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Synteza

Zaprezentowane w niniejszym Raporcie wyniki badan prowadza do nast¢pujacych
wnioskow:

W 2011 r. odnotowano niewielkie nominalne (i nieco wigksze realne) spadki cen
mieszkan. Rozlozony w czasie proces dostosowan po znacznych wzrostach cen
w latach  2005-2007 prowadzi do stopniowego spadku ryzyka wystapienia
gwaltownych zmian cen na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych w najblizszej
przysztosci. Dosy¢ sztywne ceny mieszkan na rynku pierwotnym, bedace efektem
wysokiej koncentracji produkcji i zaliczkowego systemu finansowania, powodowaty
jednak, ze w szes$ciu najwigkszych miastach rosta podaz niesprzedanych kontraktow
na budoweg mieszkan. Efekty te zostaly spotggowane przyspieszeniem budowy
mieszkan w reakcji na wchodzenie w zycie ustawy o ochronie klienta deweloperal.
Ponadto istotnym czynnikiem byla staba ogdlna sytuacja w pozostalym sektorze
budowlanym zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie.

Polityka mieszkaniowa nadal ukierunkowana byla na wspieranie mieszkan
wlasnosciowych. Konsekwencja tego byt utrzymujacy si¢ popyt na kredyty
mieszkaniowe. Rozwojowi zlotowej akcji kredytowej, mimo zastrzezen odnosnie
generowania ryzyka dla systemu bankowego, sprzyjal program rzadowy ,,Rodzina na
Swoim”.

W 2011 r. kredyty mieszkaniowe stanowity zasadniczy element portfela kredytowego
bankow (ok. 36%). Odnotowano wzrost gléwnie stanu naleznos$ci od gospodarstw
domowych z tytutu ztotowych kredytow mieszkaniowych. Jednak roczne tempo
wzrostu kredytéw zlotowych bylo nizsze niz w 2010 r., co $wiadczy o ograniczaniu
akcji kredytowej. W 2011 r. istotnie ograniczono udzielanie mieszkaniowych
kredytéw walutowych, aw I kw. 2012 r. odnotowano nawet spadek naleznos$ci od
gospodarstw domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych w walutach obcych.
Obecne 1 przewidywane dalsze spadki cen mieszkan, w polaczeniu ze zmianami
kurséw walutowych powoduja, ze czg$¢ portfela kredytowego ma nie w pehni
satysfakcjonujace zabezpieczenie. Rosna tez obciazenia gospodarstw domowych
zwigzane ze sptatami kredytow. Zjawiska te, jak dotychczas, nie zagrazaty jednak
stabilno$ci sektora bankowego.

Odnotowany w ostatnim okresie postgp w zakresie nowych regulacji
ostrozno$ciowych dotyczacych sektora bankowego przetozyt si¢ na bardziej ostrozna
polityke kredytowa bankow. Nadal jednak brak jest postgpu w uregulowaniu polityki
mieszkaniowej.

Sektor deweloperski, ktory byt jednym z gléwnych beneficjentow boomu na rynku
mieszkaniowym, w warunkach wzrostu konkurencji i spadku popytu, przechodzi
obecnie proces restrukturyzacji. Nalezy sig liczy¢ z wyzszym ryzykiem dziatalnoSci
firm deweloperskich. Mimo iz dotychczasowe wskazniki fundamentalne tych
przedsigbiorstw, jak 1 optacalno$¢ ich produkcji, nie dawaly podstaw do obaw, to
sytuacja moze ulec pogorszeniu.

Dziatalnos¢ deweloperska zwiazana jest ze znacznym ryzykiem, poczynajac od
cyklicznego charakteru rynku, po ryzyka ogo6lnej koniunktury, polityczne, prawne, nie

! Szerzej w rozdziale 4.



wspominajac o katastrofach budowlanych czy naturalnych. W konsekwencji zyski
uwzgledniajace premig za ryzyko sa zazwyczaj wyzsze niz w innych branzach.
Omawiane zjawiska wystepowaly na szesnastu rynkach lokalnych. Mimo rdznic
W poziomie rozwoju rynkow i poziomach cen mieszkan, dynamiki ich zmian nie
odbiegaty znaczaco od siebie.

Cykle na rynkach nieruchomosci komercyjnych zwiazane sa z popytem na przestrzen,
ktory zalezy od ogolnej sytuacji gospodarczej i specyfiki podsektorow tego rynku.
Sektor ten w Polsce rozwija si¢ wciaz w znacznej mierze w oparciu o kapitat
zagraniczny oraz zdominowany jest przez migdzynarodowych operatorow. Mozna
oczekiwac szerszego finansowania projektéw w miastach mniejszych i $redniej
wielkosci, w oparciu o polski kapitat i banki operujace w Polsce. Postawi to przed
nadzorem finansowym zadania zwiazane z konieczno$cig dostosowywania procedur
ostroznosciowych.



Wprowadzenie

Celem Raportu jest dostarczenie zainteresowanym podmiotom gospodarczym, w tym
uczestnikom rynku nieruchomosci, mozliwie kompletnej, rzetelnej i obiektywnej informacji
na temat sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i1 komercyjnych w Polsce
w 2011 r. Raport w gltownej mierze koncentruje si¢ na zjawiskach, ktére miaty miejsce
w2011 r. i oddzialuja bezposrednio na procesy biezace. Jednak tam, gdzie bylo to
uzasadnione, si¢gano wstecz.

Ze wzgledu na zawsze lokalny charakter rynkow mieszkaniowych, przedmiotem
poglebionej analizy w niniejszym raporcie, tak jak w poprzednich jego edycjach, jest
szesnascie rynkoOw miast stolic wojewddztw, jednak w réznych uktadach. Raport zostat
napisany w oparciu o dane pochodzace z r6znorodnych zrodet. Gtéwnym zrodtem informacji
o cenach i strukturze mieszkan byly dane pochodzace z Bazy Rynku Nieruchomosci (BaRN)
tworzonej przez NBP dla celow analitycznychz. W badaniach wykorzystano takze bazy
danych firmy PONT Info Nieruchomosci, zawierajace dane o cenach ofertowych mieszkan,
nalezace do Zwiazku Bankéw Polskich (ZBP) bazy danych SARFIN, zawierajace dane
0 finansowaniu rynku mieszkaniowego, i AMRON, dotyczace wycen i cen transakcyjnych
mieszkan finansowanych kredytami mieszkaniowymi. Korzystano rowniez z raportow
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura
Informacji Kredytowej (BIK). Do analizy strukturalnej rynkéw wykorzystano dane
statystyczne GUS oraz opracowania zawierajace dane sektorowe®. Wykorzystano tez wyniki
badan ,,Diagnoza spoteczna”. Informacja o rynku nieruchomos$ci komercyjnych powstata
dzigki  dobrowolnemu  przekazywaniu  danych przez  posrednikow  w obrocie
nieruchomos$ciami komercyjnymi i firmami zarzadzajacymi tymi nieruchomo$ciami oraz
prowadzacymi doradztwo z tym zwiazane. Analiza zostala wsparta wiedza ekspertow
poszczeg6lnych agencji’.

Pomimo wykorzystywania wielu zrédet informacji, brak danych, lub niedostateczna ich
jako$¢, okazywaty si¢ istotna bariera. W takich sytuacjach stosowano szacunki, ktére
weryfikowano w oparciu 0 opinie ekspertow. Przy tworzeniu raportu przyjeto zatozenie, ze
dane szacunkowe, zweryfikowane w kilku zrodtach sa lepsza informacja, niz opinie ogolne.

Pojecia fachowe, tlumaczone w stowniku pojeé 1 skrotow znajdujacych si¢ po I czesci
raportu, zostaly zaznaczone symbolem #.

Raport sktada si¢ z trzech czgsci. W czgsci I opracowania przedstawiono pewne wspodlne
procesy dla sektora rynku nieruchomosci w Polsce, cze$¢ II sktada sig¢ z analitycznych
opracowan, uzupetniajacych wybrane kwestie omoéwione w czgsci pierwszej. Natomiast czg$¢
III, o charakterze bardziej szczegdélowym, zawiera zalaczniki prezentujace dane o kazdym
Z szesnastu rynkow, stolic wojewodztw.

2 Szczegdlowe informacje o bazie BaRN zostaty zawarte w aneksie Al.

¥ W szczegolnosei dotyczy to badan Sekocenbud nt. struktury i wysokosci kosztow budownictwa, badan firmy
Real Estate Advisory Service (REAS) dotyczacych cen mieszkan oraz rynku deweloperskiego, Polskiej Agencji
Badawczej Budownictwa (PAB) dotyczacych sektora budowlanego oraz wielu innych podmiotow
i stowarzyszen dziatajacych na tym rynku. Do najwazniejszych nalezal Zwiazek Bankow Polskich, Polskie
Stowarzyszenie Budowniczych Doméw, Zwiazek Pracodawcoéw-Producentow Materiatdéw dla Budownictwa
i wiele innych.

* Skorzystano z danych oraz informacji nastepujacych agencji: CBRE, Colliers International, Cushman &
Wakefield, DTZ, Jones Lang LaSalle, Ober Haus oraz stowarzyszen Retail Research Forum Polskiej Rady
Centrow Handlowych, Warsaw Research Forum oraz bazy comparables.pl.



W czgsei [ w rozdziale 1 przedstawiamy gtowne zagadnienia analizy rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. W 2 rozdziale, ze wzgledu na znaczenie rynku mieszkaniowego,
szczegblnej analizie podlega sze$¢ najwigkszych rynkéw miejskich (Warszawa, Krakow,
Wroctaw, £.6dz, Poznan, Gdansk, czasem wraz z Gdynia, wowczas siedem miast). W aneksie
1 zawarto analiz¢ porownawcza tendencji rozwoju szesnastu rynkow lokalnych w Polsce oraz
omdéwiono w nim sytuacj¢ demograficzna i mieszkaniowa, czynniki ekonomiczne oraz
budownictwo mieszkaniowe, ponadto zawarto w nim analiz¢ danych zgromadzonych w bazie
cen mieszkan (BaRN). Aneks 2 przedstawia przeglad modeli cyklu na rynkach
mieszkaniowym. W rozdziale 3 omoéwiono oddzialywanie pomig¢dzy sektorem finansowym
a sektorem nieruchomosci analizujac ryzyka tych kredytow dla bankow, analize czynnikéw
wplywajacych na podaz kredytow mieszkaniowych oraz popyt na nie. W ramce poruszono
kwesti¢ analizy elementow ryzyka inwestycji w nieruchomos$ci mieszkaniowe i komercyjne
z uwzglednieniem ryzyka ptynacego dla banku je finansujacego. W rozdziale 4 przedstawiono
sektor deweloperski i budowlany, w tym kwestie kosztow budowy, zyskow deweloperow oraz
metody finansowania sektora. Komplementarny aneks 3 szczegdtowo opisuje problemy
analizy kosztow 1 zyskow dewelopera w catym procesie budowlanym. Rozdzial 5 zawiera
opis sektora nieruchomosci komercyjnych w Polsce (biura, centra handlowe, magazyny),
W tym najwazniejszych kwestii dotyczacych czynszow, pustostanow oraz stop kapitalizacji
w tym sektorze.



Cze¢s¢ I Rynek nieruchomosci w Polsce w 2011 r.

1. Gléwne zagadnienia analizy rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Rynki nieruchomos$ci, w tym mieszkaniowe, rozwijaja si¢ cyklicznie i maja charakter
lokalny. Zaleznos¢ ta jest wynikiem lokalnych oddzialtywan zmiennego popytu i sztywnej
krotkookresowo podazy, ktora wynika z relacji pomigdzy sektorem realnym (deweloperami,
firmami budowlanymi, nabywcami mieszkan), sektorem finansowym (kredytujacym zakupy

i budowe mieszkan) oraz sektorem publicznym (regulujacym rynek).

W Polsce w latach 2006-2008, czynniki takie jak boom kredytowy, wzrost dochodéw oraz
czynniki demograficzne wptynety na gwattowny wzrost popytu, skutkujac wzrostem cen
mieszkan. Zjawiska zachodzace w polskim sektorze nieruchomos$ci mieszkaniowych
w 2011 r. to wznacznej mierze konsekwencje dochodzenia sektora do nowego punktu
rownowagi dhugookresowej, ktory to proces trwa od 2008 r. Obecny stan rynku okreslony
wielko$cia produkcji mieszkaniowej, stopami procentowymi i rynkowymi cenami mieszkan,
cechuje si¢ mniejszym popytem i nizszymi cenami.

Druga istotna grupa procesOw zwiazana byta z naturalnym rozwojem poszczegodlnych
rynkéw lokalnych. W wyniku tych proceséw dysproporcje pomigdzy analizowanymi
miastami ulegaly zmniejszeniu, cho¢ nie miato to charakteru liniowego i jednokierunkowego.
Zjawiska, ktore mialy miejsce w ostatnich latach i zostaly szczegdlowo przedstawione
w poprzednich edycjach Raportu®.

Sektor nieruchomosci mieszkaniowych rozpatrywany jest jako system réznych segmentow
gospodarczych, powigzanych wspdlnym celem ekonomicznym, jakim jest uzyskiwanie
dochodéw z dziatalno$ci zwiazanej z uslugami §wiadczonymi przez zasdéb mieszkaniowy.
Mieszkanie traktowane jest jako kapital, ktory generuje strumien ustug, a nie jako dobro
konsumpcyjne. Uslugi moga by¢ sprzedawane podmiotom zewngtrznym, lub by¢
samodzielnie konsumowane. Gléwnymi sktadowymi rynkowego sektora mieszkaniowego sa:
e zasOb mieszkaniowy generujacy ushugi mieszkaniowe dla gospodarstw domowych,
e sektor finansowy umozliwiajacy nabycie mieszkan poprzez zamiang kapitalu na
strumien okresowych ptatnosci oraz zapewniajacy doptyw nowego kapitatu do sektora
w warunkach wzrostu popytu,

e sektor budownictwa mieszkaniowego, w tym szczegllnie sektor deweloperski,
transformujacy kapitat finansowy naptywajacy do sektora, w kapital rzeczowy
W postaci nowego zasobu,

e otoczenie zewngtrzne sektora nieruchomosci mieszkaniowych, czyli pozostata czgs¢

gospodarki narodowej, z ktora nastgpuja liczne interakcje sektorowe.

W takim ujeciu analiza sektora mieszkaniowego sprowadza si¢ do analizy jego
sktadowych oraz powiazan pomigdzy nimi. W ich wyniku powstaja nowe, istotne
oddziatywania majace wpltyw na czesci sktadowe, caty sektor i otoczenie, jakim jest
gospodarka narodowa. Glownym przedmiotem zainteresowania banku centralnego jest

® Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009” (2010), ,,Raport o
sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2010 r.” (2011).



réwnowaga sektorowa. Definiujemy ja jako taki stan, w ktérym istnieja warunki, aby opisane
segmenty generowaly dobra i ustugi w sposéb stabilny, co oznacza osiaganie efektow
ekonomicznych, bez kumulacji nadmiernego ryzyka.

Analiza ustug mieszkaniowych to przede wszystkim analiza sytuacji mieszkaniowe;,
mechanizmoéw zaspokajania potrzeb mieszkaniowych oraz polityki mieszkaniowej panstwa,
Z punktu widzenia konsumenta. Polityka mieszkaniowa, czy tez polityka sektorowa, ma
czgsto silny wpltyw zaréwno na standard zaspokajanych potrzeb, jak tez podziat majatku
mieszkaniowego oraz uslug mieszkaniowych.

Sektor finansowy stanowi gléwne wsparcie popytu na rozwinigtym rynku
mieszkaniowym. Analiza sektora finansowego obejmuje, zarowno badanie aktywnej strony
bilansu bankowego (wplyw na pltynnos$¢ na rynku mieszkaniowym oraz na inwestycje
mieszkaniowe), jak tez strony pasywnej (analiza zrodet finansowania, instrumentow
finansowania, inwestorow oraz wiascicieli depozytow). W efekcie uzyskujemy odpowiedz na
pytania: a) czy sektor trwale oferuje instrumenty finansowe umozliwiajace ptynny obrot
zasobem i jego dtugookresowe finansowanie bez tworzenia nadmiernych napig¢ w tym
zasobie oraz b) czy sektor umozliwia przeksztatcanie oszczgdno$ci w kapitat mieszkaniowy.
Koszty kredytu i ceny mieszkania powinny by¢ lokalnie dostosowane do dochodéw
gospodarstw domowych. Trwaly charakter oferowania instrumentéw finansowych oznacza
ich dostosowywanie do potrzeb rynku pierwotnego i wtornego. Konieczne sa tez dostateczne,
stabilne wyniki ekonomiczne uzyskiwane przez podmioty rynku finansowego, jak rowniez
brak kumulacji ryzyka finansowego oraz rynkowego w samym sektorze finansowym oraz na
rynku mieszkaniowym. Problem dostosowania podazy instrumentéw do potrzeb rynku jest
sprawa ztozona. Cykliczny charakter rynku mieszkaniowego oraz jego podatno$¢ na
spekulacj¢ 1 zachowania zbiorowe powoduja, Ze rynek i sektor finansowy, pozostawione bez
nadzoru, moga kreowa¢ cykle i kryzysy. W konsekwencji niezbedne staja si¢ réozne formy
zarzadzania popytem mieszkaniowym. Historia pokazuje, ze najbardziej skuteczna ich forma,
obok interwencji fiskalnej, jest konserwatywna bankowo$¢ specjalistyczna, a sterowanie
popytem powinno si¢ odbywaé poprzez systemowe regulacje ostroznos$ciowe oraz monitoring
rynku przez nadzor finansowy 1 dorazne regulacje prawne.

Funkcja inwestycyjna sektora finansowego to przeksztatcania kapitatu finansowego
W majatek mieszkaniowy oraz, jak w punkcie poprzednim, w dtugookresowe finansowanie
tego majatku.

Analiza strony pasywnej sektora finansowego powinna uwzglednia¢ stabilnosé
finansowania sektora — musi by¢ adekwatna do zaciaganych zobowiazan po stronie aktywne;.
Oznacza to jednoczesnie oceng stabilnosci zrodet finansowania w dlugiej perspektywie oraz
interesOw dostawcow kapitatu, tj. uzyskiwanych dlugookresowych stop zwrotu. W literaturze
podkresla sig, ze stabilne sa systemy ze zdywersyfikowana struktura finansowania, czyli
podzielona pomigdzy rynek depozytowy i instrumenty rynku kapitalowegoG. Zapewnia to
finansowanie nowych kredytéw i refinansowanie starych portfeli, nawet, gdy jedna z cze$ci
systemu funkcjonuje nieprawidlowo.

Analiza dokonywana przez inwestorow musi uwzglgdnia¢ ich oczekiwania oraz
alternatywne mozliwosci inwestycyjne. Jest to szczegllnie istotne przy przechodzeniu
Z systemu opartego na depozytach do systemu opartego na rynku kapitatowym. W dtugim
okresie instrumenty finansowania dlugoterminowego powinny zapewnia¢ dodatnie realne
stopy procentowe.

® Np. Lea M., Diamond D.B. (1995). Sustainable Financing for Housing. A Contribution to Habitat Il. Fannie
Mae Office of Housing Research
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Analiza sektora budowlanego i deweloperskiego, czyli przedsigbiorstwa i rynku, daje
odpowiedz na pytanie, czy produkcja mieszkaniowa jest i bedzie optacalna dla firm.
Osobnym aspektem tej analizy, majacym oceni¢ stabilno$¢ produkcji, jest ocena sytuacji na
rynku, zarowno z punktu widzenia relacji popytu i podazy, jak tez sytuacji ekonomicznej
firm.

Ostatnim elementem analizy sa powiazania sektora nieruchomos$ci z reszta gospodarki.
Sektor nieruchomos$ci mieszkaniowych wykazuje silne, wzajemne powiazania z reszta
gospodarki. Z punktu widzenia polityki gospodarczej, w tym polityki monetarnej, szczegodlnie
istotne jest oddzialywanie pomigdzy bankowoscia hipoteczna a pozostalym sektorem
finansowym, oraz sektorem budownictwa mieszkaniowego i catej gospodarki. Poniewaz
polityka monetarna realizowana jest poprzez stopy procentowe, a sektor mieszkaniowy jest na
ogot silnie wrazliwy na ten instrument, istotna staje si¢ ocena wplywu polityki monetarnej na
sytuacje w tym sektorze. Réwnie istotne jest oddziatywanie odwrotne. Poniewaz znaczaca
cze$¢ czynnikow warunkujacych rozwoj sektora usytuowana jest w otoczeniu gospodarczo-
spotecznym (przyktadowo wzrost dochodow, migracje zewngtrzne oraz do miast), analiza
tego otoczenia staje si¢ niezbgdna dla oceny sytuacji w sektorze. Dodatkowym czynnikiem,
ktéry istotnie wptywa na te relacje, jest polityka mieszkaniowa, w tym zwlaszcza polityka
wspierania sektora. Podstawowym problemem jest koordynacja polityki monetarnej, fiskalnej
i ostroznosciowej, gdyz jak pokazuja do$§wiadczenia historyczne, czgsto oddziatuja one
przeciwstawnie, zwigkszajac ryzyko sektorowe.
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2. Tendencje w sektorze mieszkan prywatnych w Polsce w 2011 r.

Zasob mieszkaniowy

Sytuacja mieszkaniowa Polski, mierzona iloscia zasobu w relacji do ludnosci, jest
adekwatna do poziomu rozwoju kraju. Ulegla ona poprawie w 2011 r., na co gtowny wpltyw
miato nadal rosnace budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne i budowane systemem
gospodarczym w mniejszych miastach i na wsi, oraz wielorodzinne budowane systemem
deweloperskim w miastach najwigkszych. Wygasajace fundamentalne czynniki popytu na
mieszkania wskazuja, ze w dluzszej perspektywie, nowy punkt rownowagi sektorowej
charakteryzowa¢ beda nizsze rozmiary budownictwa mieszkaniowego 1 nizsze ceny
mieszkan.

W 2011 r. brak byto istotnych zmian w polityce mieszkaniowej. Polityka ta, od poczatkow
transformacji, nastawiona byla jednostronnie na mieszkania wlasno$ciowe. Nie podjgto
istotnych dziatan, aby zliberalizowa¢ nadmierna, administracyjna ochrong¢ lokatora, na rzecz
skutecznej ochrony ekonomicznej, niezaktocajacej tak silnie rynku. Trudna sytuacja
finansowa budzetu panstwa wymusita racjonalizacj¢ skali subsydiow w rzadowym programie
Rodzina na Swoim (RNS), co z punktu widzenia sytuacji rynkowej, nalezy oceni¢
pozytywnie. Podkresli¢ nalezy, iz w 2011 r. wprowadzono, dawno oczekiwana, ochrong
klienta dewelopera’.

Polski zasob mieszkaniowy to obecnie w gldwnej mierze mieszkania wielorodzinne
zlokalizowane w szesnastu miastach wojewodzkich i czg$ci miast $redniej wielko$ci oraz
domy jednorodzinne dominujace w matych miastach i na wsi (por. Wykres 1). Trwata
tendencja jest staty przyrost udziatu mieszkan bgdacych wlasnoscia osob fizycznych.

Wykres 1 Struktura zasobu mieszkaniowego w Polsce® wg form wiasnosci */
100% T
90% -

1 I il i
80% -

1 I i i
70% -
= AR
50% -

1 I i 1
40% -
= AT
20% -

e 1111 I i i
oo JWLHN 1 il 1
= Gminny ® Spoldzielczy m Zaktadowy

m Oso6b fizycznych TBS m Skarbu Panstwa

*/w 2009 GUS wprowadzit zmiang definicji form wlasnosci; od 2007 r. statystyka jest zbierana co 2 lata;
Qane za 2011 r. beda dostgpne w pazdzierniku 2012 r.
Zrodito: NBP na podstawie GUS.

" Ustawa z dnia 16.09.1011 r. (Dz.U.Nr 232, poz. 1377 o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego definiuje umowg deweloperska oraz obliguje przedsigbiorcg do zapewnienia nabywcy
odpowiednich $rodkoéw ochrony.

8 Ilekro¢ w wykresach powotujemy si¢ na 6 miast dotyczy to: Gdanska, Lodzi, Krakowa, Poznania, Warszawy
i Wroctawia, odniesienie do 7 miast zawiera ww. miasta oraz Gdynig, natomiast 10 miast dotyczy: Biategostoku,
Bydgoszczy, Katowic, Kiele, Lublina, Olsztyna, Opola, Rzeszowa, Szczecina, Zielonej Gory.
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Efektem stabilnego rozwoju budownictwa mieszkaniowego jest staly wzrost zasobu
(Wykres 2). Konsekwencja boomu cenowego w latach 2006-2008 byt szybki wzrost majatku
mieszkaniowego, a nastgpnie jego stabilizacja i niewielki przyrost w latach nastgpnych,
w tym w 2011 r. (por. Wykres 3). Silny wzrost gospodarczy oraz jednocze$nie wyhamowanie
dynamiki cen mieszkan po 2007 r. spowodowaly, ze przyrost wartosci majatku
mieszkaniowego byl wolniejszy od przyrostu PKB 1 w konsekwencji jego relacja do PKB
zmniejszyta si¢ do ok. 180% (por. Wykres 4). Udzial budownictwa mieszkaniowego
W budownictwie ogétem wynidost w 2011 r. ok. 13% 1 podobnie, jak caty komponent
budownictwa, wykazywat silng cykliczno$¢, w tym w relacji do PKB. W 2011 r. udziat
w PKB nakladéw na budownictwo mieszkaniowe, ewidencjonowane przez GUS, byl niski
(budownictwo jednorodzinne i wielomieszkaniowe, ok. 1,8% PKB, w tym deweloperskie ok.
0,9%) i zblizony do notowanego w roku poprzednim (por. Wykres 5). Obserwowano
natomiast wzrost udziatu budownictwa obiektow inzynierii ladowej i wodnej, bedacych m. in.
efektem programow finansowanych ze srodkow UE, takze zwiazanych z Euro 2012 (wyniost
on ok. 8% i1 byl wyzszy od notowanego w poprzednim roku o ok. 1 pkt proc.).

Wykres 2 Zasob mieszkaniowy w Polsce® Wykres 3 Majatek mieszkaniowy w Polsce®
(W mln m kw.) (w mld zt)
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Zrodto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP.

Wykres 4 Majatek mieszkaniowy w Polsce®  Wykres 5 Naktady inwestycyjne na
w relacji do PKB budownictwo w Polsce w relacji do PKB
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Zrodto: GUS, PONT Info, Sekocenbud, NBP. Zrodto: GUS.
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Badania sytuacji mieszkaniowej prowadzone od wielu lat przez instytucje
miqdzynalrodowe9 pokazuja, ze sytuacja ta poprawia si¢ wraz ze wzrostem PKB (por. Wykres
6). Natomiast regresja uwzgledniajaca zjawisko ostatniego boomu na rynku mieszkaniowym
pokazuje, ze dotychczasowa tendencja uleglta zatamaniu oraz odwroceniu krzywej (por.
Wykres 7). Jest to konsekwencja boomdéw mieszkaniowych (szybkiego przyrostu zasobu
mieszkaniowego) oraz jednoczes$nie zatamania PKB. Sytuacja mieszkaniowa Polski, mimo iz
znaczaco stabsza od przecigtnej w krajach UE, jest adekwatna do poziomu rozwoju
gospodarczego (por. Wykres 8).

Relatywnie duze odchylenie poszczegdlnych krajow od ww. tendencji, w znacznym
stopniu mozna tlumaczy¢ narodowa polityka mieszkaniowa, czgsto przyspieszajaca rozwoj
sektora kosztem pozostatej gospodarki.

W Polsce najlepsza sytuacja mieszkaniowa jest w najwigkszych miastach, gdzie
W ostatnich latach miat miejsce wzrost standardu mieszkaniowego, mierzonego np. ilo$cia
mieszkan w zasobie na 1000 ludno$ci, badZz iloscia metrow kwadratowych mieszkania
w zasobie przypadajacych na jedna osobe™ (por. Wykres 9-Wykres 11). Wigksza przecigtna
powierzchnia uzytkowa mieszkania w zasobie na wsi, wiaze si¢ z wystgpujacym tam, niemal
wylacznie, budownictwem jednorodzinnym.

Wykres 6 Zasob mieszkaniowy na 1000 Wykres 7 Zasob mieszkaniowy na 1000
ludnosci a PKB per capita (2005 r.) w krajach  ludnosci a PKB per capita (2010 r.)
UE w krajach UE
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40 - DK’ ! R2=04127 80 - eLU
3 70 |
& 30 £ 60 4 R2=0,0414
@ 25 ;‘ 50
">i | @ NL ATgg
;E i: | ; 40 - IE :UK os?gggpgl "
X = 30 - Sl C7Z & ¢ES
* 10 < oM L JSK AR 2 Sh o7 EL
= 20 | o * oY ot oFE LT
® 10 T T T T T \
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! 300 350 400 450 500 550 600
300 350 400 450 500 550 600
Zas6b mieszkaniowy na 1000 mieszkaficow Zaséb mieszkaniowy na 1000 mieszkancow
Uwaga: uwzgledniono wszystkie kraje Unii Uwaga: uwzgledniono kraje 15-EU (Austria, Belgia,
Europejskiej; Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania,
Zrédto: Hypostat. Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia,
Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy)
Zrodto Hypostat.

° Np. Hypostat, Eurostat.
Szerzej w aneksie 1 Tendencje rozwoju rynkow lokalnych — analiza porownawcza 16 miast w Polsce oraz
czesci 11T Monografie 16 miast w Polsce.
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Wykres 8 Liczba mieszkan na 1000 ludnosci ~ Wykres 9 Zasob mieszkaniowy na 1000
(2010 r.) w Europie ludno$ci w Polsce®
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Zrédlo: Hypostat.

Wykres 10 Przecigtna powierzchnia uzytkowa Wykres 11 Przecig¢tna powierzchnia
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Sytuacja na rynku mieszkan w Polsce

W 2011 r. kontynuowany byt trend, zapoczatkowany w 2009 r., dlugookresowych obnizek
ceny mieszkan, zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtornym. Zjawisko to wystgpowalo na
najwigkszych rynkach mieszkaniowych Polski, gdzie mieliSmy do czynienia z niewielkim
spadkiem poziomow cen nominalnych (por. Wykres 12-Wykres 15) oraz szybszym spadkiem
poziomow cen realnych (por. Wykres 19-Wykres 20), na skutek rosnacej inflacji.

Analiza cen ofertowych (Wykres 12) pokazuje, ze w okresie boomu, ceny w Warszawie
rosly szybciej na rynku wtéornym, niz na rynku pierwotnym. W momencie spowolnienia,
rynek pierwotny wykazat natomiast znaczna elastyczno$¢ i ceny spadly, podczas gdy
wladciciele mieszkan z rynku wtérnego probowali utrzymaé wysoki poziom cen.
W przypadku cen transakcyjnych (Wykres 13), jedynie w Warszawie ceny na rynku wtornym
byly znacznie wyzsze, niz na rynku pierwotnym. W pozostatych miastach ceny te byly
zblizone do siebie lub nizsze. Thumaczy¢ to mozna znaczna réznica jakoSci nowo
wybudowanych mieszkan, w stosunku do jakos$ci zasobu.

W 10 miastach, ktore w mniejszym stopniu do$wiadczyly boomu kredytowego, réznica
pomiedzy cenami transakcyjnymi a ofertowymi na rynku pierwotnym i1 wtérnym jest dos¢
stabilna (por. Wykres 14). Natomiast w Warszawie oraz 7 miastach poziom cen ofertowych
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na rynku pierwotnym byt w okresie boomu znacznie wyzszy niz transakcyjnych. Wynikato to
z nadmiernych oczekiwan deweloperow. Jednak od 2010 r. wida¢ wyraznie probe
dostosowania cen przez deweloperow. Sytuacja taka miala takze miejsce w 2011 r.

Na rynku wtornym (por. Wykres 15), sprzedajacy mieszkania zawsze oczekiwali wyzszej
ceny niz mogli faktycznie uzyskac.

Analiza cen hedonicznych” odzwierciedlajacych ,,czysta” zmiane cen, tj. wynikajaca
z innych czynnikow, niz réznice w jakosci mieszkan, pokazuje ze ceny na rynkach pozostaja
stabilne, a gldwnym czynnikiem krétkookresowych wahan jest zmiana struktury analizowanej
proby (np. wigcej lub mniej mieszkan zebranych w bazie) oraz oferty rynkowej (np. wigcej
lub mniej mieszkan drozszych) (por. Wykres 16-Wykres 18). Indeks ten w przypadku
Warszawy, Krakowa, Wroctawia i Gdanska, od 2009 r. wykazuje stabilizacj¢, podczas gdy
dla Poznania nieco waha si¢. Wiaze si¢ to m. in. z wigksza ilo$cia porownywalnych danych
dla pierwszych miast. W Poznaniu do 2010 r. mieliSmy do czynienia z mniejsza iloScia

danych, przez co na indeks wptyw mialy transakcje odstajace od $rednie;j.
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' Srednia wazona udziatem zasobu rynkowego danego miasta w badanej probie miast.
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Ceny nominalne na rynku pierwotnym i wtérnym w Warszawie oraz 7 miastach
wykazywaty w 2011 r. dynamike¢ spadkowa (por. Wykres 19 i Wykres 20). W przypadku 10
miast ceny nominalne byly niemal stabilne, co moze by¢ efektem bardzo malej liczby
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transakcji. Ceny realne, zwlaszcza w przypadku Warszawy oraz 7 miast wskazuja na powrot
poziomu cen do notowanego przed boomem.

W wyniku spadkéw cen spadaja napigcia na rynku mieszkaniowym, zwiazane ze zbyt
wysokimi cenami bedacymi skutkiem boomu kredytowego. Pokazuje to wskaznik ceny
mieszkania do dochodu (ang. P/I)*, najlepiej mierzalny i aplikowany w warunkach Polski
(por. Wykres 21). W 2011 r. wskaznik ten istotnie spadl, cho¢ nadal nie osiagnal poziomu
odnotowanego 2przed boomem, ktéry mozna traktowaé¢ jako poziom roéwnowagi
diugookresowej1 :

Czynsze z podnajmu mieszkan wykazywaly znaczne wahania w poszczeg6élnych
kwartatach, jednak ich trend wskazuje na pewna stabilizacje (por. Wykres 22). Zmiana
struktury finansowania kupowanych mieszkan miata istotny wptyw na ich ceng. Odejscie od
sytuacji dominacji kredytoéw walutowych do praktycznie samglch ztotowych w koncu 2011 r.,
spowodowato gwaltowne zmniejszenie wartosci mieszkan™ w stosunku do alternatywnej
mozliwo$ci podnajmu (por. Wykres 23 i Wykres 24). W konsekwencji wyraznie tanszego
podnajmu mieszkan, wobec ich zakupu, spadata presja na zakup nowych mieszkan
deweloperskich, arést popyt na podnajmowanie mieszkan. Moglo to wywieraé presje na
dalszy spadek cen mieszkan wlasnosciowych kupowanych u deweloperow i wzrost wysokosci
czynszow rynkowych. Tendencje te byty kontynuowane w 2011 r.

Wykres 21. Wskaznik ceny kw. mieszkania Wykres 22. Cena m kw. najmu mieszkania

do dochodu (P/1) (w latach) ($rednia z cen transakcyjnych najmu)
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Zrodio: GUS, NBP. Zrodlo: NBP.

