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W ostatnich tygodniach skala transakcji zawieranych na rynku mieszkaniowym spadta
idotyczy to zarébwno mieszkah nowych, jakitychzrynku wtérnego. Ewidentnie dynamicznie
zmieniajgce sie otoczenie sprawia, ze swoje wqtpliwosci na temat zakupu i sprzedazy

mieszkah majq obie strony rynku.

Kupujqcy patrzg na rosngce stopy procentowe, majgc nadzieje na obnizki cen mieszkan,
a sprzedajqey (zaréwno indywidualni, jak i deweloperzy) nie chcg pozbywaé sie nieru-
chomosci, ktére sq szczegdlnie docenianq przystaniq w czasach galopujqcej inflacji
i topniejgcej sity nabywczej gotéwki. Wszyscy majg swoje racjonalne powody, a efekt
jest taki, ze kupujqcy i sprzedajqcy oddalajg sie od siebie. Transakcji zawieranych jest
mniej i niestety stan ten chwile potrwa. Nie jest to sytuacja niespotykana. Podobnie byto
na przyktad w 2020 roku przy okazji epidemii. W tego typu nienormalnych czasach po-
trzeby kupujgcych zaczynajg sie akumulowac - ci, ktérzy w standardowych warunkach
kupowaliby dzi§ mieszkania, nie chcq lub nie mogq tego zrobi€, a ich potrzeby mieszka-
niowe pozostajg niezaspokojone. W efekcie rosnie nam popyt potencjalny, ktéry wcze-

$niej czy pozniej zacznie sie realizowag.

Po drugiej stronie mamy ograniczonq oferte mieszkan z rynku wtérnego, ktére czesto
,Szkoda sprzedawac’, wiedzqc, ze np. otrzymana ze sprzedazy gotdwka wyraznie tracitaby
na wartosci. Do tego dochodzi fakt, ze wynajem mieszkah stat sie w biezgcym roku
zyskowniejszym niz dotychczas interesem, a posiadacze ztotowych kredytow mieszkanio-
wych mogq kosztem bankdéw oddali¢ od siebie problemy ze sptatq rat dzieki Funduszowi

Wsparcia Kredytobiorcow czy obiecanych przez rzgd darmowych wakacji kredytowych.

Jesli te ostatnie wejdq w zycie w brzmieniu przyjetym przez sejm, to pomimo podwyzek
stop procentowych przecietna rata kredytu mieszkaniowego ptacona w trakcie wakacji
kredytowych bedzie nizsza niz srednia z ostatnich 5 czy 10 lat. Problemy przewazajgce;j
wiekszoSci kredytobiorcoéw powinny wiec zosta¢ zniwelowane przynajmniej do konca

2023 roku.

Deweloperzy w wigkszosci takze nie majg powodu, aby mieszkan pozbywac sie w otoczeniu
mniejszego popytu. Ci, ktérych na to sta¢ wycofujg mieszkania ze sprzedazy lub chociaz
oszczednie zasilajg oferte swoich biur sprzedazy. Powdd? Przy wysokich i szybko rosngcych
kosztach budowy sprzedaz mieszkan zbyt szybko, a tym bardziej z dyskontem, moze okazaé
sie finalnie deficytowa. Ponadto wczesniej czy pdzniej nierealizowany dzi§ popyt na miesz-
kania wréci na rynek, a wtedy warto mie¢ w ofercie mieszkania na sprzedaz. Doskonale
ukazata to epidemia, ktéra po chwilowym zatrzymaniu sprzedazy zaskoczyta deweloperéw
szybkim odbudowaniem popytu, co zderzyto sie z przebrang ofertg w biurach sprzedazy.
Bez wgtpienia w najblizszym czasie luke po klientach finansujgcych sie kredytem zagospo-
darujg, przynajmniej czesciowo, klienci inwestujqgcy w mieszkania, zaréwno ci indywidualni
jak i instytucjonalni — to wtasnie wysoka inflacja silnie stymuluje presje na zakupy wsréd

o0s6b chcqeych uchroni¢ kapitat przed jej destrukcyjnym dziataniem.

Ten sam mechanizm rozumie co najmniej czes¢ deweloperéw majgca dzis interes w tym,
aby sprzedawa¢ mniej, dbajgc o marze, a wiec tez wyzsze ceny mieszkan. W najblizszym
czasie firmy te mogq potozy¢ wiekszy nacisk na przygotowywanie nowych projektow czy

przejecia projektdw od konkurencyjnych deweloperéw, ktorzy nie radzq sobie w aktualnej

sytuaciji. DoSwiadczone firmy deweloperskie wiedzg bowiem, ze cho¢ teraz koniunktura
ostabta, to aura taka nigdy nie trwa wiecznie. Juz dzi§ mowa jest przeciez o tym, ze cho¢
RPP schtadza gospodarke, to rzgd (kosztem wydatkéw zbrojeniowych, socjalnych, obnizki
PIT, inwestyciji infrastrukturalnych, KPO, a nawet kosztem bankéw) juz planuje na nowo

gospodarke rozhulac i to mozliwie szybko.

Kluczem do sformutowania perspektyw dla rynku mieszkaniowego na najblizsze miesiqgce
ikwartaty weale nie wydaije sie to, czy podstawowa stopa procentowa osiggnie poziom 6%,
7% czy 8%. Kluczem tym jest czas. Wedtug aktualnych prognoz juz za kilkanascie miesiecy
stopy procentowe majq zaczqc by¢ obnizane, co zwykto pozytywnie oddziatywaé na popyt
na mieszkania. Ponadto warto zastanowic sie nad tym, czy kupujqcy majq kilka czy nawet
kilkanascie kwartatdéw na to, aby wymusi¢ na sprzedajgcych obnizki cen. Tyle wtasnie moze
bowiem trwa¢ oczekiwanie az deweloperzy, ktorzy w wigkszosci majq spore zasoby gotow-
ki, zaczng sprzedawaé mieszkania wyraznie taniej. Czy moze jednak bedzie tak, ze to kupu-
jqcy wrécq na rynek, gdy ograniczona zostanie niepewnosé, a gospodarka po pewnym jej
schtodzeniu zacznie by¢ znowu stymulowana do wzrostu? W ostatnich latach z podobnych
star¢ racji kupujgcych i sprzedajqcych zwycigsko wychodzili ci drudzy. Prawdopodobne
wynika to z silnych fundamentéw rynku mieszkaniowego. Przede wszystkim sktada sie na
nie trwajgcy od lat wzrost dochodéw niemal doréwnujgcy wzrostom cen mieszkah oraz
ogromna luka mieszkaniowa, ktéra w ostatnich miesigcach ponownie skokowo sie powiek-

szyta ze wzgledu na masowy naptyw migrantow.

Bez watpienia w najblizszym czasie rynek mieszkaniowy zmieni sig znaczqco na korzysé
klientow inwestycyjnych, gdzie osoby niemoggce pozwoli€ sobie na zakup bedq
zepchnigte do sektora najmu. Z ekonomicznego punktu widzenia taka sytuacja jest ne-
gatywna dla oséb wykluczonych z posiadania swojego mieszkania. Warto tez poswie-

ci¢ kilka stow gtoSnym w ostatnim czasie poczynaniom inwestoréw instytucjonalnych.

Ciwcigz majg dostep do bardzo taniego kapitatu i znaczny apetyt na sektor mieszkan na
wynajem w Polsce. Problem w tym, ze inwestorzy instytucjonalni wymagajq sprzedazy
mieszkan po statej cenie i najlepiej jeszcze z dyskontem. Przy rosngcych kosztach budowy
deweloperzy majq $wiadomos¢, ze sprzedaz mieszkah na warunkach oczekiwanych przez
inwestoréw instytucjonalnych moze okaza¢ sie deficytowa, co juz dotkneto czgsé firm,
ktore podpisywaty w Polsce spektakularne kontrakty na sprzedaz pakietowq mieszkan

duzym funduszom inwestycyjnym.

Zachecamy do zapoznania sie z prognozami, ktére sformutowali$my na najblizsze kwar-

taty oraz do lektury petnej wersji raportu dotyczqcego najnowszego odczytu Indeksu HRE.

W zatgczonym raporcie poruszamy ponadto tematy:

. Skutkéw naptywu uchodzcédw z punktu widzenia rynku

mieszkaniowego,

. Zmian zdolnosci kredytowej Polakow,

. Cen mieszkan i prognoz dotyczgcych dalszych ich zmian,

. Rzgdowych interwencji na rynku mieszkaniowym,

. Skali akcji kredytowej,

. Kondycji gospodarstw domowych,

. Kondycji sektora budownictwa mieszkaniowego,

. Sytuaciji na rynku najmu,

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

stop procentowych w Polsce.
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~ Deweloperzy wstrzymuja
sprzedaz mieszkan

Nie tylko kupujqcych jest dzi§ na rynku mieszkaniowym mniej. Ostatnie
zawirowania powodujq tez, ze cheé do sprzedawania mieszkan spadta i to
zaréwno po stronie indywidualnych wtascicieli, jak i po stronie dewelope-
réw. Efektem tego zawieszenia jest kumulacja popytu, ktéry wczesniej czy

pozniej narynek i tak wroci.

