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~ Szanowni Panstwo,

Potezne odbicie w rodzimej gospodarce widoczne jest tez na rynku mieszka-
niowym. Na nim takze obserwowaliSmy w ostatnich miesigcach wiele zjawisk
potwierdzajgcych bardzo dobrg koniunkture. Przejawiato sie to w rosnqcych
cenach mieszkan, rekordowych liczbach dotyczgcych noworozpoczynanych

budow, wartosci zawieranych transakcji czy popytu na kredyty.

W wielu przypadkach byt to zapowiadany przez nas efekt nadrabiania
zalegtosciz ubiegtego roku. Coraz wigcej wskazuje jednak na to, ze ten odroczony
popyt sie wyczerpuje, a wiec sytuacja dqzy do normalnosci. Daje nam to
szanse, ze chwytajgcy wiatr deweloperzy w kohcu zaspokojq potrzeby popy-
tu, co w perspektywie kilku kwartatéw moze uspokoi¢ obserwowane wzrosty
cen. Dobrg wiadomosciq bytoby, gdyby przestaty byé one dwucyfrowe.
Na dtuzszg mete negatywnie na stabilnoS¢ mieszkanidwki  wptywatoby
bowiem utrzymywanie sig sytuacji, w ktérej ceny nieruchomosci rosng znacznie

szybciej niz wynagrodzenia obywateli.

Cieszy€ moze tez wyrazna poprawa koniunktury na rynku najmu, co bez wqtpie-
nia zawdzieczamy planowanemu powrotowi studentoéw na uczelnie. Z drugiej
strony realnym zagrozeniem dla normalizacji sytuacji na rynku mieszkaniowym
jest wzmozony popyt na mieszkania w Polsce, za ktérym stojq zagraniczne
fundusze inwestycyjne. Te skupujg z i tak juz wykupionego rynku cate bloki

i osiedla, ograniczajgc tym samym tak potrzebnq dzis oferte.

Oddajemy w Panstwa rece najnowszg odstone indeksu przygotowanego przez
HRE Think Tank. W jego ramach monitorujemy 25 kluczowych dla mieszkaniowki
wskaznikbw. Niezmiennie badamy sytuacje w 4 gtéwnych obszarach — cen,
sektorow bankowego i budownictwa oraz sytuaciji gospodarstw domowych.
Z dumq oddajemy w Panstwa rece kolejng — czternastq juz edycje indeksu HRE
Think Tank. Znajdziecie tu Panstwo kompleksowq ocene biezgcej sytuacji na
rynku mieszkaniowym oraz w jego otoczeniu. Zachecamy tez do zapoznania sie

z prognozami, ktére na najblizsze kwartaty sformutowalismy.

W zatgczonym raporcie poruszamy ponadto tematy:

. Cen mieszkan i prognoz dotyczgcych dalszych ich zmian,

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

. Kondycji gospodarstw domowych,

. Kondycji sektora budownictwa mieszkaniowego,

. Sytuaciji na rynku najmu,

. Diugoterminowych prognoz dotyczgcych poziomu

stop procentowych w Polsce.

Zapraszam do lektury petnej wersji raportu dotyczgcego

(Wbl (bl

Michat Cebula, Prezes HRE Think Tank

najnowszego odczytu Indeksu HRE
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~ Indeks HRE: Polski rynek

mieszkaniowy Z s7ansa na normahzacjg

Gwattowna odbudowa polskiej gospodarki sprzyja rownie dynamicznemu
rozwojowi sytuacji w mieszkaniéwce. Najblizsze miesigce powinny
przynies§é normalizacje wraz z tym jak wyczerpuje sie paliwo zwigzane

z nadrabianiem zalegtosci z ubiegtego roku.

Jeszcze rok temu trudno bytoby sobie wyobrazi€¢, ze rodzima gospodarka
rosng¢ bedzie w ujeciu rocznym o 10,9%, inflacja bedzie na poziomie 5,5%2,
a wynagrodzenia w przedsigbiorstwach wzrosng o 9,5%% To tylko garsc

informaciji, ktére pokazujq jok dynamiczne zmiany zachodzq dzi$ w rodzimej

gospodarce. Musimy jednak mie¢ Swiadomos¢, ze cze$C publikowanych
dzi$ danych jest po prostu trudniejsza do interpretacji, a czytane ich wprost
- bez uwzgledniania szerszej perspektywy — potrafi zamazywaé prawdziwy
obraz zjawisk gospodarczych. W duzej mierze tak dobre dane wynikajq
bowiem z faktu niskiej bazy, czyli tego, ze doktadnie rok wczesniej gospodarka
byta w znacznie gorszej kondycji niz dzis. Ale to nie wszystko. Na wiele
ponadprzecietnie  dobrych  danych  wptywa ponadto  realizacja
odroczonego popytu czy inaczej rzecz ujmujgc nadrabianie zalegtosSci

z ubiegtego roku.



Boom hipoteczny powinien wytracic impet

W duzej mierze analogiczne mechanizmy ttumaczq tez to, co dzieje sie dzis
w rodzimej mieszkanidéwce. Doskonatym przyktadem jest rozwdj wydarzeh
w sektorze bankowym. Sytuacje te badamy w ramach jednego z subindek-
sOw sktadajqcych sie na catosciowy obraz koniunktury rynku nieruchomosci
(doktadny opis metodologii naszego badania wraz z oméwieniem znajdziecie

Panstwo w aneksie metodologicznym).

