwniez wptyw na dziatalnos¢ sektora firm
deweloperskich. Wydaje sie, ze w warunkach polskiego rynku nieruchomosci ograniczone jest
systemowe ryzyko upadtosci firm deweloperskich oraz wynikajgce z niego reperkusje dla
sektora finansowego. Ryzyko jest skorelowane z finansowaniem inwestycji kapitatem obcym
i jest wieksze dla matych firm, z niewielkim kapitatem wtasnym. W przypadku pogtebienia sie
kryzysu na rynku pierwotnym nalezy oczekiwac, ze czes¢ podmiotdéw tego typu bedzie miato
problem z ptynnoscia, w sytuacji zwolnienia tempa sprzedazy nieruchomosci oraz
wycofywania sie klientéw z umow rezerwacyjnych czy uméw deweloperskich. Wedtug danych
Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich okoto 20% klientéw rozwazato odstgpienie od umoéw
w wyniku pandemii (Krzyzanowska 2020, May 12). Problem dotyczy zwtaszcza inwestoréw

spekulacyjnych. Waznym problemem zwigzanych z wprowadzeniem restrykcji byty
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ograniczenia w dziatalnosci urzedow wydajgcych pozwolenia na uzytkowanie (PZFD 2020,
April 22).

Badania realizowane przez Polskg Federacje Rynku Nieruchomosci na ogdlnopolskiej
probie posrednikéw w obrocie nieruchomosciami (N=2088) jednoznacznie wskazujg na istotny
spadek aktywnosci rynku nieruchomosci w pierwszym miesigcu epidemii. Az 83%
ankietowanych wskazato na spadek liczby przeprowadzonych transakcji w poréwnaniu do
miesigca poprzedzajacego. Wedtug szacunkéw wiekszosci badanych (nieco ponad 61%
respondentow) liczba przeprowadzonych transakcji zmalata o wiecej niz 60%. W opinii
badanych posrednikéw spadek zainteresowania nie dotyczyt w tym samym stopniu wszystkich
rodzajéw nieruchomosci. W przypadku rynku najmu w ich ocenie najbardziej zmniejszyto sie
zainteresowanie mieszkaniami (35%), nastepnie lokalami handlowymi (30%) i lokalami
biurowymi (20%). Podobne relacje odnotowano réwniez na rynku inwestycyjnym. Najwiekszy
spadek zainteresowania dotyczyt lokali mieszkalnych (37,7%), nastepnie lokali uzytkowych
(30%) oraz lokali biurowych, a takze domdéw mieszkalnych (po ok. 12%). Spadek aktywnosci
rynku nie ograniczyt sie jedynie do strony popytowej. Ponad 80% respondentéw odnotowato
spadek pozyskanych nowych ofert. Z uwagi na okres badania moze to $wiadczy¢ o braku
przekonania zbywcéw oraz wtascicieli co do sensownosci promowania nieruchomosci
w trakcie epidemii lub przektadaniu mniej pilnych spraw na okres po epidemii.

Wazne oraz ciekawe badanie dotyczgce skutkédw epidemii COVID-19 dla rynku
nieruchomosci przeprowadzili analitycy z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu (Koszel
2020). Ogodlnopolskim badaniem objeto reprezentantéw zawoddw zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci (N=247): posrednikbw w obrocie nieruchomosciami, rzeczoznawcéw
majatkowych oraz zarzgdcédw nieruchomosci. Respondentdw zapytano o ich ocene sytuacji na
rynku nieruchomosci w czasie trwania epidemii COVID-19. W ocenie zdecydowanej wiekszosci
badanych (67%) sytuacja pogorszyta sie, a prowadzenie dziatalnosci zostato utrudnione (90%).
Az 48% respondentow uznatfo, ze negatywne skutki epidemii dla rynku nieruchomosci beda
bardziej dotkliwe od skutkdw ostatniego kryzysu finansowego w 2008 r. Co ciekawe, wyzwania
stawiane przez sytuacje epidemiczng podmiotom dziatajgcym na rynku nieruchomosci sg
przez respondentdw traktowane zaréwno jako zagrozenia (70%), jak i szansa nabycia nowych
umiejetnosci (72%).

Analiza Koszela wskazuje, ze sytuacja w poszczegdlnych segmentach w okresie epidemii

byta zréznicowana. W ocenie podmiotéw obstugujgcych rynek nieruchomosci negatywne
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skutki (Koszel 2020) odczuwalne sg zwtaszcza w przypadku rynku powierzchni handlowych
(47% respondentow wskazato, ze segment ten zostanie dotkniety w bardzo wysokim stopniu),
powierzchni ustugowych (35%), mieszkaniowych (27%). W s$wietle wspomnianych badan
segment biurowy zostanie dotkniety w mniejszym stopniu (14%). Wyniki badan ankietowych
Koszela (Koszel 2020) wskazujg, ze efekty epidemii byty mniej widoczne na rynku gruntéw
(16%) oraz nieruchomosci magazynowych (10%). Oczekiwania aktoréw rynkowych sg jednym
z najbardziej trafnych wskaznikdw zmiany koniunktury na rynku i mogg z powodzeniem stuzy¢
prognozowaniu wybranych wskaznikow jego aktywnosci (liczby transakgcji, liczby pozwolen na
budowe, liczby rozpoczetych inwestycji (Croce i Haurin 2009). Oceny badanych dotyczace
segmentéw rynku nieruchomosci, w ktérych wptyw COVID-19 jest najbardziej odczuwalny

przedstawia rysunek 8.
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Rys. 8. Wptyw epidemii na aktualna sytuacje w wybranych segmentach rynku nieruchomosci

Zrédto: (Koszel 2020).

Dane NBP o cenach mieszkan sg publikowane z opdzZnieniem, w ujeciu kwartalnym,
dlatego nie sg przydatne do monitorowania biezgcej sytuacji na rynku mieszkaniowym
w czasie trwania epidemii. Aby oceni¢ wptyw sytuacji epidemicznej na rynek mieszkaniowy,
postuzono sie indeksem Urban.one stworzonym przez firme Cenatorium. Cenatorium
publikuje trzy indeksy, ktére sg oparte na danych transakcyjnych mieszkan w Polsce: indeks
ogolnopolski, indeks obejmujgcy 5 najwazniejszych rynkéw regionalnych (Krakéw, Wroctaw,
Poznan, Gdansk, Gdynia, tddz), indeks dla Warszawy.

Na potrzeby analizy skupiono sie na danych ogdlnopolskich w okresie miedzy styczniem

2015 r. a kwietniem 2020 r. Najwazniejszym podokresem bedzie 6 ostatnich miesiecy,
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a zwtaszcza kwiecien, czyli pierwszy petny miesigc po ogtoszeniu stanu epidemii w Polsce.

Dane z ogdélnopolskiego indeksu Urban.one zestawiono na rysunku 9.