Ostatnie tygodnie przyniosty na rynku mieszkaniowym pogorszenie koniunk-
tury. Na bazie indeksu HRE — kompleksowego narzedzia badajgcego sytuacje
w mieszkanidwce, mozemy stwierdzi€, ze w pierwszym kwartale 2022 roku
koniunktura wrécita do poziomu z lat 2018-19. Sytuacja wyglgda wigec zupetnie
inaczej niz w roku 2021 — okresie pod wieloma wzgledami rekordowym. Te
rekordy sq dzi$ dla nas bazg porébwnawczg — to do nich odnosimy najnowsze
dane o sprzedazy kredytow czy mieszkan, co moze niekiedy mylnie potegowac

ocene skali ochtodzenia koniunktury.

Wycinkowe dane nie dajq petnego obrazu

Do przeprowadzenia kompleksowej diagnozy sytuacji na rynku mieszkanio-
wym potrzebujemy bowiem nie tylko danych o liczbie zawieranych transakcji
czy udzielanych kredytoéw. Nie sq tez do tego wystarczajgce np. tylko informacje
o cenach mieszkan. Dlatego w ramach prowadzonego od lat badania
HRE Think Tank bazuje na 25 wskaznikach diagnozujgcych zmiany cen
mieszkan, kondycje gospodarstw domowych, koniunkturg w sektorze
budownictwa i sytuacje bankéw ze szczegdlnym uwzglednieniem sfery

kredytéw hipotecznych.

Chcesz wiedzieé wiecej? Doktadny opis indeksu - tego, jak go liczymy i co bie-

rzemy pod uwage - zamiescilismy w aneksie metodologicznym

Banki wstrzymujqg sprzedaz kredytéw mieszkaniowych

W gronie obszarébw monitorowanych w ramach indeksu HRE Think Tank
najstabszy wynik zanotowali$my w obszarze rynku kredytéw mieszkaniowych.
To wazne, bo przeciez w Polsce za nawet okoto 30-40% pieniedzy trafiajq-

cych na rynek nieruchomosci odpowiadajg kredyty mieszkaniowe.

Spadek koniunktury w tym zakresie jest zgodny z naszymi przewidywaniami,
co nie zmienia faktu, ze dzi§ o kredyt jest znacznie trudniej niz przed rokiem.
Na najswiezszy odczyt wptynety: zmniejszone wyptaty kredytéw, malejqcy
popyt na mieszkaniowe dtugi i spadek odsetka akceptowanych wnioskow
kredytowych. CzgSciowo zmiany te amortyzowaty dynamiczne wzrosty wyna-

grodzen i zatrudnienia w gospodarce, ale tez obnizenie marz kredytowych
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czy wymagan dotyczqgcych wktadu wtasnego, ktére banki wprowadzaty,

aby podtrzymac popyt na hipoteki”.

Warto przy tym podkreslic, ze erozja popytu na kredyty mieszkaniowe
jest zjawiskiem, z ktérym mamy do czynienia juz od kilku kwartatow. Wbrew
pozorom postepujgce podwyzki stop procentowych jedynie przyspieszyty

ten proces, a nie byty jego zarzewiem i gtbwnym powodem.

W skrocie \\'}‘gl:}d:lh) to tak, ze na poqutku cpidcmii (w 2020 toku) ban-
ki zakrecity kurki z kredytami. Mi¢dzy innymi dlatego nawet 200-300
tysiecy rodakow w wieku 25-34 nie zdcq‘downio si¢ na W)‘promldzkg od
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Sytuacja diametralnie zmienita sie wraz z poczqgtkiem 2021 roku. Doskonate
dane z gospodarki i rynku pracy zachecity banki do ponownego odkrecenia

kurkéw z kredytami mieszkaniowymi.

Na poczgtku 2021 roku na rynek wrocity wiec kredyty z niskim wktadem wta-
snym, a wraz z nimi realizowat sig zarébwno popyt, ktéry w naturalny sposéb
obserwowaliby§my w 2021 roku, jak i ten, ktory nie mogt przeku¢ sie w trans-
akcje w pierwszym roku epidemii. Sytuacja miata swoje apogeum w maju
2021 roku (wtedy do bankéw w przeliczeniu na dzien roboczy trafiato §red-
nio po 2,5 tys. wnioskéw kredytowych). Potem zaczeta sie normalizowaé. Byta
to konsekwencja wyczerpywania sie przeniesionego popytu na mieszkania
— tego, ktéry nie moégt zostac zrealizowany po tym jak banki zakrecity kurki

z kredytami w 2020 roku. W efekcie we wrzeéniu 2021 roku - ostatnim miesigcu

—— Indeks prosty

Indeks

Indeks uwzgledniajqcy liczbe dni roboczych

Indeks popytu

na kredyty mieszkaniowe

przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stoép procentowych — liczba wnioskéw

kredytowych stopniata do 1,9 tys. aplikacji dziennie.

Dopiero w kolejnych miesigcach do gtosu dochodzity konsekwencje rosng-
cych stop procentowych. Naj$wiezsze dane dostgpne w momencie pisania
niniejszego raportu podsumowywaty kwiecien 2022 roku. W miesiqgcu tym
do bankéw trafiato troche ponad 1,4 tys. wnioskdw o kredyt mieszkaniowy
dziennie2 To wyraznie mniej niz w analogicznym okresie przed rokiem (ponad
2,4 tys. wnioskow dziennie), ale trzeba mieé¢ swiadomosé, ze wtedy mieliSmy

do czynienia z realizacjq odktadanego przez cate miesigce popytu.

Warto przy tym dodag, ze najnowsze dane na temat sktadanych wnioskéw

uwzgledniajq juz zaproponowane przez UKNF utrudnienia w dostepie do kre-
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dytow. Urzqd postanowit w marcu 2022 roku wiqgczye @ sie
w zaprezentowane powyzej mechanizmy rynkowe (schtadzanie rynku
hipotecznego) i nakazat bankom jeszcze bardziej restrykcyjne zasady
badania zdolnosci kredytowej od kwietnia 2022 roku®. Nawiasem moéwiqc,
spowodowato to w marcu lawing wnioskéw kredytowych od rodakow,
ktorzy chcieli zaciqgnq¢ kredyt jeszcze na dotychczasowych zasadach.
Fakt, ze czeS¢ z nas przyspieszyta wtedy decyzje o ,hipotece’,
dodatkowo ogranicza podzniejszy poziom popytu na hipoteki. Najmocniej

powinno by¢ to widoczne w danych za drugi kwartat 2022 roku.

Najwazniejsze jest jednak to, ze dziatanie UKNF powinno by¢ zupetnie prze-
ciwne — banki powinny uwzglednia¢ wiekszy bufor na potencjalne podwyzki

stop procentowych wtedy, gdy oprocentowanie kredytéw byto najnizsze

Kwota (w mld zt)

Kwota udzielonych
kredytow mieszkaniowych

(w mld z1)

w historii. Teraz — gdy zgodnie z prognozami koniec cyklu podwyzek stop
procentowych jest coraz blizej — wspomniany bufor powinien by¢ raczej
obnizany niz podwyzszany. To spetniatoby cel prowadzenia polityki

antycyklicznej, a nie procyklicznej.

Problem w tym, ze przeciez w tych potencjalnych kredytobiorcow uderzajq

podwyzki stop procentowych i fakt, ze w ostatnich miesigcach wyraznie

Data



spadta zdolno$¢ kredytowa. Moze tez dlatego banki nie spieszq sie
z wprowadzaniem kredytow bez wktadu wtasnego do oferty. Zle wyglgdata-
by bowiem sytuacja, gdyby okazato sig, ze chcqce kupi¢ w ramach rzgdowe-
go programu przecigtne dwupokojowe ,M” w miescie wojewddzkim, trzeba

zarabia¢ nierzadko 7-10 tysiecy ztotych ,na reke”.

Sytuacja taka unaocznia szczegdlnie jaskrawie, ze dzi§ godnym rozwazenia
jest pomyst liberalizacji zasad udzielania kredytéw — szczegdlnie w przypad-
ku os6b chcqcych kupi€ pierwsze relatywnie tanie mieszkanie, np. poprzez
zmniejszenie wspomnianego wczesniej buforu. Krok ten mogtby by¢ tym
bardziej stanowczy w przypadku oséb wybierajgcych kredyt ze statq stopq

procentowq. Takie regulacje sq w gestii KNF.

Liczba mieszkan

Mieszkania pozostajgce
w budowie przez

deweloperow

Koniunktura w budownictwie wyskoczyta ponad skale

Podczas gdy na rynku kredytowym mamy spore ochtodzenie, to w przypad-
ku sektora budownictwa mamy rekordowq koniunkture. Subindeks, w ramach
ktérego badamy klimat w budownictwie, zanotowat najwyzszy odczyt
w historii. Jest to efekt bardzo wysokiego wzrostu kosztow budowy oraz duzej

liczby projektow w toku.

