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~ Szanowni Panstwo,

Do podwyzek stoép procentowych doszto szybciej i byty one mocniejsze niz
wynikato z oczekiwan rynkowych jeszcze kilka miesigcy temu. Mozna ten
fenomen odczytywa¢ co najmniej na dwa sposoby. Albo Rada Polityki
Pienieznej zostata zaskoczona dynamikg inflacji i postanowita szybko dzia-
ta¢, aby nie utrwala¢ oczekiwan inflacyjnych, albo wigkszo$¢ tego gremium
doszta do wniosku, ze rodzima gospodarka wrocita juz na tory, ktérymi powinna

podqzac.

Niezaleznie od tego ktéry powdd przewazat, jedno jest pewne — poziom stop
procentowych ma duze znaczenie dla koniunktury na rynku mieszkaniowym.
To przeciez od nich zalezy oprocentowanie kredytow, a wigc tez zdolnos¢ kre-
dytowa potencjalnych kupujgcych. Od kosztu pieniqdza zalezy ponadto opro-
centowanie depozytow i obligacji, dla ktorych szczegdlnie atrakcyjng alterna-
tywq jest w ostatnich latach rynek mieszkaniowy. Ostatecznie to decyzje Rady
Polityki Pienieznej mogq stymulowac¢ lub dusi€¢ dynamike wzrostu gospodar-
czego, a wiec tez wptywac na zatrudnienie i na to, jak szybko zmienia sie po-

ziom wynagrodzen.

Wigkszo§¢ ekonomistow spodziewa sie, ze podstawowa stopa procentowa
docelowo dotrze w okolice 2,5-3%. Z naszych szacunkéw wynika, ze taki scena-
riusz powinien unormowac¢ panujgcg w mieszkaniéwce sytuacje i sprowadzi¢
wzrosty cen z obecnych dwucyfrowych wynikéw do jednocyfrowych. Przy tym
oczywiscie w otoczeniu rynku mieszkaniowego zmienia sie nie tylko poziom
stop procentowych. Mierzymy sie ze wzmozonq inflacjqg, pakietowymi zakupa-
mi mieszkah przez fundusze inwestycyjne, przerwanymi tahcuchami dostaw
i dynamicznie rosngcym kosztem budoéw. Z drugiej jednak strony stymulujgco
na rynek wptywajg rosngce pensje czy odbudowanie sie rynku najmu. Pod
koniec pierwszego poétrocza 2022 roku w zycie wejdzie tez program gwarancji
kredytowych znany pod nazwg kredytow bez wktadu wtasnego. A trzeba
wiedzieg, ze jest to tylko jedna ze zmian, ktérq rzqd planuje w najblizszym cza-
sie. Inne regulacje wpisane w Polski tad takze mogqg wptyngé na sytuacje na

rodzimym rynku mieszkaniowym.

Oddajemy w Panstwa rece najnowszq odstone indeksu przygotowanego przez

HRE Think Tank. To juz pietnasta edycja tego badania, w ktérym znajdziecie



Panstwo kompleksowq ocene biezgcej sytuacji na rynku mieszkaniowym

oraz w jego otoczeniu.

W ramach Indeksu HRE monitorujemy 25 kluczowych dla mieszkaniowki
wskaznikéw. Niezmiennie badamy sytuacje w 4 gtbwnych obszarach - cen,

sektoréw bankowego i budownictwa oraz sytuacji gospodarstw domowych.

Zachecamy do zapoznania sie z prognozami, ktére na najblizsze kwartaty

sformutowaliSmy.

W zatgczonym raporcie poruszamy ponadto tematy:

. Cen mieszkan i prognoz dotyczgcych dalszych ich zmian,

Rzgdowych interwencji na rynku mieszkaniowym,

. Skali akcji kredytowej,

. Kondycji gospodarstw domowych,

. Kondycji sektora budownictwa mieszkaniowego,

. Sytuacji na rynku najmu,

. Inwestyciji realizowanych przez fundusze na rynku mieszkaniowym,
. Dtugoterminowych prognoz dotyczgcych poziomu stop

procentowych w Polsce.

Zapraszam do lektury petnej wersji raportu dotyczgcego najnowszego

odczytu Indeksu HRE.

[Niehl (ool

Michat Cebula, Prezes HRE Think Tank
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W 2022 roku mieszkania
powinny drozec Wolniej

Dynamika zmian cen mieszkan w Polsce jest juz dwucyfrowa. W kolejnych
miesigcach scieraé sie bedgq sity pchajgce ceny dalej wzwyz z tymi, ktére
dqzyé bedq do zahamowania trendu. Z tej batalii ognia z wodq zwyciesko

wyj$¢é moze normalizacja.

Dane za trzeci kwartat 2021 roku pokazujq, ze zarbwno mieszkania nowe
jak i uzywane drozaty w tempie ponad 10% w skali roku'. Bardzo prawdopo-
dobne, ze to nie wszystko. Najblizsze publikacje kwartalne mogq pokazy-
wac jeszcze szybciej rosnqce ceny. Otoczenie rynku mieszkaniowego sprzy-
ja juz jednak stopniowemu uspokojeniu sytuacji. Wiele wskazuje na to, ze

w trakcie 2022 roku mieszkania powinny zaczq¢ droze¢ w wolniejszym tempie.

Trwate fundamenty mieszkaniowki

Dane cyklicznie zbierane przez HRE Think Tank niezmiennie potwierdzajq,
ze fundamenty rodzimego rynku mieszkaniowego sq stabilne. Pod tym wzgle-
dem stanowimy awangarde w gronie panstw europejskich. Potwierdzajqg to

tez publikacje innych instytucijiz

Wynika z nich, ze w Polsce nie mamy do czynienia z lmn]\'q na rynku
mieszkaniowym. [ cho¢ przecen w tym obszarze mgd\' nie, mozna

wykluezyé¢, to dzis ryzyko takiego obrotu spraw w Polsce jest bardzo male.



Naszq diagnoze fundamentdw rodzimej mieszkaniowki opieramy o kom-
pleksowe badanie kluczowych 25 wskaznikow, ktére pozwalajg ocenié
kondycje gospodarstw domowych, sektorow budownictwa i bankowosci

oraz samej dynamiki zmian cen. Dopiero te wszystkie aspekty oceniane
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tqcznie sktadajq sie na publikowany co kwartat syntetyczny indeks koniunktury
przygotowywany przez HRE Think Tank.
Chcesz wiedzie¢ wiecej? Doktadny opis indeksu — tego jak go liczymy i co

bierzemy pod uwage - zamiescilismy w aneksie metodologicznym.
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Popyt na kredyty malat jeszcze przed podwyzkami stop

Bardzo waznym obszarem, ktory determinuje koniunkture na rynku miesz-
kaniowym jest sektor bankowy. Szczegdlinie chodzi tu o dostep do kredytow
hipotecznych, wykorzystywanych w duzej czesci zakupdw mieszkan w Polsce.
W naszej ocenie w trzecim kwartale 2021 roku mieliSmy w tym obszarze do
czynienia z pewnym uspokojeniem. Co warto podkreslic, doszto do niego
po bardzo mocnym ozywieniu w trakcie poprzednich kwartatéw i po wyzna-
czeniu przez subindeks bankowy historycznego rekordu w drugim kwartale

2021 roku.