Jego odczyt w drugim kwartale byt rekordowy. Stato sie tak z bardzo prostego
powodu. Doktadnie rok wczesniej banki stawiaty wysokie wymagania przed
potencjalnymi kredytobiorcami. W zwiqzku z tym, ze raptem zmienito sie to

0180 stopniw 2021 roku, to w ostatnich miesigcach obserwowaliSmy utatwienia

Liczba kredytobiorcéw
wnioskujgcych
0 kredyt (w tys.)
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w dostepie do kredytow. Zmiany zaszty z niemal nienotowang nigdy wczesniej
gwattownosciqg czy powszechnosScig*. W krok za tymi zmianami podqzat wzrost
popytu, czy raczej realizacja popytu zarbwno tegorocznego, jak i tego ktory
nie mogt by¢ zrealizowany rok wczesniej. To dlatego w maju zanotowaliSmy
rekordowq liczbe sktadanych wnioskéw kredytowych, a w konsekwencji w lipcu

i sierpniu rekordowg warto§¢ nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowychs®.

Jest szansa, ze kolejne miesiace powinny przynies¢ normalizacj¢ \sytuacii

acozatym idzie takze 1101‘111;1]il:|cj§ ()({cz_\'t(’)\\' l);ldzmcgo przeznas stibindek/

su sektora bankowego.

Duzy popyt na kredyty wynika oczywiscie nie tylko z realizacji odroczonego

popytu. Bardzo wazny jest przeciez fakt, ze kredyty mieszkaniowe sq dzis§
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rekordowo tanie, a sytuacja na rynku pracy wyraznie sie poprawia.
To powoduje, ze rodacy odwazniej podchodzg do zaciggania wieloletnich
zobowiqgzan. Czg$¢ popytu wynika¢ moze ponadto z faktu, ze rynek mieszka-
niowy jest postrzegany jako bezpieczna przystan dla kapitatu. Nie mozemy
tez zapominac o tym jak epidemia zmienita potrzeby mieszkaniowe rodakéw,
co cze$¢ witascicieli sktania do zmiany dotychczasowych nieruchomosci.
Srodowisko podwyzszonej inflaciji (5,5% w sierpniu 2021 roku) réwniez staé moze
za tym, ze czeS€ z nas wybrata rynek mieszkaniowy jako rozwigzanie, ktore
potrafi uchroni¢ oszczednoSci przed utratg sity nabywcze]. Tym bardziej
sktaniaC moze do tego sytuacja, w ktorej oprocentowanie hipotek jest
realnie ujemne. Chodzi o to, ze inflacja przekracza oprocentowanie.
W efekcie sita nabywcza kapitatu pozyczonego przez banki w ramach kredytow

hipotecznych szybciej traci na wartosci niz banki dopisujq odsetki do

Realne oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych
(deflowane inflacjg; w %)

pozyczonego kapitatu. Nie dos¢, ze przez ostatnie kilkanascie lat takiej sytuacii
nie doswiadczalismy, to jeszcze w ostatnich miesigcach zjawisko to przybiera

na sile.

Deweloperzy budujq najwiecej w historii

Drugim obszarem, w ktérym notujemy historycznie wysokie wyniki jest sektor
budownictwa mieszkaniowego. W sumie trudno sie temu dziwi¢ skoro
deweloperzy majq dzis w budowie juz ponad ¢wier¢ miliona mieszkan. Jest to
najwyzszy wynik w historii rodzimej mieszkaniéwki. Na rozgrzang koniunkture
w tym obszarze wskazujq ponadto rosngce koszty materiatéw i robocizny oraz
dane na temat tego ile mieszkah oddawanych jest do uzytkowania, ile budow

jest rozpoczynanych oraz to ile wydawanych jest pozwoleh na budowe.

Dodatnie realne oprocentowanie

Ujemne realne oprocentowanie



W tej beczce miodu mamy jednak tez tyzke dziegciu. Realnymproblemem
jcst to, ze bez ularwien 1‘cgulzlcvjnvch czyin 11()\\‘;1C\'j11()§ci. wsamym procesic
budowlanym firmy buduj;}cc mieszkania nie bgdz} w stanie dostarczy¢ na

. . . . I e .r
r\'ncl\' Zznacznie \\'IL(‘CC] ]'ﬂl(‘SZl\"Jn niz ({ZIS.

Ponadto ofensywa inwestycyjna generuje wzrost kosztow. Sprzyja temu
palgcy problem braku dziatek pod budowe, ale nie tylko. GtoSno jest

tez ostatnio o rosngcych kosztach materiatow czy braku rgk do pracy.

Gospodarstwa domowe w lepszej kondycji niz przed epidemiq

Bardzo dobre dane naptywajg ponadto na temat kondycji gospodarstw

domowych. Fragment naszego badania odnoszqcy sie do tego obszaru

Mieszkania pozostajgce
w budowie przez
deweloperow

INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI W II KWARTALE 2021 ROKU

sugeruje, ze sytuacja w tym zakresie jest juz lepsza niz przed epidemiq.
Z nawiqzkq odrobiliSmy wigc juz wyrazne pogorszenie, z ktorym zmagalismy

sie przez kilka ostatnich kwartatow.

Na takg ocene sktada sie kilka czynnikbw. Po pierwsze badamy w tym
obszarze zatrudnienie i poziom wynagrodzen rodakow. Kwoty, ktére trafiajg
na konta Polakédw w ramach comiesiecznych pensji szybko w ostatnim czasie
rosng - gtownie za sprawg wczesSniej wspomnianej dynamiki  ptac.
Poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy ma ponadto wptyw na coraz
lepsze oceny koniunktury. Ten odbudowujgcy sie optymizm stymuluje wydatki
zaréwno biezgce jak i te o dtugoterminowym charakterze (np. zakup mieszkan).

O kondycji gospodarstw domowych Swiadczy ponadto wysoki popyt

na kredyty. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze cho¢ ceny mieszkan
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w Polsce niskie nie sq, to jednak mozliwosci nabywcze rodakow sq dzi§ niemal

rekordowe.

