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~ Szanowni Panstwo,

Koniunktura na rynku mieszkaniowym jest juz lepsza niz przed epidemiq. Po
czeSci jest to efekt nadrabiania zalegtosci, a po czesci twardych danych
pokazujgcych poprawe sytuacji w realnej gospodarce. Scenariusze na
najblizsze kwartaty zdajg sie moéwi¢, ze bedzie ,dobrze”, ,bardzo dobrze’,

czy wrecz ,za dobrze”.

Pierwsza opcja zaktada, ze deweloperom uda sie w kohcu zaspokoi¢ potrzeby
mieszkaniowe Polakéw, co uchroni nas przed nadmiernymi wzrostami cen
nieruchomosci. Catkiem realne jest jednak tez ryzyko realizacji scenariusza
trzeciego, w ramach ktérego przez dtuzszy czas popyt bedzie przewyzszat
podaz. W efekcie, mieszkania na tyle zdrozejq, ze to podwyzki cen przyhamujq
zapedy kupujgcych. Bez wgtpienia bytby to scenariusz, ktérego nikt na dtuzszqg
mete by nie chciat. Wbrew obiegowej opinii nie powinni chcie¢ tego
takze deweloperzy — przynajmniej ci, ktérzy patrzg na rynek dtugoterminowo
i odpowiedzialnie. Niewielka bowiem korzyS¢ z tego, ze jednorazowo wzrosty
cen pozwalajqg zrealizowac wyzszg marze, skoro dzieje sie to kosztem liczby

sprzedanych mieszkah. Ponadto nadmierny wzrost cen prowadzi do napie¢,

ktére nieuchronnie kierowatyby nas do przegrzania w sektorze. Cate szczescie

do realizacji takiego scenariusza nie musi wcale dojs¢.

Oddajemy w Panstwa rece najnowszq odstone indeksu przygotowanego przez
HRE Think Tank. Po ponad 4 latach postanowiliSmy odSwiezy¢ metodologie,
a sam indeks wzmocni¢ poprzez dodanie kolejnych bardzo waznych z punktu
widzenia mieszkaniowki wskaznikéw. Obecnie monitorujemy ich juz 25 (w wersji
dotychczasowej byto ich 18). W odéwiezonej wersji naszej publikacji w wiekszym
stopniu uwzgledniamy koszty budowy mieszkan, skale prowadzonych
inwestycji mieszkaniowych, biezgcq podaz kredytow mieszkaniowych czy
optyke inwestoréw, ktérzy w ostatnich latach stali sie na rynku mieszkaniowym
znacznie bardziej aktywni. Dzigki tym zmianom nasz indeks stat sie bardziej

czuty na biezgce zmiany w mieszkaniowce i jej otoczeniu.

Niezmiennie badamy sytuacje w 4 gtbwnych obszarach - cen, sektoréw
bankowego i budownictwa oraz sytuacji gospodarstw domowych. Przy tym,

aby nada¢ tym zagadnieniom stosowne wagi, uwzgledniliSmy opinie



Indeksy koniunktury na
rynku mieszkaniowym
HRE Think Tank

15 pracownikdw naukowych i uznanych praktykédw rynku mieszkaniowego. Ich
postulatem byto przede wszystkim baczniejsze przyglgdanie sie sytuacji na
rynku budownictwa, na ktérym w ostatnim czasie powstajqg napiecia wazne
z punktu widzenia stabilnosci rynku mieszkaniowego. W efekcie odswiezona

wersja indeksu lepiej odzwierciedla biezgce uwarunkowania rynkowe.

Tym bardziej zdumqg oddajemy w Panstwa rece kolejng — trzynastq juz edycje
indeksu HRE Think Tank. Znajdziecie tu Panstwo kompleksowq ocene biezqcej
sytuacji na rynku mieszkaniowym oraz w jego otoczeniu. Zachecamy tez do

zapoznania sie z prognozami, ktére na najblizsze kwartaty sformutowalismy.

IKRN (nowa metodologia) IKRN (dotychczasowa metodologia)

W zatgczonym raporcie poruszamy ponadto tematy:

. Cen mieszkan i prognoz dotyczqcych dalszych ich zmian,

. Rzgdowego programu stymulujgcego rynek mieszkaniowy,
. Skali akcji kredytowej,

. Kondycji gospodarstw domowych,

. Kondycji sektora budownictwa mieszkaniowego,

. Sytuacji na rynku najmu,

. Dtugoterminowych prognoz dotyczgcych poziomu

stoép procentowych w Polsce.

Michat Cebula
Prezes HRE Think Tank
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~ Indeks HRE: W mieszkaniowce

jest juz lepiej niz przed epidemia

Bardzo wyrazna poprawa koniunktury - tak mozna opisaé to co dziato
sie w mieszkaniowce w pierwszym kwartale br. Dawno juz perspektywy na
najblizsze kwartaty nie byty az tak dobre. To budzi dzi§ nawet obawy o nad-

mierny wzrost cen.

Chwilowo dynamika PKB moze by¢ w Polsce nawet dwucyfrowa. Sta¢ majq
za tym wszystkie silniki gospodarki. Juz dzi§ obserwujemy dynamiczng
odbudowe konsumpciji, wzrost inwestycji, produkcji czy eksportu. Nie pozostaje

to bez wptywu na pensje Polakdw i ich optymizm!.

Dziatajg wszystkie silniki mieszkaniowki

Nie powinno wigc dziwi¢, ze w kazdym z obszarbw badanych w ramach

Indeksu Koniunktury na Rynku Mieszkaniowym HRE Think Tank zanotowaliSmy

poprawe wzgledem poprzedniego kwartatu. Szczegodinie dotyczy to tej czesci
naszej publikacji, w ramach ktérej badamy kondycje sektora budownictwa,
ale bardzo wyrazne ozywienie zaobserwowalismy tez w przypadku subindeksu
bankoéw. Poprawa odczytdw nie omingta subindeksu gospodarstw domowych

czy tego, w ktérym badamy zmiany cen mieszkan.

W l&:li({)'l11 z tych przypadkéw poprawa \\'}'11i]<(')\x’ czg§cim\'o \\"\'niku

7 efektow niskicj b:\Z)', a wigc tego, 7e W n:ljgorszyCh ctupzlch epidcmii
nomwa]iémy np. nizszy pod:li krcd_\'t(')\\' czy stabsze dane na temar sytuacji
gospodurstw d()mowych. Dzis jcdnak w wielu obszarach ()bscrwujcmy bicie

l( 0] Ci 1’1}'(‘ ]1 re ]\'0 l'd(r)\\’.

Chcesz wiedzie¢ wigcej? Doktadny opis indeksu - tego jak go liczymy

i co bierzemy pod uwage - zamiesciliSmy w aneksie metodologicznym.



Boom w budownictwie mieszkaniowym

Szczegdlnie mocno jest to dostrzegalne w obszarze budownictwa mieszka-
niowego, w ktérym doszto do bezprecedensowego przyspieszenia. Gtowny
powdd jest taki, ze jeszcze nigdy wezesniejw Polsce deweloperzy nie budowali tak
wielu mieszkan jak dzi$ (na koniec maja w toku byta produkcja prawie 240

tysigcy nowych mieszkan).

Juz od niemal roku dominuj:} miesigce, w ktérych raportowana przez GUS

liCZbLl F()ZP()CZ}’HL\H}'C]’] bud(')w wyznacza kolcjnc histm‘ycznc YC](()FL{}’.

Ta inwestycyjna ofensywa nie jest oderwana od potrzeb rynkowych.
Deweloperzy zaczynajg najwigcej inwestycji w historii, bo Polacy zgtaszajq na

nie duze zapotrzebowanie. Badany przez nas subindeks budownictwa osiggnat

Liczba mieszkan,
keorych budowe

deweloperzy rozpocz¢li

INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI W | KWARTALE 2021 ROKU

w pierwszym kwartale warto$¢ 0,873. To najwyzszy wynik w historii, ktory

przekroczyt pierwszy prog ostroznosciowy.