Okres

Na ocene koniunktury w mieszkaniobwce wptywajq tez szybko rosnqce
koszty robocizny i materiatéw. Najswiezsze dane pokazujqg duzqg dynamike
zmian. W ciggu roku wynagrodzenia ciesli, hydraulikbw czy elektrykdéw poszty
w gbre o 17-20%. Jeszcze mocniej podrozaty ustugi Swiadczone przez
fachowcdw malujgcych sciany. Ci w kwietniu 2022 roku mieli stawki o prawie
1/4 wyzsze niz rok wczesniej®. Do tego dochodzi wzrost cen materiatéw. Ten

w kwietniu 2022 roku byt szacowany przecigtnie na okoto 34% w skali roku®.

Jednak juz niektére dane za pierwszy kwartat sugerujq, ze sytuacja w budownic-
twie ma szanse sie normalizowaé. GUS raportuje wyrazny spadek liczby rozpo-
czynanych budéw. W okresie od stycznia do kwietnia 2022 roku deweloperzy
w Polsce rozpoczeli budowe o 23% mniejszej liczby mieszkan, a w takich mia-
stach jak t6dz, Poznanh, Wroctaw czy Krakéw erozja rozpoczynanych buddw
przekroczyta nawet 30-40%. To w perspektywie co najmniej kilkunastu mie-

siecy oznacza wyraznie mniejszy doptyw gotowych mieszkan na rynek.

W otoczeniu gwattownie rosnqcych kosztow budowy liczne konczgce sie
ostatnio przetargi stracity racje bytu i nalezy je rozpisa¢ na nowo. Z punktu
widzenia czesci inwestorbw daje to szanse na podjecie wspotpracy

z ,uwolnionymi” w ten sposob ekipami budowlanymi.

Polacy nie czujq si¢ pewnie mimo rosngcych pensiji

Do$¢ niespodziewanie poprawe odnotowalismy tez w obszarze, w ramach
ktérego badamy kondycje gospodarstw domowych. Jest to co prawda

kosmetyczna zmiana, ale i tak warta odnotowania.

Odpowiada za nig przede wszystkim dwucyfrowy wzrost wynagrodzen
(14)% r/r w kwietniu 2022 r.) i rosngca liczba oséb zatrudnionych (2,8% rfr
w kwietniu 2022 r)e. To powoduje, ze gospodarstwa domowe dysponujq
coraz wiekszymi budzetami. Z drugiej jednak strony panujgca niepewnosE,
rosngce ceny w sklepach, na stacjach benzynowych i w punktach ustugo-
wych powodujq, ze nastroje konsumentow sq gorsze niz przed rokiem.
Jako ciekawostke doda¢ mozna, ze od marca widoczna jest pewna
poprawa w przypadku naszej sktonnosSci do dokonywania waznych
zakupoéw (np. drozsze sprzety domowe, samochody, mieszkania). Dzieje sie

tak pomimo utrudnien w dostegpie do kredytow.

Niewykluczone, ze te zmiany sq ze sobq powiqgzane. Bardzo prawdopo-
dobne, ze w obliczu galopujgcej inflacji cze§¢ rodakédw woli np. zainwes-
towa¢ pienigdze na rynku mieszkaniowym, ktoéry w historii wielokrot-
nie juz udowodnit, ze jest bezpieczng przystaniq chronigcq w dtuzszym termi-

nie kapitat przed destrukcyjnym dziataniem inflacji.

Ceny mieszkan rosng w ujeciu realnym

P&ki co niepetne wcigz dane za pierwszy kwartat br. sugerujq, ze mieszkania

drozejg w tempie szybszym niz przecietne ceny débr i ustug konsumowanych



przez rodakéw (inflacja). To dobra wiadomo$é z punktu widzenia wiascicieli
mieszkan. Ich lokale zdrozaty w ostatnim roku o 15,6%°. Dynamiczny wzrost cen
mieszkan jest gtownym powodem wyzszego odczytu subindeksu, w ramach

ktérego badamy rozwdj sytuaciji w obszarze cen mieszkan.

Z szacunkéw HRE Investments opartych o dane z 15 rynkéw rozwinietych

wynika, ze zakup mieszkania na wynajem na co najmniej 10 lat daje nam

niemal pewno$¢ zysku wyzszego niz inflacja. Efekt tej inwestycji jest oczywis-

cie lepszy, jeSli mieszkanie nie stoi puste, ale jest wynajmowane.

Zmiany cen mieszkan
na rynku weornym

Liczba mieszkan (w tys.)

w 7 miastach

(w ujeciu r/r)

Do takiego wykorzystania pustych dzi§ mieszkan zacheca nie tylko rachunek
ekonomiczny, ale staje sie to tez przedmiotem zainteresowania rzqdzgcych.
Pojawiajgce sie od miesiecy doniesienia medialne kazq sqdzi¢, ze rzqd pla-
nuje obtozy¢ dodatkowym podatkiem posiadaczy niezamieszkanych lokali.
W podobnym kierunku szty postulaty formutowane od kilku kwartatéw przez

HRE Think Tank.

Dodatkowq motywacjq dla rzgdu moze by¢€ tez uszczelnienie systemu podat-

kowego. Tajemnicqg poliszynela jest bowiem fakt, ze cze$€ wtascicieli miesz-

16,6%

12,3%

5.7%

Okres

kan wynajmuje lokale ,na czarno”. Jesli bedq mogli oni unikng¢ podatku od
pustostanu majgc podpisang umowe wynajmu, to jest szansa, ze skonczq
z takim wynajmem. Wszystko jok zwykle rozbija sie jednak o szczegoty. Nie
wiadomo bowiem czy podatek od pustostandw wejdzie w zycie, czy wynaj-
mowanie mieszkania zwalnia¢ bedzie z tej daniny i jak wysoka ona bedzie.
Z drugiej strony jest to w pewnym sensie mniej szkodliwa i spotecznie akcep-

towalna formuta podatku katastralnego.

WréciliSmy do koniunktury sprzed epidemii

Indeks

Indeks koniunktury
na rynku nieruchomosci
HRE Think Tank

Prosta interpretacja tego wyniku jest taka, ze pozytywnie oceniamy koniunkture
w mieszkaniéwce w pierwszym kwartale 2022 roku (odczyt powyzej 0,5 pkt.).
W naszej ocenie koniunktura plasuje sie wyraznie ponizej progdbw ostroz-
nosciowych (pierwszy - 0,85 pkt, drugi - 0,9 pkt. i trzeci - 0,95 pkt), ktore
mogtyby sugerowac przegrzanie rynku. Najnowszy odczyt indeksu jest ponad-
to nizszy niz pod koniec 2021 roku. Zmiana ta wynika przede wszystkim
z sytuacji na rynku kredytowym, ktory po rekordowo duzym popycie w trakcie
2021 roku podlega wyraznemu schtodzeniu. Przy tym warto podkresli¢, ze nie
obserwujemy zjawisk wskazujqgcych na trwate nierbwnowagi na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych. Biezqgca sytuacja sugeruje schtadzanie koniunk-
tury, czego emanacjq jest spadek liczby zawieranych transakcji. Odczytujemy
ten stan jako kumulowanie sie niezaspokojonego popytu, ktéry w sprzyja-

jgcych warunkach jest gotdw wréci€ na rynek wzorem lat 2020-21.

Kwartat



INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI W | KWARTALE 2022 ROKU

Ceny mieszkan w 2022 roku ponownie w gore

Kompleksowa diagnoza biezqgce] sytuacji na rynku mieszkaniowym
jest dla nas podstawq do budowania prognoz na najblizsze kwartaty.
Bierzemy ponadto pod uwage dostepne dzi§ predykcje, ale tez zjawiska,

ktoérych wystgpienie mozna z duzym prawdopodobienstwem przewidziec€.

Na tej podstawie prognozujemy, ze pod koniec 2022 roku ceny mieszkan
W nzljwic('kszych miastach w Polsce bt"dz} o od 7% do 12% wygsze niz
pod koniec 2021 roku. Z:\khld:llﬂy jcdnuk w 2022 roku spudc]\' liczby
zuwicrunych tr:\nszlkcji \\'Zg]gdcm bardzo wysol(icgo poziomuz 2021 roku

(o okoto 13—23“0).

Szanse

Pomiedzy kupujgcymi i sprzedajgcymi powigksza sie luka

Wspomniany spadek liczby zawieranych transakcji jest poktosiem co naj-
mniej kilku zmian. Sprowadzajq sie one do sytuaciji, w ktérej mozliwosci kupu-

jgcych i oczekiwania sprzedajgcych coraz wyrazniej sie rozmijajq.