Najtatwiej pokaza¢ to na przyktadzie. Zatdbzmy, ze dwie osoby, z ktérych kaz-
da zarabia po Sredniej krajowej, chcg kupi€ mieszkanie w duzym miesScie
z pomocq 25-letniego kredytu. Przyjmujemy ponadto, ze para ta na obstuge
dtugu chce przeznaczy¢ 30% wynagrodzenia netto. Efekt? W 2 kwartale 2008
roku mogliby oni sobie pozwoli¢ na zakup jedynie 29-metrowego mieszka-
nia, a dzis az 74,8 m kw. Na ten wynik sktadajq sie rosnqce wynagrodzenia
i malejgce oprocentowanie kredytow. Wptyw tych dwbdch czynnikow
z nawiqzkq przekraczat w ostatnim czasie ten wynikajgcy z rosngcych

cen mieszkan.

Ile metrdow mieszkania
moze kupi¢ na kredyt
rodzina za 30% pensji netto?

Wielko$¢ mieszkania (w m kw.)

28,9

Wzrosty cen przyspieszyty

Zmiany cen mieszkah sg na tyle wazne dla oceny kondycji catego rynku
mieszkaniowego, ze po$wiecamy temu obszarowi duzo uwagi w ramach
jednego z subindeksow. Trzeba mie¢ SwiadomosE, ze na to czy ceny
mieszkan rosng czy spadajg ma wptyw caty szereg czynnikdw, ktore
determinujq popyt i podaz mieszkan. Dopiero gra pomiedzy tymi dwoma

kluczowymi elementami daje nam efekt w postaci cen.

W tc]cgruficzn\'m skrocie sytuacje mozna podsumm\'ué tak,ze pomimo
tego, ze dmvclopcrzv buduj:} najwiecej mieszkan w historii, to obscrwujc—
my szybsz_\' wzrost cen mieszkan. Jestto nui]cpsz_\' dowod na to, 7¢ chgtn_\'ch

do kupienia jest wigcej niz mieszkan dostepnych na rynku.

74,8



Lokale kupujqg nie tylko bardzo licznie rodacy wydajgcy na ten cel gotowke, ale
tez wcigz obserwujemy wzmozony popyt na hipoteki. Gdyby tego byto mato,
to oliwy do ognia dolewajq fundusze inwestycyjne (czesto zagraniczne), ktére
z i tak juz wykupionego rynku sciqgajq cate bloki i osiedla. Skala jest duza,
bo jesli wezmiemy pod uwage najwieksze miasta, to mozna szacowac,
ze w ostatnim poétroczu nawet 15-20% obrotu generujg wspomniane fundusze.
Powodd jest prosty — apetyty takich funduszy na inwestowanie w sektor
mieszkaniowy sq obecnie niezmiernie duze, a nasz rynek jest niezwykle
wdziecznym do inwestowania ze wzgledu na bardzo skromne regulacje
i rentowno$¢ nawet ponad dwa razy wyzszg niz ta charakterystyczna

dla rozwinigtych rynkéw zachodniej Europy.

Indeks koniunkcury na
rynku mieszkaniowym
HRE Think Tank
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Gwattowne odreagowanie podgrzato koniunkture

Reasumuijgc - biorac pod uwage 25 wskaznikéw z obszaru budownicewa,
]( [e l bq D

cen mieszkan, ]\’ond\'cji gospod:\rst\\' domowych i sektora bzln]\'owcgo —
oszacowalismy wartos¢ indeksu koniunkcury na rynku mieszkaniowym

Za dl'Ugi ]\'\\'lll‘fil} 2021 1‘0]\'U na (),781.

Najnowszy odczyt indeksu jest wyraznie wyzszy niz na poczqtku biezg-
cego roku (0,64). Tak dynamiczny kwartalny wzrost wynika z wczesniej
omawianych efektow niskiej bazy i dynamicznego odreagowania po wyraznie
gorszym okresie epidemicznym. Tym bardziej nie powinno dziwi¢, ze najnowszy
odczyt jest znacznie wyzszy od tego, ktoéry zanotowali$my doktadnie rok

wczesniej (0,47). Wtedy mielismy do czynienia z apogeum epidemicznego
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spowolnienia. Spodziewamy sie przy tym, ze najblizsze miesiqce przynio-
sq normalizacje sytuacji i nizsze odczyty naszego indeksu. Tym bardziej
warto podkreslic, ze nie obserwujemy zjawisk wskazujgcych na trwate
nierbwnowagi na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz nadmiernego

ryzyka wystgpienia takich nierbwnowag w najblizszym czasie.

Presja cenowa powinna byé mniejsza

Na bazie kompleksowej diagnozy biezqcej sytuacji na rynku mieszkanio-
wym prognozujemy, ze w 2021 roku wysoki popyt doprowadzi do wzrostu
cen mieszkan w Polsce o co najmniej 10%. Oznaczatoby to realng podwyzke

stawek, a wiec takq, ktéra przewyzszataby inflacje. W kolejnym roku

Szanse

przewidujemy za to wzrosty cen o nizszej — kilkuprocentowej dynamice.

Za ograniczonq presjg cenowq przemawia szereg czynnikdbw. Po pierwsze
deweloperzy dqzg do zaspokojenia potrzeb popytu dostarczajgc duzg
liczbe mieszkan na rynek. Ruch ten jest w biezgcym roku szczegdlnie mocno
zauwazalny. Na przyktad przez osiem miesiecy deweloperzy dostali
pozwolenia na budowe prawie 126 tys. nowych mieszkan. To wynik o 42%
wyzszy niz przed rokiem, ale tez najwyzszy w historii®. Podaz ta z pewnym
opodznieniem trafia na rynek i w kohcu musi doprowadzi¢ do zrbwnowazenia
podazy i popytu. Jedyng niewiadomq jest o ile wzrosnQg¢C muszg ceny

mieszkan, aby w koncu ta rownowaga zostata osiggnieta.