Byt to scenariusz w petni oczekiwany. Wynikat on z faktu, ze w pierwszym

kwartale 2021 roku banki dokonaty liberalizacji dostepu do hipotek o niemal

nienotowanej wczesniej skali i powszechnosci. Na tym tle sytuacja w trzecim

kwartale byta juz zupetnie inna. Banki utrudnity bowiem dostep

do finansowania zaréwno z wiasnej inicjatywy (ograniczajac kredytowanie
w gronie klientéw bardziej ryzykownych), jak i z inicjatywy KNF (najnowsza

wersja rekomendacii

25 lat).

S preferuje udzielanie kredytdbw na maksymalnie

Na te zmiany natozyto sie ponadto wyczerpywanie popytu odroczonego.
Przypomnijmy, ze w 2020 roku epidemia pogorszyta sytuacje na rynku
pracy i doprowadzita do zakrecenia kurkéw z kredytami. Szczegdlnie
dotykato to oséb kupujgcych pierwsze mieszkanie. Pamietajmy, ze mtodzi
czesto pracujg na tzw. umowach $mieciowych lub na samozatrudnieniu,

a na te zrodta dochodu banki patrzyty w 2020 roku szczegdlnie nieprzy-
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chylnym okiem. Z szacunkoéw HRE Investments wynika, ze najmocniej problem

ten dotknqt trzydziestolatkow.

;\b_\' zobrazowac S]\':IIL(‘ Z]:l\\'iskzl, n:l]ci_\' podl{l'cﬁ]id 7ze W £020 roku nax
wet 200 - 300 tysiecy rodakow, ]\'t()rx'\' W norm:lln_\'ch warunkach-zde
cydowa]iby si¢ \\')‘pl*()\\':ldlié od rodzicow, nie mog}o sobié pozwo]ié

na wlasne .\ M™.

Sytuacja zaczeta zmienia¢ sie w roku 2021. ObserwowaliSmy bardzo
dynamiczne odbudowanie gospodarki i odkrecenie kurkdw z kredytami
mieszkaniowymi. W konsekwencji do bankdw naptyneto co najmniej
kilkadziesigt tysiecy wnioskéw kredytowych, ktére w normalnych warunkach

realizowatyby sie w pierwszym roku epidemii. Ten efekt juz wytracit impet,

Liczba kredytobiorcow
wnioskujgcych o kredyt
(w tys.)
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ale powinien czeSciowo wrdci€ wraz ze startem rzgdowego programu
kredytow bez wktadu wtasnego. Aby pokaza¢ skale zjawiska, mozna
przytoczy¢ dane, zgodnie z ktorymi w maju 2021 roku w przeliczeniu na
dzieh roboczy do bankdéw trafito Srednio 2,5 tys. wnioskdéw kredytowych,

ale za to w listopadzie byto to juz 1,8 tys. aplikacji dziennie.

Co warto podkresli¢ - dziato sie to w duzej mierze jeszcze przed podwyzkami
stop procentowych. Te Rada Polityki Pienieznej zaordynowata nam
w pazdzierniku po raz pierwszy od prawie dekady. Konsekwencjq tej
i kolejnych zmian bedzie ograniczenie presji inflacyjnej w perspektywie
kilku kwartatéw, stopniowy wzrost oprocentowania depozytéw, ale tez wzrost
oprocentowania kredytow mieszkaniowych, spadek zdolnosSci kredytowej,

czy ograniczenie dynamiki nominalnego wzrostu PKB.
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Pamictajmy jcdnul{. 7e W ]isl‘op:ldzic 2021 roku podsl‘;l\\'owzl stopa-pro-
centowa wcigz byla na poziomie nizszym niz przcd cpidcmi;{l. [ cho¢
W grudniu juz si¢ to zmienilo, to wcigz poruszamy si¢ w obszarze

historycznie nisl\'icgo kosztu picniz(\dzu w Polsce.
Inflacja martwi rodakéw

W trzecim kwartale 2021 roku, podobnie jak w sferze kredytow hipotecznych,
gorsze odczyty zanotowaliSmy w przypadku kondycji gospodarstw domo-
wych. Powody? Polacy ztozyli mniej wnioskéw o kredyty mieszkaniowe, wzrost
pensji delikatnie spowolnit, a ceny mieszkan juz trzeci kwartat z rzedu rosty
szybciej niz wynagrodzenia®. Z drugiej strony w trzecim kwartale patrzylismy
W przyszto$¢ z wigkszym optymizmem, co ograniczyto spadek tego subinde-

ksu. W tym obszarze niestety najnowsze odczyty sugerujq znowu gorsze

Zmiany cen mieszkan
z rynku wedrnego w 7
miastach (w ujeciu 1/7)

(e0]

nastroje rodakéw®. Mogg mie¢ na to wptyw: szybszy wzrost cen (inflacja),
sytuacja geopolityczna lub rozwdj kolejnej fali epidemii. Wptynie to negatyw-
nie na odczyt tego fragmentu indeksu koniunktury HRE w publikacji podsumo-

wujgcej czwarty kwartat.

Czeka nas spowolnienie wzrostéw cen

Na drugim biegunie znajdziemy za to subindeks badajgcy dynamike zmian cen.
W tym obszarze zanotowaliSmy wzrost w porbwnaniu do odczytu z drugiego
kwartatu. Wynika on z tego, ze mieszkania w ostatnim czasie z kwartatu
na kwartat drozejq coraz szybciej. Jesli jednak nie stanie sie nic nieoczeki-
wanego, to z coraz szybszymi wzrostami cen mieszkah powinniSmy sie
pozegna¢ w perspektywie od jednego do trzech kwartatow. Gtownym

powodem powinny by¢ wspomniane juz wczesniej podwyzki stop procen-

12,3%

10,0%



towych. Juz te, do ktérych doszto w ostatnim kwartale 2021 roku powinny
spowodowac¢ wzrost rat kredytow hipotecznych o okoto 20-25%, a przez to tez
stosowny spadek zdolnosci kredytowej rodakoéw. To zta informacja dla popytu
na mieszkania. Z drugiej jednak strony juz niedtugo czeSciowo ta zmiana
zostanie zamortyzowana podpisang przez Prezydenta ustawq o kredytach
bez wktadu wtasnego (o czym szerzej piszemy w dalszej czesci raportu).
W konsekwencji podwyzek stop procentowych banki zaczety takze podnosic
w koncu oprocentowanie lokat. W efekcie juz niedtugo oprocentowanie
depozytow przestanie by¢ kilkadziesiqt razy mniej atrakcyjne niz potencjalne

zyski z wynajmu mieszkan. Rewolucji nie nalezy sie jednak spodziewac.

Nawet gd_\' oprocentowanie lokat f‘ul\’t)‘(“/‘nic wzrosnie, to i tak najpewnicj
wcigz rentownosc wynajmu mieszkan bgdzic kilkukrotniewvzsza nliz

Z}'S](i Z bllﬂ l\'()\\'}'Ch L{CPOZ’\T(’)\V.

Liczba mieszkan
w budowie przez
deweloperéw
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Ta spodziewana normalizacja moze mie¢ wptyw na inwestycyjny popyt na
mieszkania. Wigce] na temat naszych przewidywah odnosnie przysztych

wzrostow cen piszemy w dalszej czesSci raportu.