Po prostu kupujgcy patrzq na rosngce stopy procentowe, majgc nadzieje
na obnizki cen mieszkan, a sprzedajqey (zaréwno indywidualni, jak i dewe-
loperzy) nie chcg pozbywaé sie nieruchomosci, ktére sq szczegoélnie doce-
niang przystaniq w czasach galopujqcej inflacji i topniejgcej sity nabywcze;j
gotéwki. Wszyscy majq swoje racjonalne powody, a efekt jest taki, ze kupujqcy
i sprzedajgcy oddalajg sie od siebie. Transakcji zawieranych jest mniej
i niestety stan ten chwile potrwa. Konsekwencjq tego jest rosngcy poziom

niezaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Ten bedzie sie kumulowat i im

Zagrozenia

Ujemne realne oprocentowanie lokat i kredytow

Wzrost PKB

Program gwarancji kredytowych

Szanse i zagrozenia dla NI
i ) Naptyw imigrantow
rynku mieszkaniowego

Poszukiwanie ochrony przed inflacjg
Dobra sytuacja na rynku pracy

Wzrost rentownos$ci wynajmu

Wzrost stop procentowych
Ograniczenie akcji kredytowej (UKNF)
Szybki, niekontrolowany rozwoéj sektora PRS
Niedostateczna podaz mieszkan
Wzrost kosztéw budowy

Spadek optymizmu Polakéw

dtuzej bedzie to trwato, tym mocniejsze mozemy zaobserwowaé ozywienie

na rynku, gdy sytuacja zacznie sie normalizowac.
Wysokie stopy procentowe kumulujg popyt na przysztosé

Z perspektywy kupujgcych sprawa jest prosta — podwyzki stop procen-
towych powodujq, ze kredyty stajq sie drozsze. W poréwnaniu do sytuaciji
z wrzes$nia 2021 roku raty 25-letnich hipotek poszty w goére lub lada moment
wzrosng o okoto 85%. Skutkuje to oczywiscie spadkiem zdolnoSci kredyto-
wej. Ten jest amortyzowany poprzez rosnqgce wynagrodzenia i spadajqce
marze kredytéw mieszkaniowych, ale i tak mozna szacowag, ze przecigtna
zdolno§¢ kredytowa spadta od sytuacji sprzed podwyzek stép procento-
wych o okoto 40%. W efekcie czg§¢ potencjalnych kupujgcych nie jest dzis

w stanie pozwoli¢ sobie na zakup mieszkania, a pozostali decydujq sie na

WysokoS¢ raty

Rata kredytu zaciggnietego
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zakup mniejszego metrazu lub lokum potozonego w tanszej lokalizacji.

W praktyce sytuacja wyglada tak, ze jeszcze we wrzesniu 25-letni kredyt
zaciggniety na 300 tysiecy Ziot_vch wi:}z:\i si¢ z ratg na poziomie okolo 1,4
tys. zt miesiecznie. Dzis posizldzlcx t:\kicgo d’rugu musi co miesigc oddawac

CIO bélﬂl(tl Pl‘il\\'i(‘ 2.() t_\'S. Z}.

Jesli wierzyé notowaniom kontraktow terminowych, to wspomniana rata
moze jeszcze wzrosnq¢ o 5-10%. Nalezy podkresli¢, ze wzrost kosztu pienig-
dza, ktory obserwujemy, jest znacznie wigkszy niz to, co sugerowaty prognozy

formutowane dostownie kilka kwartatéw temu.

Pewnym pocieszeniem mogq by¢ wynikajgce ze wspomnianych kontraktow

przewidywania, ze w drugiej potowie 2023 roku stopy procentowe zaczng

na 25 lat i 300 tys. zt
(marza 2,6%) I I I

Okres
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w Polsce spada¢, co moze pozytywnie wptyng¢ na koniunkture w mieszka-
nidwce. O ile uda sie ujarzmic¢ inflacje, utrzymujgc przyzwoitq kondycje gospo-
darki i dobrg sytuacje na rynku pracy, pozwolitoby to juz w perspektywie kilku
kwartatow na realizacje przynajmniej czesci dzis odktadanego popytu na

mieszkania.

Trzeba przy tym pamietag, ze kredyty hipoteczne odpowiadajq za okoto 30-

40% pieniedzy trafiajgcych na rynek mieszkaniowy'.

128%

Ile mozna byto zarobi¢
przez 15 lat, inwestujgc
w rézne aktywa?

(lq czna Stopa zZwrotu PU opoda tkowa Plill)

Mieszkanie na wynajem

Lokaty na dtuzszqg mete nie sq w stanie konkurowaé z mieszkaniami

Wyzsze stopy procentowe dziatajq jednak na rynek mieszkaniowy takze przez
mechanizm, ktéry mozemy nazwac kanatem depozytowym”. Chodzi o to, ze
kto$ kto rozwaza zakup mieszkania na wynajem, moze poréwnywac jego rento-
wnos¢ (dzi$ szacowang na 6-7% brutto, czyli okoto 5% netto) do oprocento-
wania lokat i rachunkéw oszczednosciowych. Te sq dzi§ przecietnie opro-
centowane na 3-4%, cho¢ najlepsze promocyjne oferty potrafig kusi¢ stopg
zwrotu na poziomie nawet 6-7% w skali roku. To w oczywisty sposdb moze
ogranicza¢ sktonnos¢ do inwestowania w mieszkania na wynajem wsréd bar-
dziej zachowawczych inwestoréw. Przy tym specyfika mieszkah na wynajem
i lokat jest zupetnie odmienna. Te drugie sq zupetnie bezobstugowe i pozwalajq
zarabiac¢ jedynie na odsetkach, ktérych 19% nalezy oddac fiskusowi. W przypadku

mieszkan kosztem troche wyzszego ryzyka i dodatkowego wysitku zwigzanego

93%
46%
33%
0%
-23%
~47%
Obligacje 10-letnie Lokaty WIG 2o (Total Return)

z organizacjg wynajmu mamy mozliwos¢ zarabiania nie tylko na przychodach
z czynszu (podatek w formie ryczattu o stawce 8,5%), ale tez na potencjalnym
wzro$cie wartosci nieruchomosci (po 5 latach brak podatku). Ten ostatni jest
tym pewniejszy, im dtuzszy jest nasz horyzont inwestycyjny. Historia rozwinie-
tych rynkéw uczy nas, ze w diuzszym terminie sama strategia zakupu i trzyma-

nia mieszkania powinna daé zarobié realnie 1-2 pkt. proc. rocznie (ponad inflacje).

Mozemy ten mechanizm pokaza¢ tez na konkretnym, historycznym przykta-
dzie. Gdyby kto$§ w latach 2007-2021 inwestowat w nieruchomosci, akcje naj-
wigkszych gietdowych spotek, obligacje lub lokaty, to najwyzszg stope zwro-
tu (128% nominalnie i 56% po uwzglednieniu inflacji) osiggnatby inwestujgc
w mieszkanie na wynajem w Warszawie. | wynik ten osiggneliSmy pomimo
wzigecia za punkt startowy momentu, w ktorym ceny mieszkah byty niemal

realnie najwyzsze w historii.

Wysokie oprocentowanie depozytéw bedzie trudne do utrzymania

Wszystko rozbija sig o koszty, ktoére sektor bankowy bedzie musiat ponosic.
Te idg w miliardy ztotych. Sktadajg sie na nie koszty zwigzane z kredytami
walutowymi, rosnqce koszty odsetkowe, potencjalne koszty problemoéw ze

sptatq kredytow (np. gotéwkowych czy inwestycyjnych), koszt zastgpienia

WIBOR-uU inng, nizszq stawkqg, doptaty do Funduszu Wsparcia Kredyto-
biorcéw czy idgcy w co najmniej kilkanascie miliardéw ztotych koszt rzgdowe-
go pomystu darmowych wakacji kredytowych. To wszystko moze spowodo-

wag, ze banki juz niedtugo przestanqg byc¢ tak hojne dla oszczedzajgcych.

Lokaty dajq realne straty

Jest to wazne w kontekscie inflacji i faktu, ze juz od lat oprocentowanie lokat
bankowych jest zbyt niskie, aby uchroni¢ site nabywczq kapitatu. Co wiecej,
problem ten zaczgt sie na przetomie lat 2015/2016. Wszystko sprowadza sie
do tego, ze banki co prawda doliczajg odsetki do powierzonego im kapitatuy,
ale najpierw od odsetek nalezy zaptaci¢ jeszcze podatek (19%), a potem

okazuje sig, ze inflacja zjada site nabywczq kapitatu w jeszcze szybszym tempie.

Poki w ten sposoéb realnie tracilismy 1-2% w skali roku, byto to chwilowo ak-
ceptowalne. Gdy realna roczna strata zaczeta wynosic 3-4%, coraz wiecej
z nas rezygnowato z trzymania pieniedzy w bankach. Dzi§ — gdy konhczgce sie
lokaty dajg tak mate zyski, ze realnie (po uwzglednieniu inflacji) ich posia-

dacze tracq ponad 12% w skali roku, sytuacja jest skrajnie niekorzystna.

Nic tez nie wskazuje na to, aby takie depozyty sie pojawity. A gdyby i tego byto

mato, to dzi§ dostepne prognozy sugerujq, ze nawet lokaty zaktadane pod koniec



2023 roku nie pozwolq realnie zarobi¢. Jesli sytuacja taka bedzie trwata
do 2025 roku, to bedziemy mogli méwi¢ w kontekScie trzymania pieniedzy

w bankach o straconej dekadzie.
Wiasciciele nie chcqg opuszczaé bezpiecznej przystani

Fakt, ze depozyty nie dajq realnej ochrony przed destrukcyjnymi efektami
inflacji jest z drugiej strony jednym z argumentow, ktéry powoduje, ze sprze-
dajqcy takze tracq ochote do sprzedawania mieszkan. Trudno sig temu

dziwié.