Interpretacja tego zjawiska jest taka, ze w Polsce budowana jest rekordowa
liczba mieszkan. Wiele wskazuje na to, ze docieramy do granic mozliwosci
tradycyjnego systemu wznoszenia blokéw czy szerzej - w ogdle istniejgcego
systemu. Szczegodlnie brakuje gruntow, na ktérych mozliwe bytoby w miare
sprawne rozpoczecie buddw. To winduje ceny dziatekijest jednym zkluczowych
czynnikbw generujgcych wzrost cen mieszkan. Wbrew pozorom troche
tonuje sytuacje delikatna dekoniunktura w catym sektorze budownictwa,
ktérego jedynie elementem jest sektor budownictwa mieszkaniowego. Chodzi
o to, ze w ostatnim czasie prowadzono np. mniej inwestycji infrastrukturalnych
czy przedsiebiorstwa mniej inwestowaty. Gdyby byto inaczej koszty materiatow

i robocizny rostyby szybciej niz dzis.
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Trzeba mie€ Swiadomosg, ze juz niedtugo otoczenie moze sig zmienic€. Symp-
tomy ozywienia inwestycji prywatnych i rzgdowe zapowiedzi solidnego
programu inwestycyjnego wspieranego pieniedzmi unijnymi sugerujq, ze
presja kosztowa w sektorze budownictwa bedzie rosta. Moze to by¢ kolejna

cegietka, ktéra trafi na stos czynnikdw, obwinianych za wzrost cen mieszkan.
Eksperci widzg mniejsze niebezpieczeristwo w rosngcych cenach

Nawiasem mowigc w Panstwa rekach znajduje sie indeks HRE Think Tank,

ktérego metodologie po ponad 4 latach postanowilismy odSwiezycC.

W ramach przeprowadzonej rewizji jednym z gtéwnych postulatow naukowcow

i praktykow tego rynku byto zwigkszenie wagi przypisywanej wtasnie sektorowi

budownictwa. W efekcie waga ta wzgledem pierwotnej wersji indeksu

wzrosta dwukrotnie. Odbyto sig to przede wszystkim kosztem subindeksu cen.

Ile metréw mieszkania
moze kupic na kredyt
rodzina za 30%

pensji netto?

Wielko$¢ mieszkania (w m kw.)

28,9

Byt to obszar, na ktérym notowaliSmy szczegdinie duzq nierdbwnowage

w trakcie hossy mieszkaniowej sprzed lat.

Whrew pozorom mieszkania l))'})' bowiem wtcdy znacznie drozsze niz
dzi$ — przynajmniej w odniesieniu do zarobkéw, czy szerzej — mozliwosci

1’1111’)}' \\"CZ}’Ch S})()}CCZCﬁSt\\’Ll.

Najtatwiej pokaza¢ to na przyktadzie. Zatézmy, ze dwie osoby zarabiajgce
po Sredniej krajowej, chciaty kupi€ mieszkanie w duzym miescie z pomocqg
25-letniego kredytu. Przyjmujemy ponadto, ze para ta na obstuge
dtugu chciata przeznaczy¢ 30% wynagrodzenia netto. Efekt? W 2 kwartale
2008 roku mogliby oni sobie pozwoli€ na zakup jedynie 29-metrowego

mieszkania.

745



o ! . . . .
Dzis sytuacja \vygl:}da /,upc}nlc inaczej. Para z naszego puyH:ldu moghlby
bowiem kupic na kredyt mieszkanie o powierzchni az 74,5 m kw. Wszystko
dlatcgo, 7e cho¢ ceny nieruchomosci niskie nie §3, to bez witpienia nie s3/az

l".ll( \\'}'él'leO\\'}lﬂC jill\’ 13 Iill' temu.

W miedzyczasie znacznie wzrosty bowiem wynagrodzenia rodakow
(bardziej niz ceny mieszkan), a same kredyty staty sig znacznie tansze.
Pewnie tez dlatego eksperci ankietowani przez HRE Think Tank przytozyli
mniejszq wage do zagrozenia jakim dla rynku mieszkaniowego sq obecnie
wzrosty cen nieruchomosci. W obliczu nienotowanej wczesniej aktywnosci
budowlanej, braku dziatek i rosnqcych kosztdw prowadzenia inwestycii
mieszkaniowych na znaczeniu zyskaty za to wczesniej wspomniane napiecia

w segmencie budownictwa.

Nowy system wag to tylko jedna ze zmian wprowadzonych w ramach odswie-
zonego indeksu. Skorzystalismy z okazji jakq jest ciggty rozwdj rodzimego rynku
mieszkaniowego i szerszy zakres dostgpnych danych. Dzieki temu mozemy
dzi§ lepiej diagnozowac¢ zachodzgce zmiany. W efekcie tak jak przez ponad
4 lata do wyliczenia indeksu bazowaliSmy na 18 wskaznikach, tak dzis ta liczba
urosta do 25. Doktadniej badamy finanse gospodarstw domowych, sytuacje
na rynku kredytowym, aktywno$¢ w sektorze budownictwa ze szczegdlnym
uwzglednieniemkosztow materiatowirobotbudowlanych. W obliczurosngcego
zainteresowania mieszkaniami ze strony inwestorow uwzgledniliSmy tez ich
optyke na ceny nieruchomoscii zyskownos$¢ dtugoterminowego inwestowania
na tym rynku. Te wszystkie zmiany spowodowaty, ze nasz indeks w najnowszej

odstonie w sposob adekwatniejszy i z wigkszg doktadnosciq pokazuje biezgcg

sytuacije w mieszkaniéwce. Nowy indeks koniunktury na rynku mieszkaniowym
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stat sie tez bardziej czuty na zmiany zachodzgce w sektorze i jego otoczeniu.
W obszarze cen cisza przed burzg?

Pomimo tych wszystkich zmian wcigz najwazniejszym sktadnikiem catosciowej
oceny indeksu koniunktury HRE Think Tank pozostaje obszar cen mieszkan.
Chociaz tak jak wspominaliSmy, jego waga zmalata wzgledem poprzedniej

wersji indeksu, to wciqz i tak jest najwyzsza.

W pierwszym kwartale 2021 roku zanotowaliSmy w ramach tego subindeksu
wyzszy wynik niz pod koniec 2020 roku. Powodow jest co najmniej kilka. Choc
na przyktad nominalne (wyrazone w ztotéwkach) ceny mieszkan sq juz wyzsze
niz 13-14 lat temu, to realnie sytuacja wyglgda zupetnie inaczej. Chodzi o to,
ze gdyby uwzgledni¢ jak przez ostatnie lata rést w gospodarce poziom cen,
to okazatoby sig, ze wcigz realnie za mieszkania trzeba ptacic mniej niz

u szczytu ostatniej hossy.

\\r’}'ﬂik w tym subindeksie tonuje ponadto fake, ze w ostatnich kwartatach
ceny mieszkan ros’ry 7 kwartalu na kwartal coraz wolnicj‘. Nie\\f_\'|<luc2()lnc

jednak, ze niedlugo zmiany zaczng b_\jé bardziej (1>'n11miczne.