12 przyktadowo, dla Warszawy wskaznik P/I w 2011 r. wynosi ok. 6 lat wobec 4 lat w 2002 r.
3 Wartosci te obliczamy jako czynsze zdyskontowane stopa procentowa kredytow mieszkaniowych.
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Wykres 23. Relacja kosztéw odsetkowych
m kw. mieszkania (kredyt PLN) i wynajmu
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Wykres 24. Relacja kosztéw odsetkowych
m kw. mieszkania (kredyt CHF) i wynajmu
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, nabywanego na kredyt przez przecigtne

gospodarstwo domowe, po zatamaniu w latach 2007-2008, ulegata stopniowej poprawie. Po
2008 r. spadek cen mieszkan przyspieszyt i pomimo wygasnigcia kredytow denominowanych,
pod koniec 2011 r., kredytowa dostepnos¢ mieszkania™> (por. Wykres 25-Wykres 28)
wykazywata niewielka tendencje wzrostowa, zapewniajac w miarg stabilny popyt. Skutkiem
dostosowan na rynku byty jednak wahania cen mieszkan.

Wykres 25 Kredytowa dost¢pnos¢ mieszkania
w m kw. (przy kredycie PLN)
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Zrédio: NBP, GUS, PONT Info.

Wykres 26 Kredytowa dostgpnos¢
mieszkania w m kw. (przy kredycie CHF)
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Zrédio: NBP, GUS, PONT Info.

“ Dostepnos¢ przecietnego mieszkania dla danego miasta stanowi miare potencjalnego popytu.

1> Wobec niskiej jakosci informacji o rzeczywistym popycie mieszkaniowym, spowodowanej gtownie brakiem
wiarygodnych statystyk o ilosci kupowanych mieszkan, kredytowa dostgpno$¢ mieszkania moze stuzyé jako
jego przyblizenie.
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Wykres 27 Kredytowa dostgpno$é
mieszkania w m kw. (przy kredycie
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Otoczenie sektora mieszkaniowego

Wykres 28 Kredytowa dostgpnosé
mieszkania w m kw. (przy kredycie
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Uwaga:

Kredyt wazony struktura walutowa

kwartalnego przyrostu kredytu mieszkaniowego dla
gospodarstw domowych;
Zrédlo: NBP, GUS, PONT Info.

Rozwoj rynkowego sektora mieszkaniowego powoduje, ze znaczaco oddzialuje on na

gospodarke, zarowno poprzez naktady inwestycyjne, sektor bankowy i gospodarstwa

domowe.

Najsilniejsze jest

oddziatywanie

na

sektor bankowy oraz na relacje

z migdzynarodowym rynkiem finansowym. Do$wiadczenia $wiatowe sa tutaj wyjatkowo
negatywne. Finansowanie sektora nieruchomos$ci mieszkaniowych i komercyjnych, w oparciu
o krétkoterminowe $rodki z rynkéw migdzynarodowych, zawsze, niezaleznie od tego, jak
i gdzie umiejscowione bylo ryzyko kursowe, prowadzito do kryzysow nieruchomo$ciowych
i dezintegracji systemu bankowego.

W Polsce, relatywnie niewielka wrazliwos¢ PKB na problemy zwiazane z rynkiem

deweloperskim, wynika z relatywnie niewielkiego udziatu budownictwa mieszkaniowego we
wzroscie gospodarczym. Glownym kanatem wpltywu sektora na PKB jest oddzialywanie
poprzez sektor finansowy oraz wydatki gospodarstw domowych na mieszkania.

Wykres 29 Relacje kredytu mieszkaniowego
w Polsce
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Wykres 30 Struktura udzialu naleznosci od
gospodarstw domowych z tytutu kredytow
mieszkaniowych, przy aktualnych kursach
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Konsekwencja rosnacych portfeli kredytowych jest wzrost ich oddziatywania na
bezpieczenstwo bankow. Wplyw ten wida¢ przy zestawieniu podstawowych relacji
sektorowych. Wprawdzie relacja kredytow mieszkaniowych do zasobu i do PKB jest caty
czas ponizej $redniej UE, to jednak stanowi juz prawie trzykrotnos¢ kapitaldéw wiasnych
bankow (por. Wykres 29).

Populacja kredytobiorcow skoncentrowana jest na obszarach najwigkszych miast. Od
2006 r. obserwowano stopniowy wzrost udziatu sptat kredytow mieszkaniowych w budzetach
gospodarstw domowych sptacajacych kredyty, ktory w 2011 r. osiagnal prawie 20% (por.
Wykres 31). Jednoczesnie w calym badanym okresie mial miejsce staty, nominalny wzrost
dochodow gospodarstw domowych splacajacych kredyt mieszkaniowy, co oznacza, ze
udzielane kredyty byly coraz wigksze (por. Wykres 32). Od 2008 r. ro$nie tez udziat
wydatkéw gospodarstw domowych na wuzytkowanie mieszkan przekraczajac 20%
w przypadku 7 najwickszych miast'® oraz 18% dla miast od 200 do 500 tysiecy mieszkancow”
(por. Wykres 33). Poczawszy od 2005 r. wydatki te rosnag nominalnie (por. Wykres 34) i
osiagnety juz poziom 40% budzetoéw gospodarstw domowych. Czynnik ten moze mie¢ w
przysziosci istotny wptyw na jakos$¢ portfeli kredytow hipotecznych, gdyz tak duzy udziat
sztywnych wydatkéw czyni, gospodarstwa te, istotnie wrazliwymi na problemy na rynku
pracy.

Wykres 31 Udziat sptaty kredytu Wykres 32 Dochody do dyspozycji
mieszkaniowego w dochodach gospodarstw  gospodarstw domowych w Polsce”
domowych do dyspozycji w Polsce” splacajacych kredyt mieszkaniowy
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Wykres 33 Wydatki na uzytkowanie
mieszkania w dochodach do dyspozycji
gospodarstw domowych w Polsce”

21%

20% - \
19% - \\/ /
18% -
17%
16% -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

w7 miast (500+)
Zrédio: GUS.

e miasta (200-500)

22

Wykres 34 Wydatki gospodarstw
domowych na uzytkowanie mieszkania
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3. Oddzialywanie pomiedzy sektorem finansowym a sektorem
nieruchomosci mieszkaniowych

System kredytowy, poczawszy od poczatku nowego tysiaclecia, dziata dosy¢ elastycznie,
umozliwiajac przenoszenie wilasnosci mieszkan pomiedzy podmiotami. Nadal brak jest
zinstytucjonalizowanego i powszechnego systemu mieszkaniowej pomocy spolecznej,
rozwiazujacego problemy osob, ktore utracity mozliwos¢ sptaty kredytu i grozi im utrata
mieszkania (eksmisja hipoteczna). Poniewaz ustawodawca problemy te przenosi na
kredytodawce, rzutuje to na wzrost ryzyka kredytow mieszkaniowych dla bankow
i w przypadku wigkszej skali probleméw, moze by¢ dodatkowym elementem ryzyka
systemowego. Jednym z mozliwych rozwiazan, jak pokazuje doswiadczenie np. Niemiec, jest
budowa systemu mieszkan socjalnych. Mieszkania te moga stanowi¢ tymczasowe lokum dla
kredytobiorcow stabszych ekonomicznie.

Druga kwestia, dotyczaca takze innych krajow, jest generowanie przez sektor finansowy
szokow, mogacych prowadzi¢ do akceleracji cyklicznego charakteru sektora nieruchomosci.
Moze to prowadzi¢ do kryzysu nieruchomosciowego. Konsekwencja liberalizacji przeptywow
kapitatowych w Polsce, byto rozregulowanie rynkowych zalezno$ci pomigdzy cena kredytu,
mieszkania oraz dochodami gospodarstw domowych. W 2011 r., podobnie jak w latach
poprzednich, osiagni¢to pewien postgp w przywracaniu wlasciwych proporcji, ale proces ten
odbywa si¢ w sposéb trudno przewidywalny. Doswiadczenia migdzynarodowe wskazuja, ze
rynkowa cena mieszkania nie powinna przekracza¢ czteroletnich dochodéw przecigtnego
gospodarstwa domowego, koszty odsetek nie powinny byé wyzsze od czynszu za
porownywalne mieszkanie, a stopa zwrotu z inwestycji deweloperskich skorygowana premia
za ryzyko, nie powinna drastycznie odbiega¢ od stop zwrotu w gospodarce.

Kwestia do rozwiazania pozostaja narastajace dysproporcje w obrebie samego sektora
finansowego, ktore rodza ryzyko dla dalszego, stabilnego rozwoju. Sektor byt budowany
W oparciu o duze banki uniwersalne, bedace wiodacymi podmiotami na tym rynku. Proba
budowy systemu, w oparciu 0 model centralnego banku hipotecznego refinansujacego banki
poprzez rynek kapitalowy (model Federal Home Loan Banks) nie powiodta si¢. Podobnie nie
udat si¢ projekt rozproszonego modelu instytucji specjalistycznych zasilanych z rynku
kapitalowego (model niemiecki Hypothekenbank). W konsekwencji w Polsce dziata
depozytowy system finansowania sektora nieruchomos$ci mieszkaniowych. Przy duzym
udziale portfeli hipotecznych, rodzi to ryzyko zwiazane z finansowaniem tego portfela.
Obecnie, ryzyko bankow jest przenoszone na sektor publiczny, poprzez gwarancje
depozytow. Rodzi to pokus¢ naduzycia (moral hazard), zarowno po stronie sektora
bankowego, jak i deponentéow’. Ryzyko sektora publicznego powinno byé ograniczane
poprzez regulacje ostroznosciowe oraz instrumenty (np. listy zastawne, tak jak ma to miejsce
W systemie niemieckim). Problem przebudowy struktury finansowania portfela wiaze sig
jednak z wyzszymi kosztami srodkow, co wobec niskich stop zwrotu na kredytach ztotowych
musi by¢ rozlozone w czasie. Zmiany sa mozliwe praktycznie wylacznie w przypadku
kredytow nowo udzielanych, poniewaz brak jest wowczas ograniczen dotyczacych wysokosci
stopy procentowej oraz sposobu jej ustalania.

' Banki przewiduja, ze w przypadku probleméw beda ratowane przez sektor publiczny, by ograniczyé
zatamanie sektora finansowego (tj. w Irlandii). Deponent natomiast lokuje $rodki w banku z najwyzsza stopa
depozytowa, mimo §wiadomosci wyzszego ryzyka.
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Innym problemem strukturalnym systemu jest wysoki udziat kredytow walutowych
(efektu boomu kredytowego powodowany dysparytetem stop procentowych). W obecnych
warunkach kredyty te stanowia dodatkowe zrdédlo ryzyka dla bankow. Dlatego ich udzielanie
powinno zosta¢ bardzo ograniczone, tak by ich saldo nie przyrastato dalej w czasie.

Osobna kwestia jest stopniowy spadek jako$ci portfela kredytow mieszkaniowych,
zwlaszcza generacji kredytow 2007-2008 oraz 2009-2010"8. Jest to proces naturalny, jednakze
skala psucia sig portfela, zwlaszcza omawianych generacji, budzi niepoko;.

Do 2011 r. system inwestycyjny funkcjonowat z niewielkim udziatem sektora bankowego,
ktérego funkcje de facto spetnial deweloper, przyjmujac srodki od gospodarstw domowych
I inwestujac je w nieruchomosci. W konsekwencji nabywca mieszkania podpisujac kontrakt
na jego budowe brat na siebie ryzyko, ktorego nie byt w stanie oceni¢ ani nim zarzadzaé.
Wprowadzona w 2011 r., a dziatajaca od kwietnia 2012 r., ustawa o ochronie praw nabywcy
lokalu mieszkalnego od dewelopera ma szans¢ zmieni¢ t¢ sytuacje. Warto jednak pamigtaé, ze
jej konsekwencja bedzie wyzsze ryzyko firm budowlanych.

Strona pasywna systemu bankowego w Polsce oparta jest na biezacych depozytach (por.
Wykres 35), podczas gdy po stronie aktywnej, w dominuja dtugoterminowe zobowiazania
(por. Wykres 36). Zgodnie z danymi UKNF aktywa bankéw powyzej 5 lat stanowia 34,5%
sumy bilansowej, natomiast pasywa powyzej 5 lat ok. 5,3%. Takie niedopasowanie stanowi
czynnik ryzyka dla sektora bankowego.

Wykres 35 Struktura depozytow w systemie  Wykres 36 Struktura kredytow w systemie
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W 2011 r. rosty stopy procentowe ztotowych kredytow mieszkaniowych 1 na koniec I kw.
2012 r. osiagnety ok. 7%. Nizszy byl poziom stop kredytow mieszkaniowych walutowych,
jednak byly one praktycznie nieosiagalne dla gospodarstw domowych.

Bardziej szczegétowa analiza stop procentowych, zwlaszcza deflowanych CPI czy DI
(dochodem do dyspozycji, ang. Disposable Income), pokazuje ze stopy realne spadty, a na
kredytach denominowanych w walutach obcych sa nawet ujemne.

18 Zgodnie z Raportem o sytuacji bankow w 2011 r., UKNF (2012).
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Wykres 37 Stopy procentowe na rynku Wykres 38 Realne stopy procentowe
finansowym w Polsce depozytow gospodarstw domowych (GD)
w Polsce
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Wyptaty kredytow mieszkaniowych 1 zwiazany z tym przyrost zadtuzenia w Polsce
zwigzany byt ze strukturalnym rozwojem rynku, cyklem koniunkturalnym oraz
konsekwencjami $wiatowego boomu kredytowego. Udziat kredytow denominowanych
w portfelu nalezno$ci od gospodarstw domowych z tytutu kredytu mieszkaniowego, od 2010
r. utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie, a na koniec I kw. 2012 r., wynidst okoto 60%. (por.
Wykres 41-Wykres 42). Pod wptywem negatywnych do$wiadczen zwiazanych z globalnym
kryzysem finansowym, jak takze dziatan regulatora, udzial kredytow denominowanych
W kwartalnym przyroscie nowo udzielonych kredytow mieszkaniowych spadt z maksymalne;
wielkosci 90% w III kw. 2008 r., do poziomu 20% w IV kw. 2010 r., by na koniec 2011 r.
praktycznie wygasna¢. Na poczatku 2012 r. zanotowano wrgcz spadek salda kredytow
walutowych.
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Wykres 41 Struktura walutowa przyrostu Wykres 42 Struktura walutowa przyrostu

naleznos$ci od gospodarstw domowych z naleznoS$ci od gospodarstw domowych z
tytutu kredytu mieszkaniowego w Polsce tytutu kredytu mieszkaniowego w Polsce
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W 2011 r., mimo zblizonej do 2010 r. nominalnej kwoty przyrostu rocznego salda
naleznosci od gospodarstw domowych, zanotowano jednak nizszy jej przyrost przy stalych
kursach (por. Wykres 43). W I kw. 2012 r. zanotowano spadek salda kredytow, co $wiadczy¢
moze o postepujacych splatach, natomiast niewielki wzrost kredytow przy statych kursach
wynika z deprecjacji ztotego w tym okresie. Mieszkaniowa akcja kredytowa w 2011r.,
zardéwno wedhug danych UKNF, jak i BIK, byta warto$ciowo zblizona do poprzedniego roku
(por. Wykres 44). Struktura przestrzenna kredytow nie ulegla istotnym zmianom - nadal
najwigksza ich cz¢$¢ byta udzielana w Warszawie (por. Wykres 45 - Wykres 46).

Wykres 43 Zmiany salda naleznosci od Wykres 44 Warto$¢ nowo wyptaconych
gospodarstw domowych z tytutu kredytu kredytow mieszkaniowych, bez odsetek (wg
mieszkaniowego w Polsce (mld zt) miejsca udzielenia)
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Wykres 45 Struktura przestrzenna kredytu Wykres 46 Struktura przestrzenna kredytu
mieszkaniowego w 16 miastach w Polsce mieszkaniowego w 6 miastach w Polsce
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Ryzyka kredytow mieszkaniowych dla bankow

Analiza dekompozycji premii za ryzyko kursowe i kredytowe pokazuje ztozone podejscie
banku do ryzyka (por. Wykres 47-Wykres 49).

Wykres 47 Wycena ryzyka” przez banki dla  Wykres 48 Wycena ryzyka” kredytowego, a
nowych kredytow mieszkaniowych jego rzeczywisty poziom oraz udziat
zalegtych kredytow
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W przypadku ryzyka kursowego mozemy wyrdzni¢ dwie odmienne polityki. W okresie
boomu kredytowego, tj. do 2008 r., pomimo rosnacego ryzyka deprecjacji zlotego, marze na
to ryzyko obnizaty sie. Natomiast po gwaltownych korektach kursu (lata 2009-2010), gdy
ryzyko to zrealizowalo sig, marze zaczgly si¢ urealnia¢. Tendencja ta byta kontynuowana
w2011 r. Czynnikiem korzystnym dla sektora byta ujemna korelacja stop procentowych
denominowanych oraz kursow walutowych (por. Wykres 49-Wykres 50). Utrzymywato to
koszty obstugi kredytow mieszkaniowych na relatywnie niskim poziomie (por. Wykres 51-
Wykres 52). Jednak w przypadku niektorych generacji kredytow walutowych, koszty ich
obstugi znaczaco przekroczyly poziom uwzgledniony przy ich udzielaniu (mierzone relacja
aktualnej sptaty do pierwszej splaty, ktora byla podstawa kalkulacji wysokos$ci kredytu).
Szoki dotyczyly takze kredytow ztotowych, ktorych koszty obstugi stopniowo rosty
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w 2011 r., jednak nie przekroczyly poziomu relacji aktualnej splaty do pierwszej.
W konsekwencji sytuacja sektora bankowego dotychczas nie pogorszyta si¢ znaczaco. Mozna
oczekiwac, ze w przypadku gwattownych 1 dluzszych szokéw kursowych sytuacja ta ulegnie
pogorszeniu.

Wykres 49 Premia za ryzyka kursowe na Wykres 50. Kurs walutowy a koszt
kredytach mieszkaniowych denominowanych pieniadza
a ich rzeczywisty poziom
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Zrédlo: NBP.

Jakos¢ portfela kredytow mieszkaniowychlg, w najwigkszych miastach zachowywata si¢
w sposob zroznicowany (por. Wykres 53-Wykres 54). Na szoki makroekonomiczne naktadaty
si¢ silnie czynniki lokalne (np. bezrobocie, demografia, ceny, spekulacja). Analiza wskazuje,
ze po ustaniu dziatania szokow, jako$¢ portfela powracata do poprzedniego poziomu. Bardziej
szczegOtowa analiza, przeprowadzona przez KNF, pokazuje jednak dlugookresowy trend

9 Mierzona udziatem kredytow zalegajacych w sptacie 91-180 dni.
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pogarszania si¢ jako$ci portfela, co jest naturalne dla wzglednie nowych portfeli
hipotecznych®®. Tendencje te utrzymaly si¢ w2011 r. Nie ulega jednak watpliwosci, ze
znaczace 1 dluzsze szoki kursowe beda prowadzi¢ do pogarszania jakosci portfeli ponizej
wskaznikoéw uznawanych za naturalne (2-3%).

Wykres 53 Kredyty mieszkaniowe zalegte 91-  Wykres 54 Jako$¢ portfela kredytow
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przyroscie nowego kredytu w danym miescie.
Zrodlo: NBP na podstawie BIK.

Ryzyko utraty czesci warto$ci zabezpieczenia, w zwiazku z deprecjacja ztotego,
zrealizowalo si¢ w wigkszym zakresie w 2011 r., niz w 2010 r. (por. Wykres 55 i Wykres 56).
Pokazuje to, na przykladzie Warszawy, analiza szacunkowych wskaznikow LTV dla
kolejnych kohort kredytow ztotowych i denominowanych w CHF. Ryzyko to zrealizowato sig
takze w 6 najwigkszych miastach, dla ktérych wskaznik LTV, przy najbardziej zagrozonych
generacjach kredytow z lat 2007 1 2008, przekroczyl lub zblizyl si¢ do 100%, co prezentuje
Wykres 57.

2 portfel kredytow hipotecznych wykazuje stopniowe pogarszanie jakosci w okresie 3-8 lat, a nastepnie jej
poprawe w ok. 10-15 lat . Por. J. Laszek ,,Ryzyko kredytowe a bankowe wymogi ostroznosciowe” w ,,Ryzyko
kredytowe wierzytelnosci hipotecznych, modelowanie i zarzadzanie”, pod redakcja K. Jajugi i Z. Krysiaka;
,.Credit risk, credit scoring, and the performance of home mortgages” R.B. Avery, i in.(Federal Reserve Bulletin,
July 1996).
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Wykres 55 LTV dla poszczegolnych Wykres 56 LTV dla poszczegolnych generacji

generacji kredytow mieszkaniowych, kredytow mieszkaniowych, Warszawa, przy
Warszawa, przy kredycie w PLN kredycie w CHF
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splata w statych ratach; poczatkowe LTV=80%; stan splata w statych ratach; poczatkowe LTV=80%; stan na

na koniec okresu; koniec okresu;
Zrodto: NBP na podstawie BIK. Zrodto: NBP na podstawie BIK.

Wykres 57 LTV (na koniec roku) dla najbardziej zagrozonych
generacji kredytow (2007 r. i 2008 r.), w 6 miastach przy kredycie
w CHF
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Uwaga: Kredyt na 20 lat wzigty na poczatku roku, splata w statych ratach;
poczatkowe LTV=80%; stan na koniec okresu;
Zrédto: NBP, GUS.

Gtéwnym czynnikiem wpltywajacym na podaz kredytow mieszkaniowych, poza
dostepnos$cia kapitatu i uwarunkowaniami regulacyjnymi, jest ich zyskowno$¢. Szacunkowa
zyskownoéc’21 mieszkaniowych portfeli kredytowych w 2011 r., podobnie jak w 2010 r.,
pozostawata na umiarkowanym poziomie. Jednak zyskowno$¢ kredytéw denominowanych
byta znacznie wyzsza niz kredytow ztotowych (por. Wykres 58 oraz Wykres 59). Ttumaczy to

2! Nalezy podkresli¢, iz zyskowno$é jest szacunkowa oraz ze uwzglednia jedynie koszty finansowe, lecz nie
uwzglednia wszelkich innych kosztow operacyjnych, ktore ponosza banki.
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presj¢ bankéw na udzielanie kredytow walutowych, pomimo istotnych zawirowan na
miedzynarodowym rynku finansowym oraz znacznego ryzyka kursowego, ktore mogto
przetozy¢ sig¢ na ryzyko niesptacania kredytu. Dopiero ostrzezenia ze strony KNF oraz
silniejsza percepcja ryzyka przez banki spowodowaty, iz przestaty one udziela¢ kredytow
denominowanych.

Pomimo iz udzial minimalnego wymaganego kapitatu przy kredytach walutowych byt
trochg wyzszy niz w przypadku kredytow ztotowych, szacunkowa zyskownos¢ (szacunkowe
ROE) kredytéw walutowych byta i pozostaje okoto dwukrotnie wyzsza. Na ta istotng rdznice
wplywa znacznie wyzsza skorygowana marza odsetkowa® dla kredytow denominowanych
w walutach obcych niz dla ztotowych. ROE obliczone jest jako stosunek skorygowanej marz%/
odsetkowej na kredytach mieszkaniowych do minimalnego wymaganego kapitatu wtasnego®.
W przypadku kredytow walutowych istotna pozycja generujaca dochody jest efekt
zamknigcia pozycji walutowej?’, ktora istotnie podnosi skorygowana marze odsetkowa.
Zaznaczy¢ trzeba, iz odpisy z tytutu ztych kredytow w przypadku kredytow walutowych sa
mniejsze niz w przypadku kredytow ztotowych. Dodatkowym zrédiem dochodow dla banku
jest przewalutowanie kredytow podczas ich udzielania klientom, jak i podczas ich sptacania
przez klientow (por. Wykres 60).

%2 Skorygowana marza odsetkowa to wynik dodawania wszelkich dochodéw oraz odjecia wszelkich kosztow
finansowych. Efektywny koszt finansowania zostat obliczony na podstawie 3 miesi¢cznej stopy WIBOR oraz
LIBOR przez dodanie szacunkowych kosztow zwiazanych z ta operacja. Obcigzenie kredytow odpisami wynika
z wystepowania kredytow zagrozonych lub kredytow z utrata wartosci. Efekt zamknigcia pozycji walutowej oraz
efektywne oprocentowanie kredytow pochodzi z opracowania Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec
2012 r. NBP (2012).

¥ Minimalny wymagany kapital wlasny oszacowany jest na podstawie szacunkéw LTV (dane AMRON) oraz
wymogow kapitatowych dla kredytow mieszkaniowych ustalonych przez KNF w nastepujacy sposob:
Wymagany kapital wlasny wynosi 8% udzielonego kredytu. Jednak gdy LTV jest ponizej 50%, wymagany
kapitat przy kredycie ztotowym mnozony jest przez 35% (wynosi wiec 2,8%), natomiast w przypadku kredytu
walutowego mnozony jest przez 75% (wynosi wigc 6%). Gdy LTV jest wyzsze niz 50%, wymagany jest petny
wymagany kapital wlasny, to znaczy 8% catego udzielonego kredytu. Na podstawie salda kredytow zlotowych
oraz walutowych oraz wiedzy o rozkladzie kredytow wedtug przedziatow LTV (raport AMRON SARFIN)
ponizej lub powyzej 50%, obliczy¢ mozna taczny udziat wymaganego minimalnego kapitatu. Wymagany kapitat
wilasny w przypadku kredytow ztotowych wynosit od 6,5% do 7% portfela kredytowego, natomiast wymagany
kapitat wlasny przy kredytach walutowych byt bardzo zblizony do 7,5% udzielonego kredytu.

24 Opis tej operacji znajduje si¢ w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2011 r. NBP (2011).
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Wykres 58 Szacunkowa zyskowno$¢”
kredytow mieszkaniowych dla bankow
w Polsce na kredytach ztotowych
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Zrodio NBP na podstawie AMRON, SARFIN.

Wykres 60 Szacunkowa zyskowno$¢ dla
bankow” w Polsce z tytutu udzielania i sptaty
kredytow w walutach

Wykres 59 Szacunkowa zyskowno$¢”

kredytow mieszkaniowych dla bankow

w Polsce na kredytach walutowych
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Czynniki wplywajace na popyt na kredyty mieszkaniowe

Zawirowania na rynkach finansowych i1 zwiazane z tym wzrosty wazonych stop
procentowych kredytow mieszkaniowych25 przetozyly si¢ na spadki wazonej dostepnosci
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w 2011 r. (por. Wykres 61-Wykres
62). Stopy procentowe kredytow denominowanych w euro powrdcily do poprzedniego
poziomu, a w przypadku kredytow we frankach szwajcarskich, stopy sa obecnie nawet nizsze
niz przed zatamaniem. W konsekwencji teoretyczna dostepnos¢ kredytow denominowanych
jest obecnie nizsza, niz przed kryzysem. Gléwna przyczyna wygasnigcia kredytow
denominowanych w 2011 r. nie byta zmiana ich dostgpnos$ci finansowej, lecz wycofanie si¢
bankow ze wzgledu na ryzyka zwiazane z tym produktem.

Wykres 61 Dostepny kredyt mieszkaniowy
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Zrédlo: NBP, GUS, PONT Info. Zrédlo: NBP, GUS, PONT Info.

Inwestorzy inwestujacy w mieszkanie w 2011 r. 1 finansujacy je kredytami ztotowymi lub
denominowanymi, ponosili straty, podobnie jak w latach poprzednich. Byto to skutkiem
spadkow cen mieszkan oraz deprecjacji zlotego. W konsekwencji rynek zakupow
inwestycyjnych wygast, jako zbyt ryzykowny (por. Wykres 63-Wykres 66).

% Kredyt wazony struktura walutowa kwartalnego przyrostu kredytu mieszkaniowego dla gospodarstw

domowych. Od 2009 r. dominuje kredyt PLN. Od IV kw. 2011 r. praktycznie przestaty by¢ udzielane kredyty
walutowe.
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Wykres 63 Realny zysk (defl.CPI)
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Zrodto: NBP, GUS.

Wykres 65 Zysk inwestujacego

w mieszkanie, dla poszczegdlnych generacji
kredytéw mieszkaniowych, Warszawa, przy
kredycie PLN®®

100%
80%
60%
40% -
20% -

0%
-20%
-40%
-60%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
e 7akup W 2004 r. ess=zakup w 2005 r. essm=zakup w 2006 r.
e zaKup W 2007 1. zakup w 2008 r. s zakup w 2009 r.
wmn zakup W 2010 T.

Zrédlo: NBP, GUS.
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Wykres 66 Zysk inwestujacego
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% Zatozono poczatkowe LTV=80%, kredyt na 20 lat, sptata w statych ratach.
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Ramka: Analiza elementow ryzyka inwestycji w nieruchomosci
mieszkaniowe i komercyjne z uwzglednieniem ryzyka plynacego dla banku
je finansujacego

Whprowadzenie

Celem analizy jest przeglad wybranych elementéw ryzyka wynikajacego z inwestowania
w nieruchomos$ci mieszkaniowe i komercyjne. Ponadto, dla Polski, poréwnano wynikajace z tego
tytulu ryzyka dla banku je kredytujacego.

Duza czg$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych kupowana jest za pomoca kredytu hipotecznego,
poniewaz mieszkanie jest drogim i dlugookresowym dobrem, na ktérego zakup gotowkowy staé
niewiele gospodarstw domowych. Zakup mieszkania mozna traktowa¢ jako konsumpcje, poniewaz
nabywca zamienia ptatno$¢, w formie splaty kredytu, na strumien ustug plynacych z posiadanego
mieszkania (por. artykut Augustyniak, Laszek, Olszewski w Aneksie 2). Nieruchomosci komercyjne,
ktore natomiast traktowane sa jako inwestycje, tez w duzej mierze finansowana sa ze Srodkow
zewnetrznych, w tym czesto kredytow. Pozwala to inwestorom szybciej stworzy¢ zdywersyfikowany
portfel, pozyska¢ srodki taniej niz na gietdzie oraz przerzuci¢ cze$¢ ryzyka na banki. Z kolei dla
bankéw kredyty na nieruchomosci komercyjne sa korzystne, poniewaz sa wyzej oprocentowane, oraz
za jednym razem udzielany jest duzy kredyt, co redukuje koszty obstugi klienta. Finansowanie
nieruchomosci moze jednak stanowié powazne zagrozenie dla bankow?®, jezeli nie przeprowadza
rozsadnej oraz ostroznej analizy zabezpieczenia, jak takze weryfikacji mozliwosci sptaty kredytu
przez inwestora. Wazna jest wigc analiza ryzyka kredytowego, ptynacego z obu typow nieruchomosci,
co pozwoli analitykom porownac te ryzyka oraz ich skale dla systemu bankowego w Polsce.

Wielu inwestoréw oraz badaczy blednie uwaza nieruchomosci komercyjne za bardziej
bezpieczne niz nieruchomo$ci mieszkaniowe. Zdaniem Wallace (2010) wynika¢ to moze
Z nieodpowiedniego obliczenia wahan cen na tych rynkach. Doglebna analiza sktadowych wskaznika
nieruchomosciowych funduszy inwestycyjnych REIT ze Stanéw Zjednoczonych, obejmujaca okres
1995-2005, wykazata, iz wahania cen nieruchomosci biurowych i1 handlowych byty o 50% wyzsze niz
nieruchomosci mieszkaniowych. Nalezy doda¢, iz doswiadczenia z poszczegélnych krajow
niekoniecznie musza by¢ powtarzalne w innym kraju.

Istotna jest analiza czynnikow, ktore wpltywaja na wigksze ryzyko z inwestowania
W nieruchomosci komercyjne niz w mieszkania, gdyz to ryzyko przektada si¢ na ryzyko kredytowe dla
banku.

Woods (2007) cytuje wypowiedz Nyberga (2005), ktory uwaza, ze dla bankdéw nieruchomosci
komercyjne stanowia wigksze ryzyko niz nieruchomosci mieszkaniowe. Wtasciciel budynku sptaca
odsetki dochodem z czynszéw, jednak gdy stopa pustostanéw rosnie, dochody znacznie maleja,
a ryzyko niewyptacalnosci rosnie. Natomiast wtasciciele mieszkan finansuja splate odsetek zazwyczaj
ze zrodel nie powiazanych z rynkiem nieruchomosci. Wlasciciel mieszkania ma dodatkowo
mozliwos$¢ wynaja¢ swoje mieszkanie ipodnaja¢ inne, mniejsze mieszkanie, by poprawi¢ swoja
mozliwos¢ obshugi kredytu. Ponadto, wilasciciel mieszkania czgsto odpowiada calym swoim
majatkiem i dochodem, co moze silniej motywowac¢ go do splacania dlugu. Jednak mieszkania,
W przeciwienstwie do nieruchomosci komercyjnych, podlegaja presji polityczne;j.

Zdrowe relacje pomigdzy inwestorami a bankami moga zakloci¢ przewrotne checi inwestorow
(perverse incentives), omoéwione przez Herring i Wachter (1999). Inwestor w duzej mierze
wykorzystuje kapital zewngetrzny, by jak najsilniej przektadaé¢ ryzyko na kredytodawce oraz podnosic¢
stope zwrotu z kapitatu wlasnego. Jednoczesnie kredytodawca nie jest w stanie doktadnie zbadaé
ryzyka inwestycji. Ponadto inwestor zaktada, ze bank kredytujacy poniesie duza stratg, jezeli on
bedzie musiat sprzeda¢ nieruchomo$¢ w niespokojnych czasach. Moze zatem liczy¢ na pewna
wyrozumiato$¢ banku, gdy bedzie miat problemy z obstuga kredytu.

2T Ryzyko wynikajace dla banku z tytutu nieruchomosci komercyjnych, jego pochodzenie a wreszcie mozliwosci
jego ograniczania opisuja szerzej Kucharska-Stasiak (2006), Czerkas (2006) oraz Jajuga (2006).
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Wszystkie wyzej wymienione czynniki wydaja si¢ powodowaé, iz udzial kredytow
zagrozonych bedzie przynajmniej troche wigkszy w przypadku nieruchomos$ci komercyjnych, niz
w przypadku nieruchomosci mieszkaniowych.

Analiza ryzyka kredytowego dla bankéw w Polsce z tytulu udzielania kredytow na
nieruchomosci

Analiza teoretyczna ryzyka nie daje jednoznacznych wnioskéw, gdyz rynki mieszkaniowe
i komercyjne moga si¢ znacznie r6zni¢ pod wzgledem ryzyka w poszczegdlnych krajach. Dodatkowo,
taka analiza ma sens w dlugim okresie (cykle zazwyczaj trwaja 8 lat, pojawiaja si¢ co 20-30 lat).
Pewna informacja moze by¢ jednak porownanie wskaznika kredytow zagrozonych dla nieruchomosci
mieszkaniowych oraz komercyjnych, dostepnego w bazie NBP, co daje obraz biezacego,
krotkookresowego poziomu ryzyka.

W celu analizy poziomu ryzyka, nalezy poréwna¢ wskaznik kredytow zagrozonych® dla
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych. Nalezy jednak podkresli¢ znaczna réznice skali
kredytow mieszkaniowych a komercyjnych dla przedsigbiorstw na nieruchomosci (por. Wykres R1
i R2). Saldo kredytéw mieszkaniowych wynosito pod koniec T kw. 2012 r. 311 mld z}, natomiast na
wszystkie nieruchomosci komercyjne wynosito ono 42 mld zt. Zjawisko istotnie nizszego salda
kredytow na nieruchomo$ci komercyjne mozna wyjasni¢, dominujacym jak dotad udziatem
inwestoroOw zagranicznych, ktorzy finansuja si¢ na korzystniejszych warunkach za granica, oraz
poprzez gielde lub papiery dtuzne, zatem nie zaciagaja kredytow bankowych.
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Zrédio: NBP. Uwaga: bez BGK
Zrodto: NBP.