=100)
115

110
1

Indeks cen mieszkan (Styczen 2015
105

100
1

2015m1 2016m1 2017m1 2018m1 2019m1 2020m1

Indeks cen mieszkan (fancuchowy)

N
v

2015m1 2016m1 2017m1 2018m1 2019m1 2020m1

Rys. 9. Dynamika cen mieszkan w Polsce w okresie od stycznia 2015 r. do kwietnia 2020 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédtowych indeksu Urban.one.

Dane Urban.one wskazujg, ze ceny mieszkan zasadniczo rosty z miesigca na miesigc
w 2019 r., a wzrost ten byt kontynuowany w | kwartale 2020 r. Jednoczesnie dane z kwietnia
wskazujg na spadek cen zaréwno w Warszawie, jak i miastach regionalnych — odpowiednio -
2,85 pkt o -1,95 pkt. Trudno wycigga¢ daleko idgce wnioski na podstawie zmiany
zaobserwowanej w jednym miesigcu, w kluczowym okresie epidemii, kiedy skumulowaty sie

obostrzenia oraz niekorzystne prognozy gospodarcze, zdrowotne i spoteczne. Z catg
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pewnoscig warto odnotowaé, ze w ujeciu miesigc do miesigca poprzedzajgcego kwiecien
charakteryzowat sie najwyzszym spadkiem cen mieszkan w okresie 2015-2020.

W kolejnych sekcjach zostata oméwiona dynamika rynku w okresie epidemii COVID-19
w wybranych krajach $wiata. Wyboru dokonano sposréd krajéw najbardziej dotknietych
epidemia, gdzie mozna byto zaobserwowac jej gospodarcze skutki (Wtochy, Hiszpania, Wielka

Brytania, Stany Zjednoczone, Chiny).

3.2 Rynek nieruchomosci w wybranych paninstwach w czasie epidemii COVID-19

3.2.1 Witochy

Pierwszy przypadek zakazenia we Wtoszech odnotowano 31 stycznia 2020 r. (u turystéw
przybywajacych z Chin). Do 17 czerwca wykryto 237 500 zakazen, a z powodu COVID-19 zmarto
34 405 os6b. Przebieg pandemii oraz najwazniejsze restrykcje spoteczno-gospodarcze

wprowadzone we Wtoszech przedstawia rysunek 10.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Hale, Thomas, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, and Beatriz
Kira (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Johns Hopkins
University Center for Systems Science and Engineering.
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Epidemia miata gwattowny przebieg w swojej szczytowej fazie (w drugiej potowie
marca), po ktérym nastgpit dos¢ szybki spadek liczby nowych zachorowan. Szczegédlnie
dotkniete epidemig COVID-19 byty regiony w pdétnocnych Wtoszech, zwtaszcza Lombardia
i Wenecja Euganejska (tam podjeto decyzje o czasowym wprowadzeniu blokady 11 gmin).

Sytuacja na rynku mieszkaniowym we Wtoszech przed wybuchem epidemii COVID-19
byta specyficzna na tle innych analizowanych panstw z uwagi na generalny trend spadkowy

w ostatnich latach (por. rys. 11 pokazujacy dynamike cen mieszkan w latach 2015-2020).
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Rys. 11. Dynamika cen mieszkan we Wtoszech w okresie od stycznia 2015 r. do kwietnia 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zrédtowych CEIC.
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Naptywajgce z pewnym opdznieniem dane o dynamice rynku mieszkaniowego we
Wioszech nie wskazujg na znaczgcy spadek cen w okresie epidemii COVID-19. W kwietniu
zanotowano niewielki spadek cen mieszkan (o 0,1%). Ceny mieszkah w maju nieznacznie
wzrosty (o 0,3%), cho¢ dynamika cen byta zréznicowana w poszczegdlnych miastach — mimo
iz w wiekszosci odnotowano wzrosty cen nieruchomosci mieszkaniowych, w kilkudziesieciu
miastach nastgpity niewielkie spadki. W krétkim okresie wiekszo$¢ prognoz moéwi o spadku
cen mieszkan o 1-4% w 2020 r. oraz 2021 r., co oznaczatoby kontynuacje spadkowego trendu
obserwowanego w ostatnich latach. Eksperci oczekujg ozywienia oraz wzrostu cen mieszkan
w 2022 r. (Speak 2020, June 10).

Istotnym efektem restrykcji zwigzanych z pandemiag jest znaczny spadek obrotu
(szacunki wskazujg na spadek wartosci obrotu o0 9 mld euro w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem 2019 r.). O ile w 2019 r. odnotowano 603 tys. transakcji lokalami mieszkaniowymi,
o tyle prognozuje sie, ze w 2020 r. liczba ta bedzie mniejsza i bedzie miesci¢ sie w przedziale
miedzy 500 a 570 tys. transakcji (Zama 2020, May 13). Wsréd przyczyn spadku wolumenu
transakcji mozna wymieni¢ ograniczenia w mobilnosci aktoréw rynku nieruchomosci, cho¢
przyczyn jest wiecej, np. wzrost niepewnosci gospodarczej oraz spotecznej, ktdre
spowodowaty przesuniecie waznych decyzji inwestycyjnych na czas po epidemii. Nalezy
oczekiwa¢ pewnej poprawy aktywnosci uczestnikdw rynku (np. finalizacji rozpoczetych
negocjacji), ale czes¢ inwestorow moze zwlekac z podjeciem decyzji do czasu ustabilizowania
sie sytuacji epidemicznej. Wcigz mozliwy jest réwniez scenariusz drugiej fali zachorowan
w jesieni.

Badania prowadzone przez Idealist pokazuja, ze jednym ze skutkdéw epidemii jest zmiana
preferencji oséb poszukujgcych mieszkania. Dane sugerujg wzrost zainteresowania domami
jednorodzinnymi na przedmiesSciach i na obszarach wiejskich. Wydaje sie, ze istniejg dwa
wyttumaczenia tej zmiany. Po pierwsze, upowszechnienie pracy zdalnej oraz przewidywany
wzrost jej znaczenia w przysztosci wptywa na spadek znaczenia bliskosci miejsca pracy jako
kryterium decyzyjnego na rynku mieszkaniowym. Po drugie, nabywcy doceniajg mozliwos$é
separacji oraz niezaleznos¢, jakg oferujg domy jednorodzinne w poréwnaniu z budownictwem
wielorodzinnym. Znaczenie ma réwniez wieksza powierzchnia mieszkaniowa do dyspozycji,
a takze mozliwosci rekreacji we wtasnym ogrodzie. Obecnie ponad 52% Wtochédw mieszka
w budynkach wielorodzinnych (w tym okoto 25% w budynkach z wiecej niz 10 lokalami

mieszkalnymi) (Speak 2020, 7 maja). Dodatkowo przecietna powierzchnia lokalu mieszkalnego
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we Wioszech (81m?) jest nizsza od innych krajéw z Europy Zachodniej, a okoto 30%
gospodarstw domowych mieszka w lokalach przeludnionych (wedtug szacunkéw EUROSTAT,
uwzgledniajacych m.in. relacje liczby oséb do liczby pokoi). Wydaje sie, ze tendencja do
yucieczki na przedmiescia” oraz zmniejszenie popytu na mieszkania w zattoczonych centrach

miast moze utrzymac sie réwniez w krétkim okresie po epidemii (Speak 2020, 7 maja).