Zagrozenia

Ujemne realne oprocentowanie lokat i kredytow

Powrét restrykceji epidemicznych

Postepujgca poprawa w gospodarce
Powroét koniunktury na rynek najmu
Szanse i zagroz'enia dla Program gwarancji kredytowych

rynku mieszkaniowego Realizacja odroczonego popytu
Naptyw imigrantow zarobkowych
Poprawa sytuaciji na rynku pracy

Odbudowa optymizmu Polakow

Wzrost stép procentowych
Ograniczenie akcji kredytowej
Szybki rozwoj sektora PRS
Szybko rosngce koszty budowy

Niedostateczna podaz mieszkan




Czeka nas normalizacja popytu

Trzeba mie¢ bowiem SwiadomosE, ze wraz z kolejnymi podwyzkami stawek za
metr, coraz wieksza czgs¢ spoteczenstwa dochodzi do wniosku, ze nie moze sobie
pozwoli¢ na wtasne ,cztery kqty”. Prostym wskaznikiem, ktéry pozwala kontrolo-
wac te zaleznosci, jest poréwnanie dynamiki wzrostu ptac i cen mieszkan. Niestety

w ostatnim czasie to drozejgce mieszkania sq w tym zestawieniu gorq.

Na pewng obnizke popytu na kredyt mieszkaniowy wptyw moze miec tez
wprowadzona w lipcu nowelizacja rekomendaciji S. Przypomnijmy, ze w jej mysl
banki majg dqzy¢ do udzielania kredytow hipotecznych na maksymalnie 25 lat.
Zacigganie dtugdw na dtuzsze okresy nie jest zabronione, ale przy badaniu

zdolnosci kredytowej bank musi liczy¢€ jq tak, jokby kredytobiorca zadtuzat sie
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na nie dtuzej niz wspomniane EwierC wieku. To wyraznie ogranicza mozliwosc
zaciggania kredytéw przez osoby, ktére balansowaty na granicy zdolnosci
kredytowej. Ta jest dzi§ bowiem o okoto 5% nizsza w przypadku osdb ktére
chciatyby zadtuzy¢ sie na 30 lat — taki jest realny wptyw wprowadzonej nowelizacji

rekomendaciji.

W przysztym roku mozna sie ponadto spodziewag, ze rosngcy koszt kredytow
powinien ogranicza¢ popyt na hipoteczne dtugi. Nie powinien by¢ to trend zbyt
mocny, tak samo jak nie nalezy spodziewac¢ sig nadmiernie szybkich podwyzek
stop procentowych. Biezgce prognozy sugerujq, ze w perspektywie 12 miesiecy
nalezy spodziewac sie raty wyzszejnizdzis — przecigtnie o niecate 5%. W kolejnym
roku miesieczne obciqgzenia kredytobiorcow powinny péjS¢ w goére srednio

o okoto 10%, aby w trzecim dopiero roku doj$¢ do poziomu rat sprzed epidemii.

3000z
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Nie widaé konca strat na lokatach

Spodziewany spadek inflacji wraz z prognozowanymi podwyzkami stoép pro-
centowych majg szanse ograniczy¢ realnie ujemne oprocentowanie bez-
piecznych depozytow. To tez nie pozostanie bez wptywu na popyt na mieszka-
nia — szczegodlnie ten generowany przez inwestorow. Przy tym trzeba podkreslic,
ze nie bedzie to diametralna zmiana, a jedynie krok w kierunku normalizacji

sytuacii.

Zamiast ponud 5-proc. strat przeci¢tna roczna lokata md w d:ljzlccj sig
przewidzie¢ przyszlosci oferowac realnie ujemny wynik najpoziomie

2-3% (odsetki netto s]mr_\'gm\'unc 0 spodzim\'an:} in H:lcjg).

Realne oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych

Rozwéj gospodarczy sprzyja popytowi

Z drugiej strony pozytywnie na wzrost cen oddziatywa¢ powinien szybki wzrost

gospodarczy.

Przypomnijmy, ze lipcowa projekcja inflacji sugeruje, ze~w latach
2021-23 PKB Polski ma rosna¢ o od 5 do 5,4% rocznie’. Jest to na tyle
ZNaCczycy WZTost gospodurczy\; ze powinien przc]\’}zldzlé si¢ na poprawe

na rynku pracy.

W tym samym opracowaniu znajdujemy przewidywania, ze w perspektywie
projekcji rosng¢ ma liczba pracujgcych (o od 0,2% do 0,6% rocznie), a ich upo-
sazenia majg wzrastac w tempie od 7,8% do 8,1% rocznie. Te wszystkie elementy

stymulowaé powinny popyt na mieszkania.

(deflowane inflacjg; w %)

Realny zysk

Realna strata

Av/\/\/\\ M A
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Podobny skutek powinien przynieS¢ zapowiadany przez rzgd program
gwarancji kredytowych. Chodzi o jeden z elementdéw Polskiego tadu. W jego
ramach rzqd chciatby udziela¢ gwarancji kredytowych, o ile pienigdze
z banku postuzy¢ by miaty zakupowi lub budowie nieruchomosci. Kwota
gwarancji ma wynosi¢ do 100 tys. ztotych i ma opiewac¢ na maksymalnie
20% potrzebnej kwoty. Warunkiem skorzystania ze wsparcia bedzie
posiadanie zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej. Ponadto sama nierucho-

mos$¢ musi miescic sie w limitach cenowych.
Program ten moze realnie skrocic drogg do \\"f:lsncgo M” o kilkd lac.
C C C

Bazujgc na doswiadczeniach innych krajow, ktoére podobny mechanizm wpro-

wadzity, mozemy wnioskowac, ze rozwigzanie to moze sie cieszyC duzq popu-

Przecigtne ofertowe
stawki za wynajem
(10 miast)
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larnosciq i pomoc sporej liczbie rodakdw w dojsciu do wtasnosci. Dodatkowy
popyt nie powinien przy tym przetozy¢ sie znaczgco na wzrost cen mieszkan
ze wzgledu na limity cen kwalifikujgcych do wsparcia, jak i to, ze beneficjenci
nie bedqg dostawac ,do reki” pieniedzy z budzetu panstwa, a jedynie uzyskajq

mozliwo$¢ zadtuzenia sig na zakup mieszkania.