Wskaznik kredytow zagrozonych wsrdd kredytow hipotecznych dla gospodarstw domowych,
wynosit w I kw. 2012 2,5%. Mimo, iz w poréwnaniu do poczatku 2009 r., wskaznik jest dwa razy
wigkszy, wydaje si¢ by¢ marginalny. W przypadku biur wskaznik ten oscyluje wokot 5%, czasami byt
nawet nizszy niz 4%. Trochg gorzej wyglada sytuacja pozostatych nieruchomos$ci komercyjnych,
ktorych wskaznik sukcesywnie rost z poczatkowych 5% do ponad 8% obecnie. Najwyzszym ryzykiem

% Zgodnie z definicja podana w NBP (2012), jest on wyrazony jako iloraz wartoéci kredytow z utrata wartosci
i warto$ci wszystkich kredytow w portfelu.
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obarczone sa kredyty dla deweloperow mieszkaniowych, a wskazniki kredytow zagrozonych rosty
z 8%, poczawszy od momentu wybuchu kryzysu w 2008 r., do ponad 20% obecnie.

Analiza wykazata, ze finansowanie nieruchomosci komercyjnych moze stanowi¢ dla bankoéw
wigksze ryzyko, niz finansowanie mieszkan. Uwzgledniajac mata, jak dotad, skalg tych kredytow,
ryzyko dla systemu bankowego wydaje si¢ by¢ jednak bardzo ograniczone. Z raportu NBP (2012)
wynika, iz sytuacja zarowno kredytow na biura, jak i pozostale nieruchomosci, nie budzi obaw. Nawet
w przypadku kredytow dla deweloperow, ryzyko kredytowe® dotyczy tylko kilku bankow, za$ te
kredyty stanowia maty utamek kredytow udzielanych przez te banki.

Jak dotad, w Polsce, sytuacja nieruchomosci komercyjnych oraz sytuacja bankow je
finansujacych wydaje si¢ by¢ dobra. Zgodnie z opinia Cyburta (2010), banki zazwyczaj doktadnie
analizuja zdolnos¢ sptaty kredytu przez dochody finansowanej nieruchomosci komercyjnej, analizujac
struktur¢ najemcoé6w oraz ich jako$¢. Banki ograniczaty ponadto ekspozycje na ryzyko, finansujac
nieruchomosci o skali lokalnej, zazwyczaj nie przekraczajacej 50 mln euro. Cyburt podaje, ze wigksze
inwestycje byly zazwyczaj kredytowane przez banki migdzynarodowe, np. niemieckie, lub przez
fundusze nieruchomo$ciowe. Jednakze trzeba pamigtaé, iz polskie banki tworzyly konsorcja w celu
finansowania wigkszych przedsigwzig¢, przez co ich ekspozycja na ryzyko w niektorych przypadkach
moze by¢ znaczna, co moze przetozy¢ sig na caly system finansowy.

Skala kredytéw na nieruchomosci komercyjne, gtéwnie nie-deweloperskie wydaje si¢ by¢ jak
dotad bardzo mala, co wynika z mozliwos$ci finansowania tych nieruchomosci przez gietde lub papiery
dtuzne oraz dominujacego udziatu inwestoréw mig¢dzynarodowych. Jednakze w miar¢ rozwoju
zamoznos$ci polskich inwestorow oraz potencjalnego, istotnego spowolnienia przyrostu kredytow
mieszkaniowych, wydaje si¢ prawdopodobne, ze beda rosty kredyty na nieruchomos$ci biurowe oraz
inne nieruchomosci komercyjne. To oznacza, iz nadzor finansowy bedzie musiat bardziej szczegoétowo
analizowac ryzyko ptynace z tego segmentu dla catego sektora bankowego.
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4. Sektor deweloperski i budowlany

Sektor budownictwa mieszkaniowego w Polsce to tzw. system zleceniowy, w ktorym
podstawowa rolg odgrywaja firmy budowlane i deweloperskie, oraz system gospodarczy. Ten
pierwszy zwiazany jest z budownictwem wielorodzinnym i1 jego znaczenie ro$nie wraz
z wielkos$cia lokalnego rynku. Ten drugi dotyczy budownictwa jednorodzinnego, dominuje
W mniejszych miastach i, w jeszcze wigkszym stopniu, na wsi. Zarowno pod wzgledem
budowanej powierzchni, jak tez zaangazowania systemu finansowego, obydwa systemy maja
podobne rozmiary, jednak inng strukturg i ryzyka. Z punktu widzenia sytuacji mieszkaniowe;j
ludno$ci oraz ryzyka rynku, decydujace znaczenie miat system zleceniowy i najwigksze rynki.

Biezaca sytuacja sektora deweloperskiego jest bezposrednia konsekwencja boomu
kredytowego i eksplozji cen mieszkan w latach 2005-2007. Wysoki poziom koncentracji
produkcji w sektorze i1 finansowania zaliczkowe powodowaty, ze ceny byly dosy¢ sztywne
mimo spadku popytu. Ograniczyto to ryzyko dla sektora finansowego, ale nie skorygowato
wielkos$ci produkcji. Ponadto, wprowadzenie w kwietniu 2012 r., ustawy o ochronie klienta
dewelopera, zwigkszyto podaz kontraktoéw. Deweloperzy, wobec braku doswiadczenia z nowa
ustawa oraz obaw zwiazanych z jej zapisami zapewniali sobie portfele zamowien w okresie
vacatio legis. Istotny wptyw miata tez sytuacja w budownictwie ogolnym, gdzie wystgpowalta
wysoka konkurencja krajowa i migdzynarodowa. W konsekwencji obserwujemy przeniesienie
czgsci ich zaangazowania inwestycyjnego na budownictwo mieszkaniowe. W rezultacie
narastania presji podazowej, mozna spodziewac¢ si¢ dalszego spadku cen mieszkan.

Zarowno analiza wskaznikowa firm deweloperskich, jak tez symulacja ich dziatalnos$ci
inwestycyjnej, pokazuja, ze produkcja mieszkan jest rentowna, a sytuacja przecigtnej firmy
deweloperskiej nie budzi, jak dotad, wigkszych obaw. Jezeli jednak dynamika nowych
projektéw nie wyhamuje, rynek moga czeka¢ znaczniejsze korekty cen i problemy firm.
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Rok 2011 byt mniej korzystny dla polskiego budownictwa. Wyniki firm budowlanych
i deweloperskich w budownictwie ogélnym byly nieco stabsze od zanotowanych
w poprzednich latach, gdyz pod presja konkurencji, deweloperzy podpisywali kontrakty
nieuwzgledniajace wzrostu kosztow budowy. Znalazto to swoje odzwierciedlenie
w indeksach gietdowych branzy budowlanej, ktore spadaty szybciej niz WIG20 (por. Wykres
69). Nalezy jednak pamigtaé, ze wskazniki te obejmuja znacznie szerszy zakres od
budownictwa sektora mieszkaniowego. Istotna cze$¢ spadkow wiazata si¢ z problemami firm
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budowlanych przy realizacji publicznych zaméwien drogowych 1 innych projektow

zwiazanych z Euro 2012.

Wykres 69 Dynamika wskaznikow gietdowych dla

deweloperow oraz wskazniki rentownosci firm
budowlanych i deweloperskich
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Uwaga: dane zostaly znormalizowane, 11 kw. 2007 r.=100. Uwaga: wskaznik stanowi dwunastomiesi¢czna

WIG deweloperéw notowany jest od Il kw. 2007 r.;
Zrodio: Gielda Papierow Wartosciowych.

wartos$¢ kroczaca;
Zrodlo: NBP na podstawie koncepcji PABB.

Sytuacja firm deweloperskich dziatajacych w obszarze budownictwa mieszkaniowego
byla skomplikowana. Pomimo istniejacego znacznego zapasu mieszkan oraz kontraktow na
ich budowg, w catym 2011 r. rosta produkcja mieszkan w toku (por. Wykres 70). Wiazato si¢
to z atrakcyjnym, na tle innych dziatalno$ci, udziatem zyskoéw dla deweloperow. Istotne byty
takze wysokie koszty wyjscia z branzy, jak takze brak mozliwos$ci alternatywnych inwestycji.
Dodatkowym czynnikiem przyspieszajacym rozpoczynanie inwestycji, zwtaszcza pod koniec
2011 r., bylo uptywajace vacatio legis nowej ustawy o ochronie klienta dewelopera®.
Poniewaz akcja kredytowa bardzo silnie wyhamowata, a ceny nie spadiy31 zgodnie
Z oczekiwaniami potencjalnych klientow, mieszkania te nie znajdowaly nabywcow.
Wprowadzanie na rynek nowych kontraktow na budowg mieszkan, mimo coraz wigkszej
liczby gotowych, niesprzedanych jednostek, prowadzitlo do wzrostu kosztow deweloperow.
Koszty te wiazatly sie zarowno z zamrozonym kapitatem w niesprzedanych mieszkaniach, jak
1 realnymi kosztami utrzymywania obiektow oraz splatami kredytow bankowych
I zobowigzaniami wobec podwykonawcow. Ponadto, istotnym czynnikiem wplywajacym na
zyskownos¢ firm deweloperskich, byly duze zmiany dynamiki cen produkcji budowlano-
montazowej, w tym zwlaszcza cen materialdéw budowlanych oraz robocizny, ktére mogty by¢
niewtasciwie uwzgledniane przez deweloperow w fazie planowania inwestycji. Rdznicowato
to faktyczng ich sytuacjg, w zaleznosci od momentu podpisania kontraktow budowlanych.32
Znajduje to odbicie w analizie wskaznikowej firm deweloperskich (por. Wykres 72).

%0 Wszystkie budowy rozpoczete przed koficem kwietnia 2012 r. nie byty objete zasadami nowej ustawy.
%! Miedzy innymi ze wzgledu na wysoka koncentracje produkcji — patrz Wykres 71.
%2 Szersza analiza w Aneksie 3.
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Wykres 71 Koncentracja produkcji Wykres 72 Wskazniki rentownosci firm
deweloperskiej*® na 6 najwickszych rynkach  deweloperskich
w Polsce” w 2011 r.
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Zrédlo: REAS. Uwaga; statystyka dla matych firm jest znacznie
ppéiniona.
Zrédto: NBP.

Koszty budowy mieszkan na wszystkich prezentowanych rynkach, poza Warszawa, byty
podobnej wielkosci (por. Wykres 73). W 2011 r. miat miejsce niewielki spadek udziatu zysku
deweloperskiego w cenie mieszkania (por. Wykres 74-Wykres 80). Nadal najwyzsze zyski
deweloperskie realizowane byly w Warszawie, Krakowie i Poznaniu, co wiaze si¢ m.in.
z wysokim PKB na gtowg mieszkanca, tworzonym w tych miastach. W Gdansku i Wroctawiu
zyski te utrzymywaly si¢ na stabilnym, zbliZzonym poziomie, natomiast w L.odzi wykazywaty,
relatywnie najsilniejszy trend spadkowy. Gtownym czynnikiem decydujacym o rentownosci
dewelopera, wobec relatywnie stabilnych kosztéw budowy mieszkan, byly rynkowe ceny
mieszkan w poszczegdlnych miastach.

Wykres 73 Koszt budowy m kw. pow. Wykres 74. Zmiany udzialu zysku
. . . # . . .
uzytkowej budynku mieszk. (typ 11217) deweloperskiego w rynkowej cenie m kw.
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Zrédlo: NBP na podstawie Sekocenbud. Zrédlo: NBP na podstawie Sekocenbud.

% Udziat mieszkan budowanych przez pieciu oraz dziesieciu najwiekszych deweloperow w lacznej liczbie
mieszkan oddanych, lub planowanych do oddania na danym rynku do konca 2011 r.
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Wykres 75 Warszawa - struktura ceny m kw. Wykres 76 Krakow - struktura ceny m kw.
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Wykres 77 Gdansk - struktura ceny m kw. Wykres 78 Poznan - struktura ceny m kw.
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Wykres 79 Wroctaw - struktura ceny m kw. Wykres 80 Lodz - struktura ceny m kw. pow.
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Przy analizie sytuacji firm deweloperskich nalezy pamigta¢ o kilku istotnych kwestiach.
Przedsigbiorca budowlany ponosi szereg kosztow, ktore nie sa ujmowane w kosztorysach
Sekocenbud®, ktérych szacunki, stosowane przez analitykow NBP, sa obarczone
niepewnoscia.

Sytuacja firm deweloperskich wynikajaca ze wskaznikowej analizy biznesplanow
projektow inwestycyjnych, wydaje si¢ by¢ lepsza, niz wykazywana w formularzach GUS
(FO1 i F02)*. Wedtug danych GUS, w 2011 r. stopy zwrotu z kapitalu whasnego spadaty
zarowno dla duzych firm deweloperskich, jak tez mniejszych (por. Wykres 81-Wykres 82).
Jednak ROE na poziomie ok. 12%, w warunkach pogarszajacej si¢ ogolnej koniunktury, nie
byl ztym wynikiem. Poniewaz spadek wskaznika ROE byt szybszy niz spadek udziatu marzy
deweloperskiej w cenie m kw. mieszkania, na pogorszenie wynikow wptynat inny czynnik.
Byto nim rozpoczynanie nowych projektow inwestycyjnych oraz wyprzedzajace zakupy
ziemi (por. Wykres 83-Wykres 84), za ktorymi nie nadazata sprzedaz®® (por. Wykres 85-
Wykres 86). Pomimo widocznych w firmach deweloperskich staran aby ograniczy¢ koszty,
wskazniki ROA i ROE wykazywaty spadek.

Wykres 81 Wskazniki rentownosci” Wykres 82 Wskazniki rentownosci” przecigtnej
przecigtnej duzej firmy deweloperskiej matej firmy deweloperskiej
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Zrédlo: GUS (FO1, F02). Zrédlo: GUS (FO0I, F02).

% Sekocenbud nie uwzglednia kosztéw np. projektu, podatkéw, ziemi i zwiazanych z nia szacunkéw kosztow.

% Dane GUS (FO1 i F02) dotycza niewielkiej grupy przedsigbiorstw zidentyfikowanych, jako prowadzace
dziatalno$¢ deweloperska na podstawie numeru PKD 2007. Duza czg$¢ firm deweloperskich i budowlanych
funkcjonuje jednak pod innym kodem, przez co nie sa one uwzgledniane w analizie.

% Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci do sprzedazy produkcji budowlanej zalicza sie
obiekty przekazane do uzytkowania, a nie sprzedane kontrakty na budowg mieszkan.
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Wykres 83 Podstawowe kategorie
ekonomiczne przecigtnej duzej firmy
deweloperskiej
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Zrédlo: GUS (FOI, F02).

Wykres 85 Sprzedaz przecigtnej duzej
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Wykres 84 Podstawowe kategorie ekonomiczne
przecigtnej matej firmy deweloperskiej
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Omawiane procesy sa dobrze widoczne przy analizie wskaznikowej duzych firm
deweloperskich (por. Wykres 87). Podobnie zachowywaty si¢ tez mate firmy deweloperskie,
jednak zestaw danych statystycznych dla nich jest ograniczony do 2010 r. (por. Wykres 88).

Wykres 87 Wyniki finansowe przecigtnej Wykres 88 Wyniki finansowe przecigtnej

duzej firmy deweloperskiej
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Analiza struktury finansowania duzych firm deweloperskich wskazuje na daleko
posunigty konserwatyzm (por. Wykres 89-Wykres 90). Duze znaczenie w finansowaniu
dziatalnosci odgrywat kapitat wtasny (ok. 38% na koniec 2011 r.), za$ pozostate Zrodta byty
silnie zdywersyfikowane i bezpieczne dla dewelopera (12% przedptaty klientow, 17% dtuzne
papiery warto$ciowe®’, ok. 7% zobowiazania wobec dostawcow). Kredyty stanowily niecate
13%. Struktura finansowania matej firmy byta, w 2010 r. (brak nowszych danych), jeszcze
bardziej konserwatywna, jej kapital wtasny wynidst w 2010 r. ok. 48%, wobec 66% w 2009 r.

Wykres 89 Struktura finansowania przecigtnej WYykres 90 Struktura finansowania przecigtnej
duzej firmy deweloperskiej matlej firmy deweloperskiej
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* W tym przedptaty klientow oraz zobowiazania wobec Zrédio: GUS (FO1, F02).
fjrm budowlanych;
Zrédlo: GUS (F01, F02).

Zrédlo: GUS (FOI, F02). Zrédlo: GUS (FOI, F02).

0%

Na strukturg finansowania deweloperéw wptyw ma zachowanie bankéw. Dane dotyczace
duzych zaangazowan bankow™® wskazuja, ze w 2011 r. nieco chgtniej kredytowaty one
dzialalnos¢ deweloperska. W porownaniu z 2010 r. wzrosta liczba kredytowanych
przedsigbiorstw, wiele firm zwigkszylo swoje zadluzenie wobec bankéw. Mimo wzrostu
zaangazowania bankéw w finansowaniu sektora deweloperskiego, skala tego zjawiska nie
byta wysoka (por. Wykres 91-Wykres 92).

" Wzrost roli dtuznych papierdw warto$ciowych, przy jednoczesnym spadku znaczenia kredytow wskazuje, ze
duze firmy byly w stanie zastapi¢ finansowanie bankowe s$rodkami pozyskiwanym bezposrednio z rynku
finansowego.
% Zaangazowania banku wobec danego klienta (np. udzielony kredyt) przekraczajace 500 tys. zh. Spotki
deweloperskie, wyodrgbnione zostaty glownie na podstawie numeru PKD2007 (podobnie jak w przypadku
danych GUS).
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Wykres 91 Liczba spotek deweloperskich
wykazywanych w sprawozdaniach B0300 oraz
zaangazowania bankow wobec tych spotek

1000 25
900
800
700
600 -
500 +
400 -+
300 +
200 4
100 -

0 -

mld zt

2005 2006 2007

2008

2009 2010 2011

mmm liczba spotek deweloperskich
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Wykres 92 Liczba firm, wobec ktorych
zaangazowanie bankow zwigkszyto si¢
w danym roku
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Jakos$¢ portfela kredytow dla sektora budowlanego ulegta w 2011 r. nieznacznemu
pogorszeniu, na co wplyw moégt mie¢ obserwowany spadek rentownosci. W poréwnaniu do
2010 r. wzrdst udziat firm deweloperskich majacych problemy z obstuga zobowiazan wobec
bankow. Zwickszyt si¢ takze udzial zadluzenia takich przedsigbiorstw® (por. Wykres 93).
W ponad potowie przedsigbiorstw majacych problemy z obsluga zobowiazan, pojawity si¢
one na przestrzeni ostatniego roku (por. Wykres 94).

Analizujac dane trzeba jednak pamigtac,

ze dzialalno$cia deweloperska zajmuje sig

znacznie wigcej firm, niz te zaklasyfikowane przez GUS i analiza danych sprawozdawczych

jest obciazona pewnym biedem.

Wykres 93 Jakos¢ portfela kredytowego dla Wykres 94 Firmy, w ktorych problemy z

deweloperow
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Uwaga: zielona linia pokazuje, jaka czg$¢ wszystkich
spotek deweloperskich wykazywanych w rejestrze duzych
zaangazowan miata na koniec roku problemy z obstuga
zobowigzan wobec bankow. Fioletowa linia pokazuje, jaki
jest udzial zadluzenia tych spotek w zadluzeniu
wszystkich spotek deweloperskich.

Zrédlo: NBP.

obstuga zobowiazan pojawity si¢ w danym roku
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Uwaga: zielona linia pokazuje, w jakiej czgsci firm
majacych problemy finansowe, pojawily sig¢ one w
przeciagu danego roku, czyli jaki jest udzial firm, ktére w
danym roku mialy problemy finansowe, a rok wcze$niej
ich nie mialy (jezeli dana firma nie byta wykazywana w
bazie w poprzednim roku, to przyjgto, ze nie miata ona
problemow finansowych).

Zrédto: NBP.

% Firmy, ktérych nalezno$ci w cho¢ jednym banku zostaty zakwalifikowane do grupy zagrozonych.
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5. Nieruchomos$ci komercyjne w Polsce™

Rynek nieruchomos$ci komercyjnych* w 2011 roku znajdowal sic w rozpoczetej juz
w 2010 r. wzrostowej fazie cyklu®. Jest to odbicie sie rynku po wczesniejszym ostabieniu,
ktore wynikato z zalamania gospodarki §wiatowej. Nalezy podkresli¢, iz omawiany rynek
nieruchomos$ci  biurowych, handlowych oraz magazynoéw potozonych w najlepszych
lokalizacjach zdominowany jest przez inwestorOw zagranicznych, wigc zalezy bardzo silnie
od wydarzen w strefie euro. Wzrost transakcji inwestycyjnych do 2,5 mld euro w 2011 r. (por.
Wykres 95) oraz spadek poziomu stop kapitalizacji dla transakcji najlepszych nieruchomosci,
zwanych prime* (por. Wykres 96), wskazuje na ozywienie tego rynku. Podobnie jak
w poprzednich latach, ponad 90% transakcji inwestycyjnych, w ujgciu warto$ciowym,
przeprowadzonych zostato przez inwestorOw zagranicznych, natomiast Wskaznik udziatu
polskich inwestorow w stosunku do udzialu inwestoréow zagranicznych jest jednym
z najnizszych w Europie (por. dane z raportu Cushman & Wakefield, Marketbeat Wiosna
2012). W 2011 r. inwestowano glownie w nieruchomos$ci handlowe (47%) oraz biurowe
(46%), natomiast 6% ulokowano w nieruchomosciach magazynowych (por. dane z raportu
Cushman & Wakefield, Marketbeat Wiosna 2012).

Wykres 95 Wartos¢ transakcji Wykres 96 Stopa kapitalizacji dla inwestycji w
inwestycyjnych w min EUR nieruchomos$ci w najlepszych lokalizacjach
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych —Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych DTZ.
Cushman & Wakefield.

0 Material koncentruje si¢ na nowoczesnych nieruchomosciach komercyjnych, poniewaz sa one przedmiotem
transakcji duzych agencji nieruchomosci i skala tych transakcji ma silne, bezposrednie przetozenie na
gospodarke narodowa. Nowoczesne nieruchomosci pozwalaja na dostosowanie powierzchni do potrzeb klienta.
Informacja zostala wsparta wiedza ekspertow poszczegdlnych agencji, ktore zajmuja si¢ doradztwem,
posrednictwem Iub zarzadzaniem nieruchomos$ciami komercyjnymi. Trzeba podkresli¢, ze poszczegdlne
agencje, z ktorych danych skorzystano, moga stosowa¢ roézne definicje oraz miary wskaznikow dotyczacych
nieruchomosci komercyjnych. Nalezy uwzgledni¢ ten fakt podczas wyciagania wnioskow dotyczacych sytuacji
na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

*1 Wprowadzenie do rynku nieruchomosci komercyjnych znajduje si¢ w poprzedniej edycji raportu rocznego
NBP.

2 Cykl, a w szczegodlnosei jego dynamike na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce, mozna podzieli¢ na
cztery fazy: (1) stopniowo rosnacy wzrost wartosci transakcji w latach przedakcesyjnych; (2) przyspieszenie w
latach bezposrednio okoto akcesyjnych, z najwyzszym poziomem w 2006 r.; (3) stopniowy spadek w latach
2007-2008 w warunkach nasilajacego si¢ kryzysu na rynku finansowym w wielu krajach do najnizszego
poziomu transakcji w Polsce w2009 r.; (4) powr6t trendu wzrostowego w latach 2010 i 2011 r., kiedy to
dokonano transakeji rzedu ok. 2 oraz 2,5 mld Euro (por. dane Cushman & Wakefield oraz Wykres 95).

*3 Nieruchomosci typu prime charakteryzuja si¢ dobra lokalizacja i wysokim standardem. Ponadto zalicza si¢ do
nich nieruchomosci z bardzo wysokim stopniem wynajgcia, w tym przez wysoko ocenianych najemcow.
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Powierzchnie biurowe

Na koniec 2011 r. w 7 najwigkszych miastach dostgpne byto 5,6 min m kw. nowoczesnej
powierzchni biurowej, z czego 3,6 min m kw. przypadato na Warszawg (por. dane Jones Lang
LaSalle). Warszawa pozostaje najwigkszym rynkiem powierzchni biurowych w Europie
Srodkowej i Wschodniej (por. dane Jones Lang LaSalle). Wykwalifikowana kadra, relatywnie
niskie wynagrodzenia, oraz dobra lokalizacja i komunikacja miedzynarodowa powoduja, iz
firmy decyduja si¢ na inwestowanie i tworzenie miejsc pracy w Polsce. W Warszawie oraz
innych duzych miastach, wiele firm migdzynarodowych ulokowato swoja siedzibe na region
Europy Srodkowej i Wschodniej, co prowadzi tez do duzego naptywu inwestycji
bezposrednich. Waznym czynnikiem, generujacym popyt na nowoczesna powierzchnig
biurowa, jest trwajacy, dynamiczny rozwdj sektora nowoczesnych ustug biznesowych
(SSC/BPO, tj. centra ustug wspolnych/centra outsourcingu proceséw biznesowych).

Przyrost powierzchni w 2011 r. nie byl silny, co spowodowane byto kryzysem na
swiatowych rynkach finansowych w 2009 r., ktéry spowolnit popyt na powierzchnie biurowe
w Polsce. Konsekwencja tego byto spowolnienie nowych inwestycji i czekanie inwestorow na
korzystniejszy moment, co uwzgledniajac okoto 18-24 miesigczny czas budowy, wptyngto na
podaz nowej powierzchni w 2011 r. Natomiast stabilizujaca si¢ sytuacja gospodarki
$wiatowej oraz stabilny wzrost gospodarczy w Polsce w 2010 r., spowodowaty zainicjowanie
nowych budow, co przyczyni si¢ do silnego przyrostu zasobu powierzchni biurowych
w bliskiej przysztosci (por. Wykres 97). Na decyzje deweloperow wptynely tez malejace
wskazniki pustostanow” (por. Wykres 98) oraz stabilne lub lekko rosnace czynsze, ktore
w regionalnych miastach byty zblizone do siebie (por. Wykres 99). Czynsze poza centrum
Warszawy byly troch¢ wyzsze, natomiast czynsze w Centralnym Obszarze Biznesowym
Warszawy (COB) byty praktycznie dwukrotnie wyzsze, niz na pozostatych lokalnych
rynkach.

Udzial powierzchni niewynajetej w catkowitej powierzchni, ktory w 2010 roku
wykazywatl mocne zréznicowanie na poszczegolnych rynkach, pod koniec 2011 zblizat si¢ do
poziomu 5%-10% (por. Wykres 98). W Lodzi utrzymuje si¢ znaczny poziom udziatu
pustostanow, oscylujacy wokot 20%. Silny przyrost podazy nowej powierzchni biurowej
zanotowany w latach 2008-2009 jak dotad nie spotkat si¢ ze znaczaco rosnacym popytem W
efekcie spowolnienia gospodarczego. Wroctaw wykazuje od poczatku 2010 r. najnizszy
poziom stopy pustostandw ze wszystkich rynkéw regionalnych, co wynika z dynamicznego
rozwoju centrow outsourcingu procesoOw biznesowych przy ograniczonej podazy nowej
powierzchni. Réwniez Katowice odnotowaty bardzo silny popyt na powierzchni¢ biurowa, o
skutkowalo silna absorbcja dostgpnej powierzchni 1 silnym spadkiem powierzchni
niewynaj¢te;.
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Wykres 97 Skumulowana podaz Wykres 98 Wskaznik niewynajgtej powierzchni
nowoczesnych powierzchni biurowych (w biurowej w poétroczach
min m kw.) -
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych —Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych DTZ.
DTZ.

Cykl na rynku inwestycji w nieruchomosci biurowe oraz postrzeganie tego rynku przez
inwestorow, odzwierciedla dynamika stop kapitalizacji najlepszych nieruchomosci (por.
Wykres 100). Stopy kapitalizacji na wigkszosci rynkow w 2011 r. pozostaly stabilne,
wykazywaly wciaz znaczne zrdéznicowanie wzgledem lokalizacji. Warszawa, ktora jest
rynkiem najbardziej dojrzatym i stabilnym, cieszy si¢ duzym zainteresowaniem
migdzynarodowych inwestoréw, wykazuje ciagle najnizsze, stabilne stopy kapitalizacji.

Wykres 99 Czynsze (EUR/m kw./mies.) za  Wykres 100 Stopy kapitalizacji dla inwestycji
powierzchnie biurowe w najlepszych W nowoczesne powierzchnie biurowe w
lokalizacjach najlepszych lokalizacjach
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych — Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych
Cushman & Wakefield. Cushman & Wakefield.

Wielkos$¢ skumulowanej powierzchni, wzglednie niski poziom pustostanéw oraz WysokKi
poziom czynszow, roznicuja warszawski rynek powierzchni biurowych od reszty kraju.
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Z powodu znaczenia i wielkosci Warszawy, Warsaw Research Forum (WRF)* wyréznia
Centralny Obszar Biznesowy, centrum oraz reszte miasta, podzielona na obszary. Podobnie
jak w poprzednich latach, w 2011 r. dominujaca cz¢$§¢ nowych powierzchni powstawata
w lokalizacji poza centrum miasta (por. Wykres 101). Wptyw na to miata duza dostepnosé
relatywnie tanszych gruntow i ciagle polepszajaca si¢ komunikacja W reszcie miasta. Jezeli
najemca nie musi mie¢ swojej siedziby w COB, wybiera budynek znajdujacy si¢ poza
centrum miasta, charakteryzujacy si¢ nizszym czynszem. Duzo nowo oddanych powierzchni
bylo zlokalizowanych koto lotniska, co ufatwia dostep do komunikacji migedzynarodowe;.
Wskaznik pustostanow w wigkszosci czg¢sci Warszawy ustabilizowat si¢ 1 juz w 2010 r. i od
2011 r. jest praktycznie na identycznym, niskim poziomie (por. Wykres 102).

Wykres 101 Roczna podaz nowej Wykres 102 Wskaznik pustostanéw
powierzchni biurowej w Warszawie (w m W poszczegdlnych czesciach Warszawy
kw.)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych
Jones Lang LaSalle, WRF. Jones Lang LaSalle, WRF.

Uwaga: Szacunek na 2012 r. pochodzi od Jones

Lang LaSalle

Nowoczesne powierzchnie handlowe — centra handlowe

Skumulowana podaz powierzchni w centrach handlowych#45 w Polsce w 2011 r.
wynosita tacznie 8,7 mln m kw., z czego 5,1 mln m kw. przypadlo na najwigksze aglomeracje
(por. Wykres 103). Jak podaje Retail Research Forum Polskiej Rady Centrow Handlowych,
dominujaca cze¢$¢ nowej powierzchni powstata w $rednich miastach (50-200 tys.), a nawet
w mniejszych miastach. Wpltyw na te decyzje miato prawdopodobnie odnotowane przez
inwestorow pewne nasycenie obiektdow w duzych aglomeracjach®®. Ponadto, brak
bezposredniej konkurencji oraz jednocze$nie niskie ceny gruntow w mniejszych miastach,
spowodowaty, ze inwestorzy byli bardziej sklonni do podjecia ryzyka i inwestowania
w miastach, w ktorych niekoniecznie moga liczy¢ na zamoznych klientéw z duzych miast.

“ Warsaw Research Forum to forum firm doradczych, ktére zrzesza firmy CBRE, Colliers,

Cushman&Wakefield, DTZ, Jones Lang LaSalle, Knight Frank oraz Savills.

*> Retail Research Forum Polskiej Rady Centrow Handlowych pracuje nad standaryzacja wiedzy o rynku.

“ DTZ Property Times ,,Poland — Shopping centres in medium-sized cities. Steady growth of interest.” Grudzien
2011r.
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Podaz powierzchni handlowej w przeliczeniu na tysiac mieszkancow®’ pokazuje
utrzymujace si¢, znaczne zroznicowanie rynkéw (por. Wykres 104). W 2011 r., podobnie jak
w roku poprzednim, najwigkszy wskaznik powierzchni na tysiac mieszkancow odnotowano
w aglomeracji wroctawskiej oraz poznanskiej, natomiast najsilniejszy przyrost nastapit
w aglomeracji szczecinskiej. Poréwnanie wskaznika nasycenia powierzchni handlowej
w Polsce z wynikami zaobserwowanymi na rynkach zachodnich, uwzgledniajac roznice sity
nabywczej mieszkancow roéznych krajow, wskazuje, iz jest on nadal niski i istnieje znaczny
potencjat dla rozwoju polskiego rynku powierzchni handlowych.

Wykres 103 Skumulowana podaz Wykres 104 Skumulowana podaz
nowoczesnych powierzchni handlowych (mIn  nowoczesnych powierzchni handlowych
m kw.) w duzych aglomeracjach i pozostatej ~ w duzych aglomeracjach w m kw. na 1000
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Uwaga: Dane dotycza aglomeracji oraz pozostalych Uwaga: Dane dotycza aglomeracji.
matych i $§rednich miast (Pozostata Polska). Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych —Polskiej Rady Centréw Handlowych.
Polskiej Rady Centrow Handlowych.

Czynsze w najlepszych lokalizacjach, ktore od wybuchu kryzysu spadaty na
wigkszosci rynkow lokalnych, od potowy 2011 r. wykazuja trend wzrostowy (por. Wykres
105). Prawie we wszystkich miastach czynsze sa bardziej zblizone do siebie, niz miato to
miejsce przed wybuchem kryzysu. Relatywnie wysoka aktywno$¢ kupujacych w duzych,
nowoczesnych galeriach handlowych w Warszawie powoduje duzy popyt najemcoéw na te
powierzchnie. W konsekwencji, czynsze w Warszawie znacznie przewyzszaja czynsze
w innych miastach. Ogolnie galerie handlowe ciesza si¢ duzym popytem ze strony najemcow,
a W najwickszych aglomeracjach stopa pustostanow byla bardzo niska®®, znajdowata sie
w przedziale 0,5%-3%. W Warszawie oraz Szczecinie wynosita ponizej 1%. Ponadto,
w aglomeracji $laskiej oraz trojmiejskiej stopa pustostanow ulegta lekkiemu zmniejszeniu.

Stale spadajace stopy kapitalizacji od konca 2009 r. przy jednocze$nie statych lub
rosnacych czynszach sugeruja, iz ceny nieruchomosci handlowych powoli rosty (por. Wykres
106). Poza istotnym wplywem poziomu stop kapitalizacji w Europie Zachodniej na stopy

" Liczby podane na wykresie sa jednak szacunkowe, poniewaz ilos¢ 0séb potencjalnie mogacych odwiedzaé
centra handlowe moze by¢ wigksza niz ilo§¢ mieszkancoéw aglomeracji oficjalnie podawanych przez GUS.
*8 Colliers “Poland — Research & Forecast Report 2012 ”.
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kapitalizacji w Polsce, moze to wskazywaé tez na oczekiwania nabywcy nieruchomosci na
dalsze wzrosty czynszow. Jednak w obecnej sytuacji ekonomicznej oraz przy duzym
przyro$cie nowej powierzchni, wzrost czynszow nie musi nastapic.