W mieszkaniéwce praca wre

Ostatnim z subindeksow, ktore sktadajq sie na catoSciowq ocene koniunktury
na rynku mieszkaniowym jest ten opisujgcy koniunkture na rynku budow-
nictwa mieszkaniowego. Srubuje on historyczne maksima. To wprost wynika
z faktu, ze w Polsce buduje sie najwiecej nieruchomosci od ponad czterech
dekad. Nie dzieje sie to bez przyczyny. Deweloperzy nie szczedzq sit i srodkow,
aby rozpoczyna¢ nowe inwestycje, bo po prostu starajg sie zaspokoic

zgtaszany popyt.
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7 szacunkow HRE Investments wynika, ze w budowie sami tylko dewe-
loperzy mieli w pazdzierniku 2021 roku 254 tysiace nowych mieszkan.
F F 54 e

To najwyzszy wynik w historii.

Ofensywe inwestycyjng potwierdzajg tez inne twarde dane. Wynika
z nich, ze w okresie od stycznia do pazdziernika 2021 roku dewelope-
rzy otrzymali ponad 174 tysigce pozwoleh i rozpoczeli budowe pra-
wie 141 tysiecy mieszkan. W obu przypadkach oznacza to wzrost wzgle-
dem analogicznego okresu 2020 roku o ponad 30%’. Nie tylko wiecej
zaczynamy budowa€, ale tez 2021 rok moze przynie$¢ kolejny rekord
liczby mieszkan oddawanych do uzytkowania. Tych oczekujemy w sumie okoto
230 tysiecy, co bytoby najlepszym wynikiem od ponad czterech dekad.
Fakt, ze w Polsce budujemy dzi§ rekordowo duzo nowych mieszkan, powoduje

wzrosty cen ziemi budowlanej i kosztow budowy. Skala jest imponujgca.

Indeks koniunktury
na rynku mieszkaniowym
HRE Think Tank

Na przyktad w ciggu roku wynagrodzenia ciesli, hydraulikdw czy
elektrykow poszty w goére o 10-12%. Jeszcze gorzej jest z fachowcami
malujgcymi §ciany. Ci w pazdzierniku 2021 roku mieli stawki o 16,6% wyzsze niz
rok wczesniej. Do tego dochodzi jeszcze wzrost cen materiotdw — przecietnie

0 okoto 20%°.

Dobra koniunktura w mieszkaniéwce

Reasumujgc - biorge pod uwage 25 wskaznikow z obszaru budow-
nictwa, cen mieszkan, kondycji gospodarstw domowych i |sektora
bankowego — oszacowalismy wartos¢ indeksu koniunktury ma rynku

mieszkaniowym za trzeci kwartal 2021 roku na 0,755.

Najnowszy odczyt indeksu jest troche nizszy niz w drugim kwartale. Wtedy



jednak wiekszos¢ zmian w gospodarce (np. PKB, wynagrodzenia, konsumpcija
czy produkcja przemystowa) charakteryzowata sie  ponadprzecigtng
dynamikg. Wynikato to z efektow niskiej bazy i dynamicznego odreagowania
po wyraznie gorszym okresie epidemicznym. Najnowszy odczyt wpisuje

sie wiec w przewidywany przez nas scenariusz normalizacji sytuacji.
Przy tym warto podkreslic, ze nie obserwujemy zjawisk wskazujgcych
na trwate nierbwnowagi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz
nadmiernego ryzyka wystgpienia takich nierbwnowag w najblizszym

czasie.

Szanse
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Presja cenowa powinna byé mniejsza

Na bazie kompleksowej diagnozy biezgcej sytuacji na rynku mieszkaniowym
prognozujemy, ze rok 2021 zakonczy sie wzrostem cen mieszkan w Polsce o co
najmniej 10% (r/r). Oznaczatoby to realng podwyzke stawek, a wiec takg, ktdra

przewyzszataby inflacje.

W 1{01(‘]11_\'111 roku pl‘xcx\'idujcm_\' 7a tO WZrosty cen o nizszej skali ~od 5
do 10%. Przy czym nie \\'}'I(ILIL‘Z:\I]]}'. 7e W dzm_\'ch za kolc]nc k\\'urt:\’r_\' (od
jcdncgo do trzech) bgdzicm)' mogli obserwowac jeszcze Wyzsze (1}'11:1111il(i

I4 .. o/
WZTroSstow cen niz ClZlS.

Zagrozenia

Ujemne realne oprocentowanie lokat i kredytow

Wysoki wzrost PKB

Powrét restrykceji epidemicznych

Wzrost stop procentowych

Dobra koniunktura na rynku najmu

. o Program gwarancji kredytowych
Szanse i zagrozenia dla

rynku mieszkaniowego Realizacja odroczonego popytu
Naptyw imigrantéw zarobkowych
Spadek dynamiki wzrostu kosztéw budowy

Dobra sytuacja na rynku pracy

Ograniczenie akcji kredytowej
Szybki niekontrolowany rozwoéj sektora PRS
Niedostateczna podaz mieszkan

Spadek optymizmu Polakow
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Stopy procentowe kontrolujg mieszkaniowke

Za ograniczong presjg cenowq przemawia szereg czynnikow. Zacznijmy od tych,
ktore ostatnio sq odmieniane przez wszystkie przypadki, a wiec od stop procen-
towych. Warto podkresli¢, ze pod koniec 2021 roku po raz pierwszy od prawie

dekady w gore poszedt koszt pienigdza w rodzimej gospodarce. Jest to infor-

Mediana zdolnosci
kredytowej 3-0s. rodziny
z dochodem na poziomie
dwéch srednich krajowych
(dlug w PLN)

macja kluczowa z punktu widzenia rynku mieszkaniowego. Wyzsze stopy pro-
centowe oznaczajq bowiem wyzsze raty kredytéw mieszkaniowych i spadek
zdoInosci kredytowej. W wyniku decyzji podjetych przez Rade Polityki Pienigznej,
w ostatnim kwartale 2021 roku raty powinny poj$¢ w gore o okoto 20-25%. Oczy-
wiscie nie dzieje sie to automatycznie. Aktualizacja oprocentowania zajmuje

bankom nawet kilka miesiecy.

Mediana zdolnosci kredytowej (prawa os)

Przecietne wynagrodzenie (lewa 0§)



Znacznie szybciej wyzsze stopy procentowe przektadajq sie na zdolnos¢
kredytowq. W efekcie trzyosobowa rodzina, w ktorej dwie osoby zarabiajq i kazda
z nich przynosi do domu $redniq krajowq, po trzech podwyzkach stop procen-
towych powinna straci¢ okoto 100-150 tysiecy ze swojej pierwotnej zdolnosci
kredytowe]. Te jeszcze we wrzesniu mozna byto szacowaé na okoto 700 tys.

ztotych.

Z prognoz o dtuzszym horyzoncie wynika, ze w 2022 roku raty kredytow miesz-
kaniowych mogq jeszcze wzrosngé. W sumie nawet o kolejne 5-10%. Jesli tak sie
stanie, a inflacja zacznie hamowag, to oprocentowanie kredytéw przestanie
by¢ realnie ujemne (oprocentowanie nizsze od inflacji). Dzi§ ten nienotowany
wczesniej fenomen nie tylko trwa, ale w wyniku przyspieszenia dynamiki wzro-
stow cen, przybrat niespotykang wczesniej skale. Dobrze bytoby, gdyby sytuacja

w tym wzgledzie mozliwie szybko wrocita do normy. Realnie ujemnie oprocento-
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wanie kredytdw mieszkaniowych jest bowiem sytuacjq, w ktérej pozyczony ka-
pitat szybciej traci site nabywczq niz banki naliczajq od tego kapitatu odsetki. To
moze kusi¢ inwestoréw do podejmowania nadmiernego ryzyka. Tym bardziej
jest to niepokojqce, ze z tego rodzaju anachronizsnem mamy do czynienia po

raz pierwszy w najnowszej historii.