RosSnie popyt na mieszkania na wynajem

Spore znaczenie moze mie¢ za to powrdt koniunktury na rynku najmu. Zmiana
ta wprost wynika z powrotu uczelni do nauczania w normalnym trybie. Powo-
duje to naptyw studentéw do duzych miast. Takze dlatego dzis liczba ogtoszen
o checi wynajecia mieszkan jest o 1/3 nizsza niz przed rokiem, a wolnych po-

koi na wynajem jest dzi§ o potowe mniej niz przed rokiem. Za tezg o poprawie
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koniunktury na tym rynku przemawiajq tez dane z ostatnich miesiecy na
temat powolnego wzrostu stawek za wynajem. Tutaj, tak jak i w przypadku wielu
innych elementéw otoczenia rynku mieszkaniowego, czynnikiem ryzyka jest

powrdt ograniczen, ktére rzgd moze ponownie natozy¢ na gospodarke.

W duzych miastach brakuje mieszkan na sprzedaz

Bardzo waznym argumentem przemawiajgcym za dalszymi podwyzkami
cen mieszkan jest fakt, ze w wielu duzych miastach deweloperzy majg
w ofercie lokale odpowiadajgce zaledwie potrocznej sprzedazy. Jest to o tyle
niepokojgce, ze dopiero gdyby oferta opiewata na takq liczbe nieruchomosci,
ktore sprzedajqg sie w ciggu roku, to mozemy mowic o tym, ze brak podazy nie

generuje presji na wzrost cen.

Dzis jcdnzlk mamy do czynienia z sytuacjg, w ](t(')rcj miészkan
w ofercie jest zbyt malo w poréwnaniu do potrzeb potengjalnyeh
kupuj:}cvch. Mieszkania szybko znikajq z rynku co pm\'odujc, 7¢ deweld-

pL‘]‘Z\' nmg;} PO({I]OS.ILL iCh ceny.

Problem ten potegujg wczeSniej wspomniane zagraniczne fundusze
inwestycyjne, ktére widzqc atrakcyjnos¢ rodzimego sektora mieszkaniowego
skupujg znaczqcq cze$¢ mieszkah z rodzimego rynku jeszcze bardziej

ograniczajqc oferte, ktorg deweloperzy mogliby wprowadzi€ na rynek.

Michat Cebula, prezes HRE Think Tank

1) Dane GUS - szybki szacunek PKB za 2 kwartat 2021 roku
2) Dane GUS - sierpieri 2021r.
3) Dane GUS - sierpier 2021r.

4) Badanie NBP - Sytuacja na rynku kredytowym

5) Dane BIK
6) Dane GUS

7) Dane NBP




~ Indeks HRE:

aneks metodologiczny

Czym jest Indeks HRE Think Tank?

HRE indeks to jeden wskaznik, ktory w sposbéb syntetyczny pokazuje

kondycje polskiego sektora mieszkaniowego. Aby obliczy¢ jego finalng
warto$¢ 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. subindekséw. Te pokazujg nam w sposdb syntetyczny

warunki, ktére panujq w czterech kluczowych dla mieszkaniowki obszarach:

1) Cen mieszkan (badamy tu 7 wskaznikbw). 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,

W Il KWARTALE 2021 ROKU
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za ktére mozna byto kupi€ metr mieszkania, ma coraz mniejszq site nabywczq.
To znaczy, ze w sklepie mozemy za niq kupi€ mniej. Sprawdzamy wiec jak
realnie (a nie nominalnie) zmieniajq sie ceny mieszkan i czy wczesniej
w historii mieliSmy juz do czynienia z podobnqg dynamikg zmian. Wazne
jest bowiem nie tylko to ile w danym momencie za mieszkanie trzeba zaptacic,
ale tez to czy ta cena szybko ros$nie czy nie i czy wczesniej w historii mielismy
juz do czynienia z tak szybkimi zmianami cen, a tym bardziej jakie byty
nastepstwa takich, a nie innych zmian. Sprawdzamy tu tez jak ceny zmieniajq
sie na tle rosngcej 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 zaptacic¢ trzeba za metr kwadratowy, a za to kluczowa jest rentownos¢

inwestycji, czyli jakg czeS¢ wartosci nieruchomosci mozna w ciqgu roku
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zainkasowac¢ dzieki jej wynajmowaniu. StworzyliSmy tez model, dzigki
ktéremu kontrolujemy biezgce odchylenie cen nowych mieszkan
od dtugoterminowego poziomu réwnowagi. Dopiero te wszystkie elementy
pozwalajg nam na ocene sytuacji w obszarze cen mieszkan

i wskazanie czy obserwujemy tu jakie$ niepokojqce zjawiska czy nie.