W ramach oceny sytuacji w obszarze cen mieszkah nie mozna ponadto
pomijac tego jak na rynek mieszkaniowy spoglqdajq inwestorzy. W ich oczach
potencjalne zarobki z wynajmu sg wciqz bardzo atrakcyjne na tle stabych
rentownosci obligacji skarbowych, lokat czy nawet na tle oprocentowania
kredytow hipotecznych. Chodzi po prostu o to, ze jesli kredyty mieszkaniowe sqg

bardzo tanie, a lokaty i obligacje bardzo nisko oprocentowane, to wigcej oséb
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chce kupi¢ mieszkanie, aby zarabia¢ na jego wynajmie. Na optacalnos¢ takie-
go ruchu negatywnie w najblizszych kwartatach mogq wptynqc spodziewane
dalsze wzrosty cen mieszkan oraz wzrosty stop procentowych — o ile faktycznie
sie zmaterializujg. Pozytywnie natomiast moze zadziata¢ spodziewany powrot
studentéw na uczelnie i do duzych miast. To powinno dla odmiany korzystnie

przetozy¢ sie na rentownos$¢ wynajmu.
Banki odkrecity kurki z kredytami

Imponujgcy wzrost wyniku zaobserwowaliSmy w przypadku subindeksu
badajgcego koniunkture w sektorze bankowym. Gtownym motorem tych zmian
byto bardzo powazne otwarcie, ktére zaszto w bankach na poczqtku biezgcego
roku. Chodzi o odkrecenie kurkow z kredytami. | tak na przyktad znowu w wigk-

szo$ci instytucji mozna ubiegac sie o kredyt na mieszkanie z niskim (10-proc.)

Kwota udzielonych
kredytow mieszkaniowych

(w mld z1)

wktadem wtasnym. Do tego, ponownie o kredyt mogq skutecznie wnioskowac

osoby zarabiajgce na tzw. Smiecidwkach czy w ramach samozatrudnienia.

Z dcklaracji bunkm\f‘ych komitetow krcd}'mwych wynika, ze zhlgodzcnic
kryteriéw kredytowych byio W pierwszym kwartale br. bezprccedensowo

powszcchn&. Nie znaczy to jcdnak, 7e banki rozdzlj:} krcdyty ]ckk:} 1‘(21(:1.

Wysoki wynik w tym obszarze, to pokiosie powszechnej liberalizacji
zasad udzielania kredytow po nieracjonalnie mocnym przykreceniu
kurkow z kredytami przy okazji epidemii. Ruchy te wynikaty z kilku czynnikow.
Po pierwsze banki zauwazyty, ze znikneto ryzyko korekty cen
na rynku mieszkaniowym. Do tego, wraz z postepujgcq akcjq szczepien,

w prognozach makroekonomicznych zaczgt dominowac optymizm.



W najblizszych kwartatach spodziewana jest dynamiczna odbudowa gospo-
darki i nadrabianie zaleglosci z ostatnich miesigcy. To juz dzis ma przelozenie

I, . .
na pl‘()gl’l()l\' WZrostu \\'\'nugrodzcn 1 zatrudmcma.

W takim otoczeniu trudno byto sie spodziewac innego efektu niz gwattownego
wzrostu popytu na kredyt. Jest on dodatkowo wspierany przez fakt, ze co
najmniej kilkadziesigt tysigcy rodakdédw nie mogto liczy¢ na hipoteke w trakcie
epidemii. Dzi§ mogqg sie oni ustawi¢ w kolejce po kredyt z czego chetnie
korzystajq. W sumie juz dzi§ wezbrana fala wnioskow kredytowych przektadata

sie narosnqcq liczbe i wartos¢ udzielanych kredytow mieszkaniowych.
Dobre dane z rynku pracy podnoszq na duchu

Oczywiscie nie bytoby to mozliwe, gdyby Polacy nie zaczeli patrze€ w przysztosc

Wynagrodzenie
. . 4

Zmlfmy cen mieszkan Ceny mieszkar 7 miast

. 4 /

i wynagrodzen Polakéw

(indeks; 1 kw. 08

= 100 pkt.)
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z wiekszym optymizmem. W takiej zmianie pomaga wiara w wygaszanie
epidemii  (jej nawrét wciqgz jest zagrozeniem dla naszej bazowej
prognozy). Duze znaczenie ma tez postgpujgca poprawa na  rynku
pracy. Szczegblnie jaskrawo widoczne jest to na podstawie informacii
o rosngcych ptacach. Te w przedsiebiorstwach zarowno w kwietniu, jak

i w maju rosty z okoto 10-proc. dynamikg.

Optymista mogtby powiedzie¢, ze pensje — przynajmniej przez pewien czas
znowu rosnqg szybciej niz ceny nieruchomosci. Gdyby uwzgledni¢ proste
Srednie wynagrodzen i cen transakcyjnych mieszkan uzywanych, to byto tak juz
w pierwszym kwartale br.i moze by¢ w kolejnym. Gorzej sytuacja wyglqda, gdy
poréwnujemy dane na temat pensji i hedoniczny indeks zmian cen mieszkan
,Z drugiej reki”. Ten uwzglednia nie tylko przecietne dane transakcyjne, ale tez

jakos¢ sprzedawanych lokali. Pokazuje on wyzszqg dynamike niz prosta srednia
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i niestety tez roSnie szybciej niz dynamika wzrostu pensji szacowana przez

urzqd statystyczny.

Warto przy okazji w tym miejscu zwréci€ tez uwage na fakt, ze w diuzszym
terminie - w trakcie trwajgcej obecnie hossy mieszkaniowej (od 2013 roku)
Srednie cenytransakcyjne mieszkan uzywanychw Polsce wzrosty 0 54,5%*. Wtym

samym czasie wynagrodzenia Polakdéw urosty o 53%°.

Z punktu widzenia rynku mieszkaniowego bardzo wazne sq naptywajqce dane,
ktére sugerujq, ze kolejne miesiqgce i kwartaty powinny przynie$¢ wyrazng
poprawe sytuacji finansowej gospodarstw domowych, a przez to odbudo-
we ich optymizmu. To znowu powinno mie¢ wptyw na popyt mieszkaniowy.
Prognozy sugerujq, ze do 2023 roku wynagrodzenia Polakéw rosngé majq

w tempie od 6,2 do 7,5% w skali roku®.

Indeksy koniunktury na
rynku mieszkaniowym
HRE Think Tank

OdrobiliSmy przedepidemiczne straty

Reasumujge - biorge pod uwage 25 wskaznikow z obszaru budownictwa,
cen mieszkan, kondycji gospodarstw domowych i sektora bankowego -
oszacowalismy warto$¢ nowego indeksu HRE za pierwszy kwartal 2021
roku na 0,635, co jest wynikiem niemal identycznym, do tego,

ktéry UL}Slxllllsrm> StOSUil}C d()t}'C]lCZZlS()\\r’l} mctodo]ogig.

Przy tym nasz odSwiezony indeks znacznie lepiej oddaje zmiany, ktére zaszty
w ubiegtym roku. Dzigki niemu mamy pewnos$¢, ze w pierwszym kwartale br.
z nawiqzkq udato sig juz nadrobi¢ straty wywotane epidemiq. Najnowszy
odczyt od$wiezonego indeksu jest odrobie wyzszy niz na poczgtku ubiegtego
roku, ale tez wyraznie wyzszy niz pod koniec 2020 roku. Mato tego, juz od

3 kwartatow obserwujemy bardzo wyrazng poprawe sytuacji na rynku

———  IKRN (nowa metodologia)

——— KRN (dotychczasowa metodologia)



mieszkaniowym. Nie obserwujemy przy tym zjawisk wskazujgcych na
trwate nierbwnowagi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz mozliwos$é

wystgpienia takich nierbwnowag w najblizszym czasie.
Mieszkaniéwka na drodze do wzrostow

Na bazie kompleksowej diagnozy biezqcej sytuacji na rynku mieszkaniowym
prognozujemy, ze w 2021 roku bedziemy mieli do czynienia z wysokim popytem
na mieszkania. Jest on obecnie, i bedzie w kolejnych kwartatach, generowany
zarébwno przez kupujgcych positkujgeych sie kredytem, jak i przez nabywcow
gotowkowych. Przy tym odnotowujemy tez spory popyt na mieszkania genero-
wany przez inwestoréw instytucjonalnych. Chodzi tu najczesciej o zagraniczne
fundusze inwestycyjne, ktére skupujq, z i tak juz mocno wykupionego rynku,

cate bloki i osiedla. To wywotuje dodatkowq presje na wzrost cen mieszkan.