Z perspektywy kohcowki listopada 2021 roku najbardziej prawdopodobny sce-
nariusz przewiduje, ze realne oprocentowanie kredytow przestanie by¢ ujemne,
a zacznie by¢ delikatnie dodatnie. Przy tym trzeba mie¢ jednak swiadomose,
ze prognozy rynkowe potrafig sie wyraznie zmieni¢ pod wptywem naptywajg-
cych na biezqgco danych. Dos¢ powiedzie¢, ze jeszcze w potowie 2021 roku rynek
sugerowat, ze wrécimy do poziomu stop procentowych sprzed epidemii dopiero
za 2-3 lata. Pod koniec 2021 roku perspektywa ta skrocita sie drastycznie i do

zmiany takiej finalnie doszto w grudniu 2021 roku.
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Stopy procentowe nie wptywajq jednak tylko na rynek kredytowy, a wiec i popyt
zgtaszany przez osoby potrzebujgce finansowania bankowego. Bardzo wazne
jest tez to, co dzieje sig z oprocentowaniem lokat. W tym przypadku dziata pro-
sty mechanizm, ze jesli na wynajmie mieszkania mozna zarobi€ znacznie wigcej

niz na bankowym depozycie, to rodacy przenoszq kapitat z bankéw na rynek
nieruchomosci.

Juz po podwyzkach zaordynowanych w ostacnim kwartale 2021 roku
mamy realng szans¢ na to, Ze oprocentowanie przecigtnej rocznej lod
katy wzrosnie z okolo 0,1-0,2% pod koniec 2021 roku do 2%/ w 2022
roku. To wcigz oznacza, ze na lokatach bankowych bedziemy /mogliza-

robi¢ do kilku razy mniej niz na wynajmie mieszkan w dui_ych miastach.

Realne oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych o

(deflowane inflacjg; w %) 0%

To jednak i tak bardziej naturalna sytuacja niz jeszcze pod koniec 2021 roku, kie-
dy przebicie byto kilkudziesieciokrotne. Prognozy sugerujq, ze do zmian bedzie
dochodzito stopniowo — bedzie to raczej ewolucja niz rewolucja. Nie powinno
ulegac watpliwosci, ze poziom stop procentowych bardzo wyraznie wptywa na

sytuacje na rynku mieszkaniowym.

Dane za ostatnie lata sugerujg nawet, Ze WZrost poziomu podstawmvcj stopy
procentowej o 1 pkt. proc. powoduje spadek dynamiki wzrostu cen mieszkan
o okolo 2,5-3 pkt. proc. w skali roku. Przy innych czynnikuch sta}ych dopicro
WZrost podstawowcj Stopy procentowe;j do poziomu ponud 4% spowodowa} b_\',

7e mieszkania przestzl}yby drozeé.
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Wysoka inflacja stymuluje wzrosty cen mieszkan

Drugim powaznym problemem, ktéry ma wptyw na rozwdj sytuacji na rynku
mieszkaniowym jest inflacja. Ta wedtug wstgpnych szacunkéw GUS wyniosta
w listopadzie 2021 roku 7,7%. W praktyce znaczy to, ze jesli komus w tym miesigcu
konczyta sie lokata zaktadana rok wczesniej, to jego kapitat stracit na wartosci
w najlepszym przypadku okoto 7%, a przewaznie okoto 7,5%. Jesli faktycznie
oprocentowanie lokat w kolejnych miesigcach bedzie rosto, a inflacja na wiosne
zacznie spuszczac z tonu, to ta sytuacja powinna sie poprawiac. Weigz jednak
w dajqgcej sie przewidzie€C przysztosci, posiadacz przecietnej rocznej lokaty

nie ma szans na zysk przekraczajgcy poziom inflacji. Warto podkresli¢, ze
poziom inflacji takze ma wptyw na to, jak zmieniajg sie ceny mieszkan. Po czesci
moze wynikac¢ to z faktu, ze w otoczeniu wysokiej inflacji rosng€ powinny tez

koszty budowy, ktére sq mocno zwigzane z cenami transakcyjnymi.

Realne wyniki posiadaczy
rocznych lokat po uwzgled-

NDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI W IIl KWARTALE 2021 ROKU

Ponadto nieruchomosci $3 uznawane za bczpiccxn;} przyst‘uﬁ dla k:lpit‘:l}u
i n:ltur;l]n:} tarcze pl'ZL‘d inH:lcj:}. Efeke jest taki, ze w ostatnich|latach
kazdy dodatkowy punkt procentowy inflacji przektadat si¢ przecietni¢

na okoto 1,5 pkl. proc. dynamiki wzrostu cen mieszkan.

Gietdowe notowania dajg szanse na tafisze materiaty

W kontekscie wspomnianych wczesniej szybko rosngcych kosztéw budowy
warto dodag, ze sytuacja ma szanse na poprawe. Nadzieje na cho¢ czescio-
wq normalizacje w tym zakresie dajg bowiem notowania niektérych surowcow
na $wiatowych rynkach (np. drewno, stal czy ropa). Oczywiécie obserwowane
jeszcze na poczqgtku grudnia 2021 roku spadki notowahnh mogq by¢ chwilowe, ale
jesli okazatoby sieg, ze jest odwrotnie, to daje to szanse na spadek cen czgsci

materiatow lub chociaz na to, ze stawki przestang galopowac. Bytoby to bardzo

nieniu podatku i inflacji /\V/\/\/\/\\W
(w %)

Realny zysk

Realna strata
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wazne z punktu widzenia nie tylko tego ile sie buduje, ale tez tego jaki jest koszt

budowy nowych mieszkan.

Potowa ludzi, ktérzy nie kupili w 2020 roku wcigz czeka

Waznym elementem, ktory moze wptyng¢€ na popyt na mieszkania jest jeszcze
wspomniany wczesniej popyt odroczony. Przypomnijmy, ze w 2020 roku banki
wyraznie przykrecity kurki z kredytami. Dopiero na poczgtku 2021 roku dwie
najwigksze instytucje finansowe ponownie udostepnity kredyty z 10-proc. wkta-
dem witasnym. To spowodowato, ze Polacy zapragneli zrealizowa¢ marze-
nia o zakupie mieszkania, ktére wczesniej przez diugie miesigce odwlekali.
Grono potencjalnych kupujgcych jest bardzo duze. Dane Eurostatu o dorostych
Polakach (w wieku 25-34), ktorzy mieszkajq z rodzicami sugerujq, ze w 2020 roku
na wyprowadzke nie zdecydowato sie okoto 200-300 tysigcy 0sob, ktdre w nor-
malnych warunkach by to zrobity'®. Najbardziej problem ten dotyczyt trzydzie-
stolatkéw. Z drugiej strony dane BIK sugerujq, ze w 2021 roku ponadstandardo-
wy popyt opiewat na kilkadziesigt tysiecy wnioskéw kredytowych. Nawet
przyjmujqc, ze o kredyt wnioskujg najczesciej pary, a nie single, to i tak dane
te sugerujq, ze w 2021 roku zaspokojono okoto potowe popytu odroczonego

7 2020 roku.