Realne wym'ki posiadaczy

Potwierdzajqg to dane z rynku amerykanskiego z ostatnich 130 lat. Pokazujg
one bardzo duzg korelacje pomiedzy zmianami cen nieruchomosci i inflacjq.
Nawet wigcej — w dtuzszym terminie ceny nieruchomosci zwykty rosnq¢ z prze-
cietng roczng dynamikq o 1-2 pkt. proc. wyzszq niz ceny dobr i ustug (inflacja).
Wzrosty cen débr i ustug majq bowiem zupetnie przeciwne dziatanie niz zmia-
ny poziomu stoép procentowych. Ten pierwszy sprzyja wzrostom cen mieszkan,

a drugi je ogranicza.

Zwazywszy na fakt, ze na poczgtku 2022 roku mieszkania w duzych mia-

stach drozaty przecigtnie o prawie 16%, to teoretycznie wzrost podstawowe;j

AN

Realny wynik (w%)

rocznych lokat po uwzgled-
nieniu podatku i inflacji
(w %)

Realny zysk

Realna strata

Moment zatozenia rocznej lokaty

stopy procentowe] do poziomu 5-7% spowodowatby, ze przestatyby drozec.
Bytoby tak jednak w Swiecie, w ktorym przy okazji nie mieliby§my do czynie-
nia z galopujgcq inflacjg. Ta w maju 2022 roku byta prawie 14-procentowa.
Prognozy sugerujq, ze w catym 2022 roku inflacja wyniesie okoto 12%, a w 2023

roku bedzie to ponad 9%".

Historia uczy nas, ze poziom inflacji ma wptyw na to, jaok zmieniajq sie ceny
mieszkan. Po czedci moze wynikac to z faktu, ze w otoczeniu wysokiej inflaci

rosngc¢ powinny tez koszty budowy, ktore sq zwigzane z cenami transakcyjnymi.

Zmiany cen domow
i dynamika inflacji
w USA w latach
1891-2021

Dynamika zmian

Liczba ogtoszen pecznieje, ale mieszkanh na sprzedaz brakuje

Najnowsze dostgpne dane moéwig co prawda o tym, ze na portalach ogto-
szeniowych pojawia sie wigcej ogtoszen o checi sprzedazy mieszkan, ale gdy
wgryzc< sie w szczegoty, to okazuje sig, ze poki co jest to sztucznie pompowa-
na statystyka. Podczas gdy liczba ofert w kwietniu br. byta o 7% wyzsza niz
rok wczesniej, to faktyczna liczba nowych unikalnych ofert wprowadzonych
na rynek byta o ponad 7% nizsza niz przed rokiem™. Wyttumaczenie tego fe-
nomenu jest proste — posrednicy, ktérym doskwiera spadajqca liczba zawie-
ranych transakcji, dqzq do tego, aby ich oferta byta jak najwigksza, a wiec
poswiecajq wiecej sit i Srodkéw, aby pozyskiwac wigcej nieruchomosci. To
powoduje, ze ofert jest wigcej, ale przy mniejszej sktonnosci do sprzedazy
mieszkah coraz czesSciej trafiamy na te same lokale oferowane przez coraz

wiekszq liczbe posrednikow (duplikaty).

Nominalne ceny nieruchomosci (r/r)

Inflacja (r/r)

Rok
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Trudniej dzis§ zamienié lokal na wigkszy

Przed decyzjqg o sprzedazy mieszkania powstrzymywaé moze tez trudniejszy
dostep do kredytow. | nie chodzi tylko o fakt, ze kupujgcym trudniej moze by¢
sfinansowa¢ zakup naszego ,M", ale tez o to, ze jesli planowalismy zamiane
posiadanego lokalu na wigkszy, to mégt nam sie w tym celu przydac kredyt.
Dzi$ niestety jest o niego trudniej, co moze ograniczac sktonnos$¢ do przepro-

wadzania transakcji sprzedazy mieszkah i zamiany ich na wigksze.

Rzgdowy pakiet oddala widmo ludzkich tragedii

Skoro juz o kredytach mowa, to sq one wazne takze w kontekscie podazy
mieszkah na sprzedaz z jeszcze innego powodu. Teoretycznie bowiem gwat-

towny wzrost stop procentowych mogtby spowodowag, ze czes¢ wtascicieli

Rata

1692 zt

Przecigtna rata kredytu
na 25 lat i 300 tys. z1
(marza 2,6%)

Srednia rata
z ostatnich 10 lat
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zmuszona bytaby sprzeda¢ kupione mieszkania, o ile nie byliby w stanie
regulowac rat. Cate szczgscie ryzyko to wydaje sig niewielkie. Wszystko dzigki
zaproponowanemu przez rzqd pakietowi dla kredytobiorcow. Sktada sig on
z dziatajgcego juz rozwigzania - Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow, oraz
dwéch innych pomystéw weigz bedgceych na etapie legislacyjnym (likwida-
cja WIBOR-u i darmowe wakacje kredytowe). W sumie pakiet ten powinien
spowodowag, ze niemal wszyscy majgcy dzi§ problemy ze sptatq kredytow
mieszkaniowych, powinni poradzi¢ sobie z regulowaniem rat. To odsuwa od
nas ryzyko przymusowej sprzedazy mieszkan przez cze$¢ kredytobiorcow,
ktérych najbardziej dotknety konsekwencje podwyzek stép procentowych.
W praktyce procedowany w parlamencie pomyst darmowych wakacji kre-
dytowych oznacza dla posiadaczy ztotowych kredytdw mieszkaniowych, ze
do 2023 roku Sredniomiesieczny koszt obstugi dtugu bedzie nizszy niz Srednia

z ostatnich 5 czy 10 lat.

1612 zt
1542 zt
Srednia rata Srednia rata z wykorzystaniem
z ostatnich 5 lat darmowych wakacji kredytowych*

To, co rozwiqzuje problemy zadtuzonych nabywcdw mieszkan moze nie roz-
wigzywaé problemow osob, ktoére zpomocq kredytu budujg dom. Tych oprécz

wyzszych stop procentowych uderzajq jeszcze rosngce koszty kredytow.

Inflacja, trudniejszy dostep do kredytow i migracje podnoszq

stawki za wynajem

Sprzedaz mieszkan jest dzi§ ponadto o tyle nieracjonalna, ze przeciez to,

co dzieje sie na rynku najmu nie ma w historii precedensu.

Liczba dostgpnych na wynajem mieszkan jest o okoto po}owg
nizsza niz przcd w_\'buchcm wojny, a przeci¢tne ofercowe stawki za wyna-
jem wzrosty od tego momentu w tempie dwucyfrowym — o od okélo 20 do

ronad 40%.
I 4

Zmiana przecigtnej
ceny ofertowej
mieszkan na wynajem
(od 24 lutego 2022)

Zmiana $redniej stawki czynszu
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W gtébwnej mierze jest to efekt masowych migracji. Zgodnie z szacunkami HRE
Think Tank w dniu wybuchu wojny w Polsce byto okoto 40-60 tys. wolnych
mieszkan na wynajem. Biezqce potrzeby mieszkaniowe przybytych do nas
Ukraihcéw mozna za to szacowa¢ na okoto 200-300 tys. lokali. To doskonale

ttumaczy fenomen, ktéry obserwujemy na rynku najmu.

Trzeba mie¢ przy tym Swiadomos$¢, ze nawet bez zmian, ktére obserwujemy
w ostatnich miesigcach, sytuacja na rynku najmu w Polsce nie byta dobra.
Juz w 2020 roku az 64% mieszkan wynajmowanych na zasadach rynkowych
byto przeludnionych w my$I europejskich standarddéw. Byt to wynik prawie
trzykrotnie wyzszy od unijnej Sredniej. Dzi§, gdy rynek najmu jest dodatkowo
bardzo wykupiony, a stawki czynszéw rosng, standard mieszkaniowy
musiat wyraznie spas¢. Warto przy tym podkresli¢, ze nawet gdyby nie do-

szto do masowych migracji, to w biezqgcym roku nalezato spodziewac sie na

_21



rynku najmu rosngcych stawek czynszow. Sprzyja temu Srodowisko galopujq-
cej inflacji oraz trudniejszy dostep do kredytow. W pierwszym przypadku dziata
mechanizm, w ramach ktérego wtasciciele mieszkan widzgc rosnqce kosz-
ty utrzymania nieruchomosci, chcq je przerzuci€ na lokatoréw. W przypadku
mniejszej podazy kredytow sytuacja moze by¢ podobna — ciinwestorzy, ktorzy
kupili mieszkania na wynajem z pomocg kredytu, mogg chcie€ przynajmnie;j
czeSciowo przerzucic koszt wyzszych rat na najemcow. Skala tego zjawiska nie
powinna by¢ duza chociazby w zwigzku z tym, ze mieszkania na wynajem prze-
waznie kupowane sq w Polsce za gotéwke. Wiekszg wage powinnismy wiec
przyktada¢ do takiej prawidtowosci, ze jesli trudno jest mieszkanie kupi¢ na
kredyt, to czesto jedynq alternatywq jest mieszkanie na wynajem. Zakrecone
kurki z kredytami powodujg wigc wzmozony popyt na najem, co przy innych
czynnikach statych moze prowadzi€ do wyzszych stawek czynszu. To wszystko

sktada sie na sytuacjg, w ktérej rentownos€ wynajmu mieszkan rosnie. Sktaniac

Lgczna liczba Ukraincow,

ktorzy przybyli do Polski

Liczba uchodzcéw (w tys.)

od 24 lutego 2022 roku

(w tys.)

to moze raczej do inwestycyjnych zakupdw nieruchomosci niz do ogtaszania

checiich sprzedazy.