Wykres 105 Czynsze (EUR/m kw./mies.) Wykres 106 Stopa kapitalizacji dla

powierzchni handlowej w najlepszej inwestycji w nieruchomosci handlowe
lokalizacji w najlepszych lokalizacjach

95 9%

85 \w 9% 1 \

75 8% -

65 8% -
55 ﬂ_‘ A 7% |
45 -+ - 7%
35 6% -
25 ; . y : - 6%
88@888%8%%@%88%888%% _________
REREREERERERERREREEEERERERRER 5%
—==r—==>—==x—==>—==>—==>—==>—

Warszawa - miasto == a= & \\arszawa - obrzeza

Kr@!{o_w Wroc{a'\.'.f Warszawa - miasto == e= =\Warszawa - obrzeza
e Tréjmiasto Poznaf m— K EKOW e \\TOCIEW
— | (2 ) — 5lgsk e— TrOjmiasto Poznan
— S7CZECIN — | (07 m— 3|5k

Uwaga: Czynsze dotycza powierzchni o wielkosci ok. Uwaga: Stopy kapitalizacji dla wszystkich rynkow

100 m kw., na parterze, z branzy moda i akcesoria. poza Warszawa byly jednakowe od konica 2008 r.
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych
Cushman & Wakefield. Cushman & Wakefield.

Pozostale powierzchnie handlowe

Wiele sklepow oraz lokali ustugowych, poza galeriami handlowymi, zlokalizowanych
jest przy gtownych ulicach handlowych. Pomimo, iz lokale te sa znacznie mniejsze niz
powierzchnie w galeriach handlowych oraz znacznie trudniej jest je zaaranzowac zgodnie
z wymogami klientow, osiagaja one podobne, a niekiedy wyzsze czynsze, niz powierzchnie
w galeriach handlowych. Wptywa na to ich prestiz dla najemcow, ponadto ich atrakcyjna
lokalizacja i dostep do komunikacji miejskiej, co przyciaga klientoéw. Czynsze dla tych lokali
sa zroznicowane, zaleza od miasta i od lokalizacji w tym mieScie. Wykres 107 pokazuje
przedziaty czynszow przy glownych ulicach handlowych w I pétroczu 2011 r., natomiast
Wykres 108 przedstawia Sciezke najwyzszych czynszow przy glownych ulicach handlowych
w latach 2005-2012. Czynsze przy gtownych ulicach handlowych w Warszawie oraz
Krakowie byty stabilne lub rosly w ostatnim roku, jednakze w pozostatych miastach
wykazywaly stagnacje¢ lub wrecz trend spadkowy.
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Wykres 107 Czynsze (EUR/m kw./mies.) Wykres 108 Najwyzsze czynsze (EUR/m

przy gtéwnych ulicach handlowych w | kw./mies.) przy gtéwnych ulicach
poiroczu 2011 r. handlowych
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Uwaga: Najwyzsze oraz najnizsze czynsze; Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Cushman & Wakefield.

Ober-Haus.
Powierzchnie magazynowe

W 2011 r. oddano do uzytku prawie 400 tys. m kw. nowej powierzchni magazynowej,
przez co taczne zasoby powierzchni wzrosty do ok. 7 min m kw. (por. dane Cushman &
Wakefield). Polska jest waznym centrum logistycznym w Europie Srodkowej i Wschodniej,
a taczna podaz powierzchni magazynowej stanowita 43% catkowitej podazy w naszej czesci
Europy w 2011 r. (por. raport Jones Lang LaSalle*®). Z powodu wymogu bliskosci duzych
miast 1 jednoczesnie dobrego transportu, powierzchnie magazynowe zlokalizowane sa wokot
najwigkszych aglomeracji oraz przy miedzynarodowych trasach komunikacyjnych. Podobnie
jak w poprzednich latach, najwigksza ilo§¢ powierzchni zlokalizowana jest w regionie
warszawskim, gornoslaskim, to6dzkim, poznanskim oraz dolnoslaskim.

W skali rocznej przyrost powierzchni w 2011 r. byt o 100 tys. m kw. wyzszy niz
w roku poprzednim. Najwigkszy przyrost powierzchni odnotowano w regionie gornoslaskim,
za$ najwigksza dynamike przyrostu odnotowano w regionie krakowskim (por. Wykres 109).
Ogolnie zmniejszyt si¢ udziat inwestycji spekulacyjnych, a okoto 40% powierzchni byto
budowane na zamoéwienie (por. dane CBRE™), co moze wskazywaé na wieksza 0stroznoéé
inwestorow.

Wystepujaca na rynku powierzchni magazynowych silna koncentracja ulegta
poglebieniu, a pigciu najwigkszych deweloperéw posiada tacznie 83% istniejacych zasobow
powierzchni (wobec 79% w 2010 r., por. dane Jones Lang LaSalle).

Czynsze za powierzchni¢ magazynowa w najlepszych lokalizacjach w 2011 r.
pozostawaly stabilne we wszystkich regionach Polski (por. Wykres 110). Zauwazy¢ mozna
utrzymywanie si¢ silnych ro6zni¢ regionalnych. Czynsze w Warszawie pozostaja na
najwyzszym poziomie. Czynsze wywolawcze w Lodzi 1 Krakowie oscylowaty wokot 4,5 euro
za m kw. za miesiac, natomiast w pozostalych miastach byly o euro nizsze.

%% Jones Lang LaSalle, 2011: Rynek powierzchni magazynowy w Polsce
% CBRE ,,Big Box Poland — Rynek magazynowy w Polsce”, 4 kwartat 2011.
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Wykres 109 Skumulowana podaz Wykres 110 Czynsze (EUR/m kw./mies.)

powierzchni magazynowej w regionach powierzchni magazynowej w najlepszej
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6. Slownik pojec i skrotow
AMRON - System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomos$ciami.

BaRN - Baza Rynku Nieruchomosci. Baza danych o cenach ofertowych i transakcyjnych
mieszkan na 16 rynkach miast wojewodzkich w Polsce. Zawiera takze dane o rynkowych
czynszach najmu. Dane pochodza od posrednikow, spotdzielni mieszkaniowych oraz
deweloperow dobrowolnie bioracych udzial w badaniu, a czg$ciowo takze powiatowych
Rejestrow Cen 1 Wartosci Nieruchomos$ci. Dane sa gromadzone i weryfikowane przez
Oddziaty Okrggowe NBP.

BIK — Biuro Informacji Kredytowej.

Centrum handlowe — nieruchomo$¢ handlowa, ktora zostata zaplanowana, zbudowana oraz
jest zarzadzana jako jeden podmiot handlowy, sktadajacy si¢ ze wspdlnych czesci,
0 minimalnej powierzchni najmu (GLA) 5,000 m kw. oraz sktadajacy si¢ z minimum 10
sklepow (definicja ustalona przez Polska Radg Centrow Handlowych).

D/l — (ang. Disposable Income) dochéd do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.

Dostepnosé¢ kredytu — miara potencjalnego kredytu do otrzymania przy okreslonej stopie
procentowej, amortyzacji, wymogach kredytowych (minimum socjalne), przecigtnym
miesigcznym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw; wyraza wielko$¢ kredytu, ktora
kredytobiorca jest w stanie uzyskaé za przecigtne miesigczne wynagrodzenie w sektorze
przedsigbiorstw na danym rynku (GUS), z uwzglgdnieniem wymogéw kredytowych
banku i parametrow kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimum socjalne
jako minimalny dochdd po sptacie rat kredytowych); znaczenie informacyjne ma tempo
zmian i zréznicowanie regionalne a nie wysokos¢ wskaznika.

Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwo$ci zakupu powierzchni mieszkania
W cenie ofertowej za przecigtne miesi¢czne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw;
wyraza ona ilo$¢ metréw kwadratowych mieszkania o przecigtnej cenie ofertowej na
danym rynku (PONT Info) mozliwych do nabycia za przecigtna ptace w sektorze
przedsigbiorstw w danym miescie (GUS).

Dziesi¢¢ miast — Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,
Szczecin, Zielona Gora.

Dzwignia finansowa - relacja zobowiazan i1 rezerw na zobowiazania do kapitatu wlasnego.

PONT Info Nieruchomosci (w skrocie PONT) — baza danych o cenach ofertowych
nieruchomosci. Dane ofertowe gromadzone sa przez firm¢ PONT Info.

Globalna zdolnos$¢ kredytowa — miara okreslajaca, jaka jest taczna zdolno$¢ kredytowa
(kredyty mieszkaniowe) wszystkich gospodarstw domowych w miastach w Polsce; jest
kalkulowana na podstawie indywidualnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych (budzety gospodarstw domowych GUS) oraz wymogoéw kredytowych banku i
parametrow kredytu.

Indeks hedoniczny cen mieszkan — wskaznik odzwierciedlajacy ,,czysta” zmiang cen, tj.
zmiang wynikajaca z innych czynnikdw niz réznice w jakosci mieszkan. Indeks ten
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uwzglednia zmiany jako$ci mieszkan stanowiacych proby badawcze w kazdym
Z kwartatéw, czym odrdznia si¢ od wskaznika dynamiki $redniej ceny czy mediany51.

Indeks Sredniej wazonej — wskaznik odzwierciedlajacy dynamike cen skorygowana o jedna
z najwazniejszych zmiennych jakosciowych mieszkania - lokalizacj¢e. Dynamika cen
mieszkan jest odrgbnie liczona dla wybranych lokalizacji (dzielnic), a nastepnie
agregowana w formule $redniej wazone;j.

Jakos$¢ portfela kredytéw mieszkaniowych — miara udzialu procentowego kredytow
mieszkaniowych zaleglych 91-180 dni w calosci kredytow mieszkaniowych danego
miasta.

Kredytowa dostepnos¢ mieszkania — miara okreslajaca ile metrow kwadratowych
mieszkania w $redniej cenie ofertowej na danym rynku (PONT Info), mozna zakupic
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecigtne
miesigczne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw na danym rynku (GUS),
Zz uwzglednieniem wymogow kredytowych banku 1 parametrow kredytu (stopa
procentowa, okres amortyzacji, minimum socjalne jako minimalny dochdd po sptacie rat
kredytowych); znaczenie informacyjne ma tempo zmian indeksu i rozpigto$ci pomigdzy
rynkami.

LTV - (ang. Loan to Value), wskaznik okreslajacy wysokosci udzielanego kredytu lub
pozyczki do wielko$ci (wartosci) zabezpieczen splaty tego kredytu.

Matle i duze firmy deweloperskie — spotki deweloperskie podlegajace analizie wyodrgbniono
na podstawie numeru PKD2007; dokonano ich podziatu na duze oraz mate firmy, biorac
pod uwage zardwno liczbe zatrudnionych, jak 1 wielko$¢ przychodow; firmy
zatrudniajace mniej niz 50 pracownikoéw traktowane sa jako male, pozostale sa duzymi
firmami.

MDR - (ang. Mortgage Debt Ratio) procentowy udziat sptat kredytow mieszkaniowych
w budzecie kredytobiorcy;

Miasta 200-500 oznacza wszystkie miasta w Polsce o liczbie ludnosci od 200 do 500 tysigcy.

Obiekt 1121 — budynek mieszkalny, wielorodzinny, pigciokondygnacyjny, na podstawie
ktorego bank centralny od 2004 r. monitoruje koszt budowy metra kwadratowego
powierzchni uzytkowej przecigtnego mieszkania (patrz Biuletyny Cen Obiektéw
Budowlanych firmy Sekocenbud).

P/l — (ang. Price to Income), wskaznik okreslajacy relacje wysoko$¢ ceny przecigtnego
mieszkania na danym rynku do przecigtnego dochodu do dyspozycji.

Podnajem — (inaczej najem okazjonalny) oznacza proces czasowego udost¢pniania przez
wlasciciela mieszkania, catosci nieruchomosci lub jej czgsci, za ustalona odptatnos¢.

PSBD - Polskie Stowarzyszenie Budowniczych Domow.

Racjonowanie kredytu (ang. Credit Rationing) — oznacza ograniczanie przez banki
udzielania kredytu w zwiazku z ich wlasna ocena rosnacego ryzyka. W specyficznych

> Wigcej informacji w artykule ,,Metody wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposob kontroli zmian
jakosci dobr” M. Widtak (2010) Wiadomosci Statystyczne nr 9.
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sytuacjach moze to powodowa¢ spadki wartosci nowo udzielanego kredytu pomimo
braku istotnych zmian biezacej zdolnosci kredytowej podmiotu, co moze prowadzi¢ do
samosprawdzajacej si¢ prognozy.

Rekomendacja S - stanowi zbidér zasad dobrych praktyk dotyczacych ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipoteka, zostata wprowadzona w 2006 r. przez Komisj¢
Nadzoru Bankowego wydana na podstawie art. 137 pkt 5 ustawy - Prawo bankowe (Dz.
U. 22002 r. Nr 72, poz. 665 z pdzniejszymi zmianami).

Rekomendacja T - dotyczy dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych
ekspozycji kredytowych, zostala wprowadzona w 2010 r. przez Komisje Nadzoru
Finansowego wydana na podstawie art. 137 pkt 5 ustawy - Prawo bankowe (Dz. U.
22002 r. Nr 72, poz. 665 z p6zniejszymi zmianami).

Rentownos$¢ sprzedazy — relacja wyniku netto do przychodow ze sprzedazy.
ROA (zwrot z aktywow) — relacja wyniku netto do aktywow na koniec okresu.

ROE (zwrot z kapitatu wlasnego) — relacja wyniku netto do kapitatlu wtasnego na koniec
okresu.

Rodzina na Swoim (RNS) — rzadowy program wspierania budownictwa mieszkaniowego.
SARFIN — System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci.

Sekocenbud — wydawnictwo gromadzace dane o kosztach w budownictwie; zesp6t korzysta z
kwartalnych zeszytow Biuletyn Cen Obiektéw Budowlanych BCO - obiekty kubaturowe.

Standard nieruchomos$ci biurowych — powierzchni¢ biurowa klasyfikuje si¢ wedtug
standardu, ktory ona oferuje; klasyfikacja zalezy od wieku budynku, lokalizacji,
mozliwosci przeksztalcania powierzchni wedlug potrzeb najemcy, specyfikacji
technicznej (np. podnoszonych podldég oraz podwieszanych sufitow), parkingdéw
podziemnych i1 naziemnych oraz innych czynnikow, ktére sa wazne z punktu widzenia
najemcy.

Stopa kapitalizacji - iloraz dochodu operacyjnego netto, mozliwego do uzyskania na rynku,
i ceny rynkowej nieruchomosci (zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami
Wyceny).

Szacunkowa zyskowno$¢ - Finansowe przychody i koszty zwiazane z portfelem kredytow
mieszkaniowych.

Sze$¢ miast — Gdansk, 1.6dz; Krakoéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw, (w przypadku siedmiu
miast dodatkowo jest uwzgledniana Gdynia).

TBS — Towarzystwo Budownictwa Spolecznego jest firma dziatajaca w oparciu o Ustawe
Zdnia 26 pazdziernika 1995 r. o niektorych formach popierania budownictwa
mieszkaniowego (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 98, poz. 1070 ze zm.), ktorej
przedmiotem dziatania jest budowanie doméw mieszkalnych i ich eksploatacja na
zasadach najmu, $wiadczenie ustug zarzadzania 1 administrowania oraz prowadzenie
dzialalnosci zwiazanej z budownictwem mieszkaniowym 1 infrastruktura towarzyszaca.
W zatozeniu oferta TBS-6w jest skierowana dla niezamoznych rodzin, ktérzy moga
korzysta¢ z dotowanego przez budzet panstwa kredytu z Krajowego Funduszu
Mieszkaniowego (KFM). Lokatorzy ptaca czynsz, ktory z reguly jest wyzszy niz
W czynszowkach komunalnych (poniewaz z tego czynszu splacany jest kredyt), ale
nizszy od rynkowego.

TDR - (ang. Total Debt Ratio) procentowy udziat sptat kredytow w budzecie kredytobiorcy;
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Wskaznik pustostanéw — relacja niewynajgtej powierzchni do skumulowanej (catkowitej)
podazy powierzchni nieruchomosci komercyjnych w danej lokalizacji, np. miescie lub
dzielnicy.

Wskazniki rentownosci — ROA (zwrot z aktywow) — relacja wyniku netto do aktywow na
koniec okresu, ROE (zwrot z kapitalu wlasnego) — relacja wyniku netto do kapitatu
wlasnego na koniec okresu, rentownos$¢ sprzedazy netto — zysk netto w relacji do
dochodow ze sprzedazy.

Wycena ryzyka: kredytowego PLN (stopa kredytu mieszkaniowego ztotowego minus stopa
10 letnich obligacji skarbowych), kursowego CHF (stopa kredytu mieszkaniowego we
frankach szwajcarskich minus wycena ryzyka kredytowego PLN minus LIBOR3SMCHF),
kursowego EUR (stopa kredytu mieszkaniowego w euro minus wycena ryzyka
kredytowego PLN minus LIBOR3MEUR).

Wynajem profesjonalny — proces wynajmowania powierzchni mieszkalnej specjalnie w tym
celu zbudowanej; wiascicielem zasobu na wynajem moze by¢ zar6wno podmiot prawny
(gmina, samorzad, fundusz nieruchomos$ciowy), jak i osoba fizyczna; w Polsce rynek ten
jest niewielki i zdekapitalizowany.

ZBP — Zwiazek Bankow Polskich.
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Czesé 11 Artykuly analityczno-badawcze

Al. Tendencje rozwoju rynkow lokalnych (analiza poréwnawcza
16 miast w Polsce)

Baldowska Grazyna >, Leszczynski Robert **, Myszkowska Barbara *

Rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych w 2011 r. charakteryzowal si¢ wzgledna
stabilizacja sytuacji oraz wzrostem liczby transakcji, zarowno na rynku pierwotnym, jak
i wtornym w stosunku do 2010 r. W bazie BaRN na rynku pierwotnym zanotowano o 40%
wigcej ofert oraz o 7% wigcej transakcji, natomiast na rynku wtornym o 16% wigcej ofert
i 30% wigcej transakcji (nalezy przy tym uwzgledni¢ réwniez state pozyskiwanie nowych
posrednikow, co nie musi $wiadczy¢ o ogolnym wzroscie liczby transakcji na rynku).
Wyznaczajac kryteria podzialu na grupy miast zachowujacych si¢ podobnie pod wzgledem
zadanej zmiennej (np. struktura mieszkan, dane demograficzne czy dane cen BaRN), w tak
szerokim konteks$cie jest zadaniem trudnym. Wyodrgbniane w poszczegdlnych krokach grupy
miast nie sa statle, a rynki podobne ze wzgledu na jedna cechg réznia si¢ znacznie
uwzgledniajac inna. W wigkszo$ci prowadzonych analiz wyrdzniaja si¢ gldwnie najwigksze
rynki, w tym zwlaszcza warszawski. Sa to rynki najbardziej ptynne, z duza iloScia obserwacji
(ofert 1 transakcji). Wstepnego grupowania miast dokonywano za pomoca diagraméw drzewa
(por. Wykres 111-Wykres 116), ktore wskazuja, w kolejnych etapach jego tworzenia, na
obiekty podobne do siebie. Im odleglos$ci pomigdzy poszczegdlnymi miastami sa mniejsze,
tym bardziej sa one do siebie zblizone pod wzglgdem analizowanych zmiennych.

Wykres 111 Diagram drzewa sytuacji Wykres 112 Diagram drzewa dla danych
mieszkaniowej w miastach wojewodzkich demograficznych (przyrost naturalny, saldo
(przec. pow. mieszkania, pow. uzytkowa na migracji, malzenstwa na 1000 ludnosci)
osobg, przec. ilo$¢ izb w mieszkaniu, przec. miast wojewddzkich w 2011 r.

liczba 0s6b w mieszkaniu) w 2011 r.

[ i

weifrie, [— | 1 Tiglona Gedem |

NNNNNN

Zrédio: GUS, NBP. Zrédlo: GUS, NBP.

%2 Oddziat Okregowy Warszawa, Narodowy Bank Polski.
%% Oddziat Okregowy Biatystok, Narodowy Bank Polski.
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Wykres 113 Diagram drzewa dla struktury Wykres 114 Diagram drzewa dla czynnikow

ludnosci (w wieku przedprodukcyjnym, ekonomicznych i demograficznych (stopa
produkcyjnym i poprodukcyjnym) w miastach bezrobocia i saldo migracji na 1000 ludnosci)
wojewodzkich w 2010 r. W miastach wojewodzkich w 201012011 r.
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Wykres 115 Diagram drzewa dla efektow Wykres 116 Diagram drzewa dla dynamiki
budownictwa mieszkaniowego (mieszkania kwartalnej cen w 2011 r. (transakcje
oddane do uzytkowania na 1000 ludnosci i na sprzedazy w miastach wojewodzkich — RW)

1000 zawartych matzenstw) w miastach
wojewodzkich 2011 r.
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Zrédto: GUS, NBP. Zrédto: GUS, NBP.

Wzorem lat poprzednich optymalnym okazuje si¢ podzial rynkéw regionalnych na siedem
najwigkszych miast wojewodzkich z liczba ludnosci powyzej 400 tys. mieszkancoéw (Gdansk,
Krakow, Lodz, Poznan, Szczecin, Warszawa, Wroctaw) oraz na pozostale osrodki, ktory
zastosowano w ponizszym rozdziale. Analiza danych statystycznych (w tym danych z BaRN)
potwierdza takze utrzymywanie si¢ podziatu na tzw. sciang wschodnia i zachodnig kraju.

Warto podkresli¢, ze analizowanie zmian demograficznych oraz statystycznych daje
lepsze efekty, jezeli obserwacja jest prowadzona w szerszym przedziale czasowym.
Wychwycenie wtasciwych tendencji na podstawie dwoch kolejnych lat nie zawsze prowadzi
do wyciagnigcia wlasciwych wnioskow.
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Sytuacja mieszkaniowa w 16 miastach wojewaddzkich

W 2011 r. w porownaniu z 2010 r. warunki mieszkaniowe w miastach wojewodzkich
Polski ulegly nieznacznej poprawie (por. Wykres 117-Wykres 124). Podobnie jak w latach
ubieglych, wskazniki nasycenia mieszkan 1 zaludnienia byly korzystniejsze na siedmiu
najwigkszych rynkach miejskich. Przyczynity si¢ do tego: zwigkszona aktywnos$¢ firm
deweloperskich, wystgpujace zjawisko niemeldowania si¢ ludnosci naptywowe;,
przyjezdzajacej do wigkszych osrodkow akademickich i miast wyrdzniajacych si¢ nizsza
stopa bezrobocia 1 wyzszym poziomem wynagrodzen oraz spadek liczby ludnosci (Lodz,
gdzie odnotowano ujemne saldo migracji i ujemny przyrost naturalny).

W latach 2012-2013 przewiduje si¢ wzrost liczby mieszkan w zasobie mieszkaniowym,
przede wszystkim w efekcie zwigkszonej skali budownictwa deweloperskiego oraz
wystepujacemu, w niewielkim zakresie, procesowi wyburzen i zmian przeznaczenia lokali.
Z uwagi jednak na odnotowany na lokalnych rynkach nieruchomosci trend dostosowania
oferty podazowej do warunkow rynkowych, tj. ograniczenie przez firmy deweloperskie
projektow mieszkaniowych z lokalami o duzych powierzchniach uzytkowych oraz
skoncentrowanie si¢ na realizacji inwestycji z mieszkaniami kompaktowymi®*, mozliwe jest
spowolnienie poprawy wskaznikoéw przedstawiajacych sytuacje mieszkaniowa (np. wskaznika
przecigtnej powierzchni uzytkowej mieszkania).

Wykres 117 Zasob mieszkaniowy na 1000 Wykres 118 Zasob mieszkaniowy na 1000

ludnos$ci w 7 miastach ludnosci w 9 miastach
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> Mieszkanie kompaktowe — lokal mieszkaniowy o matej powierzchni uzytkowej z mozliwie duza liczba pokoi.
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Wykres 119 Przecigtna powierzchnia Wykres 120 Przecigtna powierzchnia
uzytkowa mieszkania w zasobie (m kw.) w 7 uzytkowa mieszkania w zasobie (m kw.) w 9
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Sytuacja demograficzna w 16 miastach wojewodzkich

Sytuacja demograficzna miast wojewodzkich w 2011 r. w stosunku do 2010 r. nieznacznie
si¢ pogorszyta. Fundamentalne czynniki demograficzne, ktore w okresie kilku ostatnich lat
pozytywnie wptywaly na rozwdj rynku mieszkaniowego, w zwiazku z procesem
usamodzielniania si¢ rocznikéw z drugiego powojennego wyzu demograficznego, stopniowo
stabna. W ich nastepstwie w wigkszosci miast wojewddzkich pogorszeniu ulegly wskazniki:
zawieranych matzenstw i przyrostu naturalnego (por. Wykres 125-Wykres 126 oraz Wykres
129-Wykres 130).

W 2011 r., podobnie jak w latach poprzednich, dodatnie saldo migracji zwigkszato popyt
zwiazany z czynnikami demograficznymi tylko w Warszawie, co moze wynika¢ ze
stoteczno$ci 1 korzystniejszych czynnikéw ekonomicznych (np. nizsza stopa bezrobocia
I wyzszy poziom wynagrodzen). W przypadku pozostatych sze$ciu najwigkszych osrodkow
I grupy mniejszych miast nie mozna wyodrgbni¢ jednakowego trendu.

Najnowsza prognoza demograficzna dla miast wojewddzkich nie jest optymistyczna.
Wedhug danych GUS, w okresie kilku najblizszych lat zwigkszy si¢ liczebnos¢ ludnosci tylko
w trzech miastach wojewddzkich, tj. w Krakowie, Olsztynie i Warszawie. Prawdopodobnie
poglebi si¢ tez proces starzenia si¢ spoteczenstwa we wszystkich osrodkach. Bedzie on
wynikiem utrzymywania si¢ niekorzystnych zmian w trendzie urodzen, co w potaczeniu
z wydluzajacym si¢ trwaniem zycia spowoduje pogorszenie wskaznikdw obcigzenia
demograficznego miast wojewodzkich. Od kilku lat we wszystkich miastach zwigksza si¢
odsetek osob w wieku poprodukcyjnym i maleje w wieku przedprodukcyjnym, przy czym
proces tych zmian jest zréoznicowany (por. Wykres 131-Wykres 132). Moze to wptynaé na
ZMniejszenie si¢ popytu mieszkaniowego w przysztosci.

Wykres 125 Przyrost naturalny na 1000 Wykres 126 Przyrost naturalny na 1000
ludnosci w 7 miastach ludnosci w 9 miastach
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Wykres 127 Saldo migracji na 1000 ludnosci Wykres 128 Saldo migracji na 1000
w 7 miastach ludnosci w 9 miastach
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Czynniki ekonomiczne w 16 miastach wojewédzkich

W wigkszos$ci miast wojewodzkich kraju wplyw czynnikéw ekonomicznych na rozmiary
popytu na nieruchomosci byl mniej korzystny w 2011 r. w stosunku do poprzedniego roku.
We wszystkich o$rodkach odnotowano wzrost przecigtnego wynagrodzenia w wymiarze
nominalnym, jednak po uwzglednieniu wskaznika inflacji CPI, realnie byly one wyzsze
w poréwnaniu do 2010 r. tylko w 11 miastach, przy czym ich skala byla zr6znicowana
i wynosita zaledwie od kilku do kilkudziesigciu ztotych. Podobnie jak w 2010 r. wyzszy
poziom wynagrodzen odnotowano w najwigkszych regionalnych osrodkach. Wyjatek
stanowity Katowice, w ktoérych najwyzszy poziom ptac w skali kraju byl generowany przez
wynagrodzenia w gornictwie (por. Wykres 137-Wykres 138).

W 2011 r. pogorszeniu ulegta tez sytuacja na rynku pracy. Wzrost stopy bezrobocia
odnotowano na niemal wszystkich najwigkszych regionalnych rynkach (z wyjatkiem
Wroctawia) oraz w grupie mniejszych miast (z wyjatkiem Rzeszowa, Bydgoszczy, Kielc,
Opola i Lublina), co moze mie¢ zwiazek z migracja ludnosci, w przypadku czterech ostatnio
wymienionych miast (por. Wykres 133-Wykres 134). Pozytywnym sygnatem wyst¢pujacym
w 2011 r. w dwoch grupach miast byt, w poréwnaniu do poprzedniego roku, niewielki spadek
w strukturze bezrobotnych udziatu ludzi bez pracy w wieku do 34 lat. Pomimo, odnotowane;j
bardziej korzystnej relacji, wigkszy problem bezrobocia ws$rdod ludzi mlodych nadal
pozostawal w grupie mniejszych osrodkow wojewddzkich (por. Wykres 135-Wykres 136).

W 2011 r. niewielka korekta cen mieszkan, przy jednoczesnym wzroscie przecig¢tnego
wynagrodzenia, spowodowata, w poréwnaniu do 2010 r., wzrost dostgpnosci lokali
mieszkalnych we wszystkich osrodkach wojewddzkich. Podobnie jak w latach ubiegtych,
ze wzgledu na weciaz relatywnie nizsze ceny m kw. lokali mieszkalnych na mniejszych
rynkach wojewodzkich, dostepnos¢ ich byta wyzsza, niz w siedmiu najwigkszych osrodkach
(por. Wykres 139-Wykres 142). Ponadto, pod wzgledem dostgpnosci mieszkania, z grupy
mniejszych miast wyrdznity si¢ Katowice, co bylo skutkiem wysokiego poziomu przecig¢tnego
wynagrodzenia notowanego w tym miescie oraz stosunkowo niskich cen lokali mieszkalnych
w poréwnaniu z innymi osrodkami.

W poréwnaniu do 2010 r. we wszystkich o$rodkach wojewddzkich odnotowano
nieznaczny spadek wskaznika dostgpnosci kredytu, gltownie w wyniku podwyzki
oprocentowania kredytow ztotowych (por. Wykres 143-Wykres 144). W konsekwencji
kredytowa dostepnos¢ mieszkania ulegla nieznacznemu zmniejszeniu, gldownie w miastach,
w ktorych spadek cen lokali byl nizszy, przy jednoczesnie wystgpujacym stabszym przyroscie
przecigtnego wynagrodzenia. W przypadku wigkszych o$rodkow korzystniejsza warto$¢ tego
wskaznika byta efektem wyzszych spadkéw cen mieszkan oraz ksztaltowania si¢ na wyzszym
poziomie przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (por. Wykres
145-Wykres 146).

W 2012 r. poziom dostgpnosci kredytu bedzie uzalezniony od wysokosci stop
procentowych oraz marzy bankow. W przypadku ich wzrostu, moze nastapi¢ dalsze
ograniczenie dostgpnosci kredytu, z uwagi na juz stosowana przez banki restrykcyjna polityke
kredytowa, m. in. na skutek wprowadzonych w Zycie nowelizacji rekomendacji S Komisji
Nadzoru Finansowego, dotyczacych procedury badania zdolnosci kredytowej. Istotne
znaczenie beda miaty rowniez dochody gospodarstw domowych, ktére powinny nieznacznie
wzrosnag.

We wszystkich miastach w 2011 r. obserwowano wzrost popytu na kredyt hipoteczny
udzielany w ramach programu Rodzina na Swoim (RNS), co w konsekwencji przelozylo si¢
na wzrost popytu na mieszkania. Wzmozone zainteresowanie rzadowym programem
wynikato z zapowiedzi wprowadzenia czg$ciowych ograniczen, a nastgpnie catkowitego
wycofania si¢ z programu z koficem 2012 r. Liczebno$¢ oraz warto$¢ tych kredytéw
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dynamicznie rosta w okresie trzech pierwszych kwartatow 2011 r., by w IV kwartale spas¢ na
skutek zmniejszenia progow ceny m kw. mieszkania, warunkujacego doptate do odsetek od
kredytu. Pomimo ograniczen cenowych w koncowce 2011 r. z rzadowego programu
skorzystato wigcej gospodarstw domowych w porownaniu z 2010 r. Wzrdst przez to udziat
kredytu RNS w tacznym zadluzeniu gospodarstw domowych z tytutu udzielonych przez banki
kredytow mieszkaniowych (por. Wykres 149-Wykres 150). Z uwagi na nizszy poziom
wskaznikow ceny m kw. mieszkania uprawniajacego do skorzystania z programu RNS,
rowniez w [ kw. 2012 r., podobnie jak w koncowce poprzedniego roku, odnotowano
zmniejszone zainteresowanie kredytami z doptata. Mniejszy popyt prawdopodobnie utrzyma
si¢ do III kw. 2012 r., natomiast w koncu roku powinien nieznacznie wzrosna¢, w zwiazku
z calkowita likwidacja programu.

Poréwnanie mediany cen transakcyjnych i wskaznikow cen lokali uprawniajacych do
skorzystania z programu RNS potwierdza wystepujace obecnie duze niedopasowanie tych
wielkosci w miastach wojewddzkich, zwlaszcza w przypadku rynku wtérnego, ktory jest
mniej elastyczny w porownaniu z rynkiem pierwotnym (por. Wykres 151-Wykres 154).
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Wykres 137 Przecigtne miesigczne
wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
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Wykres 143 Dostepnos¢ kredytu PLN
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Wykres 149 Udziat RNS w warto$ci kredytu

mieszkaniowego udzielonego w 7 miastach
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Wykres 151 Luka/nadwyzka limitu RNS

wzgledem mediany transakcji w 7 miastach
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Wykres 150 Udziat RNS w warto$ci kredytu
mieszkaniowego udzielonego w 9 miastach
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Wykres 152 Luka/nadwyzka limitu RNS
wzgledem mediany transakcji w 9 miastach
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Wykres 154 Luka/nadwyzka limitu RNS
wzgledem mediany transakcji w 9 miastach
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Budownictwo mieszkaniowe w 16 miastach wojewodzkich

W 2011 r., podobnie jak w Ilatach ubieglych, tempo rozwoju budownictwa
mieszkaniowego w poszczegdlnych miastach wojewddzkich Polski byto zrdznicowane i $cisle
skorelowane ze specyfika oraz sytuacja demograficzna i ekonomiczna lokalnego rynku.
Wplyw na zachowania uczestnikéw rynkow reprezentujacych strong podazowa i popytowa
miaty tez zmiany regulacji prawnych. W 2011 r. w wigkszosci osrodkow zwigkszony popyt
na lokale z rynku pierwotnego oraz wciaz satysfakcjonujaca stopa zwrotu sklonita firmy
deweloperskie do rozpoczgcia wigkszej liczby nowych inwestycji w poréwnaniu do 2010 r.,
pomimo istniejacej nadwyzki niesprzedanych mieszkan na rynku. Sytuacja ta wynikala
Z checi wprowadzenia do sprzedazy mozliwie najwigkszej liczby lokali przed wejsciem
W zycie przepisOw ustawy o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego, ktorej vacatio legis skonczyl si¢ w kwietniu 2012 r. Analiza wstgpnych
danych GUS za okres styczen — kwiecien 2012 r. potwierdzita zapoczatkowana w 2011 r.
zwigkszona aktywno$¢ firm deweloperskich przy realizacji nowych kontraktow
mieszkaniowych na wigkszo$ci rynkéw regionalnych.