Jest to bardzo wazna informacja w kontekscie dziatan rzadu. Dzigki ustawie
o gwarantowanych kredytach mieszkaniowych juz pod koniec maja 2022 roku
bedzie bowiem mozna korzystac z kredytow bez wkladu whasnego, Beda one
¢ - - O & T
kierowane do osob nie majacych wlasnego mieszkania lub do rodzin, ktére
J2€) 8

l]]iCSZ]\'iljZ‘l W Za l]lill‘\'lﬂ ]()]\'Lll’ll.

Warto$¢ gwarancji ma wynosi¢ do 100 tys. ztotych i opiewac na maksymalnie
20% potrzebnej do zakupu kwoty. Warunkiem skorzystania ze wsparcia bedzie
posiadanie zdolnosci i wiarygodnosci kredytowe]. Cho¢ program powinien
mie¢ wptyw na poziom popytu na mieszkania, to nie powinien przektadac sie
na nadmierne wzrosty cen mieszkan. Wynika to chociazby z faktu, ze do wspar-
cia bedg kwalifikowane tylko transakcje zwiqzane z mieszkaniami o cenie
nieprzekraczajgcej limitdw. Ponadto, w ramach programu gwaranciji, benefic-
jenci nie bedq dostawac dotacji z budzetu bezposrednio ,do reki’, a jedynie
zyskajg mozliwos¢ zadtuzenia sie. W efekcie kazdy powinien te pieniqdze

wydawaé rozwazniej wiedzqc, ze kazdq ztotdwke musi odda¢ wraz z odsetkami.

HRE Think Tank apelowat o wprowadzenie takiego mechanizmu od pierwszych
tygodni epidemii. Powéd jest prosty — kredyty bez wktadu wtasnego mogqg
nawet o kilka lat skroci¢ droge do wtasnego mieszkania. Az tyle czasu mtodzi

potrzebujg bowiem, aby uzbiera¢ wymagang przez banki kwote.

Rzgd ma tez pomyst prorodzinny

Warto dodag¢, ze komponentem kredytu bez wktadu wtasnego jest program
doptat dla oséb, ktérym rodzi¢ sie bedq kolejne dzieci. Juz przy urodzeniu
drugiego bedzie mozna wnioskowa¢ o nadptacenie kredytu srodkami z bud-
zetu. Przy drugiej pociesze bedzie to kwota 20 tys. ztotych, a przy kazdej
kolejnej stawka wzrasta do 60 tysiecy. Ministerstwo informuje, ze prowadzi
ponadto prace nad tzw. bonem mieszkaniowym, ktory ma przyjgc forme
dofinansowania dla os6b chcgeych zamieszkaé np. w SIM-ie (nowa nazwa TB-
S-6w), ale tez dla rodzin, ktére chciatyby kupi¢ sobie wtasne ,cztery kqty” lub

zbudowaé dom.



Nie wszyscy inwestorzy cieszq rzqd

Skoro juz mowa o regulacjach sygnalizowanych przez rzqd, to pojawia-
jq sie doniesienia o checi opodatkowania spekulacyjnych zakupdw miesz-
kan, tzw. flipdbw czy pustostandw. Idea ta jest zbiezna z czesciq postula-
tow HRE Think Tanku. Problem w tym, ze jest to tylko wycinek problemoéw
rodzimego rynku mieszkaniowego. W efekcie jesli na tym zaproponowa-
ne zmiany sig zakohczq, to ich wptyw moze sie okaza¢ niewielki. Zarow-
no bowiem zakupy mieszkan, ktére pozostajq pustostanami, jak i tzw. flipy
mieszkaniowe, to tylko rynkowe nisze. Do tego bardzo wazne dla skutecznosci
i zasadnosSci tego mechanizmu bedzie to, jak regulacja zostanie sformuto-

wana.

W kontekscie opodatkowania mechanizmdw negatywnie wptywajgcych na
podaz mieszkah HRE Think Tank postulowat ponadto interwencje na rynku
gruntéw. Chodzi o obtozenie daning spekulacyjnych zakupdw ziemi prze-
znaczonej i mozliwej do zabudowania blokami. Dotyczy to zakupow dziatek,

ktére zamiast zosta¢ zabudowanymi, przez wiele lat stojg odtogiem.

Bardzo dui_\' udzial Z:lgr:micznych ['llndusx)‘ in\\'CSL‘}'C_\']n_\'Ch W\popycie
na mieszkania w Polsce powoduje, ze zasadne bytoby ponadto objecic

I\'(mtrolzg UOKiK duzych t’l’;mszll(cji na rynku mieszkaniowyny.

Chodzi o znaczqgce zakupy pakietowe, przejecia spotek deweloperskich z duzymi
portfelami budowanych mieszkan i bankami ziemi, ktore mogq mie¢ negatyw-

ny wptyw na gre podazy i popytu na mieszkania.
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Uzupetnieniem tych doraznych dziatan powinno by¢ wprowadzenie do pol-
skiego porzgdku prawnego REIT-6w, ale z wykorzystaniem formuty najmu z doj-
Sciem do wtasnosci. Warto, by to dojscie do wtasnosci byto dla najemcy w petni
elastyczne — by mogt w kazdej chwili zdecydowaé, ze majgc wolne Srodki,
chce kupi¢ udziat w najmowanym mieszkaniu po cenie rynkowej. Dzieki temu
REIT, aby utrzymac skale swojej dziatalnosci, musiatby angazowaé posiadany
kapitat w budowe kolejnych osiedli. W ten sposéb uniknelibySmy mechanizmu,
w ktorym naptyw kapitatu do mieszkanidwki nie skutkuje wzrostem podazy
nowych lokali, a jedynie wzrostem ich cen. Wigcej na temat wptywu inwesto-
row instytucjonalnych na rynek nieruchomosci w Polsce i zagranicq piszemy
w raporcie HRE Think Tank Wptyw inwestycji instytucjonalnych na rynek miesz-

kaniowy. Rekomendacje dla Polski.

Wracajqc jednak do zmian, ktére wprowadzi€ moze Polski tad, nie sposdb nie
wspomnie¢ o planach wyzszego opodatkowania oséb najlepiej zarabiajqcych.
Ci stanowiq wigkszos¢ kredytobiorcow. Ich sktonnos¢ czy mozliwose zakupodw
nieruchomosci moze w przysztym roku zosta¢ ograniczona na rzecz wcze-
$niej wspomniane;j licznej rzeszy klientéw generujgcych popyt na mieszkania
z nizszej potki cenowej, czyli z tzw. segmentu popularnego. To, czy bilans tych
zmian z punktu widzenia popytu na mieszkania bedzie pozytywny czy
negatywny, zalezy w duzej mierze od bankéw, ktére kredytow bez wktadu

wtasnego bedq udzielac.

Rozwéj gospodarczy sprzyja popytowi

Niezmiennie pozytywnie na wzrost cen oddziatywac powinien szybki wzrost

gospodarczy.
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Przypomnijmy, ze liscopadowa projekeja inflacji sugeruje, ze/w latack 2021
o o C

2023 PKB Polski ma rosnac¢ w tempie od 4,9 do 5,3% rocznie">Jest to ha tyle
znaczycy wzrost gospodarczy, ze powinien przekladac si¢ na poprawe/ma

rynku pracy.
W tym samym opracowaniu znajdujemy przewidywania, ze w perspektywie
projekcji rosng¢ ma liczba pracujgeych (o od 0,2% do 0,8% rocznie), a ich upo-

sazenia majgq wzrastac w tempie od 8% do 8,4% rocznie. Te wszystkie elementy

powinny stymulowa¢ popyt na mieszkania.