3.2.2 Hiszpania

Hiszpania byta obok Witoch kolejnym krajem europejskim powaznie dotknietym
epidemig COVID-19. Epidemia zaczeta sie dos¢ nietypowo, poniewaz pierwszy przypadek
zarazenia wirusem SARS-CoV-2 potwierdzono 31 stycznia 2020 r. na Wyspach Kanaryjskich
(na La Gomorze), a wiec na obszarze peryferyjnym, ale jednocze$nie atrakcyjnym turystycznie.
Kolejne wykryte przypadki réwniez dotyczyly przebywajgcych na Wyspach Kanaryjskich
turystéw. Bardzo szybko epidemia przeniosta sie do Hiszpanii kontynentalnej, gdzie miata
podobny do Wtoch gwattowny przebieg, charakteryzujacy sie szybkim przyrostem zachorowan
oraz licznymi zgonami, przynajmniej w czesci spowodowanymi nieprzygotowaniem stuzby
zdrowia na przyjecie duzej liczby chorych w krétkim okresie. Pod koniec marca epidemia
zaczeta ustepowac, choc nie bez fal nawrotéw.

W pierwszej potowie marca rzad Hiszpanii zaczat wprowadza¢ obostrzenia, m.in.
w zakresie dziatalnosci szkét (zawieszenie zajeé tradycyjnych na wszystkich szczeblach) oraz
sukcesywnie restrykcje w dziatalnosci gospodarczej. Wprowadzono rdéwniez wytyczne
w zakresie izolacji spotecznej. Od potowy maja obostrzenia zaczety by¢ znoszone. Wizualizacje
przebiegu epidemii COVID-19 oraz spowodowanych nig restrykcji wprowadzonych w Hiszpanii

zawiera rysunek 12.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hale, Thomas, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, and Beatriz
Kira (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Johns Hopkins
University Center for Systems Science and Engineering.

Podobnie jak w innych krajach, w ktérych wprowadzono obostrzenia w dziatalnosci
gospodarczej, réwniez w Hiszpanii zaobserwowano zmiany w dynamice wybranych

wskaznikéw aktywnosci rynku mieszkaniowego.
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Rys. 13. Dynamika cen mieszkan w Hiszpanii w okresie od stycznia 2015 r. do maja 2020 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Zzrédtowych CEIC.

Ostatnich pie¢ lat charakteryzowato sie stopniowym wzrostem cen mieszkan
w Hiszpanii, cho¢ pod koniec 2019 r. i na poczatku 2020 r. mozna byto zaobserwowac pewne
ostabienie dynamiki cen. Epidemia COVID-19 nie zachwiata sytuacjg na rynku nieruchomosci,
przynajmniej jesli chodzi o zmiany cen. Zanotowano oczywiscie spadek sprzedazy (np. liczba
transakcji w marcu byta o 31% nizsza niz w poprzednich latach). Interesujgce pytanie
w kontekscie hiszpanskiego rynku mieszkaniowego dotyczy segmentu inwestycyjnego, rynku
drugich domdéw potozonych w atrakcyjnych turystycznie miejscowosciach nadmorskich,
a takze Balearéw oraz Wysp Kanaryjskich. Wydaje sie, ze dynamika cen mieszkan, a takze stép
kapitalizacji moze odbiega¢ od segmentu mieszkan przeznaczonych pod zaspokajanie potrzeb
mieszkaniowych. Oczywiscie nalezy pamietaé, ze w praktyce segmenty te po czesci sie
przenikajg. Dane z maja pokazuja, ze w przeciwienstwie do gtéwnych miast i miasteczek,
w ktérych ceny spadty w stosunku do kwietnia (odpowiednio o -1,3 oraz 2,6%), na obszarach
podmiejskich zanotowano niewielki wzrost (o 2,7%), podobnie jak na Balearach i na Kanarach

(minimalny wzrost 0 0,7%), a zwtaszcza na wybrzezu kontynentalnym (7,2%).
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3.2.3 Wielka Brytania

Kolejnym panstwem europejskim powaznie dotknietym epidemig COVID-19, liczac
0g6lnga liczbe zakazonych, jak réwniez liczbe zachorowan na 1 000 mieszkancow, jest Wielka
Brytania. Pierwszy przypadek COVID-19 w Wielkiej Brytanii zostat zgtoszony 31 stycznia 2020
r. Od tego czasu w Wielkiej Brytanii zarejestrowano 299 600 przypadkéw zakazenia.
Do potowy czerwca 2020 r. z powodu COVID-19 zmarty 42 054 osoby. Przebieg epidemii oraz

reakcje wtadz publicznych przedstawia rysunek 14.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Hale, Thomas, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, and Beatriz
Kira (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Johns Hopkins
University Center for Systems Science and Engineering.

Przebieg epidemii w Wielkiej Brytanii roznit sie nieco od przypadku Wtoch oraz Hiszpanii.
Krzywa nowych zakazen byta znacznie przesunieta w czasie (dzienny szczyt zachorowan
osiggnieto w pierwszej potowie kwietnia). Krzywa epidemii w Wielkiej Brytanii jest
sptaszczona, a liczba nowych zakazen zmniejsza sie duzo wolniej niz we Wtoszech oraz
Hiszpanii. By¢ moze ma to zwigzek z nieco spdzniong reakcjg wtadz w Londynie, ktdre mimo
doswiadczen innych panstw europejskich (w tym omawianych wczesniej Wtoch oraz