Deweloperzy chcq przeczekaé najwiekszqg zawieruche

Z punktu widzenia deweloperéw sytuacja rozwija sie po czgsci podobnie.
Po co najmniej kilku latach bardzo wysokich zyskbw deweloperzy, widzqc
spadek popytu, ograniczajg biezqgcq sprzedaz mieszkan. Dzieje sig to poprzez
mniejszq liczbe projektdw wprowadzanych na rynek, za pomocq etapo-
wania sprzedazy, a nawet ograniczania ofert dostepnych w biurach

sprzedazy.

Wszystko wskazuje na to, ze deweloperzy zaczeli realizowac strategie, w ktorej

kosztem liczby sprzedawanych mieszkan chcq utrzymac osiggane marze.

Data

To w ostatnich tygodniach oznaczato podnoszenie cen wrdz z rosngcymi
kosztami budowy. Wspomniane wczesniej jaskotki zmian dajq jednak szan-
se na to, ze dynamika wzrostu kosztow budowy podlega¢ bedzie normaliza-
cji wraz z odbudowywaniem zerwanych przy okazji wojny tancuchéw dostaw.
Nie jest to czynnik, ktéry moze doprowadzi¢ do spadku cen mieszkan (chociazby
ze wzgledu na rosngce koszty robocizny czy wymagania techniczne
i legislacyjne), ale moze on spowodowag, ze wzrosty stawek bedg mniej

dynamiczne.

Deweloperzy dziatali w ostatnich latach w otoczeniu, ktére zmieniato sie jak
w kalejdoskopie. Jeszcze na przetomie lat 2019/2020 koniunktura byta bardzo
sprzyjajgca. Potem nastata jednak epidemia, ktoérej efektem byto w pierw-
szej chwili zatrzymanie w wielu gateziach gospodarki. Po trwajgcym zaledwie

2 miesigce zahamowaniu w 2020 roku popyt na mieszkania bardzo szybko sig

Wartos¢ transakcji na ryn-
ku PRS w Polsce (w miln z1)

Wartosé transakcji (min zt)

odbudowat. W efekcie okazato sig, ze dostgpnych w biurach sprzedazy loka-
li byto za mato, co skutkowato duzg determinacjq do rozpoczynania nowych

inwestycji i wzrostem cen mieszkan.

Przez wiele ostatnich lat dobra koniunktura w gospodarce nierzadko potq-
czona z korzystng sytuacjg na rynku pracy powodowaty, ze to popyt dosto-
sowywat sie¢ do podazy. Moze by¢ tak i tym razem, jesli zgodnie z nadzieja-
mi czesci ekonomistéw, po kroétkim ochtodzeniu gospodarczym znowu uda

sie Polsce wejs¢ na Sciezke rozwoju. Mogq w tym pomoéc planowane przez

Rok



rzqd pakiety socjalne, inwestycje z KPO, wydatki zbrojeniowe czy np. integra-
cja migrantéw. W podobny kierunku i§¢ moze nawet planowany przez rzqd
program darmowych wakacji kredytowych. Te, jesli faktycznie zostanq zaofe-
rowane niemal wszystkim, mogqg sie okazac nie tylko ulgq dla kredytobior-
cow sptacajgcych dzi§ znacznie wyzsze raty, ale tez po czgsci bedq formqg
redystrybucji dochodu kosztem bankéw pomiedzy obywateli. Ci majqc
oszczednoSci bedqg mogli je wyda¢, dorzucajgc cegietke do ozywienia
gospodarki, gdy w perspektywie co najwyzej kilku kwartatbw opanujemy

czgsciowo inflacje.

Przy rosngcych kosztach wspétpraca z funduszami nie jest prosta

W kontekscie mniejszej liczby zawieranych transakcji sprzedazy mieszkan
i duzego ruchu na rynku najmu nie mozemy zapominac o aktywnych
w Polsce funduszach inwestycyjnych. Otoczenie sprzyja bowiem jeszcze
mochiejszemu wejsciu tych podmiotéw ,nad Wiste”. Juz w 2021 roku kapitat,
ktéry pompowaty one na rodzimy rynek deweloperski odpowiadat wartosci

nawet okoto 20-30% zakupow realizowanych w biurach sprzedazy dewelo-

1) Szacunki HRE Investments na podstawie danych Eurostatu
2) Dane BIK

3) httpsy//www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleld=773888p_id=18
4) Szacunki HRE Investments na podstawie danych GUS

5) Dane Eurostatu

6) Dane PSB

7) Dane PUDS

perow w 7 gtbwnych miastach. Skale zawieranych dzis umow skutecznie mogqg
ogranicza¢ jednak doswiadczenia niektérych firm deweloperskich, ktore
podpisywaty niedawno spektakularne kontrakty na pakietowq sprzedaz
mieszkan, a dzi§ — w wyniku szybko rosngcych kosztéw budowy — dziatalnosé

ta moze sig okazac¢ deficytowa.

Konsekwencje nadmiernego i nieucywilizowanego zaangazowania fun-
duszy inwestycyjnych na rynku mieszkaniowym pokazujg nam chociazby
przyktady Berlina czy Amsterdamu, gdzie doszto do wzrostu cen mieszkan,
stawek czynszow i spadku liczby nowych inwestycji mieszkaniowych. Wiece;j
na ten temat pisaliSmy w raporcie HRE Think Tank Wptyw inwestycji insty-
tucjonalnych na rynek mieszkaniowy. Rekomendacje dla Polski. W naszej
ocenie rzqd powinien zadba¢ o to, aby inwestowany przez fundusze kapitat
w miare mozliwosci prowadzit nie do wzrostu cen nieruchomosci, ale do

zasypywania deficytu mieszkaniowego, ktéry mozna dzi§ szacowac na 1,56 — 2

miliondw lokali.

Michat Cebula, prezes HRE Think Tank

8) Dane GUS

9) Dane NBP (indeks hedoniczny)
10) Szacunki NBP

1) Szacunki EKF

12) Dane OLX, Otodom | Unirepo

13) Dane Eurostat

~ Indeks HRE:
aneks metodologiczny

Czym jest Indeks HRE Think Tank?

Indeks HRE to jeden wskaznik, ktory w sposdb syntetyczny pokazuje kondy-
cje polskiego sektora mieszkaniowego. Aby obliczy¢ jego finalng wartosg,
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 obrobce i obliczamy najpierw
wartosci tzw. subindeksow. Te pokazujg nam w sposéb 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¢c metr mieszkania, ma coraz mniejszq site nabyw-
czq. To znaczy, ze w sklepie mozemy za niq kupi€ mniej. Sprawdzamy wiec, jak
realnie (a nie nominalnie) zmieniajqg sie ceny mieszkan i czy wczesniej w histo-
rii mieliSmy juz do czynienia z podobng dynamikq zmian. Wazne jest bowiem
nie tylko to, ile w danym momencie za mieszkanie trzeba zaptacic, ale tez to,
czy ta cena szybko roénie czy nie i czy wczesniej w historii mieliSmy juz do czy-
nienia z tak szybkimi zmianami cen, a tym bardziej jakie byty nastepstwa takich,

a nie innych zmian. Sprawdzamy tu tez, jaok ceny zmieniajq sie na tle rosng-

cej gospodarki naszego kraju oraz to, czy ceny sq atrakcyjne z punktu widzenia



inwestorow. Ci patrzq bowiem na rynek z troche innej pespektywy niz przecietny
nabywca. Dla inwestora mniej wazne jest czesto to, ile zaptaci¢ trzeba za
metr kwadratowy, a za to kluczowa jest rentownos$¢ inwestycji, czyli jakq
czg$¢ wartosci nieruchomosci mozna w ciggu roku zainkasowac dzigki jej
wynajmowaniu. Stworzylismy tez model, dzigki ktéremu kontrolujemy biezgce
odchylenie cen nowych mieszkan od diugoterminowego poziomu rownowagi.
Dopiero te wszystkie elementy pozwalajg nam na oceneg sytuacji w obszarze
cen mieszkan i wskazanie, czy obserwujemy tu jakie$ 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 sie w Polsce. Przyglgdamy sie danym na temat wydawanych
pozwolen, rozpoczynanych budow czy mieszkanh oddanych do uzytkowania.
Ale to nie wszystko. Badamy tez, ile mieszkan jest obecnie w budowie. In-
teresujg nas tu przede wszystkim dokonania deweloperdw, a nie dane na
temat catego rynku. Powodd jest prosty — oficjalne statystyki sq ,zasmiecone”
tysigcami budow trwajgcych w nieskonczono$¢ — prowadzonych jedynie na
papierze. Deweloperska ,produkcja w toku” jest jednym z najwazniejszych
barometréw koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Sprawdzamy
przy tym, jak Swieze dane majq sie do historii — czy np. dzi$ urzedy wydajq
relatywnie wigcej, 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 remontdw istniejgcych
nieruchomosci, jak i ceny robdt, czy tqczne koszty odtworzenia zwigzane

z prowadzeniem nowych inwestycji mieszkaniowych. Zatozenie jest pro-

ste — w momencie, w ktérym koszty budowy szybko rosng, moze to
sygnalizowa¢ narastanie napie¢ na rynku budowlanym - szczegdlnie,

gdy potgczone jest to z niedoborami pracownikdw lub materiatow.