Ros$nie popyt na mieszkania ha wynajem

Spore znaczenie dla kondycji rynku mieszkaniowego ma ponadto koniunktura

Przecigtne ofertowe stawki
za wynajem (10 miast)

na rynku najmu, a ta, zgodnie z naszymi przewidywaniami, wyraznie sie w ostat-
nich miesigcach poprawita. Zmiana ta wprost wynika z powrotu znaczqgcej
liczby firm i uczelni do pracy w normalnym trybie. Powoduje to naptyw pracowni-
kéw i studentéow do duzych miast. Generowany przez nich popyt powoduje,
ze znacznie spadia liczba mieszkah bez najemcow. To dlatego dzis liczba
ogtoszen o checiwynajecia mieszkan jest o potowe nizsza niz przed rokiem, a wol-
nych pokoi na wynajem jest dzi§ o ponad dwie trzecie mniej niz przed rokiem. Za
tezg o poprawie koniunktury na tym rynku przemawiajq tez dane z ostatnich
miesigcy na temat wzrostu stawek za wynajem. Tutaj, tak jak i w przypadku wie-
lu innych elementdw otoczenia rynku mieszkaniowego, czynnikiem ryzyka jest

powrdt ograniczen, ktére rzgd moze ponownie natozyc€.

Michat Cebula, prezes HRE Think Tank
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1) Wstepne szacunki NBP (dane na temat cen transakcyjnych na rynku pierwotnym i indeks hedoniczny
dla rynku wtérnego)

2) W Publikacje NBP https;//www.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchomosci/ceny_mieszkan_06_2021.pdf.
dane Eurostatu na temat dynamiki zmian cen i wynagrodzen, czy raport UBS UBS Global, Real Estate,
Bubble Index, 2021

3) Szacunek HRE Investments na podstawie danych Eurostatu

4) Dane BIK

5) Dane GUS, NBP i BIK

6) Dane GUS

7) Dane GUS

8) Dane Eurostatu

9) Dane PSB

10) Szacunki HRE Investments na podstawie danych Eurostatu

1) Dane NBP
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~ Indeks HRE:
aneks metodologiczny

Czym jest Indeks HRE Think Tank?

HRE indeks to jeden wskaznik, ktory w sposdb syntetyczny pokazuje kon-
dycje polskiego sektora mieszkaniowego. Aby obliczy¢ jego finalng war-
to§¢ 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 sposdéb 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 zmiang poziomu cen

w gospodarce. Powodd jest prosty — z czasem kwota 5 czy 10 tysiecy ztotych,

za ktorg mozna byto kupi¢ metr mieszkania, ma coraz mniejszq site nabyw-
czq. To znaczy, ze w sklepie mozemy za niq kupi¢ mniej. Sprawdzamy wigc, jak
realnie (a nie nominalnie) zmieniajq sie ceny mieszkan i czy wczesniej w historii
mielismy juz do czynienia z podobng dynamikg zmian. Wazne jest bowiem nie
tylko to, ile w danym momencie za mieszkanie trzeba zaptacic, ale tez to, czy
ta cena szybko rosnie czy nie i czy wczesniej w historii mieliSmy juz do czynie-
nia z tak szybkimi zmianami cen, a tym bardziej jakie byty nastepstwa takich,
a nie innych zmian. Sprawdzamy tu tez, jak ceny zmieniajg sie na tle rosngcej
gospodarki naszego kraju oraz to, czy ceny sq atrakcyjne z punktu widzenia
inwestorow. Ci patrzg bowiem na rynek z troche innej pespektywy niz przeciet-
ny nabywca. Dla inwestora mniej wazne jest czesto to, ile zaptacic trzeba za

metr kwadratowy, a za to kluczowa jest rentownos¢ inwestyciji, czyli jakg czesé

warto$ci nieruchomosci mozna w ciggu roku zainkasowac dzigki jej wynajmo-



waniu. Stworzylismy tez model, dzigki ktéremu kontrolujemy biezqgce odchyle-
nie cen nowych mieszkan od dtugoterminowego poziomu réwnowagi.
Dopiero te wszystkie elementy pozwalajg nam na oceneg sytuaciji w obsza-
rze cen mieszkan i wskazanie czy obserwujemy tu jakie$ niepokojgce zjawiska,

czy nie.

2) Budownictwa mieszkaniowego (badamy tu 8 wskaznikow). Do oceny sy-
tuacji w tym obszarze wykorzystujemy informacje na temat tego, jak duzo
mieszkan buduje sie 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. Interesu-
jq nas tu przede wszystkim dokonania deweloperdow, a nie dane na temat ca-
tego rynku. Powod jest prosty — oficjalne statystyki sg ,zasmiecone” tysigcami
buddéw prowadzonych w nieskohczono$¢ — prowadzonych jedynie na papie-
rze. Deweloperska ,produkcja w toku” jest jednym z najwazniejszych barome-
trow koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Sprawdzamy przy tym, jak
Swieze dane majq sie do historii — czy np. dzi§ urzedy wydajq relatywnie wie-
cej, czy mniej decyzji pozwalajgcych budowaé w Polsce mieszkania lub domy.
Na tym jednak nie poprzestajemy. Oceng kondycji sektora budownictwa
mieszkaniowego wzmocniliSmy tez o kontrole kosztow budowy. Bierzemy przy
tym pod uwage zaréwno koszty remontéw 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 rosng, moze to sygnalizowa¢ narastanie napie¢ na ryn-
ku budowlanym - szczegodlnie, gdy potgczone jest to z niedoborami pracow-

nikéw lub materiatéw.
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3) Kondycji gospodarstw domowych (badamy tu 5 wskaznikéw). Tu szcze-
golnie patrzymy na to, jak ceny mieszkan zmieniajq sie na tle wynagro-
dzen Polakéw. Jest to o tyle wazne, ze oderwanie sie cen mieszkan od pensji
stanowi bardzo waznq przestanke podkopywania fundamentéw rynku miesz-
kaniowego i tworzenia sie na nim banki spekulacyjnej. Badamy tez to, jak
duza cze$¢ majqtku Polakdw jest finansowana kredytami mieszkaniowymi.
Chodzi o to, ze majqgtek przecietnego Kowalskiego w przewazajgcej mierze
jest zaklety w ,czterech $cianach”. Sprawdzamy wiec, na ile jest to zastuga jego
pracy i oszczedno$ci, a na ile marzenie o wtasnym domu jest finansowane
kredytem. Jesli kredytow bytoby zbyt duzo, to znaczytoby, ze rynek mieszka-
niowy jest znacznie bardziej narazony na zawirowania zwigzane z sytuacjg na
rynku pracy czy poziomem stép procentowych. Nie zapominamy przy tym tez
o ocenie koniunktury dokonywanej przez samych obywateli. Polacy, ktorzy nie
bojq sie o prace, otrzymujq solidne wynagrodzenie i z otwartg przytbicq patrzqg
w przyszto$¢, sq bardziej sktonni do zakupu nieruchomosci. Ten optymizm jest
w duzej mierze potqczony z tym, ile Polacy zarabiajq. Nie patrzymy przy tym
jedynie na $rednie wynagrodzenie, ale uwzgledniamy tez poziom zatrudnie-
nia. Tym samym badamy, jak zmienia sie caty fundusz ptac, a wiec ile pienie-
dzy faktycznie trafia do budzetéow domowych rodakéw. Jako element oceny
kondycji gospodarstw domowych dodalismy tez dane na temat tego, jak
zmienia sig popyt na kredyty mieszkaniowe. Wychodzimy tu z zatozenia, ze
tylko rodacy, ktorzy sq pewni swego, sq w stanie generowac coraz wigkszy

popyt na hipoteki i odwrotnie.