Realne wyniki posiadaczy

rocznych lokat po
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Jesli popyt na mieszkania bedzie rost zgodnie z naszymi przewidywaniami,

to powinno to doprowadzié do wzrostu cen mieszkan w Polsce
0 co najmniej 10% w pcrspckt\'wic najb]iiszcgo roku. Oznaczatoby

to rcalny WZTOSt cen, a wiec taki, kt(’)ry prz&vyisza’fby in f‘];lcjg.
Tani pienigdz stymuluje mieszkaniéwke

Skoro juz o rosngcych cenach mowa, to trzeba mieC Swiadomosg¢, ze dla
wielu os6b fakt, ze sita nabywcza ich oszczednosci topnieje powoduje,
ze szukajg oni sposobu na walke o utrzymanie wartosci posiadanego kapitatu.
W tej walce lichym orezem sq lokaty. Szczegolnie widac to dzi§, gdy przecietne
oprocentowanie rocznego depozytu wynosi okoto 0,1-0,2%’, a inflacja to juz

okoto 5% w skali roku®.

Realny zysk

Realna strata

uwzglednieniu podatku
i inflacji (w %)

LN
Ve

Moment zatozenia rocznej lokaty
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W ujeciu realnym posiadacze lokat notuja wige dzis najwicksze straty od
wielu lat. Wzmaga to popyt na nieruchomosci, ktdre — o ile inwestuje sie
w nie w sposob dlugoterminowy — majg historycznie udowodniony

zdolnos¢ do zyskiwania na wartosci mocniej niz rosng ceny w sklepach:

Za inwestowaniem w mieszkania na wynajem przemawia tez biezqca
rentownos¢ tego biznesu, czyli to ile mozna zarobi¢ na wynajmie mieszkania.
Ta co prawda jest dzi§ nizsza niz przed rokiem — ze wzgledu na rosngce ceny
mieszkan i korekte stawek najmu, ale i tak na tle depozytdw jest to dzi§ kuszgca

propozycja.

Z danych zebranych przez HRE Investments wynika ponadto, ze przynajmniej
na poziomie cen ofertowych, obserwowa¢ mozemy juz pewne symptomy

poprawy koniunktury na rynku najmu. Poki co objawiajqg sie one kosmetyczny-

Przecigtne ofertowe stawki
za wynajem (10 miast)

mi wzrostami stawek. Jest to o tyle racjonalne, ze ciggle mamy do czynienia
z naptywem imigrantéw zarobkowych do Polski. Do tego dochodzi fakt, ze wraz
z odmrazaniem gospodarki do normalnej pracy, a wiec i mieszkan blizej biur
wracajq pracownicy. Efekt ten powinien sie tym bardziej nasili¢, jesli do duzych
miast wrécq studenci wraz z rozpoczeciem kolejnego roku akademickiego.

Jest na to szansa, jesli spodziewane efekty da program szczepien.
Odrodzenie gospodarki widaé na kazdym kroku

Nasze pozytywne spojrzenie na perspektywy mieszkaniowki ma oparcie
w spodziewane] dynamicznej odbudowie gospodarki. Nawet projekcje
formutowane na poczgtku br. sugerujq, ze w latach 2021-23 PKB Polskima rosngé
w tempie od 4,1% do 5,4% rocznie®. Dzis w obliczu naptywajqcych danych jest

bardzo prawdopodobne, ze prognozy te bedq rewidowane w gore. Wszystko



dlatego, ze publikacje danych na temat eksportu, sprzedazy detalicznej, ko-
niunktury w przemysle czy inwestycjach prywatnych raczej zaskakujg ekonomi-
stébw na plus niz na minus. To, w potqczeniu ze spodziewang poprawq sytuacii
epidemicznej daje szanse na wczesniej wspomniany juz wigkszy optymizm
rodakéw. Szybkiwzrost gospodarczy powinien przektadac sie bowiem na wzrost
wynagrodzen i zatrudnienia. Ten ruch wida¢ juz dzis. Objawia sie on
w danych z rynku pracy, w badaniach biezgcej koniunktury konsumenckiej, ale
tez w danych na temat postepujgcego nadrabiania zalegtosci przez

kredytobiorcow, ktérzy w ubiegtym roku nie mogli liczy¢ na hipoteki.

Dzis mog3 o nie skutecznie wnioskowaé wraz z tym jzlk wiqkszoéé bankow
Znowu zuczgh akccptowaé wnioski od 0sob posindajz}cy niski wktad wh\sny

14 . . . 4 . o/
CZy ()d ()S()b szlmozatrudmonych 1 Pl':lCU]:EC)’Cl’I na SlTllCCl()\V]\"‘lC]’l.

Realne oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych

(deflowane inflacjg; w %)
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Popyt na kredyty bez wgtpienia stymuluje tez najnizsze oprocentowanie

kredytow w historii'®. Dzi$ jest ono znacznie nizsze niz inflacja.
Wigkszo§é przemawia za wzmozongq akcjg kredytowq

Rozwazajgc perspekeywy rynku kredytowego nie mozna Zzlpomnicé

o z;\powicdzi;mvm przez l'led programic g\\"‘dl’ﬁl"lei ]{I‘Cd\y’tO\V\'Cl’l.

Chodzi o jeden z elementdéw Polskiego tadu. Z dokumentéw wynika, ze co
roku ma on da¢ szanse na wtasne ,M” 80 tysigcom kredytobiorcow, ktorzy
bedqg chcieli kupi¢ swoje pierwsze mieszkanie. Skala jest imponujgca.
W ostatnich latach banki udzielaty bowiem po 200-225 tysiecy nowych

kredytow rocznie.

Ujemne realne oprocentowanie

Dodatnie realne oprocentowanie

\/A
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Z zapowiedzi wynika, ze osobom w wieku do 40 lat rzqd chciatby udzielac
gwarancji do zakupu lub budowy pierwszej nieruchomosci o ile marzenia te

bedqg finansowac¢ kredytem. Kwota gwarancji ma wynosi¢ do 100 tys. ztotych

i ma opiewa¢ na maksymalnie 40% potrzebnej kwoty.

O co doktadnie chodzi z gwarancjami? Najtatwiej pokazac€ to na przyktadzie.
Gwarancja nie jest bowiem gotowkq, ktérg dostaniemy do reki. Zatdézmy,
ze chcemy kupi¢ mieszkanie warte 300 tys. ztotych. Bank wymaga 20-proc.
wktadu wtasnego, czyli chce abysmy zaptacili sprzedajgcemu 60 tysiecy
ztotych z wtasnej kieszeni, a dopiero reszte nam pozyczy. Problem pojawia
sie wtedy, gdy nie mamy wymaganych 60 tysiecy, bo na przyktad ptacimy
za najem mieszkania tyle, ze nie zdqzylismy jeszcze odtozy¢ odpowiedniej

kwoty na zakup wtasnego ,M" W normalnych warunkach mieszkania

ktore spokojnie  wystarczytyby na sptate raty kredytu. System

gwarancji  kredytowych  ma  wiasnie w takiej sytuacji poméc.
Bank widzac, ze stoi za nami skarb panstwa, ktory gwarantuje wklad wiasny,

. I . . . . . .
z przy]cmnosu:} pOZyLZy nam plCl’lleZC na zakup mlcszkama.