W 2011 r., w porownaniu do roku poprzedniego, efekty budownictwa mieszkaniowego
okreslane na podstawie skali mieszkan oddanych do eksploatacji w wigkszosci osrodkow
wojewddzkich byly nieco nizsze 1 wynikaly z ograniczenia w 2009 r. inwestycji
mieszkaniowych na skutek kryzysu finansowego. Trudno jest natomiast oceni¢ wyniki
budownictwa mieszkaniowego na poszczegélnych rynkach pod wzgledem powierzchni
uzytkowej oddanych lokali mieszkalnych. Zaré6wno w grupie siedmiu najwigkszych miast
wojewoddzkich kraju, jak rowniez w mniejszych osrodkach, pomigdzy latami 2010 i 2011
wystapity znaczne roznice w przecigtnej powierzchni lokali przekazanych do eksploatacji
(por. Wykres 159-Wykres 160). Wynikaly one ze zmieniajacego si¢ udzialu budownictwa
indywidualnego w ogolnej liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania, charakteryzujacego
si¢ wigksza powierzchnia uzytkowa lokali w stosunku do budownictwa przeznaczonego na
sprzedaz i wynajem.

W latach 2012 i 2013 oczekuje sig, szczeg6lnie na najwigkszych rynkach wojewodzkich,
spadku przecigtnej powierzchni uzytkowej mieszkan przekazanych do eksploatacji,
w zwiazku z realizacja przez firmy deweloperskie kontraktow na lokale o mniejszym metrazu.
Pod wzgledem podazy mieszkan poczatek 2012 r. ksztattowal si¢ korzystnie w wigkszosci
miast wojewodzkich. Jednak nowe regulacje wprowadzone przez ,,ustaw¢ deweloperska”
moga negatywnie wplyna¢ na wielko$S¢ podazy mieszkan, w perspektywie dluzszego
horyzontu czasowego. Poza tym zmianie moze ulec struktura przedsigbiorstw w branzy,
w wyniku wzmocnienia pozycji duzych podmiotow, ktéore maja wigksze mozliwosci
pozyskania zewngtrznych zrodet finansowania, w pordwnaniu do mniejszych, czgsto
rodzinnych firm. W zwiazku z tym na poszczegdlnych rynkach moga wystapi¢ procesy
konsolidacji firm lub przy realizacji projektow mieszkaniowych wzro$nie znaczenie
programdw partnerstwa. W takim przypadku nowe inwestycje moga by¢ coraz czgsciej
realizowane przez spotke celowa zalozona przez dwie lub wigeej firm, do ktorej stabszy
wspolnik przekazuje grunt, wobec braku mozliwosci sfinansowania inwestycji, a silniejszy
odpowiada za projekt, finansowanie 1 organizacjg sprzedazy.
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Wykres 155 Mieszkania oddane do
uzytkowania na 1000 ludno$ci w 7 miastach
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Wykres 157 Mieszkania oddane do
uzytkowania na 1000 zawartych matzenstw
w 7 miastach
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Wykres 159 Przecigtna powierzchnia
uzytkowa mieszkania oddanego do
uzytkowania w 7 miastach
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Wykres 156 Mieszkania oddane do

uzytkowania na 1000 ludno$ci w 9 miastach
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Wykres 158 Mieszkania oddane do
uzytkowania na 1000 zawartych matzenstw
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Wykres 160 Przecigtna powierzchnia
uzytkowa mieszkania oddanego do
uzytkowania w 9 miastach
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Wykres 161 Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 7 miastach
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Wykres 162 Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 9 miastach
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2011

Od poczatku Badania Rynku Nieruchomos$ci w Polsce przez Narodowy Bank Polski baza
danych, zaréwno ofertowych, jak i transakcyjnych, systematycznie si¢ powigksza, co
przektada si¢ na zdecydowanie lepsza jako$¢ prezentowanych danych. W 2011 r. wysoka
reprezentatywnos¢ byla zachowana na wszystkich 16 analizowanych rynkach wojewodzkich.
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Wykres 163 Liczba rekordéw w bazie BaRN
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Rok 2011 charakteryzowat si¢ stabilizacja cen mieszkan, zarowno na rynku pierwotnym,
jak 1 wtornym (por. Wykres 168-Wykres 171 oraz Wykres 181-Wykres 184). W przypadku
ofert na rynku pierwotnym wzrost $redniej rocznej ceny w 2011 r. (r/r) zanotowano na 5
rynkach regionalnych, a w przypadku transakcji na 12 rynkach. Podkresli¢ nalezy, ze wzrosty
cen transakcyjnych byty zaledwie kilkuprocentowe. Na rynku wtéornym wzrost $redniej ceny
ofertowej w 2011 r. (r/r) zanotowano na 7 rynkach (maksymalny wzrost o blisko 4%),
natomiast w przypadku transakcji na 8 rynkach (maksymalny wzrost 5%, maksymalny spadek
ponad 7%).

Analiza zalezno$ci zmiany ceny transakcyjnej na rynku pierwotnym od wielkosci zasobu
mieszkaniowego w danym miescie nie potwierdzita jej wystgpowania. Uwzgledniajac
wszystkie miasta w analizie otrzymano wspotczynnik korelacji na poziomie -0,28, jednak
wylaczajac z analizy Warszawe (najwigkszy rynek) oraz Opole i Poznan (zmiana struktury
danych) uzyskany wspotczynnik korelacji oscylowat w okolicy 0 (por. Wykres 164-Wykres
165).

Na rynku wtornym ceny transakcyjne wykazaty tendencj¢ spadkowa, tym silniejsza im
wigkszy jest dany rynek. Zanotowana zalezno$¢ jest wyzsza, wylaczajac z analizy Warszawe
(wspotczynnik korelacji -0,63 oraz -0,42, por. Wykres 166-Wykres 167).

W przypadku zarowno rynku pierwotnego, jak 1 wtérnego, $rednie ceny transakcyjne
(liczone jako $rednia arytmetyczna wszystkich rynkow) ksztattowaty si¢ w 2011 r. na
zblizonym poziomie w stosunku do 2010 r. Na wszystkich rynkach obserwowano takze
szybsza reakcje¢ cen na zmiang czynnikow zewngtrznych w przypadku transakceji niz ofert.

Niezmiennie najwyzsze ceny ofertowe 1 transakcyjne m kw. powierzchni uzytkowej na
obu rynkach obserwuje si¢ na najwigkszych rynkach w Polsce, z rynkiem warszawskim jako
liderem. Na rynku pierwotnym Warszawa byta w transakcjach sprzedazy o okoto 600
zt/m kw. drozsza od kolejnego pod wzgledem wielko$ci miasta czyli Krakowa. Rdznica ta
w2011r. w przypadku rynku wtornego powigkszyta si¢ migdzy tymi miastami do
1,5 tys. zt/m kw. Mniejsze osrodki cechuje zdecydowanie wigksza jednorodnos$¢. Analogiczne
zalezno$ci na lokalnych rynkach pod wzgledem poziomu cen i ich dynamik wynikaja
z analizy mediany ceny ofertowe;j i transakcyjnej na rynku pierwotnym i wtérnym. W analizie
cen dodatkowo nalezy uwzgledni¢ czynnik wielkos$ci miasta, a co za tym idzie ich wigksza
zmienno$¢ w mniejszych os$rodkach. Duza inwestycja w najmniejszych osrodkach moze

72



znaczaco wplyna¢ na prezentowany poziom cen, co nie jest zauwazalne w grupie
najwigkszych osrodkow.

Na ceng transakcyjna mieszkan na rynku wtornym, podobnie jak w 2010 roku, wptyw
miata przede wszystkim wysoko$¢ wynagrodzenia w miescie oraz wielko$¢ miasta (por.
Wykres 189 — tablica korelacji). Otrzymane wspotczynniki korelacji byly nieznacznie nizsze
niz w 2010 r. Dla ceny m kw. mieszkania i wielko$ci miasta wynidst 0,82, natomiast dla ceny
1 wysoko$ci wynagrodzenia ok. 0,48. Na rynku pierwotnym analogiczne wspotczynniki
korelacji (por. Wykres 180 — tablica korelacji) byly na zblizonym poziomie i wyniosty 0,80
oraz 0,52.

W dalszym ciagu na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce dochodzi do napigé
wynikajacych z niedopasowania popytu (transakcje kupna mieszkan o okreslonej powierzchni
uzytkowej) 1 podazy (oferty sprzedazy mieszkan jw.). Na zdecydowanej wigkszosci rynkow
obserwuje si¢ tendencj¢ do zmniejszania si¢ powierzchni nowych mieszkan na rynku
pierwotnym w odpowiedzi na takie zapotrzebowanie ze strony klientow (por. Wykres 176-
Wykres 179). Pod wzgledem dostosowan obserwujemy zdecydowanie wigksza sztywnos$¢ na
rynku wtornym (por. Wykres 190-Wykres 195). Dysproporcja ta jest wynikiem zbyt
wysokich cen.

Sredni czas sprzedazy mieszkania na rynku wtornym w catej Polsce pozostat w 2011 r. na
zblizonym poziomie do 2010 r. i wyniost 139 dni. Wérdéd 6 najwigkszych miast w Polsce
(Gdansk, Krakow, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroclaw), czyli najbardziej ptynnych, okres
sprzedazy mieszkania w stosunku do poprzedniego roku wzrost o ponad 2 tygodnie, a czas
pozostawania mieszkania w bazie ofert uksztaltowal si¢ na poziomie ponad 150 dni.

Wykres 164 Zmiana procentowa ceny Wykres 165 Zmiana procentowa ceny
transakcyjnej na rynku pierwotnym w 2011 r.  transakcyjnej na rynku pierwotnym
a wielko$¢ zasobu miasta w 2011 r. a wielko$¢ zasobu miasta — bez
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Wykres 169 Dynamika r/r cen ofertowych
w 9 miastach — RP
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Wykres 171 Dynamika r/r cen transakcyjnych
w 9 miastach — RP
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Wykres 174 Mediana ceny ofert sprzedazy
w 9 miastach — RP
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Wykres 176 Podaz a popyt na mieszkania
0 powierzchni <=40 m kw. — RP w 7 miastach
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Wykres 178 Podaz a popyt na mieszkania
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Wykres 177 Podaz a popyt na mieszkania
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Wykres 179 Podaz a popyt na mieszkania
0 powierzchni >80 m kw. — RP w 7 miastach
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Wykres 180 Tablica korelacji $redniej ceny transakcyjnej na rynku pierwotnym w 2011 r.,
sredniego przecig¢tnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w 2011 r. oraz ludnosci

miasta

Cena TR-RP-50.2011
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Rynek wtorny mieszkan wg bazy BaRN
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Wykres 183 Dynamika r/r cen Wykres 184 Dynamika r/r cen
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Wykres 189 Tablica korelacji $redniej ceny transakcyjnej na rynku wtérnym w 2011 r.,
sredniego przecigtnego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w 2011 r. oraz ludnos$ci

miasta.
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Wykres 192 Podaz a popyt na mieszkania
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Hedoniczne modele rynkéw nieruchomosci — wg bazy BaRN

Modele hedoniczne opisujace zachowanie si¢ poszczegdlnych lokalnych rynkow,
zbudowane przez Oddziaty Okregowe, nie daja jednoznacznej odpowiedzi, ktore z nich sa
bardziej ustabilizowane®. Istotnym czynnikiem okre$lajacym ceng jest zwykle lokalizacja,
ktora w modelach regionalnych nie zawsze jest uwzgledniana. Planowane jest szersze
uwzglednienie tego atrybutu®® poprzez dodanie zmiennej geolokalizacyjnej, co powinno
zdecydowanie podnies¢ jakos¢ budowanych modeli oraz ograniczy¢ paradoksy. Cecha
charakterystyczna duzych osrodkéw jest wyzsza statystyczna istotno$¢ atrybutéw zwiazanych
z lokalizacja poszczegolnych lokali (zwiazanych przede wszystkim z dobra komunikacja), co
w przypadku mniejszych miast nie jest juz tak istotne, gdyz trudno jednoznacznie wyznaczy¢
lepsze i gorsze lokalizacje. Zalezno$¢ ta na rynku wtornym dotyczy modeli zarowno
ofertowych, jak i transakcyjnych. W przypadku mniejszych miast wazniejsze, z punku
widzenia istotnosci statystycznej, staja si¢ atrybuty zwiazane ze standardem lokalu.
Rozrézniajac modele ofertowe i transakcyjne warto podkresli¢, ze w przypadku modeli
ofertowych liczba istotnych statystycznie atrybutow, $rednio wynosita blisko 19 ($rednio
ponad 8 zmiennych, réznych w poszczegdlnych Oddziatach), natomiast w modelach
transakcyjnych zawartych bylo, s$rednio ponizej 15 (Srednio 7 zmiennych, roéznych
W poszczegdlnych Oddziatach). Wspotczynnik korelacji modeli ofertowych, pomigdzy
wielko$cia zasobu danego miasta a liczba zmiennych, ksztaltowat si¢ na niskim, ujemnym
poziomie, natomiast w przypadku transakcji zblizony byt do zera, co potwierdza zalozenie
0 braku wptywu wielko$ci rynku na ilo$¢ atrybutow cenotwodrczych, w analizowanych
modelach.

Zestawienie jakos$ci otrzymanych modeli z wielko$cia zasobu mieszkaniowego w danym
miescie wojewodzkim nie potwierdza opinii, ze wigksze rynki s lepiej rozwinigte, a decyzje
na nich podejmowane sa w sposdb bardziej racjonalny. Rynkiem, ktéry w znaczny sposdb
utrudnia wyciagnigcie wlasciwych wnioskow jest rynek warszawski, bedacy ponad 2,5-
krotnie wigkszy od kolejnych, pod wzgledem zasobu mieszkaniowego w Polsce (Lodz
i Krakow) — por. Wykres 198-Wykres 203.

Wykres 198 Skorygowany wspotczynnik Wykres 199 Skorygowany wspotczynnik
determinacji modeli ofertowych a wielko$¢ determinacji modeli ofertowych a wielkosé¢
zasobu miasta (w tys.) zasobu miasta (w tys.) — bez Warszawy

" T . . . e "

] ]
L% 0.3 035 4 X 0.5 a5 -1 i ¥, 0

Zrédlo: NBP, GUS. Zrédlo: NBP, GUS.

% Stabilizacja rynku mierzona jest, jako skorygowany wspotczynnik determinacji danego modelu.
% Zmienna w modelu moze sktadaé si¢ z kilku atrybutéw (np. zmienna ,,standard lokalu” sktada si¢ z atrybutow
,hiski”,  przecigtny”, ,,wysoki”).
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Wykres 200 Skorygowany wspotczynnik
determinacji modeli transakcyjnych a
wielko$¢ zasobu miasta (w tys.)
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Zrédlo: NBP, GUS.
Wykres 202 Diagram drzewa dla modeli
ofertowych (uwzgledniajacy R, liczbe
zmiennych i zaséb mieszkaniowy)
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Zrédlo: NBP, GUS.

Wykres 201 Skorygowany wspotczynnik

determinacji modeli transakcyjnych
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Zrédlo: NBP, GUS.

Wykres 203 Diagram drzewa dla modeli
transakcyjnych (uwzgledniajacy R, liczbe
zmiennych i zaséb mieszkaniowy)
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Zrédlo: NBP, GUS.

Stopien trudnosci budowania modeli opartych na danych ofertowych i doboru zmiennych

cenotworczych (istotnych statystycznie), w wigkszoSci miast jest zadaniem bardziej
ztozonymi, niz w przypadku danych transakcyjnych. Przede wszystkim, proponowane ceny
(ofertowe) maja czesto charakter ceny wywotawczej, 1 w zdecydowane] wigkszo$ci sa
bardziej sondowaniem rynku, niz ceng realna, zblizona do aktualnych nastrojéw na rynku.
Takie podejscie sprzedajacych, w znaczacy sposob utrudnia uzyskanie zadowalajacych
wynikow oceny modelu.

Na rynku wtoérnym, w przypadku ofert, tylko pig¢ Oddziatow zbudowato modele
hedoniczne, ktore nie zawieraja elementow oceny lokalizacji (Biatystok, Bydgoszcz, Krakow,
Olsztyn i Poznan). Wspotczynnik korelacji pomigdzy wielkoscia zasobu mieszkaniowego,
a $redniag modutu oceny atrybutéw zwiazanych z lokalizacja, wyniost 0,65, a bez Warszawy —
0,34. Po wylaczeniu z analizy miast odstajacych (Gdansk, todz, Warszawa, Wroctaw)
wspotczynnik korelacji wzrdst do 0,70 — por. Wykres 204-Wykres 206.
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Wykres 204 Zasob mieszkaniowy miasta Wykres 205 Zasob mieszkaniowy miasta

a érednia ocena lokalizacji (wszystkie a $rednia ocena lokalizacji — bez Warszawy
miasta)
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Zrédlo: NBP, GUS. Zrédlo: NBP, GUS.

Wykres 206 Zasob mieszkaniowy miasta
a Srednia ocena lokalizacji — bez obserwacji
odstajacych
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Zrédlo: NBP, GUS.

Jedynie w dwoch miastach (Gdansk i Katowice) lokalni eksperci nieruchomos$ci nie
zdecydowali si¢ wlaczy¢ czynnika wieku danego lokalu (rok budowy). We wszystkich
innych, taki czynnik jest istotny statystycznie, z rdzna sila. Jednak dla ogdtu miast jest on
bardzo stabo skorelowany z wielko$cia zasobu danego miasta. Wspotczynnik nieco wzrasta
po wylaczeniu z analizy Warszawy, ale i tak utrzymuje si¢ na relatywnie niskim poziomie.
Warto podkresli¢, ze nieuwzglednienie w analizie czynnika roku budowy, nie musi oznaczac,
ze taki czynnik nie ma wptywu na ceng. Wiek budynku moze by¢ dyskontowany w modelu
roOwniez poprzez inne zmienne, jak np. technologia budowy, lub lokalizacja (zazwyczaj
osiedla powstaja w okreslonym przedziale czasu) — por. Wykres 207-Wykres 208.
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Wykres 207 Modele ofertowe, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena roku

budowy

Wykres 208 Modele ofertowe, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena roku
budowy — bez Warszawy
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Zrédio: NBP, GUS. Zrédio: NBP, GUS.

Modele transakcyjne na rynku wtornym, zbudowane sa na podstawie mniejszej liczby
obserwacji, jednak ich jakos¢ jest zdecydowanie wyzsza. Przede wszystkim cena mieszkania,
bedaca podstawowym analizowanym czynnikiem, jest weryfikowana przez rynek
i odpowiada lokalnym realiom, a odsetek obserwacji odstajacych jest zdecydowanie mniejszy.

W przypadku atrybutéw wskazujacych na standard lokalu ($redni modut oceny zmiennej),
w zaleznosci od wielko$ci zasobu, wykazano ich ujemna korelacj¢. Wzorem innych analiz
rowniez w tym przypadku, Warszawa jest obserwacja odstajaca, jednak jej wylaczenie nie
wplywa znaczaco na wspotczynnik korelacji (por. Wykres 209-Wykres 210).

Wykres 209 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena
(modutu) standardu lokalu

Wykres 210 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a $rednia ocena
(modutu) standardu lokalu — bez Warszawy
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Zrédlo: NBP, GUS. Zrédlo: NBP, GUS.

Atrybuty zwigzane w lokalizacja lokali znalazly si¢ w modelach 11 miast. Analizujac ich
usredniona zalezno$¢ (z Warszawa) od zasobu mieszkaniowego danego miasta, uzyskano
wspolczynnik korelacji na poziomie 0,73, jednak po wyltaczeniu Stolicy omawiany
wspotczynnik spada do poziomu ponizej 20% (por. Wykres 211-Wykres 212). Miasta,
w ktorych ten czynnik nie znalazt odzwierciedlenia w modelu, to przede wszystkim
najmniejsze osrodki.
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Wykres 211 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena
(modutu) lokalizacji — wszystkie miasta

Wykres 212 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena
(modutu) lokalizacji — bez Warszawy
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Zrédlo: NBP, GUS. Zrédlo: NBP, GUS.

Zmienne wskazujace na rok budowy zostaty uwzglednione jedynie w polowie miast, przy
czym Krakow 1 Warszawa znacznie odstaja od pozostatej zbiorowosci, istotnie wplywajac na
uzyskiwany wspotczynnik korelacji i obserwowane zaleznosci. Wylaczenie tych dwoch miast
znaczaco podnosi omawiany wspoOlczynnik, wskazujac na zalezno$¢ migdzy wielkoscia
zasobu, a ocena zmiennej rok budowy lokalu (por. Wykres 213-Wykres 215).

Wykres 213 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena
(modutu) roku budowy

Wykres 214 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena
(modutu) roku budowy — bez Warszawy
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Zrédlo: NBP, GUS. Zrédlo: NBP, GUS.
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Wykres 215 Modele transakcyjne, zasob
mieszkaniowy miasta a §rednia ocena
(modutu) roku budowy — bez Krakowa i
Warszawy
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Zrédlo: NBP, GUS.

Rynek najmu mieszkan wg bazy BaRN
Wykres 216 Dynamika r/r cen ofertowych Wykres 217 Dynamika r/r cen ofertowych

najmu w 7 miastach najmu w 9 miastach
190 190
170 ‘\ 170
150 150
130 A\ 130 A
110 % 4w 7 55 ‘
N ‘/ 90 ‘,g‘_\ Ve
90 —~ vd',
70 70 /
50
50 ~ [ee) [ee] D (o2 o o i — N
s 8 8 8 8 2 & 49 9 9 s 8 8 8 8 8 &8 8 8 8
s EEEEE 5§88 8888 CEE8EERERE
: : : : : : : : 2 2 £
£ : % £ : ¢ :E: :Z £t £ L& EEE L
= : = i = L = e Katowice — == Kijeclce e |_Ublin
e==Gdafisk ~ em==Krakow e===*£6dz e O 5y N Opole — R zeSZOW
e===Poznan  ====Szczecin ====\Narszawa Ziclona Gora
) Wroctaw ,
Zrodto: NBP, GUS. Zrodto: NBP, GUS.
Wykres 218 Dynamika r/r cen Wykres 219 Dynamika r/r cen
transakcyjnych najmu w 7 miastach transakcyjnych najmu w 9 miastach
190 190
170 170
150 \ A 150
130 L\ \ 130
110 —_— 110
90
9 2N
%’*’ 70
70
50
5 8 8 8 8 8 8 2 3 ¢ f &8 § 8 § 8 B B 8 §
& &8 &8 &8 &8 &8 &8 R & & = £ 2 £ £ 2 5 2 2 3
N . . . - - - - = = = = =
= : = i = ,,= em—BydgoszCz === Katowice e Kjelce
===Gdafisk ~ e===Krakow  e==—L6dz Lublin e OlsZtyN Opole
@ Poznan o SzCZECIN == \Narszawa R 7e57OW Zielona Gora
Wroctaw
Zrédto: NBP, GUS. Zrodto: NBP, GUS.



Whioski

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, w poszczegolnych regionach, jest
znacznie zroznicowany pod wzgledem analizowanych cech. Najwigksze rynki rzadza sig
wilasnymi prawami i w wigkszosci przypadkow jedynie dla nich nalezaloby przeprowadzi¢
osobna analizg. Aktualna analiza potwierdza zesztoroczny wniosek, ze optymalny
statystycznie podzial catosci rynku mieszkaniowego w Polsce, obejmuje wyodrebnienie
7 najwigkszych osrodkoéw, oraz pozostatych miast wojewodzkich. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze mniejsze osrodki cechuja si¢ wigksza zmiennos$cia otrzymywanych wynikow,
ze wzgledu na analizowanie pod katem zadanych zmiennych, a nawet z pozoru niewielkie
zmiany, silniej przektadaja si¢ na otrzymywane wyniki, niz na duzych rynkach.

W 2011 r. (w poréwnaniu do 2010 r.) wigkszo$¢ czynnikéw, majacych wptyw na rynek
nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce, ulegta pogorszeniu. Czynniki ekonomiczne
I demograficzne niekorzystnie wptywaja na dalsze oceny perspektyw jego rozwoju, na co
dodatkowo natozyty si¢ trudnosci i ograniczenia w finansowaniu inwestycji w nieruchomosci.
Znacznie bardziej elastyczny, pod wzgledem zmian, rynek pierwotny juz rozpoczal proces
dostosowawczy, natomiast na rynku wtornym - mniej popularne mieszkania powinny
potanie¢ w przysztych okresach.

Zmieniajaca si¢ sytuacja konsumentow na rynku nieruchomosci w 2011 r. nie wptyngtla
Znaczaco na oceng sytuacji mieszkaniowej w poszczegélnych miastach wojewddzkich (por.
Wykres 110-Wykres 112). Uwzgledniajac w analizie®’ cene m kw., ludno$¢, stopg
bezrobocia, wynagrodzenie oraz dostgpno$¢ mieszkania, niekwestionowanym liderem
pozostaja Katowice (wysokie wynagrodzenia potaczone z relatywnie niskimi cenami).
W czotoéwce rankingu nie obserwuje si¢ wigkszych zmian i przewazaja w nim o$rodki
najwigksze. Ranking zamyka Bialystok, z powigkszajaca si¢ odlegtoscia do poprzedzajacych
miast. W przypadku rynku biatostockiego negatywnie oddziatuje przede wszystkim wysokie
bezrobocie oraz niski poziom dochodéw ludnosci. W ,,srodku rankingu” nie zaobserwowano
znaczacych zmian, a jedynie wyrOwnanie si¢ sytuacji w poszczegdlnych miastach —
zaggszczenie si¢ rankingu.

Wykres 220 Sytuacja konsumentéw na rynku Wykres 221 Sytuacja konsumentéw na rynku
mieszkaniowym w miastach wojewodzkich mieszkaniowym w miastach wojewodzkich
w 2007 r. w 2010 .
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% Analiza zostata dokonana metoda porzadkowania obiektow wielocechowych (ustalania rankingu) i polega na
wyznaczaniu hierarchii liniowej ze wzgledu na uwzglgdnione zmienne oraz zsumowaniu ich wartosci
zunitaryzowanych i podzieleniu przez liczbg zmiennych.
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Wykres 222 Sytuacja konsumentow na rynku
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A2. Modelowanie cykli na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych -
uwzglednienie interakcji pomiedzy rynkiem pierwotnym oraz wtérnym
| efekty mnoznikowe.

Augustyniak Hanna %, Laszek Jacek *®°° i Olszewski Krzysztof

, przy wspotpracy
technicznej Waszczuk Joanny>®

Analizujqc rynek mieszkaniowy, odchodzimy od modelowania dtugookresowego rynku
przestrzeni na rzecz krotkookresowego modelowania rynku obiektow. W tym wujeciu nawet
niewielka zmiana czynnikéw oddziatywujacych na rynek nieruchomosci, wptywa mnoznikowo
na powstawanie silnych szokow po stronie popytu, a w konsekwencji nadmiernq reakcje
podazy. Szoki, w zaleznosci od cenowej elastycznosci podazy i popytu, mogq wygasac lub by¢
eksplozywne. W niniejszym artykule przedstawiamy modelowanie cykli na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Skupiamy sie na zmianach w cenach oraz liczbie lokali
budowanych na rynku pierwotnym i wtornym. Analizujemy dostosowania, jakie muszq zajs¢
na rynku mieszkaniowym, tak aby zmierzat on do punktu rownowagi.

1. Wprowadzenie

W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, podobnie jak i na innych rynkach,
zauwazalne sa cykliczne zmiany w cenach oraz liczbie budowanych lokali. Wahania te nie sa
przypadkowe, lecz sa wynikowa dziatania wielu czynnikow. Jednym z nich, odrozniajacym
rynek mieszkan wlasnosciowych, od innych rynkow, jest odmienny sposob zachowania w
krotkim 1 dlugim okresie. W dlugim okresie o popycie na mieszkania decyduja czynniki
fundamentalne, a struktura podazy dopasowuje si¢ do struktury popytu. Dopasowania
podazowe maja charakter wieloletni poprzez nowe budownictwo, wzglednie deprecjacje
zasobu, za$ na szoki popytowe duzy wplyw ma wielko$¢ zasobu. Przy krotkookresowych,
silnych wzrostach popytu, charakter rynku ulega zmianie izaczynaja dominowac
mechanizmy krétkoterminowych dopasowan. Szoki popytowe generuja efekty akceleracyjne,
gdyz faktyczna podaz jest marginalna do zasobu, za$ popyt w duzej czg$ci odnosi si¢ do niego
w catosci. Dodatkowo silnie procyklicznie oddzialuje system finansowy i zachowania
konsumentow, w tym spekulacja. Poniewaz efekt w postaci zmian podazy jest znaczaco
odsunigty w czasie od impulsu cenowego, a elastycznos¢ podazy jest na ogot wigksza od
elastycznosci popytu, wystepuje krotkookresowa tendencja do generowania trwatych cykli,
ktore moga przy kumulacji czynnikow przeksztalci¢ si¢ w kryzysy nieruchomosciowe.

Modele rynku nieruchomosci opisywane sa szeroko w literaturze. Najbardziej znane to
model DiPasquale i Wheaton (1992), jednakze jest to model skupiajacy si¢ na powierzchni,
anie na obiektach, co uniemozliwia analiz¢ cykli na tym rynku. Cykle na rynku
nieruchomosci oraz ich powstawanie opisuje np. Wheaton (1999), z kolei analizg strony
podazowej przedstawia DiPasquale (1999). Natomiast empiryczna analiza Hott i JokKipii
(2012) wykazala, 1z na banki na rynku mieszkaniowym silny wplyw maja dlugookresowo
niskie stopy procentowe.

Mieszkanie jako dobro kapitalowe generuje ustugi mieszkaniowe, ktoére moga
bezposrednio zaspokaja¢ potrzeby wiasciciela, by¢ przedmiotem dziatalnoséci komercyjnej lub
spekulacji. Jako aktywo rzeczowe mieszkanie staje si¢ przedmiotem spekulacji gtownie na
przyroscie jego wartosci. Case i Schiller (2003) na przyktad stwierdzili, iz kupujacy w fazie

58 Instytut Ekonomiczny, Narodowy Bank Polski.
59 Szkota Gltéwna Handlowa.
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ostatniego boomu mieli nadmiernie optymistyczne i nierealistyczne oczekiwania co do
dalszych wzrostow cen. Jednoczesnie historycznie mieszkanie jest tez dobrem
konsumpcyjnym, zaspokajajacym potrzeby mieszkaniowe wilasciciela, gwarantujacym
bezpieczenstwo mieszkaniowe i dodatkowo, w miare bezpieczna lokate dtugookresowych
oszczgdnosci konsumenta. Mieszkanie jest wige nie tylko przestrzenia, lecz obiektem, ktory
charakteryzujemy przez wiazke jego uzytecznosci w kazdym z powyzszych zastosowan.
Przestrzen jest tylko jedna z jego charakterystyk wyceniang na rynku i tym samym
wplywajaca na warto§¢ mieszkania. Doda¢ nalezy, ze mieszkanie jest dobrem
heterogenicznym, nie tylko z punktu widzenia realizacji trzech omawianych funkcji, lecz
rowniez z punktu widzenia jego charakterystyk, czg¢sto odmiennie wptywajacych na wartos¢
w kazdej z omawianych funkcji. Dlatego przyjmujemy koncepcje Rosena (1974), traktujac
mieszkanie jako dobro heterogeniczne, ktorego wartos¢ okresla suma cen jego atrybutow.

Juz King (1976), korzystajac z koncepcji Lancastera (1966) o dobrach heterogenicznych,
stwierdzil, ze mieszkanie moze by¢ traktowane jako koszyk dobr, ktory generuje strumien
ustug. Ten strumien w przypadku mieszkania zalezy glownie od jakosci i lokalizacji, co
wplywa na decyzjg, ile wydac¢ na ten koszyk. W celu uzyskania analogii do klasycznej analizy
konsumenta, zaktadamy, ze platno$¢ w formie splaty kredytu jest cena, ktora placimy za ten
strumien uslug. Analiz¢ popytu mieszkaniowego, uwzgledniajaca wartos¢ hedoniczna
mieszkania, traktujaca mieszkanie jako dobro tworzace strumien ushug przedstawit Goodman
(1988). Ponadto uwzglednit on rowniez relacje czynszéw do wartosci mieszkania podczas
decyzji konsumenta.

Dla naszych potrzeb analizy rynku mieszkanie jest przede wszystkim zasobem
kapitalowym generujacym strumien ustug dla jego wtasciciela. To podej$cie umozliwia nam
rozpatrywanie rynku mieszkaniowego w skali makroekonomicznej, opierajac nasza analiz¢ na
fundamentach mikroekonomicznych. Jedynie, jezeli analiza ta oparta jest na dobrych,
rzeczywistych zatozeniach, pozwala wytlumaczy¢ zachodzace procesy oraz daje wskazowki
dla polityki makroekonomiczne;j.

Pomimo heterogeniczno$ci mieszkania, mozemy zastosowaé elementy klasycznej
ekonomii, stosowanej dla analizy rynkéw dobr homogenicznych (por. Rosen (1974), King
(1976) oraz Goodman (1988)). Zatozenie o istnieniu funkcji hedonicznej na rynkach
mieszkaniowych Polski potwierdza empirycznie Tomczyk i Widtak (2009). Pozwala to nam
na sprowadzenie warto$ci rynkowej kazdego mieszkania do poziomu mieszkania
przecigtnego, jednowymiarowego charakteryzowanego przez jego warto$¢ rynkowa bedaca
zagregowana suma wyceny cech 1 oczekiwaniami sprzedawcy lub nabywcy. Zgodnie z teoria
rynkéw implikowanych, nabywca kupujacy mieszkanie dokonuje wyboru nie tylko pomigdzy
mieszkaniem a innymi dobrami, ale tez pomigdzy cechami mieszkania. Analizujac
rownowage od strony mikroekonomicznej poruszamy si¢ w wielowymiarowych brytach,
ktore dla potrzeb analizy makroekonomicznej redukujemy do przestrzeni dwuwymiarowych.

Warto§¢ dodana naszego artykutu to dobrze ugruntowany po stronie
mikroekonomicznej model popytu. Dodatkowo, przedstawiamy prosty model cykli na rynku
mieszkaniowym, odzwierciedlajacy obserwowane zachowania. Doktadnie opisujemy relacje
pomigdzy rynkiem pierwotnym i wtornym oraz omawiamy, jak przez efekty mnoznikowe
oraz akceleracyjne, nawet pozornie male szoki po stronie popytowej generuja silne cykle.

W rozdziale 2 przedstawiamy mikroekonomiczne podstawy modelowania popytu.
Rozdziat 3 zawiera wprowadzenie do modelowania cykli na rynku mieszkaniowym. Analiza
relacji pomigdzy rynkiem pierwotnym i wtornym przedstawiona zostala w rozdziale 4.
Whioski przedstawiamy w rozdziale 5.
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2. Mikroekonomiczne podstawy zaleznosci makroekonomicznych w modelowaniu
popytu na rynku mieszkaniowym

Podstawa analizy popytu oraz podazy w skali makroekonomicznej, ktéra pozwala
wyciagaé rzeczywiste, precyzyjne wnioski dla polityki monetarnej, fiskalnej oraz
regulacyjnej, jest model bazujacy na mikroekonomicznych podstawach (zob. Heckman,
2011). Modelowanie popytu na rynku mieszkaniowym, przy uwzglednieniu przejscia ze skali
mikroekonomicznej do makroekonomicznej przedstawiaja migdzy innymi Westaway (1992)
oraz Pain i Westaway (1997). W artykule skupiamy si¢ na poszczegolnych czesciach rynku,
ktére potem laczymy w catos¢. W literaturze toczy si¢ dyskusja, czy stosowaé modele
strukturalne, ktore probuja uwzgledni¢ wszystkie czgsci gospodarki, czy raczej spojrze¢ na
nig z lotu ptaka, uwzgledniajac tylko te jej czesci, ktore sa tematem analizy (reduced form).
Heckman (2011) przedstawia przeglad tej dyskusji 1 stwierdza, ze nalezy stosowac
dopracowany model czastkowy, ktéry pozwala doglgbnie przeanalizowaé reakcje wybranej
czesci gospodarki na dane szoki. My podazamy tym tropem i przedstawiamy bardzo
uproszczong gospodarke rynku mieszkaniowego, ktora sktada si¢ z popytu i podazy mieszkan.
W calym artykule analizujemy liczbe mieszkan, poniewaz na rynku mieszkaniowym miara
oraz czynnikiem napigc¢ jest niedopasowanie liczby mieszkan pozadanych oraz dostgpnych na
rynku.