Hiszpanii), nie wprowadzity restrykcji w poczatkowej fazie epidemii.
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Jednym z pierwszych skutkow epidemii byto pogorszenie sie sytuacji materialnej
Brytyjczykéw (utrata pracy, ograniczenie mozliwosci pracy zarobkowej, obnizka pensji), co
przetozyto sie na budzety wielu gospodarstw domowych. Z uwagi na udziat kosztéw
zwigzanych z mieszkaniem w budzecie statystycznie w najgorszej sytuacji sg najmujacy
mieszkanie na warunkach rynkowych. Badania prowadzone przez The National Residential
Landlords' Association (NRLA) wskazujg, ze 54% wifascicieli nieruchomosci odnotowato
problemy z ptatnosciami od najemcéw, nieoczekiwanymi pustostanami lub kombinacjg tych
dwéch (NRLA, Maj 2020). Wydaje sie, ze sytuacja na rynku najmu bedzie silnie skorelowana
z ogblng sytuacjg gospodarczg, a zwtaszcza sytuacjg na rynku pracy. W najblizszych miesigcach

nalezy spodziewac sie spadkdéw cen czynszu oraz wzrostu liczby pustostanéw.
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Rys. 15. Dynamika cen mieszkan w Wielkiej Brytanii w okresie od stycznia 2015 r. do kwietnia 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zrédtowych indeksu Nationwide.
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W ostatnich latach odnotowano wzrost cen mieszkan w gtéwnych osrodkach miejskich
w Wielkiej Brytanii. Wzrosty cen mieszkan byty rowniez obserwowane w pierwszych trzech
miesigcach 2020 r. Gtéwny indeks cen mieszkan Nationwide wskazuje na obnizke cen
mieszkan w kwietniu. Tendencje te potwierdzajg najnowsze notowania indeksu cen mieszkan
Halifax (2020), wedtug ktérych trend spadku cen byt kontynuowany w maju, ale trudno
przewidzie¢, czy spadki beda kontynuowane w kolejnych miesigcach. W okresie
wprowadzania restrykcji spowodowanych epidemig COVID-19 na sze$¢ tygodni zamrozono
obrét nieruchomosciami. Opublikowane pod koniec maja raporty rynkowe oraz niepetne dane
z firm doradczych sugeruja wzrost zainteresowania nieruchomosciami (wzrost zapytan oraz
poszukiwan w internecie) (Sidders 2020 June 21). Mozna wysnu¢ ostrozng prognoze o spadku
wolumenu obrotu w 2020 r. w porédwnaniu do 2019 r. Wydaje sie, ze istniejg dwa zasadnicze
powody.

Po pierwsze, najwieksza instytucja udzielajgca kredytdw hipotecznych w Wielkiej
Brytanii (Nationwide Buidling Society) podniosta wymagania dotyczgce wktadu witasnego, co
wptywa na obnizenie dostepnosci mieszkaniowej, zwitaszcza dla mtodych gospodarstw
domowych, ktére nie miaty czasu na zgromadzenie oszczednosci. Z catg pewnoscig jest to
wazny czynnik ostabiajgcy popyt mieszkaniowy w krétkim okresie.

Po drugie, warto odnotowaé¢ wzrost pesymizmu inwestordw oraz zwiekszenie sie
niepewnosci inwestycyjnej z powodu trudnej do przewidzenia sytuacji epidemicznej oraz
spoteczno-gospodarczej. Badania RICS prowadzone w czasie epidemii COVID-19 wskazujg na
zmiane oczekiwan aktoréw rynku nieruchomosci wzgledem aktywnosci rynku oraz cen
mieszkan. W ocenie badanych najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest spadek cen
mieszkan. Przekonanie to ugruntowato sie w majowej edycji badania (RICS, 2020b)
w poréwnaniu z edycjg kwietniowag (RICS, 2020a). Nieco inaczej byto w przypadku
przewidywan dotyczgcych obrotu mieszkaniami. Nastroje ekspertow poprawity sie w maju
w porédwnaniu do kwietnia, kiedy zdecydowana wiekszo$¢ badanych prognozowata spadek
liczby transakcji.

Raport opublikowany przez Royal Institute of Chartere Surveyors (RICS) wskazuje na
istotne zmiany preferencji nabywcow mieszkan w krétkim okresie po epidemii COVID-19.
W ocenie ekspertéow zwiekszyt sie popyt na nieruchomosci mieszkaniowe z ogrodami lub

balkonami (81% wskazan), zlokalizowane w poblizu terenéw zielonych (74%), a takzie
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nieruchomosci z korzystng relacjg przestrzeni prywatnej do publicznej. Jednoczesnie w ocenie
badanych zmniejszy sie zainteresowanie mieszkaniem na obszarach o duzej gestosci

zaludnienia, a takze w budynkach wielorodzinnych o duzej liczbie pieter (RICS, 2020b).

3.2.4 Stany Zjednoczone

Pierwszy przypadek COVID-19 w USA zostat odnotowany 23 stycznia 2020 r. Od tego
czasu kraj ten zgtosit 2 137 731 przypadkdw i 116 963 zgony, co sytuuje Stany Zjednoczone
w Scistej czotéwce panstw najbardziej dotknietych epidemia. Rozprzestrzenianie sie epidemii
koronawirusa nie byto jednorodne w obrebie Standw Zjednoczonych. Bardziej dotkniete
epidemia sg obszary wysoce zurbanizowane, potozone na pétnocno-wschodnim wybrzezu
Standéw Zjednoczonych — Nowy Jork (ktory stanowit ognisko epidemii we wczesnej fazie,
tacznie ok. 388 tys. zakazen), New Jersey, Massachusetts oraz rejon Wielkich Jezior — lllinois.
Bardzo duzo zakazen zanotowano réwniez w Kalifornii. Reakcja wtadz byta stosunkowo pdzna
(por. rys. 16), a jednym z istotniejszych dziatan byto zawieszenie lotéw do Standw
Zjednoczonych 13 marca 2020 r. (na poczatku obejmujace jedynie cze$é panstw UE, potem
rozszerzone). Dodatkowo poszczegblne stany przyjely odmienne strategie walki
z koronawirusem, co tylko po czesci mozna ttumaczy¢ réznicami w rozwoju epidemii.
Podobnie jak w innych krajach, wprowadzono zdalne nauczanie na wszystkich szczeblach
edukacji, a takze restrykcje w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, a takze izolacje

spoteczna.
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Rys. 16. Sytuacja epidemiczna w Stanach Zjednoczonych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hale, Thomas, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, and Beatriz
Kira (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Johns Hopkins
University Center for Systems Science and Engineering.

Jedng z pierwszych konsekwencji epidemii koronawirusa byty zawirowania na rynku
najmu. Podobnie jak w innych krajach, badania prowadzone w USA (NAR 2020, June 23)
pokazujg, ze spory odsetek najemcoéw ma problem z pfaceniem czynszéw. Problem ten
wskazato 62 zarzgdcédw nieruchomosci oraz 40% wtascicieli nieruchomosci na wynajem
(wiekszy odsetek zarzagdcow wynika zapewne z wielkosci zasobu, ktérym administrujg, a zatem

wiekszego statystycznie prawdopodobienstwa wystgpienia probleméw).
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Rys. 17. Dynamika cen mieszkan w Stanach Zjednoczonych w okresie od stycznia 2015 r.
do kwietnia 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zrédtowych indeksu Freddie Mack.