Uda sie to oczywiscie tylko wtedy, gdy bedziemy mieli state dochody,
zdolnos¢ kredytowq i bedziemy w oczach banku wiarygodnym klientem. Banki
dalej bedqg musiaty to sprawdza¢. Program ten moze realnie skroci¢ droge
do wtasnego ,M” o kilka lat. Bazujgc na doSwiadczeniach innych krajow, ktore
podobny mechanizm wprowadzity, mozemy wnioskowa¢, ze rozwigzanie
to moze sie cieszy¢ duzq popularnosciq i pomoc sporej liczbie rodakow

w dojéciu do wtasnosci. Dodatkowy popyt nie powinien przy tym przetozy€ sie

nie kupimy, bo nie spetniomy wymagan i to pomimo zarobkow, znaczqco na wzrost cen mieszkan ze wzgledu na limity cen kwalifikujgcych
12% . 3000zt
g mmmmm  Rata kredytu (prawa os) Poziom stawki WIBOR 3M (lewa 0s)
. : 0% — w = - - . - —— 25002
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do wsparcia, jak i to, ze beneficjenci nie bedqg dostawac ,do reki” pieniedzy
z budzetu panstwa, a jedynie uzyskajg mozliwosS¢ zadtuzenia sie na zakup

mieszkania.

Nie widzimy przy tym nadmiernego ryzyka tego, ze po kredyt siegng osoby,
ktére nie poradzq sobie potem z jego sptatg. Powodow jest co najmniej kilka.
Po pierwsze banki stosowaé powinny normalne procedury badania zdolnosci
i wiarygodnosci kredytowej klientdw. Do tego osoby kupujgce pierwsze

mieszkanie sptacajq te kredyty najsumiennie;.
A gdyb}' i tego b_\jh) malo, to dzisicjszc prognozy sugerujg, zeco pruwda raty

krc‘d’\'téw qu:} sz}_\' w g(')rt‘z ale nzljprzlwdopodobnicj wo]niej niz/ wynagro-

dzenia Polakow.

Szanse
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Na przyktad za 10 lat raty hipotek mogq by¢ 20-30% wyzsze niz dzis". To
wzrost, ktéry dla wigkszosci gospodarstw domowych powinien by¢é do
udzwigniecia — szczegolnie jesli wzigEé pod uwage prognozy, zgodnie
z ktorymi w latach 2021-2023 o okoto 25% majg wzrosngC przecietne

wynagrodzenia w Polsce®.

Zagrozeniem dla realizacji naszej bazowej prognozy sq ciemne chmury wiszg-
ce nad czesciq bankéw ze wzgledu na posiadane przez nie portfele kredytow
walutowych. Rozwigzanie tego problemu moze okazac¢ sie bardzo kosztowne.
To znowu oznaczatoby, ze niektdre instytucje bedqg wymagaty dodatkowego
wsparcia kapitatowego. Wcigz przed nami sq decyzje o tym jak problemy te
zostang rozstrzygniete. Jedno nie ulega wqgtpliwosci — dgzenie do rozwigzania

tej kwestii trwa juz wiele lat i wcigz moze zajqc jeszcze sporo czasu. Im wiecej

Zagrozenia

Ujemne realne oprocentowanie lokat i kredytow Powr6t restrykcji epidemicznych

Wzmozona inflacja

Stymulacja fiskalna i monetarna

Wzrost stop procentowych

Ograniczenie akcji kredytowej

Szczepienia i postepujgca poprawa w gospodarce Nadmierny naptyw kapitatu

Szanse i zagrozenia dla Wazrost popytu na najem

rynku mieszkaniowggo Program gwarancji kredytowych
Realizacja odroczonego popytu

Naptyw imigrantéw zarobkowych
Poprawa sytuaciji na rynku pracy

Odbudowa optymizmu Polakéw

Szybko rosngce koszty budowy
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banki go dostang, tym mniejsze bedzie ryzyko, ze rozwigzanie problemow kre-

dytow walutowych wptynie na ograniczenie akcji kredytowej — szczegolnie tej

skierowanej do klientow zainteresowanych hipotekami.

Powody sg proste — s3 to kredyty bardzo dobrze zabezpieczone i sumiennie
sp}acanc, na ktdrych dodatkowo banki mogg sensownie zarobié.
7 drugicj strony w najbliiszym czasie banki powinny borykué si¢ raczej

znadplynnoscia niz brakiem depozytow.
O sile rynku swiadczqg transakcje, a nie ceny

Do zagrozen dla realizacji naszej bazowej prognozy zaliczyé mozna tez
rosngce koszty budowy nieruchomosci. Tak jak wspomnieliSmy wczesniej
powodem rosngcych kosztdbw moze by¢é wzrost poziomu inwestycji
infrastrukturalnych i prywatnych. Skutkowatoby to wigkszg konkurencjg
o0 zasoby potrzebne do budowy. Do tego juz dzi§ deweloperzy borykajg
sie z brakiem dziatek, ktére szybko mogq by¢ przeznaczone pod budowe

blokéw. To winduje ceny ziemi.

Przy tym wszystkim skromnym kosztem wydaje sie Deweloperski Fundusz
Gwarancyjny. Ma on zapewniC petne bezpieczehstwo zakupu nowych
mieszkan. Teoretycznie fundusz finansowany bedzie przez deweloperdw,
cho¢ w praktyce nikt nie ma chyba ztudzen, ze koszt ten zaszyty bedzie
w cenie mieszkan. W naszej opinii koszty wprowadzenia tego roz-
wigzanioa  mogqg sie okaza¢ mniejsze niz  korzySci. Panstwowa
gwarancja przy zakupie nowego mieszkania moze spowodowag, ze kolejna
grupa kupujgcych zdecyduje sie wybra¢ nieruchomos$¢ od dewelopera za-

miast mieszkania ,z drugiej reki”.

Warto jeszcze odpowiedzie¢ na pytanie - dlaczego wzrost kosztdw budowy
mieszkan jest zagrozeniem dla koniunktury na rynku mieszkaniowym? Dewelo-
perzy w obliczu rosngcych kosztdw majg naturaling sktonnos¢ do podnoszenia
cen mieszkan. Za to gdy ceny mieszkan rosng, to mniej oséb moze sobie po-
zwoli¢ na ich zakup. To negatywnie wptywa na liczbe zawieranych transakcji,
ktére dla oceny kondycji rynku sq znacznie wazniejsze, niz czegsto nagtasniany

poziom cen.

Michat Cebula, prezes HRE Think Tank

1) Dane GUS
2) Dane NBP
3) Dane NBP
4) Dane NBP
5) Dane GUS

6) Marcowa projekcja inflacji i PKB w modelu NECMOD

7) Dane NBP

8) Dane GUS

9) Marcowa projekcja inflacji i PKB w modelu NECMOD

10) Dane NBP

11) Szacunki HRE Investments na podstawie danych patria.cz

12) Marcowa projekcja inflacji i PKB w modelu NECMOD
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Indeks HRE:
ancks metodologiczny

Czym jest Indeks HRE Think Tank?

HRE indeks to jeden wskaznik, ktoéry w sposbéb syntetyczny pokazuje kondycje
polskiego sektora mieszkaniowego. Aby obliczy¢ jego finalng wartosé
musimy najpierw pozna¢ dane m.in. na temat cen, wynagrodzen, inflacji, PKB
czy skali akcji kredytowej i tego jak duzo mieszkan jest w Polsce budowanych.
Te dane poddajemy statystycznej obrébce i obliczamy najpierw wartosci tzw.
subindeksow. Te pokazujg nam w sposob syntetyczny warunki, ktére panujg

w czterech kluczowych dla mieszkaniéwki obszarach:

1) Cen mieszkan (badamy tu 7 wskaznikéw). Zwracamy uwage na zmiany
cen mieszkan, ale nie te nominalne, tylko uwzgledniajgce zmiane poziomu
cen w gospodarce. Powdd jest prosty — z czasem kwota 5 czy 10 tysiecy

ztotych, za ktére mozna byto kupi¢ metr mieszkania, ma coraz mniejszq site

nabywczq. To znaczy, ze w sklepie mozemy za nig kupi¢ mniej. Sprawdzamy
wiec jak realnie (a nie nominalnie) zmieniajg sie ceny mieszkan i czy wezesniej
w historii mieliSmy juz do czynienia z podobng dynamikg zmian. Wazne
jest bowiem nie tylko to ile w danym momencie za mieszkanie trzeba
zaptaci¢, ale tez to czy ta cena szybko ro$nie czy nie i czy wczesdniej
w historii mieliSmy juz do czynienia z tak szybkimizmianami cen, a tym bardziej
jakie byty nastepstwa takich, a nie innych zmian. Sprawdzamy tu tez jak ceny
zmieniajq sie na tle rosnqcej gospodarki naszego kraju oraz to czy ceny
sq atrakcyjne z punktu widzenia inwestoréw. Ci patrzqg bowiem na rynek
z troche innej pespektywy niz przecietny nabywca. Dla inwestora mniej
wazne jest czesto to ile zaptacic trzeba za metr kwadratowy, a za to kluczowa
jest rentownos¢ inwestycji, czyli jokg czes$¢ wartosci nieruchomosci mozna
w ciggu roku zainkasowa dzieki jej wynajmowaniu. StworzyliSmy tez

model, dzieki ktéremu kontrolujemy biezgce odchylenie cen nowych



mieszkan od dtugoterminowego poziomu rownowagi. Dopiero te wszystkie

elementy pozwalajg nam na ocene sytuacji w obszarze cen mieszkan

i wskazanie czy obserwujemy tu jakies niepokojgce zjawiska czy nie.

2) Budownictwa mieszkaniowego (badamy tu 8 wskaznikéw). Do oceny
sytuacji w tym obszarze wykorzystujemy informacje na temat tego jak duzo
mieszkah buduje sig w Polsce. Przyglgdamy sie danym na temat wydawanych
pozwolen, rozpoczynanych buddw czy mieszkah oddanych do uzytkowania.
Ale to nie wszystko. Badamy tez ile mieszkan jest obecnie w budowie.
Interesujg nas tu przede wszystkim dokonania deweloperéw, a nie dane na
temat catego rynku. Powdd jest prosty — oficjalne statystyki sq ,zasmiecone”
tysigcami budoéw prowadzonych w nieskonczonos$¢ — prowadzonych jedynie
na papierze. Deweloperska ,produkcja w toku” jest jednym z najwazniejszych
barometrow koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Sprawdzamy
przy tym jak Swieze dane majq sie do historii — czy np. dzi§ urzedy wydajq
relatywnie wiecej czy mniej decyzji pozwalajgcych budowa¢ w Polsce
mieszkania lub domy. Na tym jednak nie poprzestajemy. Ocene kondycji
sektora budownictwa mieszkaniowego wzmocnilismy tez o kontrole kosztow
budowy. Bierzemy przy tym pod uwge zarébwno koszty remontow
istniejgcych nieruchomosci, jak i ceny robot, czy tgczne koszty odtworzenia
zwiqzane z prowadzeniem nowych inwestycji mieszkaniowych. Zatozenie
jest proste — w momencie, w ktorym koszty budowy szybko rosngq,

moze to sygnalizowa¢ narastanie napie¢ na rynku budowlanym — szczegol-

nie gdy potgczone jest to z niedoborami pracownikow lub materiatow.

3) Kondycji gospodarstw domowych (badamy tu 5 wskaznikéw). Tu

szczegllnie patrzymy na to jak ceny mieszkan zmieniajq sie na tle wyna-
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grodzen Polakow. Jest to o tyle wazne, ze oderwanie sie cen mieszkan od
pensji stanowi bardzo wazng przestanke podkopywania fundamentéw rynku
mieszkaniowego i tworzenia sie na nim banki spekulacyjnej. Badamy tez to jak
duza cze$¢ majgtku Polakéw jest finansowana kredytami mieszkaniowymi.
Chodzi o to, ze majqtek przecigtnego Kowalskiego w przewazajgcej
mierze jest zaklety w ,czterech &cianach”. Sprawdzamy wigc na ile jest
to zastuga jego pracy i oszczednosci, a na ile marzenie o wtasnym domu jest
finansowane kredytem. Jeslikredytow bytoby zbyt duzo, to znaczytoby, ze rynek
mieszkaniowy jest znacznie bardziej narazony na zawirowania zwigzane
z sytuacjq na rynku pracy czy poziomem stop procentowych. Nie zapo-
minamy przy tym tez o ocenie koniunktury dokonywanej przez samych
obywateli.Polacy, ktorzy nie bojg sig o prace, otrzymujqg solidne wynagrodzenie
i z otwartg przytbicqg patrzqg w przysztos¢, sq przeciez bardziej sktonni do
zakupu nieruchomosci. Ten optymizm jest w duzej mierze potgczony z tym ile
Polacy zarabiajq. Nie patrzymy przy tym jedynie na $rednie wynagrodzenie,
ale uwzgledniomy tez poziom zatrudnienia. Tym samym badamy jak
zmienia sie caty fundusz ptac, a wiec ile pieniedzy faktycznie trafia do
budzetéw domowych rodakdéw. Jako element oceny kondycji gospodarstw
domowych dodaliSmy tez dane na temat tego jak zmienia sie popyt
na kredyty mieszkaniowe. Wychodzimy tu z zatozenia, ze tylko rodacy, ktorzy
sqQ pewni swego, sq w stanie generowac¢ coraz wigkszy popyt na hipoteki

i odwrotnie.

4) sektora bankowego (badamy tu 5 wskaznikéw). Przede wszystkim
zwracamy tu uwage na skale nowej akcji kredytowej (hipoteki) — jej dynamike
i to jak rosnie tqczne zadtuzenie Polakdw. W tym wypadku takze patrzymy

nie na wartosci nominalne, ale realne, a wiec takie uwzgledniajgce utrate
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sity nabywczej w czasie (inflacje). Patrzymy nie tylko na kwoty samego
zadtuzenia, ale tez uwzgledniamy jak wartoS¢ ta ma sie do PKB. W uproszczeniu
chodzi o to, ze wraz z tym jak gospodarka roénie, a spoteczenstwo sie bogaci,
sta¢ nas na wiecej kredytow mieszkaniowych. W zwigzku z tym, ze z biegiem lat
przecietny kredyt hipoteczny opiewa na coraz wyzszq kwote, postanowiliSmy
badacé nie tylko tgczng wartos€ udzielonych kredytow, ale tez liczbe udzielanych
hipotek. W ramach badania sytuacji w sektorze bankowym sprawdzamy
tez jak zmieniajq sig kryteria udzielania takich dtugéw. Chodzi o to czy banki
utatwiajg dostgp do hipotek, czy moze wrecz przeciwnie. Wazna jest dla nas
przy tym dynamika tych zmian. Dopiero znajqc te wszystkie dane jesteSmy
w stanie ostrzega¢ np. przed narastaniem baniek kredytowych, ktore
stanowiqg duze zagrozenie dla stabilnoSci sektora mieszkaniowego,

a w skrajnym przypadku nawet catej gospodarki.

Znajqc juz wyniki wszystkich tych czterech subindeksow, mozemy w kohcu
obliczy¢ finalng wartos¢ indeksu koniunktury na rynku mieszkaniowym HRE
Think Tank. Nie jest to prosta Srednia, ale Srednia wazona. Powod jest pro-
zaiczny. Kazdy z obszardbw badany z wykorzystaniem subindekséw ma inny
wptyw na kondycje rynku mieszkaniowego w Polsce. O tym jak wazny jest kaz-
dy z tych obszaréw zdecydowat panel 15 naukowcodw oraz ekspertdw zwig-
zanych z rynkiem mieszkaniowym. To oni kazdemu z obszaréw nadali wagi.
W efekcie uzyskujemy jeden wskaznik, ktory w kompleksowy sposéb pokazuje
kondycje rodzimej mieszkaniowki. Sam indeks, jak i subindeksy mogq przyjqc

wartos¢ od 0 do 1.