2) Budownictwa mieszkaniowego (badamy tu 8 wskaznikéw). Do oceny
sytuacji w tym obszarze wykorzystujemy informacje na temat tego jak duzo
mieszkan buduje sie w Polsce. Przyglgdamy sie danym na temat wydawanych
pozwolen, rozpoczynanych buddéw czy mieszkah oddanych do uzytkowania.
Ale to nie wszystko. Badamy tez ile mieszkan jest obecnie w budowie.
Interesujqg nas tu przede wszystkim dokonania deweloperdw, a nie dane
natemat catego rynku. Powdd jest prosty — oficjalne statystykisqg,zasmiecone”
tysigcami buddéw prowadzonych w nieskonczonos¢ — prowadzonych jedynie
na papierze. Deweloperska ,produkcja w toku” jest jednym z najwazniejszych
barometrow koniunktury w budownictwie mieszkaniowym. Sprawdzamy
przy tym jak Swieze dane majg sie do historii — czy np. dzi§ urzedy wydajg
relatywnie wiecej czy mniej decyzji pozwalajgcych budowa¢ w Polsce
mieszkania lub domy. Na tym jednak nie poprzestajemy. Ocene kondycji
sektora budownictwa mieszkaniowego wzmocniliSmy tez o kontrole kosztow
budowy. Bierzemy przy tym pod uwage zarbwno koszty remontow istniejgcych
nieruchomosci, jak i ceny robdt, czy tqczne koszty odtworzenia zwiqzane
z prowadzeniem nowych inwestycji mieszkaniowych. Zatozenie jest proste
- w momencie, w ktérym koszty budowy szybko rosng, moze to sygnalizowac
narastanie napie¢ na rynku budowlanym — szczegdlnie gdy potqczone jest

to z niedoborami pracownikéw lub materiatow.

&)

3) Kondycji gospodarstw domowych (badamy tu 5 wskaznikow).
Tu szczegOblnie patrzymy na to jak ceny mieszkah zmieniajqg sie na tle
wynagrodzen Polakdw. Jest to o tyle wazne, ze oderwanie sie cen mieszkah od
pensji stanowi bardzo waznq przestanke podkopywania fundamentéw rynku
mieszkaniowego i tworzenia sie na nim banki spekulacyjnej. Badamy tez to
jak duza cze$€ majqtku Polakdw jest finansowana kredytami mieszkaniowymi.
Chodzi o to, ze majgtek przecietnego Kowalskiego w przewazajqcej mierze jest
zaklety w ,czterech scianach”. Sprawdzamy wigc na ile jest to zastuga jego
pracy i oszczednosci, a na ile marzenie o wtasnym domu jest finansowane
kredytem. Jesli kredytow bytoby zbyt duzo, to znaczytoby, ze rynek
mieszkaniowy jest znacznie bardziej narazony na zawirowania zwiqzane
z sytuacjg na rynku pracy czy poziomem stop procentowych. Nie zapominamy
przy tym tez o ocenie koniunktury dokonywanej przez samych obywateli.
Polacy, ktérzy nie bojq sie o prace, otrzymujq solidne wynagrodzenie iz otwartq
przytbicq patrzq w przysztos¢, sq przeciez bardziej sktonni do zakupu nierucho-
moSsci. Ten optymizm jest w duzej mierze potgczony z tym ile Polacy zarabiajq.
Nie patrzymy przy tym jedynie na Srednie wynagrodzenie, ale uwzgled-
niamy tez poziom zatrudnienia. Tym samym badamy jak zmienia sie caty
fundusz ptac, a wiec ile pieniedzy faktycznie trafia do budzetdbw domowych
rodakéw. Jako element oceny kondycji gospodarstw domowych dodalismy
tez dane na temat tego jak zmienia sie popyt na kredyty mieszkaniowe.
Wychodzimy tu z zatozenia, ze tylko rodacy, ktérzy sq pewni swego sq

w stanie generowac coraz wigkszy popyt na hipoteki i odwrotnie.

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

i to jok rosnie tgczne zadtuzenie Polakéw. W tym wypadku takze patrzymy



nie na wartosci nominalne, ale realne, a wiec takie uwzgledniajgce
utrate sity nabywczej w czasie (inflacje). Zwracamy uwage nie tylko na
kwoty samego zadtuzenia, ale tez uwzgledniamy jak warto$€ ta ma sie
do PKB. W uproszczeniu chodzi o to, ze wraz z tym jak gospodarka rosnie,
a spoteczenstwo sig bogaci, sta¢ nas na wigcej kredytdw mieszkaniowych.
W zwigzku z tym, ze z biegiem lat przecietny kredyt hipoteczny opiewa
na coraz wyzszq kwote, postanowilismy bada¢ nie tylko tqczng wartose
udzielonych kredytoéw, 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. Wazna jest dla nas przy tym dynamika
tych zmian. Dopiero znajgc te wszystkie dane jesteSmy w stanie ostrzegac
np. przed narastaniem baniek kredytowych, ktére stanowiq duze zagrozenie
dla stabilnosci sektora mieszkaniowego, a w skrajnym przypadku nawet catej

gospodarki.

Znajqc juz wyniki wszystkich tych czterech subindekséw, mozemy w koncu
obliczy¢ finalng warto$¢ Indeksu Koniunktury na Rynku mieszkaniowym
HRE Think Tank. Nie jest to prosta §rednia, ale Srednia wazona. Powoéd jest
prozaiczny. Kazdy z obszaroéw badany z wykorzystaniem subindekséw ma inny
wptyw na kondycje rynku mieszkaniowego w Polsce. O tym jak wazny jest
kazdy z tych obszaréw zdecydowat panel 15 naukowcodw oraz ekspertow
zwiqzanych z rynkiem mieszkaniowym. To oni kazdemu z obszaréw nadali wagi.
W efekcie uzyskujemy jeden wskaznik, ktory w kompleksowy sposodb pokazuje
kondycje rodzimej mieszkanidwki. Sam indeks, jak i subindeksy mogq przyjgé