4) sektorabankowego (badamy tu 5 wskaznikéw). Przede wszystkim zwracamy
tutaj uwage na skale nowej akcji kredytowej (hipoteki) — jej dynamike

i to jak rosnie tqczne zadtuzenie Polakow. W tym wypadku takze patrzymy
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nie na wartosci nominalne, ale realne, a wigc takie uwzgledniajgce utrate sity
nabywczej w czasie (inflacjg). Zwracamy uwage nie tylko na kwoty samego
zadtuzenia, ale tez uwzgledniamy, jak warto$¢ ta ma sie do PKB. W uprosz-
czeniu chodzi o to, ze wraz z tym jak gospodarka rosnie, a spoteczefhstwo
sie bogaci, sta¢ nas na wigcej kredytéw mieszkaniowych. W zwigzku z tym,
ze z biegiem lat przecietny kredyt hipoteczny opiewa na coraz wyzszg kwote,
postanowilismy bada¢ nie tylko tgczng warto$¢ udzielonych kredytow, ale tez
liczbe udzielanych hipotek. W ramach badania sytuacji w sektorze bankowym
sprawdzamy tez, jak zmieniajq sie kryteria udzielania takich dtugéw. Chodzi
o to, czy banki utatwiajg dostep do hipotek, czy moze wrecz przeciwnie. Waz-
na jest dla nas przy tym dynamika tych zmian. Dopiero znajgc te wszystkie
dane, jesteSmy w stanie ostrzega¢ np. przed narastaniem baniek kredyto-
wych, ktére stanowiqg duze zagrozenie dla stabilnosci sektora mieszkaniowego,

a w skrajnym przypadku nawet catej gospodarki.

Znajqc juz wyniki wszystkich tych czterech subindeksdw, mozemy w koncu
obliczy¢ finalng warto$¢ Indeksu Koniunktury na Rynku mieszkaniowym HRE
Think Tank. Nie jest to prosta Srednia, ale Srednia wazona. Powdd jest prozaicz-
ny. Kazdy z obszaréw badany z wykorzystaniem subindeksow ma inny wptyw
na kondycje rynku mieszkaniowego w Polsce. O tym jak wazny jest kazdy
z tych obszaréw, zdecydowat panel 15 naukowcdw oraz ekspertéw zwigzanych
z rynkiem mieszkaniowym. To oni kazdemu z obszaréw nadali wagi. W efekcie
uzyskujemy jeden wskaznik, ktory w kompleksowy sposdb pokazuje kondycje
rodzimej mieszkaniowki. Sam indeks, jak i subindeksy mogq przyjgé wartosc

od0dol

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

_22

zej) sugerujg wystgpowanie nierbwnowag — dotyczy to zaréwno indeksu, jak
i subindeksow. Podczas gdy wyniki wysokie sugerowa¢ mogq narastanie banki
spekulacyjnej (pierwszy prog ostroznosciowy na poziomie 0,85, drugi na po-
ziomie 0,9 i trzeci 0,95), to wyniki niskie, sugerujg zapasé na rynku mieszkanio-
wym (pierwszy prog ostroznosciowy 0,15, drugi na poziomie 0,1 i trzeci 0,05).
Srodkowa wartosé (0,5) pokazuje za to sytuacije neutralng. Gdy wskaznik przyj-
muje wartosci wyzsze, mamy do czynienia z dobrg koniunkturg, a ponizej war-

tosci 0,56 mozemy zaczyna¢ moéwic o dekoniunkturze.
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I Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci w 111 kwartale 2021 roku

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 rysun-

kunrl.

W Il kwartale 2021 roku odnotowano dalszy wzrost wartosci subindeksu cen
nieruchomosci. Wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 0,645 wobec 0,610

kwartat wczesniej. Wzrost subindeksu cen nieruchomosci odnotowano

Rysunck 1.

Subindeks cen nieruchomosci
(IKRN_ceny) w latach
2006-111 kw. 2021

_24

rowniez w ujeciu rocznym. W analogicznym okresie roku poprzednie-
go, tj. w Il kw. 2020 roku, analizowany subindeks ksztattowat sie bowiem na

poziomie 0,554.

Wzrost subindeksu cen nieruchomosci determinowany byt przede wszyst-
kim wzrostem wskaznika odnoszgcego sie do odchylenia cen na rynku nier-
uchomosci od cen rownowagi dtugookresowej, z poziomu 0,340 w Il kw. 2021

roku do 0,590 w Il kw. 2021 roku.



Na wzrost subindeksu cen nieruchomosci oddziatywat ponadto dalszy
wzrost wskaznikbw obrazujgcych roczng realng dynamike cen na rynku
pierwotnym i wtornym. Odpowiedni wskaznik dla rynku pierwotnego wzrost
z poziomu 0,780 w Il kw. 2021 do 0,810 w Il kw. br. Analogiczny wskaznik dla
rynku wtérnego uksztattowat sie natomiast na poziomie 0,710 wobec 0,670

kwartat wczesniej.

Ponadto w analizowanym okresie odnotowano nieznaczny wzrost wskaznika
odnoszgcego sig do relacji Srednich cen na rynku pierwotnym i wtérnym do
PKB. W Il kw. 2021 wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 0,610, podczas gdy

kwartat wezesniej ksztattowat sie na poziomie 0,600.

W Il kw. br. nie odnotowano natomiast zmiany wskaznikéw odzwierciedlajg-

cych realny poziom cen nieruchomosci zaréwno na rynku pierwotnym, jak i na

Rysunek 2.
Subindeks sektora

bankowego (IKRN_banki)
w latach 2006-111 kw. 2021
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rynku wtoérnym. Wskazniki te wyrazone w percentylach wyniosty odpowiednio

0,900 dla rynku pierwotnego oraz 0,950 dla rynku wtdrnego.

Podobnie, Il kw. 2021 roku nie przyniést zmiany wskaznika obrazujgcego
odwrotnos$¢ premii za ryzyko. Wskaznik ten nadal ksztattowat sie na poziomie

0,330.

Drugim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora bankowe-
go (IKRN_banki). Zmiennoé¢ omawianego subindeksu przedstawiono na

rysunku nr 2.

Na koniec Il kw. 2021 roku subindeks sektora bankowego wyniost 0,821 wobec

0,963 kwartat wczesniej oraz 0,379 w Il kw. 2020 roku.
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Spadek subindeksu sektora bankowego w Il kw. 2021 roku determinowany
byt przede wszystkim istotnym spadkiem wskaznika odnoszgcego sie do
kryteriow udzielania kredytéw mieszkaniowych przez banki. W Il kw. 2021 roku
odpowiedni wskaznik wyrazony w percentylach wyniost 0,330 podczas gdy
kwartat wezesniej znajdowat sie na poziomie 0,930. W analizowanym kwartale
odnotowano ponadto nieznaczny spadek wskaznika odpowiadajgcego stopie
wzrostu liczby udzielonych kredytow mieszkaniowych —z 1,390 w Il kw. 2021 do

1,310 w Il kw. 2021 roku.