Przy tym zaréwno wartosci zbyt niskie (0,15 i nizej), jak i zbyt wysokie (0,85 i wyzej)

sugerujg wystepowanie nierbwnowag — dotyczy to zarbwno indeksu, jak
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i subindekséw. Podczas gdy wyniki wysokie sugerowa¢ mogq narastanie
banki spekulacyjnej (pierwszy prog ostroznosciowy na poziomie 0,85, drugi na
poziomie 0,9 i trzeci 0,95), to wyniki niskie sugerujq zapasé na rynku
mieszkaniowym (pierwszy prog ostroznosciowy 0,15, drugina poziomie 0,1i trzeci
0,05). Srodkowa wartosé (0,5) pokazuje za to sytuacje neutralng. Gdy wskaznik
przyjmuje wartosci wyzsze, mamy do czynienia z dobrq koniunkturg, a ponizej

wartosci 0,5 mozemy zaczyna¢ mowic o dekoniunkturze.
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I Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci w [ kwartale 2021

Najwazniejszym subindeksem dla ksztattowania sie indeksu rynku nieru-
chomosci (IKRN) jest subindeks cen nieruchomosci (IKRN_ceny). Zmiennosé

subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) prezentowana jest na rysunku nr .

W lkwartale 2021 roku odnotowano wzrost wartosci subindeksu cen nieruchomo-
Sci. Wskaznik ten ksztattowat sig na poziomie 0,570, podczas gdy kwartatwczesniej
byto to 0,634. Odnotowana warto$¢ jest porownywalna z wartosciq odnoto-

wang w analogicznym okresie roku poprzedniego, tj. w | kw. 2020 roku (0,562).

Rysunck 1.

Subindeks
cen nieruchomosci

(IKRN_ceny)

_22

Wzrost subindeksu cen nieruchomosci determinowany byt przede wszystkim
wzrostem wskaznika obrazujgcego odchylenie cen na rynku nieruchomosci
od cen réwnowagi dtugookresowej. Odpowiedni wskaznik wzrést z poziomu
0,190 w IV kw. 2020 roku do 0,790 w | kw. 2021 roku. Moze to niedtugo skutkowac

szybszym wzrostem cen mieszkan.

W I kw. br. odnotowano ponadto nieznaczny wzrost wskaznika odnoszqgcego

sie do relacji srednich cen na rynku pierwotnym i wtérnym do PKB. WskaZznik



ten uksztattowat sie na poziomie 0,590 wobec 0,580 kwartat wczesniej.

Z drugiej strony ograniczajgco na wartoS¢ analizowanego subindeksu od-
dziatywato obnizenie sie pozostatych pieciu wskaznikdw wchodzgeych w sktad
subindeksu. Przede wszystkim odnotowano spadek wskaznika odzwierciedlajg-
cego realny poziom cen nieruchomosci zarébwno na rynku pierwotnym, jak i na
rynku wtérnym. Wskazniki te wyrazone w percentylach obnizyty sie odpowiednio

20,880 do 0,860 dla rynku pierwotnego oraz 0,930 do 0,840 dla rynku wtdrnego.

Poza spadkiem wskaznikdbw odnoszqcych sie do realnego poziomu cen na rynku
nieruchomosci, destymulujgco na warto$§¢ analizowanego subindeksu oddzia-
tywat réwniez spadek wskaznikdw obrazujgcych roczng realng dynamike cen
na rynku pierwotnym i wtérnym. Odpowiedni wskaznik dla rynku pierwotnego

wyniéstw | kw. br 0,500 wobec 0,580 kwartat wezesniej. Analogiczny wskaznik dla

Rysunck 2.

Subindeks
sektora bankowego
(IKRN_banki)
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rynku wtérnego obnizyt sie natomiast z 0,500 w IV kw. 2020 do 0,440 w | kw. 2021.

Drugim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora bankowego (IKRN_

banki). Zmienno§¢ omawianego subindeksu przedstawiono na rysunku nr 2.

Na koniec | kw. 2021 roku subindeks sektora bankowego wynidst 0,653 wobec

0,540 kwartat wczesniej oraz 0,616 w | kw. 2020 roku.

Wyzsza, w poréwnaniu z IV kw. 2020 roku, wartos¢ subindeksu determinowana
byta wzrostem trzech sposrod pieciu wskaznikbw wchodzgeych w jego sktad.
Przede wszystkim odnotowano wzrost wskaznika odnoszgcego sie do kryteriow
udzielania kredytéw mieszkaniowych przez banki. W I kw. 2021 roku odpowiedni
wskaznik wyrazony w percentylach wynidst1,24 podczas gdy kwartatwczesniej

znajdowat sie na poziomie 0,830.
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Wptyw na zwiekszenie sie analizowanego subindeksu miat takze wzrost
wskaznika obrazujgcego roczng realng stope wzrostu nowo udzielonych
kredytow mieszkaniowych. Wskaznik ten wzrést z 0,410 w IV kw. 2020 roku do 0,510

W | kw. 2021 roku.

W I kw. 2021 roku odnotowano ponadto wzrost wskaznika odpowiadajgcego
rocznej stopie wzrostu liczby udzielonych kredytow mieszkaniowych — z 0,430

w IV kw. 2020 roku do 0,520 w | kw. 2021 roku.

Z drugiej strony, wzrost subindeksu sektora bankowego ograniczony byt
obnizeniem sie wskaznika obrazujgcego roczng realng stope wzrostu
wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych — z poziomu 0,390

w IV kw. 2020 do 0,260 w | kw. 2021.

Rysunck 3.
Subindeks sekrora

budownictwa
(IKRN_bud)
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Destymulujgco na warto$¢ analizowanego subindeksu oddziatywat ponadto
nieznaczny spadek wskaznika odnoszqgcego sie do relacji zadtuzenia
gospodarstw domowych z tytutu kredytow bankowych do PKB. Wskaznik ten

uksztattowat sie na poziomie 0,810 wobec 0,820 kwartat wczesniej.

Trzecim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora budownictwa
(IKRN_bud). Zmiennos¢ analizowanego subindeksu prezentowana jest na

rysunku nr 3.

Subindeks sektora budownictwa (IKRN_bud) wzrést w | kwartale 2021 roku do
poziomu 0,873 wobec 0,838 w IV kwartale 2020 roku. Takze w ujeciu rocznym,
tj. w poréwnaniu z | kw. 2020 roku odnotowana warto$¢ subindeksu znajdowata
sie na wyzszym poziomie (w | kw. 2020 roku subindeks sektora budownictwa

wyniost 0,809).



Analiza zmiennych wchodzgcych w sktad IKRN_bud wskazuje, ze poziom
subindeksu sektora budownictwa determinowany byt przede wszystkim
wzrostem trzech wskaznikdw. Po pierwsze odnotowano wzrost liczby nowych
pozwolen na budowe (w ujeciu percentylowym 1110 w | kwartale 2021 roku
wobec 0,990 w IV kwartale 2020 roku). Po drugie, wskaznik liczby mieszkan
pozostajgcych w budowie wzrést do poziomu 1,080 w | kwartale 2021 roku
wobec 0,980 w IV kwartale 2020 roku. Po trzecie, wskaznik liczby mieszkan,
ktérych budowe rozpoczeto, liczony jako 12 miesieczna suma kroczgca, wyniost

0,980 wobec 0,910 w IV kwartale 2020 roku.

Z kolei na obnizenie wartosci subindeksu budownictwa w | kwartale 2021 roku
oddziatywaty dwie zmienne - liczba mieszkan oddanych do uzytkowania
(0,980 wobec 0,990 w IV kwartale 2020 roku) i wskaznik obrazujgcy naktady

poniesione przez inwestorow na budowe nowych budynkéw mieszkalnych

Rysuncek 4.

Subindeks gospodarstw
domowych (IKRN_gosp)
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(innych niz jednorodzinne i zbiorowego zamieszkania) w przeliczeniu na 1 m2

powierzchni uzytkowej budynku (0,650 wobec 0,710 w IV kwartale 2020 roku).