W klasycznej analizie makroekonomicznej uwzglednia si¢ reprezentatywnego
konsumenta, ktéry przeznacza cze$¢ swoich dochodéw na koszyk dobr konsumpcyjnych.
W przypadku analizy konsumpcji ustug mieszkaniowych, podchodzimy w podobny sposob,
ktéry prezentujemy ponizej. Pojedyncze gospodarstwo domowe podejmuje decyzj¢ o zakupie
mieszkania, ktore moze by¢ traktowane jako koszyk dobr lub ustug (zwany H) i przeznacza
na ten cel cze§¢ swoich dochodow®. Decyzj¢ gospodarstwa domowego odnos$nie zakupu
danego mieszkania mozna tlumaczy¢ za pomoca modelu z drzewem decyzyjnym,
zaproponowanym przez Kim (2010), w ktérym wplyw na decyzje nabywcy lokalu maja
kolejno: warto$§¢ mieszkania, nastgpnie lokalizacja i inne cechy. Ograniczenie ludzkiego
umystu, wzgledem jednoczesnego przetwarzania duzego zbioru informacji, Powoduje
podejmowanie hierarchicznych decyzji (por. Kahn, Moore i Glazer 1987)*. Nalezy
podkresli¢, ze na decyzj¢ o zakupie konkretnego mieszkania wpltywa zardwno status
spoleczny jego otoczenia, jak 1jego jako$¢ (Phe 1 Wakely, 2000).

Kolejnym krokiem jest przej$cie od decyzji pojedynczego gospodarstwa domowego na
cala populacj¢ potencjalnych nabywcéw mieszkania oraz faktycznie sprzedawana liczbe
mieszkan. Zaktadamy, ze jedno gospodarstwo kupi mieszkanie duze, inne male, a jeszcze inne
w ogole nie zdecyduje si¢ na zakup mieszkania lub kupi wigcej niz jedno mieszkanie. Decyzja
o kupnie danego mieszkania, w danej lokalizacji, przez gospodarstwo domowe, traktowana
moze by¢ jako decyzja dyskretna (por. Anas, 1982, 1990). Poniewaz potencjalnych
kupujacych jest bardzo wielu, mozemy zastosowaé¢ prawo wielkich liczb. Przypisujemy
kazdemu gospodarstwu domowemu wektor prawdopodobienstwa®® zakupu mieszkania

% W rzeczywistosci decyzja ta jest bardziej skomplikowana. Gospodarstwo domowe rozwaza wiele cech:
lokalizacje, wyglad, ilo$¢ pokoi etc. Do rozwiazanie tego problemu mozna podej$¢ za pomoca koncepcji modelu
hedonicznego (por. Widtak i Tomczyk; 2010).

8 podejmowanie hierarchicznych decyzji przez konsumenta analizowane jest szeroko w literaturze dot.
marketingu (por. Kahn, Moore i Glazer 1987 oraz Fotheringham 1988). Kahn, Moore i Glazer (1987)
przedstawiaja ten problem na przyktadzie wyboru napoju orzezwiajacego, uwzgledniajac rézne uwarunkowania
w ktorych decyzja jest podejmowana.

82 Carter (2011) stwierdzit za pomoca empirycznej analizy, ze prawdopodobienstwo zakupu mieszkania zalezy
od dochodéw oraz r6znych uwarunkowan gospodarstwa domowego.
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0 rdznej cenie 1 otrzymujemy prawdopodobienstwo zakupu mieszkania przez spoteczenstwo.
Po przemnozeniu tego wyniku przez liczbg 0s6b na rynku, otrzymujemy liczbe pozadanych
mieszkan. W ten oto sposob przechodzimy z indywidualnego popytu na globalny popyt na
danym rynku, mierzony w sztukach mieszkaf®. Podobnie dziata analiza podazy, ktora jednak
przedstawiamy w uproszczonej wersji.

2.1 Modelowanie strony popytowej

W  rozdziale przedstawiamy wybidrczy przeglad modeli z  podstawa
mikroekonomicznga, stosowanych do analitycznego opisu strony popytowej na rynku
mieszkaniowym. Rozpoczynamy od prostego modelu optymalnej alokacji dochodow
pomigdzy konsumpcj¢ mieszkania oraz pozostatych dobr. Wazne i motywowane empirycznie,
jest zalozenie, iz gospodarstwo domowe finansuje zakup mieszkania poprzez kredyt.
Zaktadamy, Ze przy statych ratach, rocznym kosztem® gospodarstwa domowego jest warto$é
mieszkania Hp pomnozona przez stope procentowa r. Model ten, poszerzony o strong
podazowa oraz dopasowania cenowe, przedstawiony zostal przez nas w komplementarnym
artykule (Augustyniak, Laszek 1 Olszewski, 2012).

2.1.1 Model najprostszy — konsument ,,tu i teraz”

Rozpoczynamy analiz¢ od gospodarstwa domowego, ktore w aktualnym czasie
podejmuje decyzje, jaka cze$¢ swoich dochodow przeznacza na mieszkanie, a ile na pozostate
dobra. Uzyteczno$¢ gospodarstwa domowego wynika z konsumpcji mieszkania, pozostatych
dobr oraz dodatkowo z oczekiwanego wzrostu zamoznos$ci, mierzonego aprecjacja
mieszkania. W naszym modelu funkcja uzytecznosci zostata tak dobrana, by rozwazac jak
najbardziej rzeczywisty problem konsumenta, a jednoczesnie umozliwi¢ jego analityczne
rozwiazanie. Funkcja uzyteczno$ci rozpisana jest za pomoca funkcji CES, przy czym
parametr 0 uwzglednia jaka wage konsument przyktada do konsumpcji dobr pozostatych, zas
parametr u stuzy do ustalenia elastycznosci substytucji pomigdzy mieszkaniem a pozostatymi
dobrami.

1
U(C,H) = (6C* + (1 — )AYHH)1
Elastycznos$¢ substytucji oblicza sig jako € = ﬁ Ponadto parametr y ustala, jak silny
wplyw na decyzjg konsumenta ma przyszta aprecjacja lub deprecjacja mieszkania. Aprecjacja
to stosunek oczekiwanej ceny w przysztym roku do ceny obecnej A = %. Aprecjacjg
mieszkania w funkcji uzyteczno$ci uwzgledniaja migdzy innymi Dunsky i Follain (1997) oraz
Sommervoll i in. (2010). Oczekiwany wzrost cen bedzie pozytywnie wptywat na decyzje,

deprecjacja za$ negatywnie. Konsument musi przestrzega¢ ograniczenia budzetowego:
b=rpH+C

% Pomimo iz mieszkania roznia sig pod wzgledem wielko$ci, to przez dilugi okres wielko§¢ Sredniego
sprzedanego mieszkania pozostaje stabilna (por. Raport o sytuacji na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych

i komercyjnych w Polsce, NBP).

® Mozna zalozyé, ze koszty utrzymania mieszkania sa proporcjonalne do wielko$ci oraz warto$ci mieszkania.
Poniewaz ich uwzglgdnienie nie zmienia istotnie wnioskow ptynacych z modelu, zostana dla uproszczenia
zignorowane. Poniewaz zazwyczaj kredyt sptacany jest statymi ratami, w pierwszych paru latach dominujaca
czg$¢ raty stanowia odsetki. Dlatego w modelu jako koszt mieszkania uwzglednia si¢ odsetkowa czg$¢ raty,
ktora bezposrednio zalezy od stop procentowych oraz, w przypadku kredytu walutowego, od wahan kursu.
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Zeby znalez¢é réwnowage konsumenta, a nastepnie $ciezke jego wyboru konsumpcji
mieszkaniowej wzgledem stopy procentowej, ceny oraz preferencji, rozwiazujemy jego
problem za pomoca rownania Lagrange’a.

1
L=(0C*+ (1-0)AYH¥)r+A(b —rpH — ()

W ten sposob otrzymujemy optymalna substytucje pomiedzy konsumpcja mieszkania

a pozostatych dobr.
(1-6)C*1rp = 0AvHH T

Natomiast laczac t¢ substytucj¢ z ograniczeniem budzetowym otrzymujemy funkcje
popytowa mieszkania i innych dobr wzgledem dochodéw, stopy procentowej oraz ceny
mieszkania.

b
C* = T
1-6 1\u-1
1+rp(—9 rpﬁ)
b
H* =

1

rp + (1 ] 0 rpAV)l_”

Na efekty dochodowe i substytucyjne konsumentow naktadac si¢ tutaj bedzie dodatkowo
wzrost lub spadek liczby gospodarstw domowych kwalifikujacych si¢ zgodnie z regulacjami
ostrozno$ciowymi do uzyskania kredytu. Elastyczno$s¢ dochodowa przyjmuje wartosci okoto
1 (por. np. Lin i Lin 1999), co oznacza, ze wzrost dochodu przektada si¢ bezposrednio jeden
do jednego na wzrost popytu na mieszkanie.

2.1.2 Model z decyzja rozlozong w czasie — cykl zycia

Intuicyjnym rozszerzeniem poprzedniego modelu, jest uwzglednienie decyzji
W czasie, ktore bazuja na modelu Aoki, Proudman 1 Vlieghe (2002). Poniewaz naszym celem
jest opisanie 1 przeanalizowanie cykli na polskim rynku w prosty, analityczny sposob,
wykorzystujemy tylko poszczegodlne czesci ich bardzo szczegdlowego i szerokiego modelu.
Bierzemy pod uwage konsumenta zwanego po angielsku permanent-income-hypothesis
consumer. Konsument ten ma wyltacznie jedno mieszkanie na witasnos¢, jednak moze
powigkszy¢ lub pomniejszy¢ w przysztym okresie wydatki na mieszkanie. Konsument moze
tez oszczedzac dzisiaj (St to oszczednosci), by zwigkszy¢ swoja konsumpcje jutro (Ct+1). Jego
celem jest maksymalizacja uzyteczno$ci w okresie catego zycia. Aby uwzgledni¢ decyzje
konsumenta w czasie, nalezy przyja¢ zalozenie, i1z funkcja uzytecznosci sktada sig
Z uzytecznosci zroéznicowanej w zaleznosci od rozpatrywanego okresu. Parametr (<1
uwzglednia dyskontowanie uzytecznos$ci w czasie. Indeks t okresla w tym modelu zazwyczaj
nie poszczegolne lata, lecz dluzsze okresy zycia. Przykladem moze by¢ mlode matzenstwo,
ktore najpierw z powodu ograniczenia budzetowego kupuje mate mieszkanie. Gdy jednak
pojawiaja si¢ dzieci, a jednocze$nie rosng dochody, decyduje si¢ sprzeda¢ stare mieszkanie
I kupi¢ wigksze. Problem gospodarstwa domowego mozemy przedstawi¢ nastepujaco,

1

max U(C,H) = Y2, B (OCtH + (1 — O)Ht#)»
uwzgledniajac migdzyokresowe ograniczenie budzetowe
by = ¢ + rypHy + S
oraz
beyr + (L +1)Se = o1 + Tes1Pes1Heva
z ktorego wynika:
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beyr + (X + 1) (be—cy — 1epeHy) — Cep1 — Tex1Per1Hesr = 0

Problem ten, analogicznie jak wyzej, rozwiazujemy za pomoca rownania Lagrange’a,
1
L=372B(0Ct* + (1 — O)Ht*)r+A(beyr + (1 + 1) (b—C; — 1P Hy) — Cryq —
Te+1Pe+1Hev1)

I otrzymujemy optymalne relacje migdzyokresowe:

_ 1 B
H# 1 = T'tpt(l + T't)Hé:_ll

Te+1Pt+1

u-1 _ u—1
C,  =A+r)C,
oraz srodokresowe:

1
-1 -1
(1 - H)H# W = BC#

tPt

u-1_ 1 -1

(1-60)Hy, =0C,4
Tt+1Pe+1

Wynik optymalizacji pokazuje, jak gospodarstwa domowe dokonuja optymalnego wyboru
migdzy oraz §rédokresowego.

2.1.3 Model z uwzgl¢dnieniem demografii
Na popyt oddziatuja tez czynniki fundamentalne, takie jak demografia oraz migracje.
Demografia przesuwa zagregowana krzywa popytu, zwigkszajac lub zmniejszajac liczbe
gospodarstw na rynku che¢tnych na zakup mieszkan. W oparciu o funkcj¢ proponowana przez
Waldron i Zampolli (2010), rozwinigta funkcja popytu na mieszkania, uwzgledniajaca liczbe
0s0b w gospodarstwie domowym {N}, bedzie wigc wygladata nastepujaco:
7]
N c\# H\*\n
v HN =2(0(5) +a-0(3))"
Niniejsze rozszerzenie funkcji uzytecznosci spowoduje, ze przy wigkszej liczbie cztonkow
rodziny, bedzie wigksze zapotrzebowanie na mieszkanie.

2.2 Optymalna alokacja przy obcigtej linii budzetowej
We wszystkich wczesniej przedstawionych modelach zaktadano, iz gospodarstwo
domowe moze wzia¢ dowolny kredyt, pod warunkiem, Ze ograniczenie budzetowe jest
przestrzegane. Jednakze banki nakladaja pewne restrykcje ostroznosciowe na kredytobiorcg,
przez co dostepny kredyt moze ulec znacznemu ograniczeniu. Ta sytuacja dotyczy
praktycznie wszystkich panstw, jednakze w szczegolnosci gospodarek szybko rozwijajacych
sig, gdzie zasob mieszkaniowy jest niewielki w stosunku do dochoddéw 1 istnieje wielka presja
na posiadanie wilasnego mieszkania, sfinansowanego poprzez kredyt. Formalnie mozna
zalozy¢, ze gospodarstwo domowe moze przeznaczy¢ jedynie czg¢s¢ dochodéw na sptlate
kredytu: by = kb < b,k € (0,1). W praktyce oznacza to obcigta lini¢ budzetu i nalezy

rozpatrzy¢ dwa przypadki decyzji konsumenta dotyczacych wydatkéw na mieszkanie.
H*, rpH* < kb

= H* > kb
rp P
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To oczywiscie wptywa na optymalny popyt na pozostale dobra, ktory ksztattuje sig
nastepujaco:
C= cr, rpH* < kb
N {(1 — k)b, rpH* > kb
Jezeli optymalny punkt bedzie niedostgpny przez ograniczenie kredytowe, konsument bgdzie
zmuszony dopasowa¢ swoja konsumpcje — bedzie konsumowal mniej mieszkania i wigcej
dobr pozostatych, niz by chcial. To z kolei prowadzi do nieliniowych skokéw popytu, jezeli
stopy procentowe znacznie spadna, dojdzie do wzrostu dostepnosci kredytowej mieszkan. Jak
pokazuja dane dla Polski (por. NBP (2011) oraz aktualny raport NBP) oraz analiza
przeprowadzona przez Brzoza-Brzezing, Chmielewskiego i Niedzwiedzinska (2010) dla
pafstw Europy Srodkowo Wschodniej, gospodarstwa domowe z latwoscia zastepowaly
wysoko oprocentowane kredyty krajowe nizej oprocentowanymi Kredytami walutowymi, nie
uwzgledniajac przy tym wysokiego ryzyka kursowego.

2.3 Wplyw kanalu kredytowego na sytuacj¢ na rynku nieruchomosci

Uwzgledniajac wczesniej omowione modele popytu, przedstawiamy, jak zmiana
dochoddéw, cen, stép procentowych lub regulacji ostrozno$ciowych wplywa na popyt.
Woczesniej opisane reakcje konsumenta taczymy w cato$¢ i przedstawiamy, jak czynniki, takie
jak stopa procentowa oraz wymogi ostrozno$ciowe, wplywaja na jego decyzje. Sektor
finansowy oddzialuje na sfer¢ realng poprzez instrumenty kredytowe (kanat kredytowy),
a podstawowym parametrem ksztattujacym popyt sektorowy staje si¢ stopa procentowa
i zwiazane z nim realne i alternatywne koszty kapitatu oraz wymogi ostroznosciowe banku,
W tym udziat wlasny.

Stopa procentowa zamienia warto$¢ kapitatu, jakim jest mieszkanie, w miesigczny
strumien optat bedacy finansowym kosztem wiasno$ci w postaci sptat kredytu lub kosztow
alternatywnych od witasnego mieszkania. W konsekwencji gospodarstwa domowe dokonuja
wyboru koszyka nabywanych dobr, kierujac si¢ ich rynkowa cena oraz swoimi preferencjami.
W przypadku traktowania mieszkania jako kapitatu generujacego ustugi, ceng jest miesigczny
koszt wlasno$ci (odsetki od kredytu lub oraz koszt alternatywny wiasnego kapitatu) oraz
koszty utrzymania zasobu, Rys.1).

Rys.1. Oddziatywanie sektora finansowego
N A

Dostepnos¢ mieszkania

A\ 4

Dochéd gospodarstwa domowego Konsumpcja innych débr

Zmiana stop procentowych powoduje ograniczenie konsumpcji poprzez efekty
substytucyjne oraz dochodowe. Efekty substytucyjne obejmuja zar6wno wzrost popytu na
substytuty, ktorymi bedzie zasob mieszkan na wynajem (pominigty dla uproszczenia) oraz
zmiana struktury konsumpcji w kierunku wzrostu udzialu innych débr konsumpcyjnych.
Efekt dochodowy bedzie ograniczal lub zwigkszal konsumpcje mieszkaniowa.
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Na decyzje o zakupie mieszkania maja wplyw stopy procentowe oraz wymagany
wktad witasny. Juz Burnham (1972) przytacza wynik analizy FED, ktora wykazata, iz podaz
kredytéw hipotecznych jest jednym z najwazniejszych, jezeli nie gtownym czynnikiem
wpltywajacym na budowe mieszkan. Ta relacja wciaz si¢ utrzymuje (Aoki i in., 2002 oraz
Levin i Pryce, 2009). Bank, poza analiza zdolno$ci kredytowej, wymaga znacznego wktadu
wlasnego. Empiryczna analiza Jaffe i Rosen (1979) oraz Stein (1995) pokazuje, ze wysoko$¢
tego wkladu ma istotny wplyw na ceny mieszkan, jak i na podzniejsza decyzjg¢ zmiany
mieszkania. Ortola-Magne i Rady (2006) stwierdzaja, ze wkiad wlasny ma najwigksze
znaczenie dla mlodych gospodarstw domowych, ktére kupuja pierwsze mieszkanie. Z kolei
Rubaszek (2012) uwzglednit wptyw restrykcyjnego wymogu kapitatu wtasnego na dobrobyt
gospodarstw domowych w Polsce. Wykazatl, iz wyzszy wymagany wktad wiasny powoduje
znaczne opoOznienie w zakupie mieszkania, co przeklada si¢ na podzniejsze zamiany
mieszkania oraz prowadzi do zmniejszenia uzytecznosci w cyklu zycia. Wymienione prace
analizuja problem zakupu mieszkania w ujeciu cyklu zycia gospodarstwa domowego, my
natomiast uwzgledniamy ten wymég w ograniczeniu budzetowym.

Rys. 2a Wysokos¢ kredytu i popyt na Rys. 2b. Sciezka ekspansji konsumenta w
mieszkania w warunkach swobodnego warunkach ograniczen ostrozno$ciowych
wyboru konsumenta i regulacji bankow
ostrozno$ciowych bankow
y IF Linia budzetu
! : H
S Krzywa uzyteczno$ci

., A . L
., Odcigeta linia
*® budzetu

v

c c
Rys. 2¢ Kredyt i popyt mieszkaniowy w Rys 2d Kredyt i popyt mieszkaniowy w
warunkach wzrostu stop procentowych i warunkach wzrostu cen mieszkan i
liberalizacji ograniczen ostrozno$ciowych oddziatywaniu efektu majatkowego
bankow
o _, "
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W rzeczywisto$ci na popyt mieszkaniowy wplyw maja tez inne, nicoparte na stopie
procentowej parametry finansowe, takie jak wskazniki ostrozno$ciowe oraz limity ilosciowe
stosowane standardowo przez banki oraz dodatkowo w sytuacjach wzrostu ryzyka. Te limity
oddziatuja na lini¢ ograniczenia budzetowego, przesuwaja punkt réwnowagi w kierunku
jeszcze bardziej ograniczajacym konsumpcj¢ mieszkan (Rys. 2a). Warto jednak zauwazy¢, ze
w sytuacji silnych preferencji mieszkaniowych (funkcja uzyteczno$ci silnie nachylona
w kierunku konsumpcji mieszkaniowej) 1 ograniczeniach ostroznosciowych bankow,
uniemozliwiajacych osiagnigcie optimum konsumenta, popyt mieszkaniowy bedzie rést tak,
jak dostepnos¢ kredytowa (Rys. 2b). W warunkach nicodcigtej linii budzetowej wzrost
dochoddéw przektada si¢ bezposrednio na popyt na mieszkanie. Jednak w przypadku odcigtej
linii budzetowej, konsument jest w punkcie suboptymalnym i wzrost dochodu powoduje
skokowy wzrost popytu na mieszkanie, co generuje szoki popytowe. Konsument nie tylko
przeznacza ten dodatkowy dochod, ale ma tez mozliwo$¢ poswigci¢ wigce] konsumpcji
pozostatych dobr, zeby wyda¢ wigcej na mieszkanie.

Zjawisko to tlumaczy, obserwowany przez wiele lat na rynku polskim, fenomen
podazania akcji kredytowej za zagregowana dostgpnoscia kredytowa oraz kredytowa
dostgpnoscia mieszkania (por. Laszek, Augustyniak i Widtak (2009) oraz NBP (2012)).
Wzrost popytu powoduje gtownie efekty cenowe, jako ze w krotkim okresie podaz mieszkan
jest sztywna. Jezeli wraz ze wzrostem cen mieszkan banki beda luzowaé ograniczenia
kredytowe, popyt mieszkaniowy moze pozosta¢ na stabilnym poziomie lub nawet rosna¢ tak
dtugo, az osiagnie punkt rownowagi konsumenta (konsument wybierze alokacj¢ C zamiast B,
Rys. 2¢). Podobnie bedzie ze wzrostem stop procentowych, ktére w tym wypadku oddziatuja
tak samo jak ceny mieszkan, zwigkszajac koszt ustugi mieszkaniowe;.

Opisane zaleznosci dotycza nabywcow nowych mieszkan, ktéorzy wzrost cen
mieszkania odczuja poprzez wzrost potrzebnej gotowki oraz kredytu, ktérym to mieszkanie
finansuja. W przypadku nabywcoéw juz posiadajacych mieszkanie, dalszy wzrost cen na rynku
powinien sktoni¢ ich, poprzez efekt substytucyjny, do proby monetyzacji przyrostu wartosci 1
jego zamiany na mniejsze mieszkanie o nizszej cenie, co poprzez wzrost podazy powinno
poprawia¢ sytuacj¢ na rynku. Czynnikiem ograniczajacym to zjawisko beda wysokie na tym
rynku koszty transakcyjne® i przyzwyczajenia. Zazwyczaj wiasciciel mieszkania zgodzi sig
na zamiang, jezeli dodatkowy zysk lub uzytecznos¢ ptynaca z nowego mieszkania znacznie
przekroczy wymienione koszty.

Jednak nawet bardzo wysokie wzrosty cen nie musza prowadzi¢ do zjawiska
wyprzedazy mieszkan. Zmiana warto$ci mieszkania i zwiazanej z tym biezacej konsumpcji,
moze spowodowac zmiang preferencji konsumenta w kierunku mieszkania, przy przejsciu na
jej wyzszy poziom dochodu i1 utrzymanie popytu mieszkaniowego na dotychczasowym
poziomie (nie sprzeda drozszego mieszkania). Zmiana preferencji musi nastapi¢ W taki
sposob, aby efekt substytucyjny wzrostu ceny mieszkania (zmniejszy konsumpcje mieszkania,
a zwigkszy innych dobr) zostal zrownowazony efektem dochodowym (wzrdst mu dochodd,

®Zamiana mieszkania wiaze si¢ z kosztami — zaréwno posrednimi i bezposrednimi monetarnymi, jak i
moralnymi. Koszty monetarne moga wynosi¢ do 15% ceny mieszkania, a na nie sktadaja si¢ koszty transakcyjne
wynikajace z r6znych optat. Ponadto podczas przeprowadzki do kosztu moze doj$¢ koszt wynajmu mieszkania
na czas remontu poprzedniego mieszkania. Do posrednich kosztow mozna zaliczy¢ koszty powstate podczas
remontu, ktére moga by¢ stracone, poniewaz nowy wilasciciel moze mie¢ catkiem inny gust i chcie¢ remontowac
mieszkanie ponownie. Ponadto dochodza koszty niemonetarne, wynikajace z przyzwyczajenia do sasiadow i
miejsca zamieszkania.

96



wigc konsumuje drozsze mieszkanie Rys 2d). W Polsce w okresie boomu wzrést wolumen
transakcji na rynku wtérnym, mozna wigc przypuszczaé, ze obserwowaliSmy na rynku
obydwa typy zachowan.

2.4 Przejscie z popytu indywidualnego do popytu na zaséb
Agregujac zachowania pojedynczych konsumentow, otrzymujemy funkcj¢ popytu na
mieszkania (obiekty), ktora przy danej cenie bgdzie odwrotnie proporcjonalna do stopy
procentowej. Mnozac popyt indywidualnego gospodarstwa domowego H; b na mieszkanie
przez liczbe gospodarstw w gospodarce N, otrzymujemy zagregowany popyt na zasob
mieszkan: Di=H; N.. W réwnowadze dtugookresowej, liczba mieszkan pozadanych bedzie
identyczna z dlugookresowa wielkos$cia zasobu mieszkaniowego, zwanego S..

2.5 Strona podazy i dopasowanie ceny

Po omowieniu strony popytowej, analizujemy poziom zasobu, stron¢ podazowa oraz
reakcj¢ cen na zmiang popytu. Zasob mieszkan S; (liczba) dostgpnych i zamieszkatych na
rynku, sktada sie ze zdeprecjowanego zasobu z poprzedniego okresu (d to deprecjacja
zasobu), ktory odtwarzany jest poprzez budowe¢ nowych mieszkan I; (por. Sommervoll i in.,
2010).

St =811 —ad)+ I,
W przypadku rownowagi, produkcja nowych mieszkan réwna si¢ deprecjacji, wigc zasdb
pozostaje ten sam. Ponadto, zasob S; rowna si¢ popytowi na zaséb D;. Natomiast, jezeli
z wezesniej omowionych powodow, popyt na zasob wzrosnie i przewyzszy podaz zasobu,
ceny zaczynaja rosna¢. Zmiana ceny mieszkan wynika z niedopasowania podazy do popytu.
W uproszczeniu mozna ten proces opisaé¢ nastepujacym wzorem (por. Tse, Ho i Ganesan
1999):
APy = p(Dy = S),

Gdzie p oznacza elastycznos¢ reakcji ceny na niedopasowania (moze by¢ niesymetryczne
wdot 1 w gore). Wzrost cen powoduje, ze deweloperzy zaczynaja zwigksza¢ produkcje
mieszkan. Bardzo wazna rolg dla cen odgrywa fakt, ze szok popytowy dotyczy catego zasobu,
za$ nowa produkcja zazwyczaj dotyczy tylko jego marginalnej czesci. Relacje pomigdzy
budowa nowych mieszkan a zasobem mozemy okresli¢ parametrem k=I4/S;, ktory przyjmuje
zazwyczaj wartosci rzedu kilku procent. Mnoznik ten, zwany fundamentalnym powoduje, ze
nawet mata zmiana popytu na zasob generuje szokowy skok popytu na produkcje nowych
mieszkan. To powoduje skokowy wzrost cen oraz motywuje deweloperow do zwigkszania
produkcji.

Deweloperzy czesto ekstrapoluja historyczne wzrosty cen, zakladajac, ze jezeli ceny
rosna w roku obecnym, to tez bgda rosty w przysziosci. Funkcja produkcji zalezy od
poprzednich wzrostow cen oraz wzrostow kosztow produkcji. Deweloper zazwyczaj
wystawia na sprzedaz kontrakt na mieszkanie, gdy mieszkanie jest w budowie od dwoch lat, i
za okolo dwa lata zostanie oddane do uzytku. W momentach bardzo duzego popytu oraz
silnego wzrostu cen, sprzedawane sa nawet kontrakty na wilasnie rozpoczgte inwestycje, tak
zwane dziury w ziemi. Modyfikujemy funkcje produkcji mieszkan, zaproponowana przez
Tse, Ho i Ganesan (1999), dopasowujac ja do empirycznych obserwacji. Produkcja mieszkan
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sktada si¢ z produkcji deweloperskiej, w tym z czesci autonomicznej®® oraz zaleznej od
op6znionej zmiany cen (Ap;) oraz opoznionych kosztow budowy C;.
Iy = ag + a18pe—» + aApe 1 —X3 (¢
Laczac liczbe¢ nowo budowanych mieszkan przez deweloperow, z wczesniej
omowionym zasobem mieszkan na rynku, otrzymujemy:
St = So + a1Ap_ + apApy_ 1 —X3 Gy
Ten prosty model tlumaczy powstawanie cykli na rynku. Zalézmy, ze stopy
procentowe spadaja, co przy ograniczenej linii budzetowej powoduje skokowy wzrost popytu
na mieszkania. Malejace stopy procentowe beda wigc stymulowaé przeptyw kapitatu z
rachunkow bankowych do sektora mieszkan wtasnosciowych OOH (owner occuped housing,
zwany dalej OOH). Empiryczne potwierdzenie tych zjawisk przedstawili Levin i Pryce
(2009). Przy krotkookresowo sztywnej podazy ceny zaczynaja szybko rosna¢. Deweloperzy
obserwuja wzrost cen, kalkuluja potencjalne zyski i rozpoczynaja budowe kolejnych
mieszkan. Po okoto dwoch latach wstawiaja kontrakty na rynek. Poniewaz nie sa w stanie
doktadnie oszacowaé przysziego popytu oraz nie wiedza dokltadnie ile mieszkan buduje
konkurencja, w pewnym momencie buduja za duzo mieszkan. W momencie kiedy podaz
istotnie przekracza popyt, ceny zaczynaja spada¢ i zaczyna si¢ spadkowa faza cyklu.
Deweloperzy obserwuja, ze mieszkania sa coraz wolniej sprzedawane, a ponadto przy
spadajacych cenach i1 zazwyczaj rosnacych kosztach, spada ich marza. Deweloperzy
spowalniaja produkcje nowych mieszkan, dopdki ceny nie zaczna znd6w rosnaé i zacznie si¢

nowy cykil.

3. Wprowadzenie do modelowania cykli na rynku mieszkan

Bazujac na wcze$niej przedstawionej, mikroekonomicznej podstawie zachowan strony
popytowej i podazowej, przedstawiamy interakcje w skali makroekonomicznej. Podstawowe
modele rynku nieruchomosci dotycza na ogét rynku nieruchomosci na wynajem. Bazuja one
na modelu, w ktorym zasob nieruchomos$ci generuje ustugi, a zwiazane z nimi czynsze
wyceniane sg na rynku kapitalowym, co okresla ceng¢ nieruchomosci (Rys. 3.). W modelu
takim w krotkim okresie szoki popytu (grzesuniqcie z pt do p2) powoduja tylko wzrost cen
poprzez kanat czynszéw imputowanych®’ (z ¢, do ¢,), gdyz zasob, a wige i podaz, sa stale.
Wysokie ceny 1 zyski nadzwyczajne, co nie jest zobrazowane w modelu, w dlugim okresie
przektadaja si¢ na wzrost produkcji, a nastgpnie na naptyw kapitatu do sektora osiagajacego
zyski nadzwyczajne i wzrost podazy. Wzrost podazy powoduje spadek cen z p2 do p1, spadek
stop zwrotu 1 powrot do stanu rownowagi dlugookresowej. Dlatego w modelu tym mozna
zatozy¢, ze w krotkim okresie podaz jest sztywna, natomiast w dlugim jest doskonale
elastyczna, gdyz w miarg uptywu lat kumuluja si¢ efekty budownictwa. Podaz zalezy od ceny
na rynku oraz kosztow budowy.®

W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, mozliwo$¢ tworzenia podazy jest na
og6t bardzo ograniczona i wszelkie zmiany popytu przekladaja si¢ na popyt budowlany.

% Przy duzych, stalych kosztach, deweloper buduje cze$¢ mieszkan na zapas, nie uwzgledniajac biezacych cen
oraz zmiennych kosztow. Produkcj¢ taka nazywamy autonomiczng.
% Czynsze imputowane, to takie, ktore whasciciel mieszkania musialby placi¢ za podobne mieszkanie, gdyby
chciat je wynajmowac¢ jako konsument. Zatem warto$¢ mieszkania mozemy wyrazi¢ jako:
CcZynsz czynsz czynsz
+ Foed

1+r  (1+71)? 1+
% Cenowa elastycznosé podazy oraz jej estymowane wartosci dla réznych panstw przedstawiaja Phang, Kim i
Wachter (2010). Z kolei inwestowanie oraz budowa nowych nieruchomo$ci mieszkaniowych zostala
przedstawiona teoretycznie oraz estymowana w artykule Topel i Rosen (1988).

warto$¢ =
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Warto zwroci¢ uwagg, ze moéwiac o dopasowaniach podazowych, tj. dopasowaniach
rozmiarOw zasobu, mamy na mys$li perspektywe kilkunasto-kilkudziesigcioletnia 1 taka
potencjalna dlugos¢ cykli podazowych, zwazywszy relatywnie niewielkie roczne przyrosty
zasobu (1-3%). Poniewaz popyt ten jest cykliczny i zmienny, nie dochodzi do zréwnowazenia
podazowego, jakkolwiek znane sa, zwlaszcza przy interwencji panstwa, przypadki
dhugotrwatego wzrostu gospodarczego, ktoremu towarzyszyla dtugookresowa duza liczba
nowych inwestycji mieszkaniowych. Tak wigc w przypadku nieruchomos$ci mieszkaniowych,
model dopasowan podazowych jest na ogdét de facto modelem rownowagi sekularnej (tj.
w okresie stulecia). Przedstawione na Rys. 3 linia przerywana dopasowanie podazowe,
bedace odpowiedzia na szok popytowy, przedstawia podaz po okoto 20 latach jej szybkiego
wzrostu, co pokazuje skale omawianego zjawiska. Biorac wigc pod uwage znacznie wigksza
zmienno$¢ popytu, mozna powiedzie¢, ze rynek bedzie tylko dazyt do stanu réwnowagi,
zazwyczaj jej nie osiagajac. Efekty podobne do wzrostu popytu powoduje spadek stop
procentowych, ktory powoduje wzrost cen do poziomu p3, przy danym poziomie czynszow,
poprzez spadek stopy dyskontowej, czemu odpowiada na wykresie zmiana kata nachylenia
linii i1 do pozycji i2. Dopasowania ilosciowe w dot sa znacznie trudniejsze, gdyz odbywaja si¢
poprzez deprecjacj¢ zasobu, ktéra zazwyczaj jest jeszcze nizsza niz rozmiary budownictwa
i moze, przy wigkszych niedopasowaniach strukturalnych, trwa¢ do kilkudziesigciu lat.
W modelu tym czynniki wplywajace na popyt to czynniki fundamentalne, takie jak stopa
procentowa, dochody, czynniki demograficzne, migracje i pozostate czynniki wptywajace na
preferencje, zas podaz jest ostatecznie zdeterminowana dtugookresowymi kosztami produkcji
(przecigcie kosztow krancowych i kosztéw przecigtnych).