3) Kondycji gospodarstw domowych (badamy tu 5 wskaznikow). Tu szcze-
golnie patrzymy na to, jak ceny mieszkah zmieniajg sie na tle wynagrodzen
Polakéw. Jest to o tyle wazne, ze oderwanie sie cen mieszkan od pensji stanowi
bardzo wazng przestanke podkopywania fundamentéw rynku mieszkaniowe-
go i tworzenia sie na nim banki spekulacyjnej. Badamy tez to, jak duza czesc
majqtku Polakéw jest finansowana kredytami mieszkaniowymi. Chodzi o to,
ze majgtek przecietnego Kowalskiego w przewazajgcej mierze jest zaklety
w ,czterech Scianach”. Sprawdzamy wiec, na ile jest to zastuga jego pracy
i oszczednoSci, a na ile marzenie o witasnym domu jest finansowane
kredytem. Jesli kredytow 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 zapominamy przy tym tez o oce-
nie koniunktury dokonywanej przez samych obywateli. Polacy, ktoérzy nie bojg
sie o prace, otrzymujg solidne wynagrodzenie i z otwartq przytbicq patrzg
w przyszto$¢, sq bardziej sktonni do zakupu nieruchomosci. Ten optymizm jest
w duzej mierze potqczony z tym, ile Polacy zarabiajg. Nie patrzymy przy tym
jedynie na $rednie wynagrodzenie, ale uwzgledniamy tez poziom zatrudnienia.
Tym samym badamy, jak zmienia sie caty fundusz ptac, a wiec ile pieniedzy
faktycznie trafia do budzetdw domowych rodakéw. Jako element oceny kondy-
cji gospodarstw domowych dodalismy tez dane na temat tego, jok zmienia sie
popyt na kredyty mieszkaniowe. Wychodzimy tu z zatozenia, ze tylko rodacy,
ktorzy sq pewni swego, sq w stanie generowaé corazwiekszy popyt na hipoteki

i odwrotnie.

4) sektora bankowego (badamy tu 5 wskaznikow). Przede wszystkim zwraca-
my tutaj uwage na skale nowej akcji kredytowej (hipoteki) — jej dynamike i to
jak rosnie tqczne zadtuzenie Polakéw. W tym wypadku takze patrzymy nie na
wartoéci nominalne, ale realne, a wiec takie uwzgledniajgce utrate sity nabyw-
czej w czasie (inflacje). Zwracamy uwage nie tylko na kwoty samego zadtuze-
nia, ale tez uwzgledniamy, jak warto$¢ ta ma sie do PKB. W uproszczeniu chodzi
o to, ze wraz z tym jak gospodarka rosnie, a spoteczenstwo sie bogaci, sta¢ nas
na wiecej kredytow mieszkaniowych. W zwiqzku z tym, ze z biegiem lat prze-
cietny kredyt hipoteczny opiewa na coraz wyzszq kwote, postanowilismy ba-
dac nie tylko tqczng warto$¢ udzielonych kredytéw, 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 uta-
twiajg dostep do hipotek, czy moze wrecz przeciwnie. Wazna jest dla nas przy
tym dynamika tych zmian. Dopiero znajqc te wszystkie dane, jesteSmy w stanie
ostrzegac np. przed zapasciq na ryku kredytowym lub wrecz przeciwnie — przed
narastaniem baniek kredytowych, ktore stanowiq duze zagrozenie dla stabilno-

§ci sektora mieszkaniowego, a w skrajnym przypadku nawet catej gospodarki.

Znajqc juz wyniki wszystkich tych czterech subindekséw, mozemy w koncu ob-
liczy€ finalng warto$€ Indeksu Koniunktury na Rynku Nieruchomosci HRE Think
Tank. Nie jest to prosta Srednia, ale §rednia wazona. Powdd jest prozaiczny.
Kazdy z obszaréw badany z wykorzystaniem subindeksdw ma inny wptyw na
kondycje rynku mieszkaniowego w Polsce. O tym jak wazny jest kazdy z tych ob-
szardw, zdecydowat panel 15 naukowcodw oraz ekspertow zwigzanych z rynkiem
mieszkaniowym. To oni kazdemu z obszardw nadali wagi. W efekcie uzyskuje-
my jeden wskaznik, ktéry w kompleksowy sposdb pokazuje kondycje rodzimej

mieszkanioéwki. Sam indeks, jak i subindeksy mogq przyjg¢ warto$¢ od 0 do 1.

Przy tym zaréwno wartosci zbyt niskie (0,15 i nizej), jok i zbyt wysokie (0,85 i wy-
zej) sugerujg wystepowanie nieréwnowag — dotyczy to zaréwno indeksu, jak
i subindeksow. Podczas gdy wyniki wysokie sugerowac¢ mogq narastanie banki
spekulacyjnej (pierwszy prog ostroznosciowy na poziomie 0,85, drugi na pozio-
mie 0,9 i trzeci 0,95), to wyniki niskie, sugerujq zapasé na rynku mieszkaniowym
(pierwszy prog ostroznosciowy 0,15, drugi na poziomie 0,1i trzeci 0,05). Srodkowa
warto$é (0,5) pokazuje za to sytuacje neutralng. Gdy wskaznik przyjmuje war-
tosci wyzsze, mamy do czynienia z dobrg koniunkturg, a ponizej wartosci 0,5

mozemy zaczyna¢ moéwic o dekoniunkturze.



~ Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci w I kwartale 2022 roku

Najwazniejszym subindeksem dla ksztattowania sie indeksu rynku nierucho-
mosci (IKRN) jest subindeks cen nieruchomosci (IKRN_ceny). Zmiennos¢

subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) prezentowana jest na rysunku nr 1.

Pierwszy kwartat 2022 roku przyniést dalszy wzrost wartosci subindeksu cen
nieruchomosci. Wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 0,769 wobec 0,716
kwartat wczesniej. Wzrost subindeksu cen nieruchomosci odnotowano réwniez
w ujeciu rocznym. W analogicznym okresie roku poprzedniego, tj. w | kw. 2021

roku analizowany subindeks ksztattowat sie bowiem na poziomie 0,527.

Rysunck 1.

Subindeks cen nieruchomosci
(IKRN_ceny) w latach
2006- I kw. 2022

Wzrost subindeksu cen nieruchomosci determinowany byt przede wszystkim
dalszym, istotnym wzrostem wskaznika obrazujgcego odwrotno$¢ premii za
ryzyko. Wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 0,600 wobec 0,370 kwartat

wczesniej.

Na wzrost subindeksu cen nieruchomosci oddziatywat ponadto wyzszy w porow-
naniu z kwartatem ubiegtym wskaznik rocznej realnej stopy wzrostu cen miesz-
kan na rynku wtérnym mierzonych zharmonizowanym indeksem hedonicznym.
Wskaznik ten wynidst w | kw. 2022 roku 0,860 wobec 0,750 w IV kw. 2021 roku.

Dodatkowo wyzsza w poréwnaniu z IV kw. 2021 roku warto$¢ subindeksu cen
nieruchomosci wynikata z dalszego wzrostu wskaznika odnoszgcego sie do od-
chylenia cen nieruchomosci na rynku pierwotnym od cen rbwnowagi dtugo-

okresowej, z poziomu 0,940 w IV kw. 2021 roku do 0,980 w | kw. 2022 roku.

Wzrost subindeksu cen nieruchomosci ograniczany byt natomiast spadkiem
wskaznikéw odzwierciedlajgcych realny poziom cen nieruchomosci, zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i na rynku wtérnym. W przypadku rynku pierwotne-
go analizowany wskaznik obnizyt sie z 0,990 w IV kw. 2021 roku do 0,950 w | kw.
br. Na rynku wtérnym wskaznik ten uksztattowat sie natomiast na poziomie

0,980 wobec 0,990 kwartat wczesniej.

Ponadto, w analizowanym okresie odnotowano nieznaczny spadek wskazni-
ka odnoszgcego sie do relacji Srednich cen na rynku pierwotnym i wtornym

do PKB. W | kw. 2022 roku wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 0,600,

Rysunek 2.

Subindeks sektora
bankowego (IKRN_banki)
w latach 2006- I kw. 2022

podczas gdy kwartat wczesniej ksztattowat sie na poziomie 0,610.

Drugim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora bankowego
(IKRN_banki). Zmienno$¢ omawianego subindeksu przedstawiono na rysunku

nr2.

W | kw. 2022 roku odnotowano istotny spadek wartosci subindeksu sektora
bankowego. Na koniec | kw. 2022 roku analizowany subindeks wynidst 0,151

wobec 0,656 kwartat weczesniej oraz 0,627 w | kw. 2021 roku.

Spadek subindeksu sektora bankowego w | kw. 2022 roku determinowany byt

obnizeniem sig wszystkich wskaznikdw wchodzqcych w jego sktad.