wartos¢ od 0 do 1.
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Przy tym zarbwno wartosci zbyt niskie (0,15 i nizej), jak i zbyt wysokie (0,85
i wyzej) sugerujq wystepowanie nierownowag — dotyczy to zaréwno indeksu,
jak i subindeksow. Podczas gdy wyniki wysokie sugerowa¢ mogq narastanie
banki spekulacyjnej (pierwszy proég ostroznosciowy na poziomie 0,85,
drugi na poziomie 0,9 i trzeci 0,95), to wyniki niskie sugerujq zapasé na rynku
mieszkaniowym (pierwszy prég ostroznosciowy 0,15, drugi na poziomie
0 i trzeci 0,05). Srodkowa wartosé¢ (0,5) pokazuje za to sytuacje neutralng.
Gdy wskaznik przyjmuje wartosci wyzsze, mamy do czynienia z dobrg
koniunkturg, a ponizej wartosci 05 mozemy zaczynaé mowic

o dekoniunkturze.
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I Indeks koniunktury na rynku

nieruchomosci w I kwartale 2021

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 nr1.

W Il kwartale 2021 roku odnotowano dalszy wzrost wartosci subindeksu cen
nieruchomosci. Wskaznik ten ksztattowat sie na poziomie 0,620, podczas gdy
kwartat wczesniej byto to 0570. Wzrost subindeksu cen nieruchomosci

odnotowa-no réwniez w ujeciu rocznym. W analogicznym okresie roku

Rysunck 1.

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

poprzedniego, tj. w Il kw. 2020 roku analizowany subindeks ksztattowat sie bowiem

na poziomie 0,536.

Wzrost subindeksu cen nieruchomosci determinowany byt przede wszystkim
wzrostem wskaznikébw obrazujgcych roczng realng dynamike cen na rynku
pierwotnym i wtoérnym. Odpowiedni wskaznik dla rynku pierwotnego
wynidst w Il kw. br. 0,780 wobec 0,530 kwartat wczesniej. Analogiczny wskaznik

dla rynku wtérnego wzrést natomiast z 0,440 w | kw. 2021 do 0,710 w I kw. 2021.



W Il kw. br. odnotowano réwniez wzrost wskaznikbw odzwierciedlajgcych
realny poziom cen nieruchomosci zarbwno na rynku pierwotnym, jak i na rynku
wtoérnym. Wskazniki te wyrazone w percentylach wzrosty odpowiednio z 0,860

do 0,900 dla rynku pierwotnego oraz z 0,840 do 0,950 dla rynku wtérnego.

Nawzrost subindeksu cennieruchomosciw analizowanym okresie oddziatywat
ponadto nieznaczny wzrost wskaznika obrazujgcego odwrotno$¢ premii za
ryzyko. Wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie 0,330 wobec 0,320 kwartat

wczesniej.

Z drugiej strony ograniczajgco na warto$¢ analizowanego subindeksu
oddziatywato obnizenie sie wskaznika odnoszqgcego sie do odchylenia cen
na rynku nieruchomosci od cen rownowagi dtugookresowej. Odpowiedni

wskaznik spadt z poziomu 0,590 w | kw. 2021 roku do 0,400 w Il kw. 2021 roku.

Rysunek 2.
Subindeks sektora
bankowego (IKRN_
banki) w lacach
2006- I kw. 2021
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W analizowanym okresie nie odnotowano natomiast zmiany wskaznika
odnoszgcego sie do relacji Srednich cen na rynku pierwotnym i wtérnym do
PKB. W Il kw. 2021 wskaznik ten uksztattowat sie na poziomie analogicznym

do warto$ci odnotowanej kwartat wezesniej, tj. na poziomie 0,600.

Drugim co do znaczenia subindeksem jest subindeks sektora bankowego (IKRN_

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

Na koniec Il kw. 2021 roku subindeks sektora bankowego wyniést 0,973 wobec

0,653 kwartat wczesniej oraz 0,179 w Il kw. 2020 roku.

Wyzsza, w porébwnaniu z | kw. 2021 roku, wartosci subindeksu determinowana
byta przede wszystkim wzrostem warto$ci oraz liczby nowo udzielonych

kredytow mieszkaniowych. W Il kw. 2021 roku odnotowano bowiem wzrost
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wskaznika obrazujgcego roczng realnq stope wzrostu nowo udzielonych
kredytéw mieszkaniowych. Wskaznik ten wzrdst z 0,510 w | kw. 2021 roku do 0,970
w Il kw. br. W analizowanym kwartale odnotowano ponadto wzrost wskaznika
odpowiadajgcego stopie wzrostu liczby udzielonych kredytow mieszka-

niowych —z 0,520 w | kw. 2021 roku do 1,390 w Il kw. 2021 roku.

Z drugiej strony, wzrost subindeksu sektora bankowego ograniczony byt
obnizeniem sie pozostatych trzech wskaznikbw wchodzgcych w jego sktad.
Przede wszystkim odnotowano spadek wskaznika odnoszqcego sie do
kryteriow udzielania kredytow mieszkaniowych przez banki. W Il kw. 2021 roku
odpowiedni wskaznik wyrazony w percentylach wynidst 0,930 podczas gdy

kwartat wezesniej znajdowat sie na poziomie 1,240.

Destymulujgco na warto$¢ analizowanego subindeksu oddziatywat ponadto

Rysunek 3.

Subindeks sektora
budownictwa (IKRN_bud)
w latach 2006

-IT kwartal 2021

_20

spadek wskaznika odnoszqcego sie do relacji zadtuzenia gospodarstw
domowych z tytutu kredytdw mieszkaniowych do PKB. Wskaznik ten

uksztattowat sie na poziomie 0,600 wobec 0,810 kwartat wczesniej.