Czwartym co do znaczenia (pod wzgledem wagi) subindeksem jest subindeks
gospodarstw domowych (IKRN_gosp). Zmiennoéé¢ analizowanego subindeksu

prezentowana jest na rysunku nr 4.

W | kwartale 2021 roku, odnotowano wzrost subindeksu gospodarstw domo-
wych. Warto$¢ IKRN_gosp uksztattowata sie na poziomie 0,460, wobec 0,391 na
koniec IV kwartatu 2020 roku. W ujeciu rocznym, tj. w relacji do | kwartatu 2020

roku (0,551), warto$¢ indeksu pozostaje jednak nadal nizsza.

Na warto$¢ subindeksu najwigkszy wptyw miat rosngcy popyt na kredyty

mieszkaniowe. Wskaznik obrazujgcy odsetek bankow wskazujgcych na wzrost
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zainteresowania kredytami hipotecznymi uksztattowat sie w 95 percentylu.

W I kwartale br. odnotowano takze — w ujeciu kwartalnym i rocznym, wyzszy po-
ziom relacji realnych cen na rynku mieszkaniowym do wynagrodzen. Wskaznik
wzrést z poziomu 0,450 w IV kwartale 2020 roku do 0,520 w | kwartale 2021 roku, co

wskazuje ze ceny nieruchomosci rosng w szybszym tempie niz wynagrodzenia.

Nastroje konsumenckie oddziatywaty pozytywnie na wartoS¢ subindeksu
gospodarstw domowych w | kwartale br. — warto§¢ Biezqcego Wskaznika
Ufnosci Konsumenckiej znalazta sie w 22 percentylu wobec 18 percentyla
w IV kwartale 2020 roku, cho¢ nalezy wskazag, ze jest to nadal duzo nizszy po-

ziom niz przed rokiem (81 percentyl).

Jak wspomniano wczesniej w niniejszym tekscie, indeks konhcowy koniunktury

Rysunek 5.

Indeks rynku
nieruchomosci (IKRN)
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na rynku nieruchomosci (IKRN) liczony jest jako §rednia wazona subindeksow:

. cen nieruchomosci (IKRN_ceny),

. sektora bankowego (IKRN_banki),

. gospodarstw domowych (IKRN_gosp) oraz
. sektora budownictwa (IKRN_bud).

Uwzgledniajgc zmiany subindekséw oraz wagi nadane przez ekspertow, indeks
koncowy koniunktury na rynku nieruchomosci (IKRN) w | kwartale 2021 roku wyniést
0,635 wobec 0,572 kwartat wczeSnie]. Dla poréwnania w analogicznym okresie

roku poprzedniego (I kw. 2020) indeks koncowy ksztattowat sie na poziomie 0,629.

Zmienno$¢ IKRN w czasie przedstawiono na rysunku 5.
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Wyzszy poziom indeksu koniunktury na rynku nieruchomosci determinowany . subindeksu sektora bankowego (IKRN_banki) - z poziomu 0,540
byt kwartalnym wzrostem wszystkich czterech subindekséw wchodzgcych w IV kwartale 2020 do 0,653 w | kwartale 2021 roku;

w jego sktad:

. subindeksu sektora budownictwa (IKRN_bud) — z poziomu 0,838
. subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) - w IV kwartale 2020 do 0,873 w | kwartale 2021 roku.
z poziomu 0,534 w IV kwartale 2020 do 0,570 w | kwartale 2021 roku,
. subindeksu gospodarstw domowych (IKRN_gosp) —
z poziomu 0,391 w IV kwartale 2020 do 0,460 w | kwartale 2021 roku,
| kwartat IV kwartat I kwartat
2020 2020 2021
Indeks koniunktury
. /. 0,629 0,572 0,635
na rynku nieruchomosci (IKRN)
IKRN_ceny 0,562 0,534 0570
IKRN_banki 0,616 0,540 0,653
IKRN_gospodarstwa 0551 0,391 0,460
domowe (IKRN_gosp)
IKRN_sektor budownictwo 0,809 0,838 0873
(IKRN_bud)
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Stowniczek

Subindeks IKRN_CENY

ceny.tran.pierw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym realnych cen transakeyj-

nych rynku pierwotnego podzielone przez statq rowng sto

ceny.tran.wtorne - numer percentyla w rozktadzie empirycznym realnych cen transak-
cyjnych rynku wtérnego mierzonych zharmonizowanym indeksem hedonicznym podzie-

lone przez statq réwng sto

ceny.sr2pkb - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika ilorazu Srednich

cen na rynku nieruchomosci oraz PKB podzielone przez statqg rowng sto

dyn.pierw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu

cen mieszkan na rynku pierwotnym podzielone przez statq rowngq sto

dyn.wtor - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu
cen mieszkan na rynku wtérnym mierzonych zharmonizowanym indeksem hedonicznym

podzielone przez statq rowng sto

odw.premii.ryzyko - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika obrazujg-

cego odwrotno$¢ premii za ryzyko podzielone przez statq rowng sto
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uhat - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika odchylenia cen
nieruchomosci na rynku pierwotnym od ceny robwnowagi dtugookresowej podzielone

przez statq rownq sto
Subindeks IKRN_BANKI

NUKW.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu

nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych podzielone przez statq rowng sto

WZKM.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej realnej stopy wzrostu
wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

podzielone przez statq rownq sto

zadl2pkb.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika relacji zadtuze-
nia z tytutu kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w stosunku do PKB

podzielone przez statq rownq sto

liczba.kredy.s.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym stopy wzrostu liczby

kredytow podzielone przez statg rowng sto

kryteria.kred.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym zmiennej obrazujgcej

kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych przez banki podzielone przez statq rowng sto



Subindeks IKRN_GOSPODARSTWA DOMOWE

bwuk - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika BWUK podzielone przez

statg rowng sto

ceny2wynagr.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym ilorazu $rednich cen
nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym do przecietnego miesiecznego wynagro-

dzenia nominalnego brutto podzielone przez statq rownq sto

suma.wynagr.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej stopy wzros-
tu sumy realnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw podzielone przez statg

réowng sto

aktywa.fin.gosp.perc - numer percentyla w rozktadzie empirycznym ilorazu aktywow
finansowych gospodarstw domowych oraz zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu

kredytow i pozyczek udzielonych przez banki podzielone przez statq rowng sto

popyt.kredyty - numer percentyla w rozktadzie empirycznym zmiennej obrazujgcej

popyt na kredyty mieszkaniowe podzielone przez statq rownq sto
Subindeks IKRN_BUDOWNICTWO

l.mieszk.rozp - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby mieszkan, ktérych

budowe rozpoczeto podzielone przez statg rowng sto

l.mieszk.w.bud - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby mieszkan na

sprzedaz i wynajem pozostajgcych w budowie podzielone przez statqg rowng sto
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l.mieszk.oddanych - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby mieszkan

oddanych do uzytkowania podzielone przez statq rowng sto

l.nowych.pozw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym liczby pozwolen
wydanych na budowe mieszkan przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem podzielone

przez statq rowngq sto

hcpi.l - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika cen materiatéw do

utrzymania i naprawy mieszkah podzielone przez statq rowng sto

hcpi.2 - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika cen ustug utrzymania

i naprawy mieszkan podzielone przez statg rowng sto

ceny.robot - numer percentyla w rozktadzie empirycznym cen wybranych obiektow
budowlanych (tj. budynkéw i obiektow inzynierii Igdowej i wodnej, w tym obiektéw

drogowych i mostowych) podzielone przez statq réwng sto

koszty.odtw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym naktadow poniesionych
przez inwestoréow na budowe nowych budynkéw mieszkalnych (innych niz jednorodzin-
ne i zbiorowego zamieszkania) w przeliczeniu na 1m2 powierzchni uzytkowej budynku

podzielone przez statq réwnq sto
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