Przede wszystkim odnotowano istotny spadek wskaznikdbw odnoszgcych sie do

liczby i wartosci nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowych. Wskaznik odpo-



wiadajqcy stopie wzrostu liczby udzielonych kredytéw mieszkaniowych obnizyt
sie 2 0,920 w IV kw. 2021 do 0,120 w | kw. 2022 roku. Wskaznik obrazujgcy roczng
realng stope wzrostu nowo udzielonych kredytdw mieszkaniowych uksztatto-

wat sie natomiast na poziomie 0,190 wobec 0,910 kwartat wczesniej.

Spadkowi wskaznikéw odnoszgcych sie do nowoudzielonych kredytow miesz-
kaniowych towarzyszyto obnizenie sie wskaznika obrazujgcego kryteria udzie-
lania kredytow mieszkaniowych przez banki. W | kw. 2022 roku odpowiedni
wskaznik wyrazony w percentylach wynidst 0,210 podczas gdy kwartat weze-

$niej znajdowat sie na poziomie 0,450.

Ponadto, w analizowanym okresie odnotowano spadek wskaznika odnoszgce-
go sie do relacji zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow miesz-
kaniowych do PKB. Wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 0,320 wobec

0,460 kwartat wczesniej.

Rysunck 3.

Subindeks sektora
budownictwa
(IKRN_bud) w latach
2006-1 kw. 2022

Obnizeniu ulegt rowniez wskaznik obrazujgcy roczng realng stope wzrostu
wolumenu zadtuzenia z tytutu kredytdw mieszkaniowych — osiggajgc w | kw.

2022 roku historyczne minimum.

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

rysunku nr 3.

W I kw. 2022 roku odnotowano dalszy wzrost subindeksu sektora budownic-
twa (IKRN_bud) w kierunku historycznych maksiméw osiggajgc poziom 1,069
(wobec 0,976 w IV kwartale 2021).

Wzrost poziomu subindeksu budownictwa w | kw. 2022 roku wynikat przede
wszystkim z wyzszego poziomu wskaznikdbw cen zardwno ustug utrzymania

i naprawy mieszkan (z 1,020 w IV kw. 2021 do 1,280 w | kw. 2022 roku), jak i ma-

teriatow do utrzymania i naprawy mieszkan (z 0,830 w IV kw. 2021 do 0,890
w | kw. 2022).

Ponadto, w | kw. 2022 roku odnotowano wzrost wskaznika obrazujgcego dyna-
mike naktaddw poniesionych przez inwestorow na budowe nowych budynkéw
mieszkalnych (innych niz jednorodzinne i zbiorowego zamieszkania) w przeli-
czeniu na 1 m kw. powierzchni uzytkowej budynku (z 0,410 w IV kw. 2021 do 0,560
w | kw. br).

Na wzrost wartosci analizowanego subindeksu oddziatywat ponadto wzrost
wskaznika odnoszgcego sie do cen wybranych obiektdéw budowlanych
—20,930 w IV kw. 2021 roku do 1,110 w | kw. 2022 roku oraz wzrost wskaznika liczby
mieszkanh pozostajgcych w budowie (z 1,220 w IV kw. 2021 roku do 1,290 w | kw.
2022 roku).

Rysunck 4.

Subindeks gospodarstw
domowych (IKRN_gosp)
w latach 2006-1 kw. 2022

Wzrost subindeksu sektora budownictwa ograniczany byt natomiast spad-
kiem trzech pozostatych wskaznikbw wchodzgcych w jego sktad. W | kw. 2022
roku odnotowano obnizenie sie poziomu wskaznika liczby mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto, liczonego jako 12-miesigczna suma kroczqca (21170 w IV
kw. 2021 roku do 1,130 w | kw. br.). Obnizeniu ulegt réwniez wskaznik odnoszqcy sie
do liczby nowych pozwolen na budowe mieszkah przeznaczonych na sprzedaz
lub wynajem. W ujeciu percentylowym wskaznik ten uksztattowat sie na pozio-
mie 1,030 wobec 1,070 kwartat wezesdniej. Wskaznik obrazujgcey liczbe mieszkan
oddanych do uzytkowania uksztattowat sie na poziomie 1,040 wobec 1,070

kwartat wczesnie;j.

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

prezentowana jest na rysunku nr 4.



W | kwartale 2022 roku odnotowano nieznaczny wzrost subindeksu gospo-
darstw domowych. Wartos¢ IKRN_gosp uksztattowata sie na poziomie 0,484
wobec 0,473 kwartat wczesniej. Wzrost analizowanego subindeksu odnotowa-
no takze w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, kiedy to

IKRN_gosp. wyniost 0,470.

Wzrost subindeksu gospodarstw domowych determinowany byt wytgcznie
wyzszym poziomem wskaznika dotyczgcego rocznej stopy wzrostu sumy real-
nych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. Wskaznik ten uksztattowat sie na

poziomie 0,570 wobec 0,340 kwartat wczesnie;.

Wzrost analizowanego subindeksu ograniczato natomiast pogorsze-
nie nastrojow konsumenckich, mierzonych Biezqcym Wskaznikiem Ufno-

§ci Konsumenckiej. W | kw. 2022 roku wskaznik obrazujgcy numer percentyla

Rysunck 5.
Indeks rynku nieruchomosci

(IKRN) w latach
2006-1 kw. 2022

w rozktadzie empirycznym wskaznika BWUK osiggnagt historyczne minimum.

Podobnie historyczne minimum odnotowano w przypadku wskaznika odnoszq-

cego sig do popytu na kredyty mieszkaniowe. Wskaznik ten ulegt obnizeniu juz

trzeci kwartat z rzedu.

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),
. sektora budownictwa (IKRN_bud).

Uwzgledniajgc zmiany subindekséw oraz wagi nadane przez ekspertow,
indeks koicowy koniunktury na rynku nieruchomosci (IKRN) w | kwartale 2022
roku wyniost 0,613 wobec 0,704 kwartat wczesniej. Dla poréwnania w analogicz-
nym okresie roku poprzedniego (I kw. 2021) indeks koncowy ksztattowat sie na

poziomie 0,618. Zmiennos¢ IKRN w czasie przedstawiono na rysunku 5.

Obnizenie poziomu indeksu koniunktury na rynku nieruchomosci determino-
wane byto istotnym kwartalnym spadkiem jednego sposrdd czterech subin-

deksbw wchodzqceych w jego sktad:

. subindeksu sektora bankowego (IKRN_banki) - z poziomu 0,656
w IV kwartale 2021 do 0,151 w | kwartale 2022 roku,

Tabela 1. Wartos¢ Indeksu Koniunkcury
na Rynku Nieruchomosci (IKRN) | kwartat
w [ kwartale 2022 roku 2021

Indeks koniunktury na rynku

0,618
nieruchomosci (IKRN)
IKRN_ceny 0,527
IKRN_banki 0,627
0,470

IKRN_gospodarstwa domowe

IKRN_sektor budownictwa 0,871

Spadek wartoéci indeksu ograniczony byt natomiast wzrostem:

. subindeksu gospodarstw domowych (IKRN_gosp) — z poziomu 0,473
w IV kwartale 2021 do 0,484 w | kwartale 2022 roku,

. subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) — z poziomu 0,716
w IV kwartale 2021 do 0,769 w | kwartale 2022 roku,

. subindeksu sektora budownictwa (IKRN_bud) - z poziomu 0,976
w IV kwartale 2021 do 1,069 w | kwartale 2022 roku.

IV kwartat I kwartat
2021 2022
0,704 0,613
0,716 0,769
0,656 0,151
0,473 0,484
0,976 1,069



~ Stlowniczek

Subindeks IKRN_CENY

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

nych rynku pierwotnego podzielone przez statq rowngq sto

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

lone przez statq rowngq sto

ceny.sr2pkb - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika ilorazu $rednich

cen na rynku nieruchomosci oraz PKB podzielone przez statq rowng sto

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

cen mieszkah na rynku pierwotnym podzielone przez statqg rbwngq sto

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

podzielone przez statq rowngq sto

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

cego odwrotno$¢ premii za ryzyko podzielone przez statq rowngq sto

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 réwnq sto

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

podzielone przez statq réwnq 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 rownq sto

Subindeks IKRN_GOSPODARSTWA DOMOWE

bwuk - numer percentyla w rozktadzie empirycznym wskaznika BWUK podzielone przez

statq rownq sto

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

dzenia nominalnego brutto podzielone przez statq réowng sto

suma.wynagr.stopa - numer percentyla w rozktadzie empirycznym rocznej stopy wzros-
tu sumy realnych wynagrodzeh w sektorze przedsiebiorstw podzielone przez statq

rowng 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 rowngq sto

popyt.kredyty - numer percentyla w rozktadzie empirycznym zmiennej obrazujgcej

popyt na kredyty mieszkaniowe podzielone przez statg rowng sto
Subindeks IKRN_BUDOWNICTWO

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

budowe rozpoczeto podzielone przez statq rowng sto

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

sprzedaz i wynajem pozostajgcych w budowie podzielone przez statq robwngq sto

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 mieszkan podzielone przez statq rownq sto

hepi.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 obiektow

drogowych i mostowych) podzielone przez statq réwng sto

koszty.odtw - numer percentyla w rozktadzie empirycznym naktaddw 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 réwnq sto