Analiza indeksdow cen mieszkan w Stanach Zjednoczonych (S&P/Case-Shiller 20-City
Composite Home Price Index; Federal Housing Finance Agency U.S. House Price Index; Freddie
Mac House Price Index) — zaréwno zagregowanych, jak i na poziomie poszczegdlnych miast
oraz stanéw — wskazuje na wzrost cen mieszkan w latach 2015-2020. Dynamika wzrostu cen
mieszkan zmalata pod koniec 2019 r., ale ostatnie dostepne dane (kwieciert 2020 r.) wskazujg
na kontynuacje tendencji w pierwszym okresie epidemii COVID-19.

Badania prowadzone przez National Association of Realtors (NAR 2020, June 23)

wskazujg, ze potencjalni nabywcy odwlekajg zakup mieszkania na czas po kryzysie (kilka

40



miesiecy), takze z uwagi na ryzyko utraty pracy. Co ciekawe, réwniez sprzedajgcy odwlekajg
sprzedaz mieszkania, czekajgc az sytuacja na rynku ustabilizuje sie. Statystyki portalu Redfin
pokazujg bardzo duzy spadek nowych ofert sprzedazy na rynku w szczycie epidemii w kwietniu
2020 r. (najnizszy od 2013 r.). Ograniczenie aktywnosci rynku byto szczegdlnie widoczne
w stanach szczegdlnie dotknietych epidemia, gdzie wprowadzono najbardziej surowe
restrykcje gospodarcze. Sytuacja znacznie poprawita sie w maju, kiedy wzrosta aktywnos¢
sprzedajacych (wiecej wystawionych ofert) oraz kupujgcych (poszukiwanie mieszkania,
aplikowanie o kredyty hipoteczne) (Katz 2020, May 22).

Prognozy dynamiki rynku mieszkaniowego w Stanach Zjednoczonych sg obarczone
sporym ryzykiem. Z catg pewnoscig zmiany cen nieruchomosci beda zalezaty od ogdlnej
sytuacji gospodarczej (w tym zwtaszcza sytuacji na rynku pracy), oczekiwan nabywcéw, a moze
przede wszystkim od przebiegu samej epidemii. Wedtug badan firmy analitycznej 24/7 Wall
St. najbardziej narazone na kryzys na rynku mieszkaniowym spowodowany epidemig
koronawirusa sg np. takie miasta, jak Las Vegas, New Orlean, Miami, Orlando czy Nowy Jork
(Comen 2020, May 15). Cechami, ktére zwiekszaja ryzyko kryzysu rynkowego sg wysoki udziat
w strukturze zatrudnienia sektoréw narazonych na gospodarcze skutki epidemii (turystyka,
przemyst naftowy, transport) oraz niskie wskazniki dostepnosci mieszkaniowej (wysokie
relacje cena/dochdd; cena/czynsz), sugerujgce oderwanie sie cen mieszkan od fundamentéw

ekonomicznych.

3.2.5 Chiny

Chiny sg krajem, w ktérym rozpoczeta sie pandemia COVID-19, cho¢ doktadna geneza
choroby stanowi do dzi$ przedmiot debaty, a takze temat spekulacji oraz teorii spiskowych.
Pierwsze przypadki COVID-19 odnotowano w pofowie grudnia 2019 r. Reakcja wtadz Chin byta
nieco spodzniona, ale restrykcje miaty bezprecedensowy charakter — kwarantanng objeto

miasto Wuhan, a ograniczenia w poruszaniu sie dotyczyty ponad 20 min oséb.
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Rys. 18. Sytuacja epidemiczna w Chinach

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Hale, Thomas, Sam Webster, Anna Petherick, Toby Phillips, and Beatriz
Kira (2020). Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government. Johns Hopkins
University Center for Systems Science and Engineering.

Epidemia COVID-19, a zwtaszcza ograniczenia z nig zwigzane, wptyneta na sytuacje
gospodarcza Paristwa Srodka. Oficjalne dane statystyczne pokazuja, ze po raz pierwszy od
wielu lat w | kwartale 2020 r. zanotowano spadek PKB (o 6,8%) (Forbes 2020, April 17).

Mimo wielu obaw, rynek nieruchomosci w Chinach okazat sie stosunkowo odporny na
epidemie COVID-19, choé wstepne szacunki nalezy traktowaé z pewng ostroznoscig. Dane
statystyczne nie sg jeszcze kompletne, nalezy mie¢ réwniez na uwadze fakt, iz na cze$é
gospodarczych konsekwencji sytuacji epidemicznej przyjdzie poczekaé. Dane dotyczace
obrotow najwiekszych chinskich deweloperéw sugerujg, ze w szczytowym okresie epidemii
zanotowano znaczny spadek liczby sprzedanych mieszkan. W kolejnych miesigcach, wraz
z fagodzeniem obostrzen spotecznych i ekonomicznych, sprzedaz mieszkan ozywita sie.
Wedtug prognoz liczba sprzedanych mieszkan w 2020 r. powinna uksztattowac sie na poziomie
zblizonym do 2019 r. Wedtug prognoz w 2020 r. zostanie utrzymany nieznaczny trend

wzrostowy — ceny mieszkan zwiekszg sie o kilka procent (Dowell 2020, June 01).
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Rys. 19. Dynamika cen mieszkan w Chinach w okresie od stycznia 2015 r. do kwietnia 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zrédtowych CEIC.

Analizujgc indeksy cen, fatwo zauwazyé, ze epidemia COVID-19 nie wptyneta w istotny
sposéb na dynamike cen mieszkan w czasie trwania kryzysu (rys. 19). Wstepne prognozy
z poczatku marca byty stosunkowo pesymistyczne, co byto zwigzane ze spadkiem obrotow na
rynku (o ponad 40%) oraz duzymi obnizkami cen niektérych z wiekszych firm deweloperskich
(nawet o ponad 20%), zagrozonych utratg ptynnosci finansowej. Czes¢ analitykow wskazywata
na systemowe ryzyko bankructw w sektorze firm deweloperskich w Chinach na skutek
probleméw ze spfatg kredytdéw oraz rosnacy udziat zobowigzaid transgranicznych
denominowanych w dolarach amerykanskich (75,2 mld USD) (Hodges & De Blocq van

Scheltinga 2020, March 19). W ten sposdb zawirowania w sektorze nieruchomosci miatyby
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powazne implikacje dla stabilnosci sektora finansowego. Dane z ostatniego okresu (kwiecien
2020 r.) pokazuja, ze czes¢ z tych prognoz nie potwierdzita sie, a na rynku wida¢ pewne
symptomy ozywienia. Czynnikiem, ktdry bedzie sprzyjat ozywieniu na rynku nieruchomosci
jest obnizajgce sie oprocentowanie kredytéw hipotecznych. W kwietniu oprocentowanie
kredytow hipotecznych wyniosto 5,3% (Rong360.com). Podobnie jak w przypadku innych
krajow, ale nawet bardziej z uwagi na rozmiary sektora nieruchomosci oraz budownictwa
i jego znaczenie w tworzeniu PKB, przewidywanie dynamiki rynku nieruchomosci w Chinach
w krétkim okresie jest trudne. Z cata pewnoscig koniunktura na rynku nieruchomosci bedzie
pochodng dalszego przebiegu epidemii oraz jej konsekwencji dla gospodarki (zatrudnienia,
niepewnosci ekonomicznej, sektora finansowego).