Analizowany kwartat byt réowniez kolejnym, w ktorym odnotowano spadek
wskaznika obrazujgcego rocznq realnq stope wzrostu wolumenu zadtuzenia
z tytutu kredytow mieszkaniowych— z poziomu 0,260 w | kw. 2021 do 0,170
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



0,898 wobec 0,872 w | kwartale br. Oznacza to, nieprzerwalny wzrost wartosci
analizowanego subindeksu od trzech kwartatow, ktory znajduje sie obecnie

na historycznych maksimach.

Generalnie, poziom subindeksu budownictwa w | kwartale br. wynikat ze wzrostu
wartosci wiekszosci sktadowych zmiennych, za wyjgtkiem zmiennej obrazujgcej
rocznq dynamike kosztow odtworzenia, czyli rocznej dynamiki naktaddw ponie-
sionych przez inwestoréw na budowe nowych budynkéw mieszkalnych (innych
niz jednorodzinne i zbiorowego zamieszkania) w przeliczeniu na Im?2 powierzchni
uzytkowej budynku. Wskaznik ten w ujeciu percentylowym wynidst 0,40 wobec

0,65 w | kwartale 2021 roku i 0,83 w Il kwartale 2020 roku.

Na uwage zastuguje fakt rekordowego poziomu zmiennej obrazujgcej liczbe

mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. W II kwartale 2021 roku wskaznik ten

Rysunck 4.

Subindeks gospodarstw
domowych (IKRN_gosp)
w latach 2006

-IT kwartal 2021
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osiggnagt poziom 1,13, podczas gdy w | kwartale br. ksztattowat sie na poziomie

0,98, a przed rokiem na poziomie 0,86.

Istotny wzrost w ujeciu percentylowym w Il kwartale br. odnotowano takze dla
zmiennych - liczba mieszkah na sprzedaz i wynajem pozostajgcych w budo-
wie (1,177 wobec 1,08 w | kwartale br. i 0,92 w Il kwartale 2020 roku) oraz cena
wybranych obiektow budowlanych (0,8 wobec 0,71 w | kwartale br.i 0,72 w II

kwartale 2020 roku).

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

subindeksu prezentowana jest na rysunku nr 4.

W Ilkwartale 2021 roku wartos¢ subindeksu gospodarstw domowych wyniosta
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0,649, a wiec na poziomie notowanym po raz ostatni w Il kwartale 2019
roku. W ujeciu kwartalnym analizowany subindeks wzrést z poziomu 0,467

w | kwartale br.i 0,346 w Il kwartale 2020 roku.

Wartos¢ analizowanego subindeksu w Il kwartale 2021 roku ksztattowana byta
wzrostem — w ujeciu percentylowym — wszystkich zmiennych wchodzgcych
w sktad subindeksu. Najwigkszy wptyw odnotowano w przypadku rocznej
stopy wzrostu sumy realnych wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw,

ktéra wzrosta z poziomu 0,40 w | kwartale br. do 0,69 w Il kwartale br.

Nalezy podkresli¢, ze kolejny kwartat z rzedu wzrést takze poziom nastrojow
konsumenckich. Zmienna obrazujgca numer percentyla w rozktadzie
empirycznym Biezgcego Wskaznika Ufnosci Konsumenckiej (BWUK) wyniosta

0,33 wobec 0,22 w | kwartale br. i 0,10 w Il kwartale 2020 roku. Tym niemniej

nastroje konsumenckie pozostajg nadal na bardzo niskich poziomach na tle

historycznych notowan.

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).

Uwzgledniajgc zmiany subindekséw oraz wagi nadane przez ekspertow,
indeks koAcowy koniunktury na rynku nieruchomosci (IKRN) w Il kwartale

2021 roku wyniost 0,781 wobec 0,637 kwartat wczesSniej. Dla poréwnania

o/

Rysunek 5. \ J

Indeks rynku

nieruchomosci (IKRN)

- \_/

w latach 2006- 11 kw. 2021
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w analogicznym okresie roku poprzedniego (Il kw. 2020) indeks koncowy

ksztattowat sie na poziomie 0,466.

ZmiennoS¢ IKRN w czasie przedstawiono na rysunku 5.

Wyzszy poziom indeksu koniunktury na rynku nieruchomosci determinowany
byt kwartalnym wzrostem wszystkich czterech subindekséw wchodzgcych

w jego sktad:

. subindeksu cen nieruchomosci (IKRN_ceny) —

z poziomu 0,570 w | kwartale 2021 do 0,620 w Il kwartale 2021 roku,

INDEKS KONIUNKTURY NA RYNKU NIERUCHOMOSCI W Il KWARTALE 2021 RC

subindeksu gospodarstw domowych (IKRN_gosp) -
z poziomu 0,467 w | kwartale 2021 do 0,649 w Il kwartale 2021 roku,

subindeksu sektora bankowego (IKRN_banki) -

z poziomu 0,653 w | kwartale 2021 do 0,973 w Il kwartale 2021 roku;

subindeksu sektora budownictwa (IKRN_bud) -

z poziomu 0,872 w | kwartale 2021 do 0,898 w Il kwartale 2021 roku.

KU

Il kwartat I kwartat Il kwartat

2020 2021 2021
Indeks koniunktury
na rynku nieruchomosci (IKRN) 0,466 0,637 0,781
IKRN_ceny 0,536 0,570 0,620
IKRN_banki 0179 0,653 0973
IKRN_gospodarstwa 0.346 0467 0649
domowe (IKRN_gosp)
IKRN_sektor budownictwo 0.823 0872 0.898

(IKRN_bud)
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Stowniczek

Subindeks IKRN_CENY

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

nych rynku pierwotnego podzielone przez statq rowng sto

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

lone przez statq 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 mieszkan podzielone przez statq rowng sto

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

i naprawy mieszkan podzielone przez statg rowng sto

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

drogowych i mostowych) podzielone przez statq réwng sto

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

podzielone przez statq réwnq sto