Rys. 3 Model rynkow przestrzeni i kapitalowego, krotki 1 dlugi okres

A Rynek
Rynek 2 | przestrzeni
kapitalowy & I
) © I
I1 1
———————————— & - - - - = 1
. I C> !
12 : 1 Podaz dlugookresowa=
_______ PR R | Koszt dlugookresowy
! I
L : Ci |
. I D>
I | 1
: 1 | I pl
P3 : : P2 P2 : |
Cena I’T'l2 : zas6b
|
1
1
1
1

Zaleznos$ci na rynku nieruchomosci moga zosta¢ uzupetnione o sektor deweloperski,
dostarczajacy nowych obiektow oraz naturalna deprecjacje¢ obiektow i popyt odtworzeniowy.
Takie zalezno$ci opisuje szeroko znany w literaturze model DiPasquale i Wheaton (1992),
zwany DPW. W przypadku ich modelu, najistotniejsza jest zalezno$¢ pomigdzy poziomem
czynszOw za wynajem nieruchomosci a jej cena, w konsekwencji wielko$cia produkcji lub
deprecjacji zasobu i stanem rownowagi pomig¢dzy popytem na przestrzen a jej podaza.

Model rynku przestrzeni jest dlugookresowo-sekularnie w rownowadze, gdy popyt na
przestrzen uksztattuje taki poziom oplaty za jej uzytkowanie, ze cena jednostkowa
nieruchomos$ci, rozumiana jako zdyskontowane czynsze, uksztaltuje si¢ na poziomie
dhugookresowych kosztow produkcji 1 zapewni poziom produkcji rGwnowazacy deprecjacje.
W module deweloperskim mozna tez pokaza¢ nadmierny optymizm deweloperow, bedacy
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zwykle jedna z przyczyn cyklu. W przypadku mieszkan, podobnie jak model poprzedni, jest
to raczej sekularny model réwnowagi, w ktorym podstawowymi zmiennymi egzogenicznymi
sa zmienne fundamentalne dla tego rynku.

Warto zauwazy¢, ze wtasciciel, jako konsument, bedzie w rownowadze, jezeli czynsze
imputowane beda réwne ptatnosciom odsetkowym. Oznacza to zréwnanie kosztu wiasnosci
Z czynszami brutto, a wigc brak mozliwosci arbitrazu i rownowage pomiedzy zasobem za
wynajem 1 zasobem wiasnosciowym. Jezeli koszt wlasnosci bedzie wyzszy od kosztu
czynszo6w imputowanych wlasciciel nie bedzie w rownowadze jako deweloper,
a w odwrotnym przypadku jako konsument.

Rys. 4 Model DPW

Rynek kapitatu Rynek przestrzeni

podaz

o
X
Ll
S
o
Q”
N
>
"
czynsze
S
~

Produkcja mieszkan

v

Rynek deweloperski Deprecjacja i odtworzenie zasobu

W modelu DPW (por. Rys 4) bank¢ cenowa i zachowania spekulacyjne mozna
przedstawi¢ jako rozbiezno$¢ pomig¢dzy wycena rynkowa oparta na dyskoncie czynszow
arzeczywista ceng. Relacje migdzy elastycznym popytem, a podaza sztywna powierzchni
pokazuje I ¢wiartka. Druga ¢wiartka uktadu wspotrzednych, obrazuje rynek kapitatowy, gdzie
punkt S oznacza rzeczywista ceng. Nastgpnie jako konsekwencje banki cenowej mozna
zobrazowa¢ powstajace napigcie na rynku przestrzeni, to znaczy rdznicg pomigdzy
wysokoscig rynkowego czynszu za uzytkowanie przestrzeni, czyli czynszem imputowanym
a kosztem uzytkowania wtasnosci okreslonym punktem T. Rynek deweloperski, a wige
produkcja powierzchni w reakcji na zmiang cen, przedstawiona jest na III ¢wiartce, natomiast
na IV ¢wiartce wida¢ relacj¢ miedzy produkcja powierzchni oraz deprecjacja zasobu. Brak
jest natomiast prostej mozliwosci wyjasniania powstawania, wchlaniania 1 pgkania baniek
cenowych na rynku OOH. Jest to konsekwencja faktu, ze omawiany model DPW 1 jego
adaptacje to fundamentalne modele rownowagi na rynku przestrzeni, a nie krotkookresowe
modele spekulacji i nierdwnowagi na rynku obiektow. Tak interpretowany model klasyczny
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czy DPW bedzie bardzo bliski modelowi rynku mieszkan OOH, z wyjatkiem mechanizmu
krotkookresowego ksztaltowania si¢ cen 1 w konsekwencji baniek cenowych.

Jednakze model ten nie opisuje wystarczajaco dobrze rynku mieszkaniowego®,
zwlaszcza mieszkan wiasno$ciowych w krotko-srednim okresie, gdyz brak jest w nim
obiektow i zwiazanej z nimi spekulacji. Ta natomiast jest istotnym czynnikiem powstawania
nieréwnowagi. Dopasowania zasobu w przypadku rynku mieszkaniowego moga miec
charakter kilkudziesigcioletni. Dla analizy nierownowag na rynku proponujemy wigc model
mieszkan uwzgledniajacy rynek obiektow 1 nakierowany bardziej na krotki okres.

3.1 Model rynku mieszkania wlasnosciowego

Model DPW relatywnie tatwo jest zamieni¢ z modelu wynajmu na model
wilasnosciowy (OOH). Wystarczy zamiast czynszow uwzgledni¢ czynsze imputowane.
Pomimo, ze model DPW nie uwzgledniat tego czynnika, mozna go tez uzupehic¢ o kanat
kredytowy. Wystarczy odwrotnie poprowadzi¢ zalezno$¢ pomigdzy rynkiem przestrzeni
a rynkiem kapitatowym. W takim ujeciu rynek kapitalowy dostarcza zasobu kapitatu, aby go
przeksztatci¢ w mieszkanie, a nastgpnie poprzez stopg¢ procentowa zamienia zasob na
strumien ptatno$ci ponoszonych przez wihasciciela mieszkania.

Punktem wyjScia nowego modelu jest konstatacja, ze rynek mieszkan znajduje si¢
W nierownowadze, a stany rownowagi na nim s3 raczej wyjatkiem niz zasada. Jest to
wynikiem sztywnej krotkookresowo podazy mieszkan, ktora uelastycznia si¢ z opdznieniem,
zmiennego popytu, potaczenia z rynkiem finansowym oraz spekulacji. Model rynku oparty na
tych zatozeniach prezentuje Rys. 5.

Wyjsciowy model OOH jest modelem rynku lokalnego i jako model réwnowagi
koncentruje si¢ na dlugim okresie. Jego cztery czgs$ci zobrazowa¢ mozna za pomoca ukladu
wspoltrzednych. Cwiartka pierwsza to rynek Kkapitalu rzeczowego tj. mieszkan
reprezentowanych przez zas6b mieszkaniowy, ktore sa wykorzystywane w sposob
produkcyjny. Cwiartka druga to rynek kapitatu finansowego, ktéry, gdy spetnione sa
oczekiwania dotyczace stop zwrotu, ptynie do sektora mieszkaniowego. Cwiartka trzecia to
rynek dewelopersko-budowlany, ktory przeksztalca kapital finansowy w kapital rzeczowy,
czyli mieszkania. Cwiartka czwarta to wreszcie deprecjacja i odtworzenie zasobu wplywajace
ostatecznie na poziom zasobu w ¢wiartce pierwsze;j.

Rynek kapitatu rzeczowego, czyli obiektow, jest sekularnie w réwnowadze, gdy
rzeczywista, komercyjna i dostgpna podaz przetnie si¢ z jej alternatywnymi zastosowaniami,
wyznaczajac ceng za jednostke kapitatu, oplatg za jego wypozyczenie oraz normalny poziom
pustostanow, na takim poziomie, ze zwigzana z nim produkcja deweloperska pokryje
deprecjacj¢ zasobu i brak bgdzie motywacji dla przedsigbiorstw, aby wchodzily w sektor
deweloperski. Szok popytowy prowadzi do wzrostu ceny, poniewaz popyt jest prawie
sztywny. Wzrost cen poprzez rynek finansowy, prowadzi do wzrostu podazy.

% Model DiPasquale i Wheaton w przypadku nieruchomosci komercyjnych na wynajem dobrze pokazuje
rzeczywiste, krotko- i $redniookresowe odchylenia od stanu réwnowagi generowane przez krotkookresowe
zmiany popytu na rynku przestrzeni i w konsekwencji zmiany czynszow i cen, zmiany stop procentowych oraz
ich przetozenie na dziatalnos¢ deweloperska.
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Rys. 5. Model rynku OOH
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3.2 Elastycznos$¢ zasobu w relacji do czasu

Mechanizm funkcjonowania rynku jest nast¢pujacy. W dtugim okresie podaz zasobu
uelastycznia si¢ wraz z dlugoscia rozpatrywanego okresu, jezeli tylko nowe budownictwo
pokrywa deprecjacjg, czyli ceny pokrywaja dtugookresowe koszty produkcji. Im dluzszy
okres, tym wigksza, skumulowana podaz nowego zasobu i wigksza jego elastycznos$¢ (Rys.
6). W krotkim okresie podaz to wystawione obiekty z istniejacego zasobu i sztywne, bo
zaplanowane w okresie poprzednim, budownictwo. W $rednim okresie podaz obiektow
Z istniejacego zasobu bgdzie wprawdzie stala, ale przedsigbiorstwa z wyprzedzeniem moga
zaplanowa¢ wigksze rozmiary produkcji, tak wiec podaz bedzie okreslona rozmiarami
komercjalizowanego, istniejacego zasobu oraz kosztami krahcowymi branzy deweloperskie;.

W dhlugim okresie do sektora moze naplyna¢ nowy kapitat, zwigkszajacy jego
mozliwo$ci produkcyjne 1 ksztattujacy koszty na poziomie kosztow przecigtnych. Im dhuzszy
okres, tym podaz staje si¢ bardziej elastyczna, czyli krzywa wyptaszcza sig.
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Rys. 6. R6wnowaga krétko 1 dlugookresowa na rynku obiektow

Cena

Liczba mieszkan

Zaktadamy, zgodnie z obserwacja empiryczna, ze w dlugim okresie rynek uruchamia
mechanizmy wyrownujace dysproporcje pomiedzy popytem i podaza na rynkach lokalnych
poprzez budownictwo oraz deprecjacje zasobu. Poniewaz zmiany podazowe liczymy
w znikomych procentach zasobu, podczas gdy zmiany popytowe sa znaczaco wigksze,
dopasowania te trwaja nawet do kilkudziesigciu lat i nie maja na ogodt szans zakonczy¢ sig
réwnowaga. W pewnym stopniu mamy tez do czynienia z arbitrazem poprzez konkurencj¢
rynkéw o inwestorow i przeptywy popytu. W konsekwencji jednak rynki lokalne od strony
zasobu 1 biezacych zmian popytu zawsze beda w jakims$ stopniu niezrownowazone.

Tak okreslona rownowage dlugookresowa, czy raczej odchylenia od niej, mozemy
mierzy¢ posrednio obserwujac mierniki sytuacji mieszkaniowej, zwlaszcza liczbg mieszkan
na 1000 mieszkancow w relacji do dochodow mieszkancow danego regionu czy PKB.

Aby rozpatrzy¢ funkcjonowanie rynku obiektow w krotszym okresie, omawiany
model i zwiazane z nim zalozenia nalezy podda¢ dalszej modyfikacji. Problematyczne jest
zatozenie o mozliwosci swobodnej alokacji zasobu do alternatywnych zastosowan (np.
wynajem, zmiana przeznaczenia na lokal ustugowy). Nalezy tez okresli¢ roznice pomigdzy
dhlugookresowym 1 krotkookresowym dziataniem tego rynku. Zasoby mieszkaniowe sa bardzo
silnie zréznicowane zar6wno w obrgbie danego panstwa, jak 1 pomigdzy réznymi krajami,
aw wyniku zmian doktryn realizowanej polityki mieszkaniowej caty czas rdznicuja si¢ tez
W czasie. W wigkszos$ci krajow dominuje wprawdzie zasob mieszkan OOH, jednak w wielu
Z nich mieszkania na wynajem, w tym o charakterze socjalnym czy o posrednich formach
wlasnosci, tez maja duzy udzial w zasobie 1 silnie oddziatlujq na caty sektor.

W zasobie na wynajem, rowniez tym rynkowym, funkcjonuja tez w réznym zakresie
prawa ochrony lokatoréw, ktore ograniczaja mozliwo$¢ zmiany kontraktu w czasie trwania
umowy najmu. W znacznej czg$ci zasobu regulowanego, w tym prywatnego, zmiana
przeznaczenia nie jest w ogéle mozliwa. Co wigcej, Szoki powodowane poprzez zmiany
polityki mieszkaniowej (np. prywatyzacja zasobu komunalnego) czgsto sa istotnym
czynnikiem cyklu.

Podaz w modelu krétkookresowym jest odmienna od modelu dtugookresowego,
zarOwno po stronie nowego budownictwa, jak tez istniejacego zasobu, gdzie w miejscu
zasobu wystepuja mieszkania wystawione komercyjnie na rynek. W kréotkim 1 $rednim
okresie podaz mozemy zdefiniowa¢ klasycznie, tj. jako liczb¢ mieszkan, ktore gospodarstwa
domowe sa sktonne wystawi¢ na sprzedaz w danym miejscu, czasie i po danej cenie oraz
ktore dostarczyli na rynek deweloperzy w danym miejscu i czasie biorac pod uwagg ich ceng
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w czasie t-1, czyli pt1. Tak rozumiana podaz bedzie si¢ sktadala z dwoch komponentow:
mieszkan wystawionych na sprzedaz z istniejacego zasobu podazy oraz nowego budownictwa
deweloperskiego™.

3.2.1 Podaz z rynku wtornego

W krétkim okresie podaz na rynku obiektow jest dosy¢ sztywna, gdyz mozliwosci jej
zwigkszenia przez nowe budownictwo nie istnieja. IStnieje natomiast pewna mozliwo$¢
zwigkszenia podazy z istniejacego zasobu, spowodowana wzrostem cen nieruchomosci.
Rosnaca cena mieszkania na rynku powinna skfania¢ gospodarstwa domowe do zamiany
mieszkan na mniejsze, lub przyspiesza¢ podjecie decyzji o sprzedazy, gdy efekt substytucyjny
bedzie przewazat nad dochodowym. Koszty transakcyjne oraz traktowanie mieszkania jako
dobra konsumpcyjnego beda jednak na tyle silne, aby, jak pokazuje obserwacja rynku,
skutecznie hamowac t¢ tendencj¢. Dolnym punktem tej krzywej nie musza by¢ minimalne
koszty produkcji, gdyz historycznie poniesione naklady sa traktowane jako utopione (ang.
sunk costs). Podaz w krotkim i §rednim okresie bedzie podobnie mato elastyczna, uelastyczni
si¢ dopiero w dlugim okresie poprzez zmiang wykorzystania obiektow, duze migracje, jak tez
z tytuhu $mierci wlascicieli.

3.2.2 Podaz z rynku pierwotnego

Podaz mieszkan deweloperskich bedzie zobrazowana dwiema krzywymi. W krotkim
okresie bedzie ona sztywna, ze wzgledu na 1-4 letni czas potrzebny na rozpoczgcie
i komercjalizacje projektu. Jednak deweloperzy posiadaja pewne oczekiwania cenowe
I zazwyczaj sa sktonni poczekaé na klienta, ktory zaptaci zaplanowanag ceng. Czgsto, gdy
deweloperzy finansuja inwestycje kredytem bankowym, wrgcz nie moga obnizaé ceny
stosownie do warunkow rynkowych. Pomimo ze liczba nowo wybudowanych mieszkan jest
stala, ich rzeczywista podaz bgdzie nachylona i1 na rynku zawsze bgdzie jaki$ zasob mieszkan
nie sprzedanych. Podaz w $rednim okresie bedzie elastyczna, gdyz deweloperzy zaczna
sprzedawac kontrakty na wybudowanie mieszkania, 0 ile jest to dopuszczone prawem
I przyjete przez rynek. Zazwyczaj 2 lata po rozpoczgciu budowy deweloper wystawia
kontrakty na rynku, natomiast w sytuacji boomu okres ten skraca si¢ do 1 roku, a kupujacy
nabywa tak zwana dziurg w ziemi. W dlugim okresie (tj. po 3-5 latach) na rynku pojawia si¢
nowe, oddane do uzytkowania mieszkania, co jednak moze nie mie¢ wplywu na rynek, jezeli
jest on rynkiem kontraktow, a nie obiektow. Krzywa nowej podazy bedzie zawsze zaczynata
si¢ od poziomu minimum rentownej produkcji (minimum kosztow krancowych), ktéry bedzie
rost wraz ze wzrostem produkcji (rosnace krotkookresowo koszty materialow 1 sity roboczej).

Wyjasnienia wymaga zalezno$¢ pomigdzy kosztami produkcji mieszkan a krzywymi
podazy sektora deweloperskiego. W s$rednim okresie sektor deweloperski jest w stanie
dostarcza¢ wigcej mieszkan po wyzszych kosztach, tak wigc krzywa kosztow bedzie zblizona
do zagregowanych kosztow krancowych branzy deweloperskiej. Krzywa podazy

O W rzeczywistosci krzywa podazy nie tylko nie ma charakteru linii ciaglej, ale moze okazaé sie kilkoma liniami
oznaczajacymi zasob dostepny dla alternatywnych zastosowan w réznym horyzoncie czasowym lub wrecz
rozdzielone od siebie pod-rynki o roznej skali i formach wzajemnej interakcji. Aby rozwigzac¢ ten problem
nalezy ograniczy¢ model tylko do zasobu dostgpnego w danym okresie dla alternatywnych zastosowan
komercyjnych. Zazwyczaj bedzie to zaséb wolnorynkowych mieszkan na wynajem oraz OOH, gdyz w tym
pierwszym kontrakty moga by¢ zawierane wzglednie elastycznie, zwlaszcza bez nadmiernych ograniczen
czasowych, podczas gdy ten drugi moze by¢ konwertowany w zaso6b na wynajem na cele mieszkaniowe lub poza
mieszkaniowe. W przypadku restrykcji na rynku czynszéw i zwiazanym z tym zazwyczaj niedoborem tych
mieszkan, najlepiej jednak przyja¢ zalozenie, Ze rozpatrujemy bezposrednio tylko zasob OOH.
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migdzyokresowej sektora deweloperskiego (planujemy inwestycje na jutro na podstawie
dzisiejszych cen) moze, jak pokazuja doswiadczenia praktyczne, znacznie rdézni¢ si¢ od
omawianej krzywej kosztow. Deweloperzy na ogét nie doceniaja wzrostu kosztow czynnikow
produkcji spowodowanego wzrostem popytu i reaguja na efekty nominalne. Ponadto,
deweloperzy zazwyczaj funkcjonuja w warunkach wysokiej dzwigni finansowej, ktora
zmienia rachunek optacalnosci, gdyz wzrost produkcji finansowanej w ten sposob
kompensuje wzrost kosztow jednostkowych. W niektorych krajach istnieje mozliwos¢
zaliczkowego finansowania budowy przez nabywce, najczesciej bez kosztow odsetkowych,
co dodatkowo podnosi optacalno$¢ inwestycji. W konsekwencji podaz kontraktow
deweloperskich moze by¢ krotkookresowo znacznie bardziej elastyczna wzgledem wzrostu
cen niz koszty krancowe.

W $rednim okresie nastapi naptyw kapitatu do sektora, co spowoduje uksztattowanie
si¢ poziomu kosztow na poziomie minimum kosztow przecigtnych (koszty dlugookresowe)
i w konsekwencji jeszcze bardziej clastyczna krzywa podazy. W rzeczywistosci jednak
bedziemy obserwowali obydwa procesy, a wiec wchodzenie nowych firm oraz zwigkszanie
produkcji przez firmy juz istniejace na rynku. Dla poziomu przyrostu podazy
przekraczajacego pewna wartosci zasobu rocznie, koszty przecigtne beda rosnaé ze wzgledu
na pojawiajace si¢ napigcia w gospodarce (transport, materiaty, tereny, infrastruktura, etc.).
W bardzo diugim, sekularnym okresie rozpatrywanym w poprzednim modelu (kilkadziesiat
lat) podaz, czy w tym wypadku juz zasob bedzie jednak elastyczna, gdyz uelastyczni sig,
poprzez kumulacje rocznych efektow budownictwa oraz nastapia dostosowania strukturalne w
catej gospodarce w kierunku jej ksztaltowania pod potrzeby sektora.™

Globalna podaz na rynku jest wigc suma podazy mieszkan czy kontraktow
deweloperskich i podazy zasobu z rynku wtornego. Podaz w okresie krotkim (t), sSrednim

(t+1) 1 dlugim (t+2) prezentuje Rys.7.

Rys.7. Podaz mieszkan w krotkim t, $rednim t+1 i dtugim t+2 okresie na rynku OOH

Rynek pierwotny Rynek wtérny Rynek pierwotny i wtorny (suma)
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™ Warto doda¢, ze moze tez dojé¢ do blednego, spolecznie kosztownego, nadmiernego przystosowania
gospodarki w kierunku budownictwa. Ostatnio miato to miejsce np. w Hiszpanii. Duzo kapitalu produkcyjnego
oraz ludzkiego wykorzystywano na cele mieszkaniowe, co obecnie odbija si¢ w ogromnych kosztach
generowanych przez niewykorzystywane do niczego budynki oraz niedopasowania na rynku pracy.
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3.3 Prosty model cyklu

Bazujac na wcze$niej opisanych zachowaniach na rynku mieszkaniowym, analizujemy
przebieg cyklu wywotlanego przez szok popytowy. Wspodtczesnie zwykle przyjmuje sig, ze
cykle w gospodarce sa generowane przez egzogeniczne szoki. Specyfika rynku nieruchomosci
mieszkaniowych powoduje, ze cykliczno$¢ jest nie do uniknigcia.

Najwazniejsza role przy generowaniu cykli, odgrywaja mnozniki, ktére powoduja, ze
wzglednie mate zmiany pewnych czynnikéw prowadza do silnych wahan w skali
makroekonomicznej. Zmiany stopy procentowej silnie wptywaja na popyt, poprzez mnoznik
kredytowy, bedacy iloczynem stopy procentowej przed zmiana i stopy procentowej po
zmianie. Na przyktad, obnizenie stopy procentowej o 1 punkt procentowy z 4% do 3%,
oznacza de facto spadek kosztow nabycia mieszkania o 25%. Mata zmiana stop procentowych
przektada sig, jak wczesniej omoOwiono, na silng zmiang popytu na caty zasob. Wzrost popytu
dotyczy calego zasobu mieszkan, jednak podaz ze strony rynku pierwotnego stanowi jedynie
utamek calego zasobu. Wigc na efekt mnoznika kredytowego naktada si¢ mnoznik popytowy.

Przy zatozeniu sztywnej krotkookresowo podazy, mnoznik ten definiuje procentowa
zmiang popytu na rynku i w konsekwencji cen. Jest to efekt procentowego wzrostu popytu na
mieszkania. Na og6t rynek pierwotny to 2% catego zasobu. Wzrost popytu na zaséb o 4%,
wywotany np. szokiem kredytowym, oznacza wigc wzrost popytu o 100% produkcji. Przy
krotkookresowej sztywnej podazy, przektada si¢ na bardzo silny wzrost cen. Mnoznikowy
efekt cenowy jest ztozeniem mnoznika kredytowego i mnoznika fundamentalnego, powoduje
silne szoki na rynku i w konsekwencji nadmierna reakcj¢ podazy.

Rynek raz wprowadzony w stan nierdéwnowagi replikuje, a czgsto nawet poglebia, cykle
poprzez sztywna krotkookresowo podaz i elastyczna oraz opozniona reakcjg popytu (Rys. 5).
Dodatkowym, w praktyce istotnym czynnikiem destabilizujacym jest procykliczne
zachowanie podmiotow rynkowych (spekulacja), a czgsto tez czynnikow publicznych
(polityka gospodarcza i nadzorcza). Jednak teoretycznie rynek nieruchomosci generuje cykle
bez tego czynnika, w zupetnosci wystarczaja dwa pierwsze zatozenia.

Cyklu moznaby teoretycznie uniknaé, gdyby firmy prowadzity badania rynkowe i byly
w stanie na tej podstawie okresli¢ podaz réwnowagi oraz skoordynowac reakcj¢ podazy.
Praktyczna wiedza o rynku nieruchomosci powoduje jednak, Ze mozna to zadanie oceni¢ jako
niewykonalne. Podstawowa trudnoscia okazuje si¢ przesunigcie w czasie efektow inwestycji o
2-5 lat, w ktérym warunki rownowagi ulegaja zmianie. Innym problemem jest praktyczny
brak mozliwos$ci koordynacji produkcji w warunkach wolnej konkurencji, co wigcej mogtoby
to zosta¢ potraktowane jako praktyki kartelowe.

Dla mechanizmu cyklu, istotne okazuja si¢ ksztatt krzywych podazy i popytu,
a w szczegolno$ci katy pomigdzy nimi, czyli wspotczynnik niestabilnosci. Wptywa on na to,
1z wahania maja charakter ekspansywny albo stopniowo wyttumiany. Obserwacja rynku,
a zwlaszcza zaleznos$ci pomigdzy projektami rozpoczynanymi, popytem i cenami pokazuje, ze
aby zainicjowa¢ wzrost produkcji, zupelnie wystarczajacy jest wzrost popytu. Wzrost cen
pojawia si¢ z pewnym opoOznieniem, gdy nierdwnowaga zaczyna narasta¢. Czynnik ten
dodatkowo zwigksza elastyczno$¢ podazy.

W konsekwencji zmiana popytu wywoluje opdzniona i znaczaca (efekty
akceleracyjne) reakcj¢ podazy, ktora z kolei powoduje spadek cen. Powstata nierbwnowaga,
ze wzgledu na sztywny popyt i elastyczng cenowo podaz, nie jest wygaszana przez klasyczny
mechanizm dochodzenia do réwnowagi rynkowej. Rowniez ceny mieszkan moga sig
przejSciowo usztywnia¢ i wtedy na rynku pojawiaja si¢ nadwyzki, a w nastgpnym okresie
spadki moga by¢ bardziej gwattowne, moze tez zalamacé si¢ budownictwo. Elastycznos¢
podazy rowniez moze ulega¢ zmianom, powodujac zmiany wielko$ci budownictwa w reakcji
na szok cenowy. Pojawiajg si¢ tez zaktocenia dodatkowe w postaci zachowan spekulacyjnych
1 oddziatywania czynnikéw regulacyjnych. Te wcze$niej omawiane, dodatkowe czynniki
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wplywaja na ksztatt cyklu, powodujac jego stochastyczny charakter, ktory w rzeczywisto$ci
obserwujemy na rynkach narodowych.

Rys 8. Prosty model cyklu
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4. Relacje mi¢dzy popytem na rynku pierwotnym i wtornym oraz efekt akceleracji

Dla potrzeb analizy krétko- 1 Srednio-okresowej, ktora jest podstawa oceny sytuacji na
rynku mieszkaniowym, problemy deprecjacji i umorzenia zasobu mozna pomina¢, uznajac je
za problemy réwnowagi dlugookresowej 1 sekularnej. Rozwinigcia wymaga natomiast
problem pojawiajacej si¢ nieliniowosci pomigdzy wzrostem popytu na mieszkania a reakcja
cen 1 podazy, a w konsekwencji funkcjonowania mechanizmu bezposredniej alokacji kapitatu
do sektora oraz oddziatywania sektora finansowego i1 zwiazanej z tym alokacji kapitalu
poprzez sektor finansowy.

Pomigdzy pierwotnym i wtornym rynkiem mieszkan zachodzi zwykle arbitraz,
powodujacy, ze podobnej jakosci i w podobnym stanie technicznym mieszkania powinny by¢
podobnie wyceniane. Ten arbitraz zazwyczaj jest jednak zaklocony poprzez polityke fiskalna
(podatki, subsydia) i regulacje. Dodatkowo obydwa zasoby nie sa zazwyczaj porownywalne
pod wzgledem cech mieszkan, a czgsto tez stosunkdw wlasnosciowych. Roéwniez
deweloperzy sa bardziej elastyczni od wtornego rynku i potrafia czgsto zacheci¢ nabywcow
mieszkan do zakupu mieszkan powyzej wartosci rynkowej, aby w warunkach nadpodazy
sprzedawac je taniej niz na rynku wtornym.

Omawiane zalezno$ci powoduja, Ze rynek wtorny nie jest, jak przy doskonatym
arbitrazu 1 sztywnej podazy okreslonej przez zasdb, prostym przesunigciem réwnowagi na
rynku pierwotnym o staty wektor od poczatku uktadu wspotrzednych. W rzeczywistosci na
rynku pierwotnym obserwujemy ztozenie reakcji rynku pierwotnego i wtdrnego, ksztattujace
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parametry takie jak ceny, elastyczno$ci oraz liczba transakcji. Sa one ksztattowane czgsciowo
na catym, zagregowanym rynku, a czgSciowo na poszczegolnych rynkach. Oznacza to,
podobnie jak w modelu kursu walutowego oraz ceny zlota, ze parametry te w pewnym
zakresie, zaleznym od specyfiki konkretnego rynku, beda ksztattowac si¢ niezaleznie. Jednak
po przekroczeniu pewnych progdw zacznie dziata¢ mechanizm przeptywu popytu pomigdzy
zasobami 1 wyréwnywania parametroOw. Mechanizm taki mozna nazwaé arbitrazem
niedoskonatym. Ksztaltowanie si¢ podstawowych parametrow ekonomicznych na tych
rynkach w warunkach arbitrazu niedoskonalego prezentuje Rys. 9. Z powodu tego
niedoskonatego arbitrazu (por. NBP 2012), cena na rynku pierwotnym zazwyczaj jest troche
wyzsza niz cena w punkcie rownowagi (Ep), zas cena na rynku wtornym troch¢ nizsza.
Wplywa na to bardziej elastyczna podaz z rynku wtornego, jak i marketingowe mozliwosci
dewelopera do przekonania klienta o wyzszej wartosci danego mieszkania.

Rys.9 Arbitraz na rynku pierwotnym i wtornym
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Poroéwnania migdzynarodowe (por. Hypostat) pokazuja, ze transakcje na rynku wtérnym
to na ogdél 2-5% zasobu, przy czym ilos¢ transakcji zmienia si¢ w cyklu. Rozmiary
budownictwa mieszkaniowego, a wigc rynku pierwotnego, to zazwyczaj 1-2% wielkosci
zasobu. Wielkos$ci te pokazuja, ze rzeczywisty rozmiar rynku oraz rzeczywista podaz nie
przekracza kilku procent w relacji do catego zasobu. Wazng i stabo opisana konsekwencja
tego faktu jest akceleracyjne oddziatywanie przyrostow popytu na ceny. Zmiany popytu
w przypadku takich czynnikow jak dochody, stopy procentowe i dostgpnos$¢ kredytow oraz
czynniki demograficzne, odnoszone sa na ogot do calego zasobu na danym rynku lokalnym
(w niektorych przypadkach do agregatéw narodowych tych rynkéw), a czynniki podazy tylko
do jego marginalnej czg$ci bedacej w obrocie.

W sektorze deweloperskim i budowlanym oddziatuje bardzo silnie mechanizm
akceleratora, co nie jest jak dotad dostatecznie podkreslane w literaturze, a co przektada sig na
cykliczno$¢ sektora. Obrazuje to nastgpujacy przyktad. Zatézmy, ze normalna stopa
odtworzenia zasobu wynosi okoto 1%. Oznacza to dosy¢ konserwatywnie, ze przecigtne
mieszkanie stoi okoto 100 lat. Dodatkowo popyt restytucyjny nie jest na ogédt liniowy
i przyspiesza w okresach nasilenia nowego budownictwa, co oznacza utrzymywanie Si¢
efektu, a nie jak w klasycznym modelu, jego wygasnigcie po wygenerowaniu pierwszego
szoku. W warunkach rownowagi sektora, tj. tylko odtwarzaniu istniejacej substancji
mieszkaniowej, roczny popyt budowlany sektora mieszkaniowego wynosi wigc 1% zasobu.
Zaktadamy, ze brak jest tez bodzcow ze strony rosnacych dochodow, migracji czy rynkow
kapitatowych. Zat6zmy nastgpnie, ze gospodarka przyspiesza. Jak pokazuja liczne badania,
przy nizszym poziomie PKB i1 w konsekwencji nizszym poziomie zaspokojenia potrzeb
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mieszkaniowych, elastyczno$¢ dochodowa popytu na mieszkanie moze zblizac si¢ do 1 (por.
Lin i Lin, 1999). Przy 4-5% przyroscie dochodow, czemu odpowiada 5-6% przyrost PKB,
zagregowany popyt na zaséb moze wigc wzrosna¢ o dodatkowe 4-5% rocznie. Oznacza to
cztero-, pigciokrotny wzrost popytu, ktory moze by¢ zaspokojony tylko w dtuzszym okresie.
Deweloperzy rozpoczynaja wigec wieloletnie inwestycje, powstaje konkurencja klientow
0 miejsce w kolejce oraz rozpoczyna si¢ obrot kontraktami i prawami do kontraktu na budowe
mieszkania. Aby przyspieszy¢ realizacj¢ kontraktow, deweloperzy zaczynaja wykupywac
gotowe projekty od konkurentdéw i rozpoczyna si¢ boom w sektorze.

W naszym przyktadzie przyspieszenie wzrostu gospodarczego spowodowato wzrost
popytu do 5% warto$ci odtworzeniowej na rynku nieruchomo$ci 1 boom na rynku
deweloperskim. Ceny na rynku nie wzrosly jednak w tak duzym stopniu, gdyz dodatkowy
przyrost popytu roztozyt si¢ na rynek mieszkan uzywanych (dotychczas 4%) 1 nowych
(dotychczas 1%) wywotujac taczny efekt wzrostu cen w wysokosci 100%, czyli ceny ulegly
podwojeniu. Nasze teoretyczne przemyslenia ugruntowane sa empirycznymi obserwacjami,
przedstawionymi we wskaznikowej czgsci raportu.

Zjawiska te pokazuja, ze w krajach o niskim poziomie rozwoju i silnych preferencjach
mieszkaniowych, dostgpnos¢ kredytu i1 kredytowa dostepnos¢ mieszkania moze by¢ dobra
miarg popytu. Tlumacza takze zjawiska boomu kredytowego, gdy zmiany dostgpnosci
kredytu powoduja znaczace zmiany popytu na rynku mieszkaniowym i duze zmiany cenowe.
Thumacza rowniez dlaczego elastyczno$¢ cenowa popytu mieszkaniowego przy wzrostach cen
jest niska, niezaleznie od spekulacji i znanych argumentéw o podstawowym charakterze
potrzeb na uslugi mieszkaniowe.