Warto odnotowaé pogorszenie sie oczekiwan nabywcow mieszkan. Dane z badan
sondazowych UBS wskazujg na istotne zmniejszenie sie odsetka respondentéw planujacych

zakup mieszkania w ciggu najblizszych 2 lat (z 35% do 21%) (Niu & Tang 2020, May 18).

4 Prognoza skutkow epidemii COVID-19 dla rynku nieruchomosci

4.1 Rynek nieruchomosci w krétkim okresie po epidemii COVID-19

W bazowym scenariuszu uwzgledniajgcym umiarkowany wptyw epidemii koronawirusa
na gospodarke przewidujemy, ze rynek mieszkaniowy w Polsce powinien sobie poradzi¢ po
wygaszeniu epidemii. Nie oznacza to, ze nie nastgpig korekty oczekiwane przez czesc
ekonomistéw juz w ubiegtym roku. W zwigzku z epidemig koronawirusa stagnacja na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych moze by¢ chwilowa. Przemawia za tym kilka argumentow.

Raporty z rynku pierwotnego oraz analizy dotyczgce kondycji finansowej firm
deweloperskich wskazujg, ze w wiekszosci duzych miast w przedsprzedazy deweloperzy
zakontraktowali do tej pory okoto potowy mieszkan. Klucze do tych mieszkan bedg wydawane
miedzy kwietniem przysztego roku a marcem 2022 r. Wynika z tego, ze mieszkania zostaty
wyprzedane na co najmniej poéftora roku i ta sytuacja pozwoli utrzymac¢ wiekszosé
deweloperdéw na rynku. Ponadto strona podazowa rynku mieszkaniowego charakteryzuje sie
powolng odpowiedzig na zgtaszany popyt, co wynika z diugotrwatosci procesu budowy,
a w szczegolnosci wstepnej fazy zwigzanej z dostosowaniem sie do obowigzujgcego systemu

planistycznego (Glaser et al. 2008; Grimes & Aitken 2010). Z uwagi na zaawansowany proces
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sprzedazy duza czes¢ firm deweloperskich posiada wystarczajgcg ptynnosé finansowg, aby
ograniczy¢ koniecznos¢ stosowania obnizek cen wybudowanych mieszkan. Oczywiscie nie
mozna wykluczy¢ upadku niektérych firm deweloperskich, ktére majg problem ze sptatg
zobowigzan w wyniku ostabienia tempa sprzedazy. W bazowym scenariuszu wydaje sie to by¢
problemem marginalnym.

Z jednej strony, nalezy spodziewac sie potencjalnego ostabienia czynnikéw generujacych
popyt mieszkaniowy (zwiekszona niepewnos¢ makroekonomiczna, ryzyko utraty pracy,
zmniejszenie zarobkdéw, ograniczenia dostepnosci kredytowej). Z drugiej strony, niestabilna
sytuacja gospodarcza moze sprzyjac postrzeganiu nieruchomosci jako relatywnie bezpiecznej
lokaty kapitatu (co wynika z historycznych doswiadczen kryzyséw gospodarczych). Z uwagi na
niskie oprocentowanie (bliskie zera) lokat w bankach nie oferujg one realnego zabezpieczenia
przed utratg wartosci pienigdza, zwtaszcza jesli po przejsciowej deflacji nasilg sie zjawiska
inflacyjne. Na rynku finansowym brakuje realnej alternatywy inwestycyjnej, ktéra
cechowataby sie porédwnywalnym poziomem ryzyka. Najbardziej popularne obligacje
skarbowe (czteroletnie) od maja s3 znacznie gorzej oprocentowane (1,3%). Jezeli chodzi
o cene ztota, to jest ona juz bardzo wysoka i nie zanosi sie na jej dalszy wzrost. Bardziej
prawdopodobny jest spadek cen ztota. W tym kontekscie alternatywa sg nieruchomosci
(w tym nieruchomosci mieszkaniowe, ktére historycznie cechuja sie najmniejszym poziomem
ryzyka, mierzonym zmiennoscig stép zwrotu).

Jednym z korzystnych skutkéw epidemii COVID-19 na rynku mieszkaniowym w krétkim
okresie bedzie ograniczenie udziatu krétkoterminowego rynku najmu. Rozwdj rynku najmu
krotkoterminowego (w tym zinstytucjonalizowanych form w rodzaju airbnb) byt jednym
z powodow zmniejszajacej sie dostepnosci mieszkan dla najemcédw w wiekszych osrodkach
miejskich. Potwierdzajg to wyniki badan empirycznych (prowadzonych w Stanach
Zjednoczonych oraz Europie), ktére wskazujg, ze popularnos¢ najmu krotkoterminowego
wptywa negatywnie na podaz mieszkan na wynajem dtugoterminowy. W konsekwencji rosng
czynsze, ale takze ceny mieszkan (od kilku do kilkunastu procent). Zmniejszenie dostepnosci
mieszkaniowej dotyczy zwtaszcza lokalizacji centralnych z dobrze rozwinietymi ustugami oraz
transportem publicznym. W krétkim okresie nalezy spodziewacd sie istotnego zmniejszenia
podazy mieszkan oferowanych na najem krétkoterminowy w wiekszych osrodkach miejskich

(Krakéw, Warszawa, Poznan, Wroctaw, Trdjmiasto). Cze$¢ wspomnianego zasobu trafi na
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rynek powierzchni mieszkaniowej na najem dtugookresowy, co spowoduje zwiekszenie
podazy oraz presje na spadek czynszéw.

Prognoze wybranych wskaznikow dynamiki rynku mieszkaniowego w krétkim okresie
przedstawia tabela 3. Oprdcz scenariusza bazowego, przedstawiono rdéwniez wariant
pesymistyczny, ktory zaktada przedtuzajacg sie epidemie z kolejnymi falami zachorowan oraz
bardziej dotkliwym kryzysem gospodarczym. W swietle aktualnych danych jest to scenariusz

mniej prawdopodobny, ale mozliwy.