Z drugiej strony spadek subindeksu sektora bankowego w Il kw. 2021 roku
ograniczany byt nieznacznym wzrostem wskaznika odnoszqcego sie do
relacji zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow mieszka-
niowych do PKB. Wskaznik ten uksztattowat sig na poziomie 0,660 wobec

0,590 kwartat wczesniej. Ponadto w analizowanym okresie wzrosta réwniez

Rysunck 3.

Subindeks sektora
budownictwa (IKRN_bud)
w latach 2006-111

kwartal 2021

warto$¢ wskaznika obrazujgcego roczng realng stope wzrostu wolumenu
zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych — z poziomu 0,110 w Il kw. 2021

do 0,130 w Il kw. 2021

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) wyniést w Il kwartale 2021 roku
0,978 wobec 0,900 w Il kwartale br. Oznacza to dalszy wzrost wartosci analizo-

wanego subindeksu do wartosci stanowigcych historyczne maksima.

Wzrost poziomu subindeksu budownictwa w Il kw. 2021 roku wynikat ze wzrostu

wartosci wiekszosci sktadowych zmiennych wchodzgcych w jego sktad.



Przede wszystkim odnotowano wzrost wskaznika obrazujgcy dynamike na-
ktadoéw poniesione przez inwestoréw na budowe nowych budynkéw miesz-
kalnych (innych niz jednorodzinne i zbiorowego zamieszkania) w przelicze-
niu na 1 m? powierzchni uzytkowej budynku (z 0,400 w Il kw. 2021 do 0,630
w Il kw. br.).

Na warto$¢ analizowanego subindeksu oddziatywat ponadto wzrost wskaznika
odnoszgcego sie do cen wybranych obiektow budowlanych — z 0,800 w I kw.
2021 roku do 0,900 w Il kw. 2021 roku, a takze wzrost wskaznika liczby mieszkan
pozostajgcych w budowie (z 1160 w Il kw. 2021 roku do 1,210 w Il kw. 2021 roku)
oraz wskaznika liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto, liczonego jako 12
miesieczna suma kroczgca (z 1,130 w Il kw. do 1,150 w Il kw. br.). Nieznacznemu
zwiekszeniu ulegt rbwniez wskaznik obrazujgcy liczbe mieszkan oddanych do

uzytkowania, ksztattujge sie na poziomie 1,020 wobec 1,010 kwartat wczesniej.

Rysunck 4.

Subindeks gospodarstw
domowych (IKRN_gosp)
w latach 2006-111
kwartal 2021
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W analizowanym okresie nie odnotowano natomiast zmiany wskaznika odno-
szqcego sie do liczby nowych pozwoleh na budowe mieszkan przeznaczonych
na sprzedaz lub wynajem. W ujeciu percentylowym wskaznik ten uksztatto-

wat sie na poziomie 1,140, tj. na poziomie analogicznym jak kwartat wezesniej.

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

prezentowana jest na rysunku nr 4.

W Il kwartale 2021 roku, odnotowano spadek subindeksu gospodarstw
domowych. Warto$¢ IKRN_gosp uksztattowata sie na poziomie 0,597, wobec
0,647 kwartat wczesniej. W ujeciu rocznym odnotowana wartos¢ byta jednak

wyzsza od odnotowanej w il kwartatu 2020 roku (0,463).
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Spadek subindeksu gospodarstw domowych determinowany byt przede
wszystkim obnizeniem sie wskaznika odnoszgcego sie do popytu na kredyty
mieszkaniowe. W Il kw. 2021 roku wskaznik obrazujgcy odsetek bankédw wska-
zujgcych na wzrost zainteresowania kredytami hipotecznymi uksztattowat sie

w 55 percentylu wobec 95 percentyla kwartat wczesnie.

Ponadto, spadek analizowanego subindeksu wynikat z obnizenia wskaznika
obrazujgcego roczng stope wzrostu sumy realnych wynagrodzeh w sektorze

przedsiebiorstw — z poziomu 0,670 w Il kw. br. do 0,480 w Il kw. 2021 roku

Z drugiej strony ograniczajgco na spadek subindeksu oddziatywata poprawa
nastrojow konsumenckich, mierzona Biezgcym Wskaznikiem Ufnosci Konsu-
menckiej. W Il kw. 2021 roku wskaznik ten znalazt sie w 54 percentylu wobec 33

percentyla w Il kw. br.

Rysunek 5.
Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci (IKRN)
w latach 2006- 111 kw. 2021

W Il kwartale br. odnotowano takze dalszy wzrost wskaznika obrazujgcego po-
ziom relacji Srednich cen na rynku mieszkaniowym do wynagrodzeh. Wskaznik
wzrdst z poziomu 0,550 w Il kw. 2021 roku do 0,570 w IIl kw. 2021 roku. Oznacza to,
ze juz trzeci kwartat z rzedu ceny nieruchomosci rosng w szybszym tempie niz

wynagrodzenia.

Jak wspomniano wczesniej w niniejszym tekscie, indeks kohcowy koniunktury

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).
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Uwzgledniajgc zmiany subindekséw oraz wagi nadane przez ekspertdw, indeks . subindeksu gospodarstw domowych (IKRN_gosp) — z poziomu
koAcowy koniunktury na rynku nieruchomosci (IKRN) w Ill kwartale 2021 roku 0,647 w Il kwartale 2021 do 0,597 w IIl kwartale 2021 roku,
wyniost 0,765 wobec 0,775 kwartat wczesniej. Dla porownania w analogicznym . subindeksu sektora bankowego (IKRN_banki) - z poziomu
okresie roku poprzedniego (Il kw. 2020) indeks konhcowy ksztattowat sig na 0,963 w Il kwartale 2021 do 0,821 w Il kwartale 2021 roku;
poziomie 0,5657.

Spadek wartosci indeksu ograniczony byt natomiast wzrostem:

Zmienno$¢ IKRN w czasie przedstawiono na rysunku 5. . . L )
P Y subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) — z poziomu

0,610 w Il kwartale 2021 do 0,645 w Il kwartale 2021 roku,

Nizszy poziom indeksu koniunktury na rynku nieruchomosci determinowany
. subindeksu sektora budownictwa (IKRN_bud) - z poziomu

byt kwartalnym spadkiem dwoch sposrdd czterech subindekséw wechodzg-
0,900 w Il kwartale 2021 do 0,978 w Il kwartale 2021 roku.

cych w jego sktad:

Tabela 1. Wartosé Indeksu koniunktury

na rynku nieruchomosci (IKRN) Il kwartat Il kwartat Il kwartat
w III kwartale 2021 roku 2020 2021 2021

Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci (IKRN) 0587 0775 0778
IKRN_ceny 0,554 0,610 0,645
IKRN_banki 0,379 0,963 0,821
IKRN_gospodarstwa domowe 0,463 0,647 0,597
IKRN_sekcor budownictwo 0,857 0,900 0,978
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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 rowng 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 odwrotnos¢ 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 rownowagi 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 rowng 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 srednich 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

réwng 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 rowng sto
Subindeks IKRN_BUDOWNICTWO

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

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 obiektéw 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 1 m? powierzchni uzytkowej budynku

podzielone przez statq rownq sto
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