Omawiane zachowania nie uwzgledniaja spekulacji’® i zachowan zbiorowych,
wzmacniajacych powyzsze oddzialywania. W przypadku rynku mieszkaniowego, nieliniowy
charakter ma roéwniez zalezno$¢ pomigdzy zmianami stop procentowych, a najprosciej
rozumiang dostgpnoscia kredytow, nie bioraca pod uwage ograniczen wynikajacych z polityki
ostrozno$ciowej banku. Dlugi okres amortyzacji w potaczeniu z formula annuitetu powoduja,
zwlaszcza przy niskim poziomie stop procentowych, ze niewielkie bezwzgledne zmiany
oprocentowania moga powodowa¢ znaczace zmiany popytu. Czynnik ten moze
multiplikowac¢ si¢ z opisanym wczesniej efektem na rynku mieszkaniowym, czy wczesniej na
rynku deweloperskim. Efekt ten jak dotychczas nie byt uwzgledniany w polityce monetarnej
bankow centralnych, a jego wptyw moze by¢ znaczacy. Najprosciej mozna to ttumaczy¢
kontynuujac przyklad z akceleracyjnym oddziatywaniem wzrostu popytu na rynku
deweloperskim.

Aby zrealizowaé cel, jakim byto stymulowanie wzrostu gospodarczego, bank
centralny obnizyt stopy procentowe o 2 p. p., tj. Z 4% do 2%. Efekt przetozy? sig nie tylko na
zagregowany popyt w gospodarce, ale spowodowat tez dwukrotny wzrost dostgpnosci
kredytow hipotecznych, co przy danych dochodach dodatkowo podwoito popyt na zasob.
W konsekwencji cena mieszkan podwoila si¢ i na rynku powstaty banki spekulacyjne.

Do omawianego przyktadu mozna doda¢ migracj¢ indukowana rozwojem, czy
dodatkowy szok wywotany wyzem mlodych malzenstw. Mozna tez zmieniaé zalozenia

2 Nalezy rozrézni¢ motywy spekulacji. Spekulacja moze by¢ klasyczna i polegaé na probie uzyskania
nadzwyczajnych zyskow. Inwestor kupuje mieszkanie dzisiaj, zeby sprzedac je drozej jutro. Jednakze spekulacja
moze mie¢ tez podloze fundamentalne i by¢ racjonalna. Potencjalny nabywca moze oczekiwaé wzrostu cen w
przysztosci, przez co nie bgdzie go wstanie kupi¢ za dostgpny mu kredyt. Wtedy zdecyduje si¢ kupi¢ mieszkanie
jak najszybciej, doprowadzajac tym dziataniem do wzrostu cen.
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generujac efekt banki w roznej skali. Warto zwrdci¢ uwagg, ze tak powstala banka jest
wynikiem dziatan czynnikow fundamentalnych, na ktoére pdzniej zazwyczaj naktadaja sie
oddziatywania spekulacyjne.

Podobny mechanizm oddzialywan nieliniowych, ale oddzialujacych tym razem
negatywnie na koniunktur¢ w sektorze, powstanie przy czg¢stym na tym rynku usztywnieniu
si¢ cen w dot. Jednak efekt akceleracyjny begdzie znacznie nizszy niz w omawianym
poprzednio przypadku. Jezeli ceny usztywnia si¢ na poziomie zapewniajacym przyzwoite
wyniki finansowe dla firm deweloperskich, te beda rozpoczynaty nowe inwestycje i budowaty
mieszkania na sklad, liczac, ze przyjda lepsze czasy, a ostatecznie ze wzgledu na znaczna
marz¢ zawsze b¢da mogly obnizy¢ ceny i w miar¢ korzystnie zby¢ nadwyzke. Czynnikiem
sprzyjajacym takiej praktyce sa spore mozliwos$ci finansowania niesprzedanego zasobu przy
wysokich marzach. Przyktadowo, jezeli stopy zwrotu z kapitatu ksztattuja si¢ na poziomie
okoto 20%, co nie jest wynikiem nadzwyczajnym, firmy deweloperskie moga finansowac
biezaca sprzedaza trzyletni zaséb niesprzedanych mieszkan i odpowiednio wigcej mieszkan
w stanie niedokonczonym (kontraktow na budoweg). W rzeczywistosci, przy dosy¢ niskiej
cenowej elastycznos$ci popytu przy wysokich cenach, mozliwo$ci obnizki ceny i korzystnej
sprzedazy nadwyzek sa ograniczone, a kumulujace sig, niesprzedane mieszkania poteguja
ryzyko”.

Z analizy wynika, iz krotko- i srednio-okresowy model rynku mozna zredukowaé do
postaci obejmujacej tylko rynek obiektow (nowo oddane i z istniejacego zasobu) oraz sektor
deweloperski (mozliwosci przysztej produkcji). W takim ujeciu czynniki wplywajace na
popyt w czasie t umiejscowione sa na rynku obiektow, natomiast naptyw nowego kapitatu
produkcyjnego (mieszkania) odbywa si¢ poprzez sektor deweloperski w czasie t+1. Podobnie
naptyw kapitatu finansujacego ostatecznych nabywcéw mieszkan jest ukryty za krzywa
popytu.

Model ten pokazuje, ze nawet wzglednie niewielkie zmiany czynnikow
fundamentalnych prowadza do szokow popytowych. Te natomiast generuja najpierw
nadpodaz, a nastgpnie dopasowania w dot, ktore w konsekwencji prowadza do silnych cykli.

5. Whioski
Cyklicznos¢ to bardzo ztozona cecha rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych 1 jest ona
nie do uniknigcia, jednakze dobrze dopasowana polityka sterujaca popytem moze dziataé
wygladzajaco. Badanie cykli na rynku nieruchomosci mieszkaniowych musi bazowaé na
analizie liczby mieszkan, poniewaz wtasnie niedopasowanie liczby pozadanych i1 dostgpnych

73 . . . . . . . .

Powyzsze rozwazania mozna zilustrowaé prostym przyktadem z rynku warszawskiego, ktory bazuje
na empirycznych obserwacjach, opisanych w czgéci I Raportu rocznego NBP oraz jego poprzednich edycjach.
Zalozmy, ze roczna absorpcja rynku pierwotnego przy cenie 7000 PLN za m kw. wynosi 13 tysigcy mieszkan,
podobna jest pojemno$¢ rynku wtornego. Elastyczno$¢ cenowa popytu wynosi -0,5, a koszty produkcji wraz z
kosztami terenu 4000 PLN za m kw. Obnizajac cene do wysokosci kosztow produkcji, to jest o okoto 40%,
deweloperzy moga liczy¢ na wzrost popytu o 20%, tj. o 2600 mieszkan rocznie, gdyz pozostate 2600 przypadnie
na rynek wtorny. Nawet zaktadajac wigksza sztywnos$¢ cen na rynku wtérnym i przejgcie popytu, oznacza to
wzrost popytu o 5200 mieszkan. Jezeli na rynku pojawi si¢ dwukrotno$¢ rocznej podazy deweloperskiej, tj.
26 000 mieszkan, cena bedzie musiata spas¢ co najmniej o polowg, czyli ponizej kosztow budowy, przy
trzykrotnosci bgdzie to juz poziom okoto 2 300 PLN za m kw. Konsekwencja sztywnych cen bedzie wigc
kumulacja napig¢ i gwattowne spadki cen w okresie pozniejszym, gdy zaczna oddzialywa¢ dodatkowe,
negatywne czynniki. Badania NBP dotyczace popytu na rynku warszawskim pokazuja, ze jest on dosy¢ sztywny
i uelastycznia si¢ w pelni dopiero na poziomie 2000-3000 PLN za m kw., a wigc ponizej kosztéw produkcji.
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mieszkan w krétkim okresie prowadzi do wzrostu cen i w konsekwencji cykli. Jak pokazato
nasze opracowanie, uwzglednianie rynku przestrzeni jest wazne w ujeciu dlugookresowym,
jednakze poprzez zatozenie tatwego dostosowania powierzchni, nie jest w stanie thumaczy¢
powstawanie cykli w krotkim okresie.

Na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych obserwuje si¢ mnoznikowy charakter
zmiany cen. Powoduje on silne szoki po stronie popytu a w konsekwencji nadmierna reakcje
podazy. Szoki, w zaleznosci od cenowej elastyczno$ci podazy i popytu, moga wygasac lub
by¢ eksplozywne.

Wyniki analizy wpltywu stop procentowych zaleza w znacznym stopniu od
przyjmowanych zalozen, co pokazuje, ze model makroekonomiczny musi mie¢ dobre
podstawy mikroekonomiczne. Male zmiany stop procentowych, ktore w skali
makroekonomiczne] wydawalyby si¢ nieistotne, z powodu ich silnego wptywu w skali
mikroekonomicznej, przektadaja si¢ na szoki na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
W calej gospodarce.

Reasumujac te rozwazania, mozemy powiedzie¢, ze podstawowa roznica pomigdzy
analiza w krotkim 1 dtugim okresie jest znaczenie budownictwa i procent zasobu w obrocie
bioracy udziat w dostosowaniach. W okresie krétkim udzial zasobu w obrocie jest niewielki,
a przyrost produkcji okreslony jest kosztami krancowymi. W okresie dtugim ro$nie znaczenie
dostosowan po stronie zasobu, a podaz nowego okreslana jest dlugookresowymi kosztami
przecigtnymi.
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A3 Przedsigbiorstwo deweloperskie na rynku w Polsce oraz problemy
jego analizy

Augustyniak Hanna'*, Gajewski Krzysztof’*, Laszek Jacek’*™, (przy konsultacji
Zochowskiego Grzegorza'®)

Wprowadzenie

Sektor deweloperski w Polsce pojawil si¢ na wicksza skal¢ w latach 1994/1995, gdy
zaczely wygasac efekty, podpisanych przed 1990 r., umoéw kredytowych ze spotdzielniami
mieszkaniowymi 1 zwigzanym z tym dotowanym przez panstwo budownictwem
mieszkaniowym. W ciagu nast¢pnych lat sektor ten zyskal dominujaca pozycje jako dostawca
mieszkan w zabudowie wielorodzinnej, zwlaszcza na obszarach najwigkszych miast.
O rynkowym funkcjonowaniu sektora tj. o rozwoju oferty dla szerokiego krggu klientow,
mozna mowi¢ po roku 2000, gdy wygasta wysoka inflacja a kredyty hipoteczne staly si¢
podstawowa forma finansowania tego rodzaju budownictwa.

W trakcie swojego rozwoju sektor deweloperski przezyt dwa cykle. Pierwszy, w ktorym
okres boomu przypadt na lata 1999-2001 i drugi w latach 2005-2008. O ile pierwszy z cykli
miat charakter krajowy i jego przyczyna byty klasyczne mechanizmy zwiazane z rynkiem
nieruchomosci, na ktore natozyly si¢ niefortunnie przeprowadzone zmiany regulacji
fiskalnych, o tyle drugi zwiazany byl ze $wiatowym boomem na rynkach nieruchomosci
generowanym w znacznej mierze przez system finansowy. Konsekwencje pierwszego z nich
byly dla sektora bardziej dotkliwe, gdyz byl on stabo skapitalizowany, podczas gdy przy
drugim cyklu znacznie bogatsze firmy mialy juz pewne doswiadczenie, a dodatkowo
gwaltowne pegknigcie banki w USA zatrzymalo proces jej narastania w Polsce. Wysoka
elastyczno$¢ cen na Wzrost popytu oraz ich usztywnianie si¢ przy jego spadku, sygnalizuja
niski poziom konkurencji w sektorze. W rzeczywistosci dopiero w ciagu ostatnich dwoch lat
mozemy mowi¢ o narastajacej konkurencji w sektorze.

Prowadzona analiza sektora deweloperskiego ma na celu znalez¢ odpowiedz na dwa
pytania:
1. Jaka jest kondycja wigkszosci firm deweloperskich, zwtaszcza z punktu widzenia
zaangazowania sektora bankowego?
2. Czy aktualny poziom cen mieszkan jest stabilny i nie grozi gwattownym spadkiem
oraz jak wptywa on na wielko$¢ produkcji mieszkan przez sektor?

Aktualnie w Polsce udziat produkcji deweloperskiej to okoto 1% PKB, a udziat kredytow
deweloperskich w aktywach sektora bankowego jest jeszcze mniejszy. Mieszkanie jest
kategoryzowane, na ogét, jako aktywo rzeczowe, dobro kapitatowe produkujace ustugi
mieszkaniowe, a w ostatniej instancji jako artykul konsumpcyjny. Problem reakcji banku
centralnego na duze wzrosty cen mieszkan oraz kwesti¢ wlaczenia cen mieszkania do koszyka
dobr okreslajacych cel inflacyjny jest ciagle przedmiotem dyskusji, tym niemniej obecnie
wigkszo$¢ ekonomistow juz przekonana, ze bank centralny powinien monitorowa¢ sektor
nieruchomosci, W tym zwlaszcza ceny. Wynika to z faktu, ze ceny i zwiazana z tym
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koniunktura w sektorze oraz w pewnym stopniu wptyw sektora na cata gospodarke (efekty
mnoznikowe budownictwa, efekt majatkowy, spekulacja 1 banki cenowe) sa silnie zwiazane
Z poziomem stop procentowych, oraz mechanizmem zasilania sektora bankowego
W ptynnos$¢, czyli narzedziami, ktérymi postuguje si¢ bank centralny. W ostatnich latach
mieliSmy wiele negatywnych przykladow do czego prowadzi brak rozsadku w tej kwestii
(najbardziej spektakularne kryzysy z ostatniego osmiolecia wystapity w USA, Irlandii,
Hiszpanii), ale negatywne doswiadczenia w tym sektorze maja juz kilkusetletnia i bogata
historie.

Wybrane problemy analizy sektora deweloperskiego

Deweloper to przedsigbiorca dziatajacy w branzy nieruchomosci mieszkaniowych lub
komercyjnych, budujacy, wynajmujacy lub sprzedajacy nieruchomos$ci na swoj rachunek
W celu osiagniecia zysku. W gospodarkach rozwinigtych przedmiotem dziatalnosci
deweloperskiej sa zazwyczaj nieruchomos$ci mieszkaniowe oraz komercyjne, przy czym do
tych ostatnich zalicza si¢ takze nieruchomosci mieszkaniowe budowane na wynajem.
Deweloperzy operuja tez na rynku nieruchomos$ci gruntowych, odrolniajac, uzbrajajac
i sprzedajac tereny budowlane (tzw. land development).

W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych, deweloper zazwyczaj finansuje ich
budowe ze s$rodkéw wilasnych, do ktorych tradycyjnie zalicza si¢ koszty zwiazane
Z pozyskaniem terenu, ktory musi by¢ wlasno$cia dewelopera lub przedmiotem
dlugookresowego najmu, naklady zwiazane z wykonaniem projektu architektonicznego
i uzyskania pozwolenia na budowe. Deweloperzy dodatkowo finansuja swoje inwestycje
poprzez fundusze inwestycyjne lub tzw. mezzanine finance, ktore traktowane sa jak udziat
wlasny, jednakze sa znacznie bardziej kosztowne od kredytu bankowego. Mniej kosztowne
i ktopotliwe, ale zazwyczaj dostgpne tylko dla najwigkszych firm o dobrej reputacji jest
finansowanie poprzez rynek kapitatowy i emisje¢ papierow dtuznych. W przypadku wigkszego
ryzyka bank moze wymaga¢ wigkszego udzialu S$rodkéw wilasnych dewelopera.
Dodatkowymi zrodtami finansowania moga by¢ zaliczki przysztych wilascicieli oraz
nierealizowane terminowo zobowiazania przedsigbiorstw budowlanych. Dla realizacji
przedsigwzigcia deweloper zatrudnia firmy budowlane, czasami firma deweloperska sama
realizuje cato$¢ lub czg$¢ inwestycji, poprzez wlasna firme¢ budowlana. Jednakze system taki
uwaza si¢ za gorszy ze wzgledu na wigksze trudno$ci z egzekucja zobowigzan. Bank
finansujacy inwestycje, zwyczajowo zada utworzenia spoiki specjalnego przeznaczenia
(SPV), ktora staje si¢ wihascicielem gruntu i budowanego obiektu oraz otworzenia rachunku,
przez ktory beda dokonywane wszelkie przeptywy finansowe zwiazane z inwestycja. Kredyt
budowlany o zapadalnosci 3-5 lat wyplacany jest w transzach, zgodnie z przyjetym w umowie
kredytowej harmonogramem, po potwierdzeniu faktycznego postgpu oraz weryfikacji faktur
za poprzedni okres, przy czym bank dazy do tego aby nie finansowa¢ zysku dewelopera,
ktory powinien by¢ sfinansowany na koncu inwestycji. Podobnie jak bank, rowniez
deweloper finansuje firmy budowlane po odbiorze etapu prac.

Po zakonczeniu budowy, mieszkania sa sprzedawane nabywcom za gotowke lub kredyt
hipoteczny, a hipoteka banku kredytujacego inwestycj¢ jest zamieniana na hipoteke banku
finansujacego nabywce¢ mieszkania.

W przypadku nieruchomosci komercyjnych przedmiotem obrotu jest zazwyczaj nie sama
nieruchomos$¢, ale spoétka bedaca wilascicielem nieruchomosci, a kredyt budowlany jest
konwertowany w finansowanie 10-15 letnie.

Okres realizacji przedsigwzigcia deweloperskiego moze by¢ zroznicowany ze wzgledu na
specyfike konkretnej inwestycji, a zawiera w sobie czas zwiazany z przygotowaniem
inwestycji oraz realizacja samego procesu budowlanego. Na ten pierwszy istotny wplyw beda
mialy wymogi formalne zwiazane z budowa obiektow, drugi uzalezniony bgdzie w wigkszym
stopniu od strony technicznej projektu.
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Omoéwiona specyfika dzialalnosci deweloperskiej ukazuje gtowne problemy powstajace
w przypadku analizy ekonomicznej tej branzy, czyli nieciagly, jednostkowy charakter
produkcji i dtugi, liczony w latach, czas trwania procesu produkcyjnego. W konsekwencji, ze
wzgledu na jednostkowy charakter produkcji trudno jest stosowac tradycyjna analize
wskaznikowa, gdyz naktady i wyniki sa w kazdym przypadku niepowtarzalne. Powstaje tez
problem jak rozlicza¢ w czasie efekty w tradycyjnie przyjetych okresach, gdyz efekt koncowy
jest odsunigty w czasie o kilka lat.

Pewnym rozwiazaniem problemu jednostkowego charakteru produkcji jest analiza branzy
jako catosci, lub koszyka wybranych firm. Omoéwiona specyfika branzy powoduje, ze wigksze
firmy deweloperskie funkcjonuja zwykle jako holdingi, bedace wlascicielami spotek
projektow. Przy odpowiednio duzej ilosci takich podmiotow w probie mozna zalozy¢, ze
mamy do czynienia z dziatalno$cia ciagla, gdyz zawsze jakie$ inwestycje sa w toku, jakies si¢
rozpoczynaja i jakie$ si¢ koncza. Problem polega jednak na tym, ze w rzeczywistosci gdzie
indziej liczymy koszty, a gdzie indziej naktady, co wiecej, koszty te to zbitka kosztow
powstatych na roznych etapach procesow budowlanych. W konsekwencji przy statej probie
i stabilnej gospodarce wyniki miernikéw sa do przyjecia, jednak przy wigkszych szokach
skutkujacych zmianami kosztow i wielkosci produkcji wyniki beda obciazone bledem.
Przyktadowo wzrost ilo$ci nowych projektow spowoduje wzrost kosztéw i spadki miernikoéw
rentownos$ci, podczas gdy spadek wywota efekt odwrotny. Jest to istotny mankament, gdyz
sektor ten, z zalozenia, jest cykliczny, co wigcej rzetelna informacja jest nam potrzebna
wlasnie w okresie takich zmian. Ten mankament nie dyskwalifikuje omawianej metody,
wymaga jednak pewnej ostrozno$ci w interpretacji wynikéw, znajomosci rzeczywistych
procesdw w branzy oraz Korzystania sia dodatkowych, niezaleznych zrédet danych. Nalezy
pragmatycznie stwierdzi¢, ze zawsze lepsza jest stabsza informacja, jednak weryfikowana
W réznych zrodtach i czgsto potwierdzona wiedza ekspercka, niz zadna.

O ile przy pewnych zastrzezeniach mozna postugiwaé si¢ miernikowa analiza sektora,
otyle analiza pojedynczej firmy wymaga przyjecia dodatkowych zatozen, zwlaszcza
dotyczacych przyszlej sprzedazy i jest obarczona istotnie wyzszym btedem.

W Polsce do konca 2004 r. problemem byt brak standardu, kiedy budynek mozna bylo
kwalifikowa¢ jako sprzedany — W momencie sprzedazy kontraktu badz w momencie
faktycznego oddania do uzytkowania. Problem rozwigzalo powszechne przyjecie
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (MSR).

W sektorze nieruchomosci, podobnie jak w innych sektorach, wystgpuje tendencja do
ukrywania zysku w kosztach i finansowania ta droga niektorych wydatkow. Jest to problem,
ktory wystepuje zwykle przy wyzszych stawkach podatku korporacyjnego 1 stabiej
rozwinigtym rynku kapitalowym, ktory nie dyscyplinuje podmiotow, zwlaszcza
wystepujacych w postaci spotek publicznych. Inng forma tego samego procesu jest
wyprowadzanie kapitalu poprzez koszty z jednej firmy do drugiej, przykladowo ze spotki
deweloperskiej do firmy budowlanej. Ten proceder moze si¢ taczy¢ z wyprowadzaniem
zZ projektu udzielonego kredytu. W obydwu przypadkach efektem bgda nadmierne koszty
i stabe wyniki finansowe branzy i firm, nie majace nic wspdlnego z rzeczywistoscia.
W przypadku sektora nieruchomosci problem ten mozna czgsciowo rozwiazac, stosujac obok
miernikow bazujacych na sprawozdawczosci przedsigbiorstw, mierniki oparte na cenach
rynkowych, kosztach kosztorysowych oraz wycenie projektow inwestycyjnych opartych na
tych danych. W rzeczywistosci wyniki firm deweloperskich, ze wzgledu na ryzyko tej
dziatalno$ci i zwiazane z nim realne straty, tylko w wyjatkowej sytuacji beda rowne tak
stworzonym miernikom, jednak ich poziom w pordwnaniu z poziomem miernikow
budowanych w oparciu o sprawozdawczo$¢ finansowa pokaze przedzial, w ktorym zawarte sa
rzeczywiste wskazniki branzy.
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Przy powyzszych zastrzezeniach, w analizie sektora firm deweloperskich, mozna
stosowaé wigkszos¢ miernikéw stosowanych w analizie przedsigbiorstwa, tj. bazujacych na
pionowej i poziomej analizie bilansu i rachunku wynikow, jak tez miernikach rentownosci,
kosztow, ptynnosci, sprawnosci w $ciagalnosci naleznosci, etc. Podstawowym kluczem dla
doboru miernikéw powinien by¢ zawsze cel badania. O ile jednak rachunek wynikéw ma sens
przy duzej firmie typu holding, o tyle przy matych firmach oraz projektach, de facto
wystepuje tylko bilans, gdyz mamy wieloletnie wydatki, rosnace aktywa, a dochody
pojawiaja si¢ dopiero na koncu procesu.

Zalozenia i podstawowe wskazniki stosowane w analizach

W analizach sektora nieruchomosci NBP stosuje si¢ dwa podstawowe podejscia.
W pierwszym bazujacym na formularzach GUS F-01/1-01 i F-02, w oparciu o wzglednie stata
probe przedsigbiorstw stosuje si¢ analiz¢ wskaznikowa oparta na omawianym wczesniej
podejsciu do sektora jako zaktadu. Przedmiotem analizy sa male i duze przedsigbiorstwa
dzielone wedlug nomenklatury GUS. Mierniki sytuacji przedsigbiorstw sa dostosowane do
specyfiki branzy deweloperskiej i celow analizy omawianych wcze$niej. Sa to przychody
ogdtem, koszty ogotem, wynik netto, ROE i ROA, ktore analizowane w ujgciu historycznym
pokazuja finansowa sytuacj¢ branzy czy przecigtnego przedsigbiorstwa. Dla potrzeby
omawianych badan wskazniki te definiuje si¢ i wylicza si¢ nastgpujaco:

e Przychody ogdétem — suma przychodéw netto ze sprzedazy, pozostalych przychodow
operacyjnych i przychodéw finansowych,

e Koszty ogotem — koszty dziatalno$ci operacyjnej plus pozostate koszty operacyjne plus
koszty finansowe minus zmiana stanu produktéw minus koszt wytworzenia produktow
na wlasne potrzeby,

e Wynik netto — wynik finansowy brutto minus podatek dochodowy,

e ROA —wynik netto na koniec okresu/aktywa na koniec okresu (w%).

e ROE — wynik netto na koniec okresu/kapitaty wtasne na koniec okresu (w %)

Mierniki pokazujace sytuacje od strony rzeczowej to projekty deweloperskie w toku,
mieszkania gotowe, bank ziemi oraz bank ziemi w latach przecigtnej, rocznej produkcji
W ostatnich latach. Sa to:

Projekty deweloperskie w toku - zapasy potproduktow i produktow w toku,
Mieszkania gotowe — zapasy produktéw gotowych,
Banki ziemi — zapasy towarow,

e Banki ziemi w latach produkcji - zapasy towarow/0,15*przychody ze sprzedazy.
Poniewaz firmy deweloperskie z zatozenia lewaruja swoja dziatalno$¢ (korzystaja z dZwigni
finansowej) i moga stosowaé rézne zrodla finansowania, o roznej dostegpnosci i kosztach,
istotna informacja jest dynamika struktury tych zrodet. Informuje nas ona o potencjalnych
problemach firm (przyktadowo wzrost udziatu zobowiazan, spadek udzialu kredytow) oraz
0 kosztach finansowych ktore firmy ponosza. Podstawowym problemem jest zwykle
dostepnos¢ danych. Bazujac na sprawozdawczosci GUS mozna wyrdzni¢ nastgpujace zrodta
finansowania:

e Kapitat wlasny — aktywa trwate plus aktywa obrotowe minus zobowiazania i rezerwy
na zobowiazania,

o Kredyty — zobowiazania dlugoterminowe z tytulu kredytow i pozyczek plus
zobowiazania krotkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek,

e Dhuzne papiery wartosciowe - zobowigzania dtugoterminowe z tytutu emisji dtuznych
papierow wartosciowych plus zobowiazania krotkoterminowe z tytutu emisji dluznych
papierdw warto$ciowych,
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e Przedplaty klientow oraz — zobowiazania krotkoterminowe z tytulu zaliczek
otrzymanych na dostawy plus rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne ,
e Zobowiagzania wobec dostawcOw — zobowiazania z tytulu dostaw i1 ustug wobec
innych podmiotow,
e Pozostate zobowiazania.
Roéwnie istotna jak analiza zrodet finansowania dziatalno$ci, jest analiza jej kosztow.
Poniewaz firma deweloperska z reguly zatrudnia zewngtrzne firmy budowlane, podstawowa
pozycja jej kosztéow sa ustugi obce, czyli koszty budowy mieszkan. Pozostate koszty
zwiazane s3a zwykle z dzialalno$cia samej firmy deweloperskiej, ktora przygotowuje
inwestycje, prowadzi nadzor, ksiggowos¢ 1 sprzedaz gotowych obiektow. W ujeciu
teoretycznym firma deweloperska moze funkcjonowac praktycznie bezkosztowo, gdyz koszty
te mozna w znacznej mierze rozlicza¢ jako ustugi obce. Z drugiej jednak strony czesé
mniejszych firm sama prowadzi dziatalno$¢ wykonawcza, a zuzyte materialy i ustugi nie
musza oznacza¢ czystych kosztow dewelopera, lecz koszty zwiazane z produkcja mieszkan.
W badaniach NBP stosuje si¢ nastepujacy podziat kosztow:

e Ustugi obce,
e \Wynagrodzenia,
e Zuzycie materialow i energii.

Weryfikatorem dla wnioskow wynikajacych z analizy firm deweloperskich jest analiza
sfery realnej, tj. rzeczywistych kosztow budowy mieszkan, cen rynkowych i zwiazanej z tym
zyskowno$ci mieszkaniowych projektow inwestycyjnych, ktora powinna si¢ przetozy¢ na
sytuacje firm deweloperskich, a takze odpowiedzie¢ na pytanie czy firmy begda zwigkszaé
produkcje mieszkan. Najprostszym, i w zwiazku z tym wiarygodnym, miernikiem jest
struktura rynkowej ceny mieszkania na rynku lokalnym. Punktem wyjscia sa notowania
rynkowych cen mieszkan, kosztow produkcji i sprzedazy mieszkan oraz kosztow pozyskania
terenéw budowlanych. W NBP do tego celu stosuje si¢ ceng transakcyjna na lokalnym rynku
pierwotnym, uzyskang z bazy danych cen mieszkan BaRN. Do szacowania kosztow budowy
metra kwadratowego powierzchni uzytkowej budynku, uznanego =za przecigtny,
wykorzystujemy informacje z Biuletynu cen obiektoéw budowlanych (obiekty kubaturowe)
firmy Sekocenbud. Jako przecigtny przyjeto budynek (typ 1121)"". W kazdym kwartale
notowane sg ceny poszczegolnych stanow budowy (np. stan zerowy, surowy, wykonczeniowy
wewngtrzny 1 zewngtrzy oraz koszty poszczeg6élnych instalacji) danego budynku oraz
procentowy udzial poszczegdlnych sktadnikow ceny kosztorysowej w cenie catkowitej
obiektu, z wyodrgbnieniem robocizny, materiatow, sprzgtu, kosztow posrednich oraz zysku
firmy budowlanej. Do tych elementéw dodajemy koszt projektu (ok. 3%), koszt ziemi (wg
wlasnej bazy cen ziemi), inne koszty zwiazane z rozpoczgciem procesu inwestycyjnego (ok.
5%) oraz podatek VAT. Przyblizona wielkos¢ skumulowanego zysku deweloperskiego brutto
(dla catego okresu inwestycji, nie uwzgledniajacego odpiséw na ryzyka inwestycyjne)
uzyskujemy rezydualnie, po odjeciu od ceny pozostatych sktadnikow.

" Budynek mieszkalny, wielorodzinny, pigciokondygnacyjny, z podziemnym garazem oraz pomieszczeniami
ustugowymi na parterze; konstrukcja tradycyjna (nadziemna czg$¢ murowana z cegiet ceramicznych); przyjgto
dla uproszczenia, ze koszt budowy m kw. garazu oraz pomieszczen ustugowych jest zblizony do kosztu budowy
mieszkania w standardzie deweloperskim; rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena m kw. mieszkania,
zalezy od udziatu zewngtrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkoéw; przy obliczaniu ceny m kw.
pow. uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjgto 20% udziat powierzchni zewngtrznych w stosunku do
powierzchni mieszkania i o wielkos¢ ta skorygowano w gorg ceng m kw. mieszkania.
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Przy interpretacji wielkosci zysku deweloperskiego nalezy jednak pamigtac, ze nie oznacza
to faktycznego udzialu zysku w sprzedazy, ani tym bardziej stopy zwrotu z kapitatu.
Inwestycja deweloperska trwa wiele lat, zatem by obliczy¢ wskazniki tego typu nalezaloby
odpowiednio skorygowa¢ wynik. Z drugiej strony, deweloper nie angazuje catego swojego
kapitalu od poczatku inwestycji. Korzysta takze z obcych zrodet finansowania, w tym
przedptat klientow. Czynniki te bardzo silnie wptywaja na zaktadane wskazniki efektywnosci
inwestycji. Na podstawie obserwacji polskiego rynku, mozna jednak przyja¢ ze marze
w przedziale 20-30% zapewniaja dobra optacalnos¢ produkcji. Ponizej tego przedziatu nalezy
liczy¢ sig z ograniczaniem rozmiardw produkcji. Zalezy to takze od mozliwosci alternatywnej
alokacji kapitalu przez dewelopera. W konsekwencji, aby w ujeciu rocznym obliczy¢
wskazniki efektywno$ci produkcji mieszkan nalezy, bazujac na omawianej informacji,
zbudowa¢ uproszczony bussines plan projektu mieszkaniowego. Dla celow analitycznych
NBP stosuje w tym przypadku nastepujace zatozenia.

Caty proces budowlany, trwajacy ok. 18 kwartatow, mozna podzieli¢ na trzy etapy:

A. Przygotowawczy trwajacy ok. 7 kwartatbw (zakup terenu budowlanego,
przygotowanie projektu oraz uzyskanie wszystkich pozwolen),
B. wykonawczy, budowlany zajmujqcy ok. 7 kwartatow,
C. sprzedazowy, ktéry powinien zamknac si¢ z 4 kwartatach.
Opis modelu procesu budowlanego zawiera Tabela 1, natomiast obliczone na podstawie tego
modelu zyski deweloperéw przedstawione sa w rozdziale 4 raportu.

Podsumowanie

Wskazniki ekonomiczne liczone w oparciu o tak zbudowany model maja charakter
teoretyczny tj. nie uwzgledniaja rzeczywistych warunkéw ekonomicznych i finansowych
firmy oraz specyfiki projektu. Rzeczywiste warunki firmy, to w szczego6lnosci jej sytuacja
finansowa’® oraz zrodla finansowania inwestycji. Rzeczywiste warunki projektu to takze
dodatkowe koszty zwiazane z infrastruktura techniczna, czy trudne do przewidzenia
utrudnienia geologiczne. Dziatalno$§¢ deweloperska zwiazana jest ze znacznym ryzykiem,
poczynajac od cyklicznego charakteru rynku, po ryzyka ogdlnej koniunktury, polityczne,
prawne, nie wspominajac o katastrofach budowlanych czy naturalnych. W konsekwencji
zyski uwzgledniajace premig za ryzyko sa zazwyczaj wyzsze niz w innych branzach. Jednak
deweloperzy wykazuja wysoka elastycznos¢ w przystosowywaniu si¢ do warunkéw
ekonomicznych. Pokazuja to doswiadczenia ich funkcjonowania sprzed 2005 r., gdy dziatali
oni przy niskich marzach zysku. Z drugiej jednak strony, w charakterystycznych dla
problemow sektorowych warunkach ostabienia koniunktury, ograniczeniu ulegaja mozliwos$ci
wycofania 1 alokacji kapitatu do innych branz. Doswiadczenia z innych rynkéw pokazuja, ze
deweloperzy, podobnie jak firmy budowlane, buduja mieszkania, jezeli dziatalno$¢ ta
przynosi nawet kilkuprocentowe stopy zwrotu, stusznie liczac na odwrocenie cyklu.
Bankructwa sa zazwyczaj konsekwencja nadmiernej nieostroznosci w okresach boomu (zbyt
duzo projektow, zbyt luksusowych, zbyt drogo kupione tereny, materiaty, etc.).

"8 Przyktadowo zakupy ziemi i kontrakty na budowe podpisane w okresie boomu i wysokich stawek, kiedy
W projekcie dominuja mieszkania luksusowe, sprzedaz w okresie stagnacji, konieczne przeprojektowywania lub
scenariusz odwrotny.
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