Tab. 3. Prognoza wptywu epidemii na rynek mieszkaniowy w Polsce w krétkim okresie

Wskazniki Wariant bazowy Wariant pesymistyczny
Czynsze Spadek czynszéw gtdwnie w 2020 r. |Spadek czynszéw w 2020 r. oraz 2021 r.
Stopa Wzrost pustostandw na skutek Wzrost pustostandw na skutek zatamania
pustostandw zatamania rynku najmu rynku najmu krétkoterminowego oraz
krétkoterminowego, zwtaszcza dostosowan aspiracji mieszkaniowych
w wiekszych miastach mtodych gospodarstw domowych
(np. odwlekanie etapu usamodzielnienia sie)
Ceny Utrzymanie na obecnym poziomie, |Spadek cen o 5-10% w skali roku w 2020 r.
ewentualnie relatywnie niewielki oraz 2021 r. Ozywienie dopiero w 2022 r.

spadek (ponizej 5% w skali roku)
w 2020 r. oraz 2021 r. Mozliwe
ozywienie w |l potowie 2021 r.
Liczba transakcji [Spadek liczby transakcji (gtéwnie Spadek liczby transakcji (gtéwnie w 2020 r. —
w 2020 r. — o okoto 20% w o okoto 30% w poréwnaniu z 2019 r.)
poréwnaniu z 2019 r. i powrdt do i powolny powrét do bazowej aktywnosci
bazowej aktywnosci rynku w 2021 r. |rynku w 2021 r.

Nowe budowy |Konczenie rozpoczetych projektéw  |Koriczenie rozpoczetych projektéw oraz

oraz ostrozne prace nad nowymi wstrzymanie prac nad nowymi inwestycjami.
inwestycjami. Spadek liczby Spadek liczby wydanych pozwolen na
wydanych pozwolen na budowe. budowe.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z uwagi na niejednolity charakter rynku nieruchomosci, przede wszystkim ze wzgledu na
rodzaj nieruchomosci bedacej przedmiotem obrotu, mozna sadzié¢, ze wptyw epidemii nie
bedzie homogeniczny. W ocenie podmiotéw obstugujgcych rynek nieruchomosci
negatywnych skutkdw w krétkim okresie mozna spodziewac sie zwtaszcza w przypadku rynku
powierzchni handlowych (34% respondentéw wskazato, ze segment ten zostanie dotkniety
w bardzo wysokim stopniu), powierzchni ustugowych (24%), powierzchni biurowych (24%)
(Koszel 2020). W swietle wspomnianych badan sektor mieszkaniowy zostanie dotkniety
w mniejszym stopniu (14%). Wyniki badan ankietowych Koszela wskazujg, ze relatywnie
mniejszych skutkdw nalezy spodziewac sie w segmencie nieruchomosci magazynowych (10%),

a takze gruntéw (6%) (Koszel 2020).
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Rys. 20. Wptyw epidemii na segmenty rynku nieruchomosci w krétkim okresie

Zrédto: (Koszel 2020).

Wydaje sie, ze wptyw epidemii COVID-19 bedzie bardziej widoczny w sektorze
nieruchomosci komercyjnych. Przewidywane skutki krétkoterminowe epidemii w przypadku

rynku komercyjnego przedstawia tabela 4.

Tab. 4. Prognoza wptywu epidemii na rynek komercyjny w Polsce w krétkim okresie

Wskazniki Wariant bazowy Wariant pesymistyczny
Czynsze Spadek czynszéw o 5-10% Spadek czynszéw o 10-20%
Stopa Wzrost pustostanéw (zwtaszcza na Wzrost pustostandw (zwtaszcza na rynku

pustostandow |rynku ustugowym oraz handlowym). |ustugowym oraz handlowym) we wszystkich
Relatywnie duze pustostany dotyczace [segmentach (takze dla nieruchomosci klasy
segmentu klasy B i C. premium). Duze pustostany w nowych
obiektach oddawanych do uzytkowania w
2020r.i2021r.

Stopy Zwiekszenie stép kapitalizacji Zwiekszenie stép kapitalizacji w wyniku

kapitalizacji ~ |w wyniku wzrostu ryzyka wzrostu ryzyka inwestycyjnego (o ok. 2%)
inwestycyjnego (od 0,5 do 1 pp)

Liczba Spadek liczby transakcji w 2020 r. Istotny spadek liczby transakcji w 2020

transakcji (wynikajacy gtéwnie ze spadku (wynikajacy gtéwnie z spadku aktywnosci w
aktywnosci w pierwszej potowie pierwszej potowie 2020 r.). Powrét do
2020 r.). Powrét do bazowej bazowej aktywnosci w drugiej potowie 2021
aktywnosci w drugiej potowie 2021 r. |r.

Nowe budowy |Korczenie rozpoczetych projektéw Konczenie rozpoczetych projektéw oraz
oraz ostrozne prace nad nowymi wstrzymanie prac nad nowymi inwestycjami
inwestycjami. Spadek liczby wydanych |(zwfaszcza tych finansowanych z kapitatu
pozwolen na budowe. zagranicznego). Spadek liczby wydanych

pozwolen na budowe.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Z catg pewnoscig zawirowania spoteczne oraz gospodarcze zwigzane z epidemig COVID-
19 beda miaty w krotkim okresie wptyw na podmioty obstugujace rynek nieruchomosci.
Wiekszos¢ z nich bedzie miata zdecydowanie negatywny charakter. Badania Koszela wskazuja,
ze do najistotniejszych skutkdw w opinii badanych firm nalezg: spadek rentownosci
przedsiebiorstw, spadek ptynnosci, spadek dostepnosci finansowania zewnetrznego oraz

wzrost bezrobocia w branzy.

4.2 Rynek nieruchomosci w dtugim okresie po epidemii COVID-19

Z oczywistych powodoéw przewidywanie skutkdw epidemii COVID-19 w dtugim okresie,
czyli wedtug przyjetego zatozenia w perspektywie 4-10 lat, jest jeszcze trudniejsze niz
prognozowanie skutkéw krétkoterminowych. Czes¢ z nich bedzie zaleze¢ od tego, czy
epidemia bedzie miata charakter przejsciowego zaktdcenia, czy zainicjuje powazniejszy kryzys
gospodarczy, ktory odbije sie réwniez na kondycji sektora nieruchomosci.

Wydaje sie, ze epidemia moze stac¢ sie katalizatorem niektérych zmian, ktére od
dtuzszego czasu byly prognozowane przez ekspertéw rynku nieruchomosci.

W przypadku rynku mieszkaniowego widoczne w niektérych badaniach zmiany
preferencji w zakresie lokalizacji (rezygnacja z mieszkania w miescie na rzecz przedmies¢) oraz
typu nieruchomosci (nieruchomosci z ogrodem, tarasem lub duzym balkonem) mogg utrwali¢
sie. Tendencji tej moga sprzyja¢ zmiany organizacji pracy oraz zwiekszenie znaczenia pracy
zdalnej, niewymagajacej codziennego dojazdu do siedziby firmy. W ramach danych ograniczen
budzetowych wiekszym powodzeniem beda cieszyly sie nieruchomosci potozone dalej od
miast, ale oferujgce izolacje oraz mozliwo$é rekreacji. To bedzie sprzyjato nasilaniu sie
proceséw suburbanizacji.

Interesujgce mogg by¢ skutki epidemii na rynku komercyjnym. W przypadku rynku
biurowego przewidywanym skutkiem zawirowan wywotanych pandemig bedzie rozwdj
elastycznych form pracy, pracy zdalnej. Moze to oznacza¢ wzrost popytu na elastyczng
przestrzen biurowa (flex space), co w konsekwencji przyczyni sie do zwiekszenia udziatu tego
segmentu w rynku biurowym, a obnizy sie popyt na tradycyjne powierzchnie biurowe.

Z uwagi na zmiany w modelu handlu mozna réwniez oczekiwaé zmian na rynku

powierzchni handlowych oraz magazynowych. Wozrost znaczenia handlu online,
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zintensyfikowany w okresie pandemii, obnizy popyt na powierzchnie handlowe
wielkoobszarowe.

W perspektywie 10 lat nalezy oczekiwaé, ze znaczna czes¢ obecnych galerii handlowych
ulegnie daleko idgcym przemianom funkcjonalnym. Czes¢ ekspertéow przewiduje zmniejszenie
popytu na powierzchnie magazynowe z uwagi na rozpowszechnienie modelu polegajgcego na

zakupach bezposrednio u producentéw.

5 Instrumenty polityki mieszkaniowej w czasach epidemii COVID-19

Waznym wyzwaniem polityki mieszkaniowej w czasach epidemii jest identyfikacja
instrumentow interwencji publicznej na rynku nieruchomosci. Przeglad rozwigzan wdrazanych
w innych krajach europejskich wskazuje, ze w wiekszosci przypadkow interwencja byfa
wigzana z biezgcg pomocg dla czesci najemcow oraz wiascicieli nieruchomosci, ktérzy maja
problem z obstugg biezgcych wydatkéw mieszkaniowych na skutek restrykcji wywotanych
pandemig COVID-19.

W raporcie opublikowanym 6 kwietnia 2020 r. (Kholodilin 2020) opisano narzedzia
interwencji publicznej wykorzystane do ograniczenia negatywnych skutkow epidemii
w obszarze mieszkalnictwa — zaréwno w obszarze najmu, jak i sprzedazy nieruchomosci przez
takie kraje, jak: Kanada, Wtochy, Hiszpania, Niemcy, Nowa Zelandia, USA (sytuacja
zréznicowana w poszczegdlnych stanach oraz miastach).

Wsréd instrumentdw interwencji na rynku najmu mieszkan znajdujg sie:

» zapobieganie eksmisjom,
= zawieszenie pfacenia czynszéw,
= kontrola czynszow,

= dodatki mieszkaniowe.

Do instrumentow interwencji na rynku inwestycyjnym nalezg przede wszystkim:
= zawieszenie/przedtuzenie sptaty kredytu hipotecznego,
= pomoc w sptacie kredytu hipotecznego,

» ulgi podatkowe.
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Krotka charakterystyke rozwigzan stosowanych w celu przeciwdziatania bezposrednim

skutkom epidemii COVID-19 zawiera tabela 5.

Tab. 5. Wybrane instrumenty stosowane w celu przeciwdziatania skutkom COVID-19

Rodzaj Charakterystyka
Zapobieganie eksmisjom Przepisy zabraniajgce eksmisji lokatorow:
- ktérzy nie mogg ptacic¢ czynszu, np. z powodu: utraty pracy,
koniecznosci opieki nad dzieckiem lub koniecznosci poniesienia
kosztow opieki zdrowotnej w wyniku epidemii,
- tamig przepisy umowy najmu, np. poprzez: zajmowanie lokalu
przez wiekszg liczbe oséb, z powodu opieki nad zakazonymi,
przebywajgcymi w kwarantannie; niedostosowanie do zasad
wspolnoty mieszkaniowej dotyczacych hatasliwych dzieci,
opieki nad zwierzetami.

Pomoc prawna, mediacje, Tworzenie kodeksdw dobrych praktyk oraz praktycznych
wskazéwki wskazéwek, ktdre strony mogg wykorzysta¢ w negocjacjach.
Kontrola czynszow Przepisy zabraniajgce podnoszenia czynszow po okreslonej dacie

w okresie trwania epidemii (kontrola czynszéw 1 generacji)
Zawieszenie ptacenia czynszéw | Przepisy pozwalajgce na odroczenie ptatnosci czynszow na
okreslony czas po uzgodnieniu z wtascicielem nieruchomosci.
Najczesciej wskazany jest okres, w ktérym nalezy sptacic¢
naleznosci.

Zawieszenie/przedtuzenie Przepisy pozwalajgce na odroczenie sptaty rat kredytu
hipotecznego na okreslony czas i automatyczne przedtuzenie
okresu sptaty. W Polsce rozwigzania te wprowadzono w marcu
na skutek rekomendacji Zwigzku Bankdow Polskich, a nastepnie
przedtuzono o 3 miesigce w ramach Tarczy Antykryzysowej 4.0.
Dodatki mieszkaniowe Wypftata specjalnego dodatku mieszkaniowego pozwalajacego
pokry¢ czynsz najmu mieszkania gospodarstwom domowym
dotknietym gospodarczymi skutkami epidemii koronawirusa.

sptaty kredytu hipotecznego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Otwartg kwestig pozostaje ocena celowosci oraz skutecznosci powyzszych rozwigzan.
Stosowane aktualnie rozwigzania w wiekszo$ci majg charakter wyjgtkowy i nie rozwigzuja
problemu gospodarczych skutkéw epidemii w krotkim okresie, a raczej pomagajg ograniczac
niektore jej objawy. Stosowane narzedzia majg réwniez charakter czasowy.

Oprécz doraznych instrumentdw interwencji publicznej, warto rozwazy¢ narzedzia,
ktére pozwolg zwiekszy¢ dostepnos¢ mieszkaniowg w krétkim oraz dtugim okresie. Wydaje
sie, ze epidemia COVID-19 moze by¢ katalizatorem zmian w polityce mieszkaniowej, ktérych
celem jest zwiekszenie podazy mieszkan na wynajem, od dtuzszego czasu postulowanego
przez czesc¢ ekspertow polityki mieszkaniowej (a wiec nie tylko zagrozeniem, ale takze szansg

wprowadzenia od dawna oczekiwanych rozwigzan).
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Jednym za takich narzedzi bytby system zachet promujgcych budownictwo tanich
mieszkan na wynajem. Wydaje sie, ze w sytuacji potencjalnego pogorszenia sie sytuacji na
rynku pierwotnym i zmniejszajacej sie rentownosci tradycyjnego w Polsce modelu dziatalnosci
deweloperskiej impuls ze strony sektora publicznego mogtby przynies¢ pozgdane efekty.
System zachet mdgtby obejmowac: wnoszenie przez samorzady aportem gruntéw (w ramach
partnerstwa miedzy samorzgdami a sektorem prywatnym) lub system niskooprocentowanych

pozyczek dla podmiotéw budujgcych mieszkania na wynajem po obnizonych stawkach.
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