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MODEL ROWNOWAG CZASTKOWYCH!

WPROWADZENIE

Réwnowaga sektorowa to stan, kiedy istniejgce warunki pozwalajg podmiotom
dzialajgcym na rynku generowac dobra i ustugi w sposob ciggly i stabilny. Mozli-
we jest wtedy osigganie zyskow ekonomicznych, bez narazania sie na nadmierne
ryzyko oraz bez powstawania zbyt wielkich napie¢. W niniejszym rozdziale przed-
stawiono warunki réwnowagi sektorowej oraz rzeczywiste procesy gospodarcze
wplywajace na te warunki.

1. PODSTAWOWE OBSZARY, PODMIOTY I PARAMETRY ANALIZY
MAKROSTABILNOSCIOWEJ SEKTORA NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

Tematem tego artykutu jest podzial sektora nieruchomosci z uwzglednieniem
roznych obszaréow funkcjonowania rynku, podmiotéw oraz makrostabilnoSciowych
parametrow.

L Tekst powstal na podstawie analizy przedstawionej w opracowaniu Réwnowaga sektorowa ryn-

ku nieruchomosci zamieszczonej w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2012 r.
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1.1. Podstawowe obszary sektora nieruchomosci

W ujeciu modelowym rynek, czy szerzej sektor nieruchomosci, mozemy rozpa-

trywac jako rynki kapitatowe, przestrzeni i obiektow (por. Augustyniak i in., 2013).
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Rynek powierzchni to wycena (stawki czynszow) oraz konsumpcja strumienia
ustug generowanych przez kapital nieruchomoSciowy.

Rynek budowlany (rynek pierwotny), na ktérym w wyniku rob6t budowlano-
-montazowych kapital finansowy jest transformowany w nowy kapital nieru-
chomosciowy.

Rynek obiektow (rynek wtorny) badz kapitatu trwaltego, czyli miejsce na ktorym
nastepuje przestrzenna realokacja kapitalu trwalego (zaséb nieruchomosci),
zmiana jego wlasnosci i funkcji oraz amortyzacja i odtworzenie.

Rynek finansowy, czy raczej jego specjalistyczne czesci, to miejsce gdzie nastepu-
je wycena kapitalu nieruchomos$ciowego, na podstawie generowanych dochodow
i oceny ich ryzyka, oraz wycena instrumentéw finansowych opartych na tym
kapitale (instrumenty diuzne, akcje itp.). W konsekwencji sektor finansowy
reguluje transfer kapitalu do sektora poprzez instrumenty finansowe. Transfer
ten dotyczy zar6wno istniejacych zasobow kapitalu trwatego (zmiany wiasnosci,
zmiany przeznaczenia, modernizacje itp.), jak tez tworzenia z kapitatu finanso-
wego nowego kapitalu nieruchomosciowego poprzez rynek budowlany. Transfer
kapitatu oznacza tez transfery kapitalu posrednio zaangazowanego w ustugi
przestrzeni (firmy obstugi rynku, poSrednicy finansowi itp.). Instytucje w tym
segmencie rynku kapitalowego to uniwersalni i specjalistyczni poSrednicy finan-
sowi, fundusze inwestycyjne oraz indywidualni inwestorzy, udzialowcy spotek
deweloperskich i bankéw specjalistycznych. Duzy wptyw sektora finansowego
na podstawowe rynki nieruchomosci oraz system obstugi rynku oznacza silny
wplyw stopy procentowej na pierwotne i wtéorne rynki nieruchomosci i caly
sektor poprzez instrumenty finansowe.

W sektorze nieruchomosci w Polsce istniejg wszystkie segmenty (mieszkania

wlasnosSciowe, socjalne, na wynajem — cho¢ brakuje profesjonalnych wynajmuja-
cych) oraz podmioty obslugujgce rynek. Relatywnie stabiej rozwiniety jest sektor
finansowy bazujgcy na bankach uniwersalnych. Obecnie wystarczajaca jest anali-
za rynkow pierwotnego i wtérnego nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce oraz
rynku kredytéw hipotecznych/ mieszkaniowych, jak rowniez takich podmiotow, jak
bank, firma deweloperska, konsument i inwestor na rynku mieszkan wtasnoScio-
wych OOH?2 (mieszkanie jako przedmiot konsumpcji i spekulacji oraz kredyt) oraz
inwestor na rynku finansowym (depozyty). Warto doda¢, ze przedmiot analizy musi

2

Mieszkania zamieszkale przez wlaSciciela (ang. Owner Occupied Housing).
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by¢ dobrany adekwatnie do poziomu rozwoju rynku i zmienia sie zaréwno w czasie,
jak i przestrzeni, w tym zwlaszcza w przekrojach miedzynarodowych.

1.2. Podmioty wplywajgce na sektor nieruchomosci mieszkaniowych

Podrecznikowo (analiza mikroekonomiczna) mozemy przyjac, ze przedmiotem
badania zostang objete kluczowe podmioty dzialajace na rynku mieszkaniowym.
W przypadku wiekszoSci krajoéw bedg to takie podmioty, jak: bank, deweloper, kon-
sument (klient banku i dewelopera) oraz inwestor/deponent.

Analiza dewelopera moze by¢ rozszerzona o firme budowlang, jednakze czesto
jest to podzial umowny, zwlaszcza z punktu widzenia dostepnych danych staty-
stycznych. W przypadku sektora deweloperskiego, charakteryzujacego sie znacz-
nym brakiem przejrzystoSci, trudno jest obiektywnie okresli¢ Srednie i minimalne
stopy zwrotu, tym bardziej ze bedg one uzaleznione od wielu dodatkowych czynni-
kow (np. latwosci zmiany branzy, alternatywnych mozliwosci inwestowania). Do-
stepne dane GUS sg jedynie przyblizeniem tej sytuacji.

Analiza inwestora/deponenta w przypadku wiekszosSci krajow, gdzie dominu-
ja banki uniwersalne, bedzie oznaczala oszczedzajacych w sektorze bankowym.
W przypadku krajow o rozwinietym specjalistycznym systemie finansowania nie-
ruchomosci (model obligacji hipotecznych lub sekurytyzacji) analiza powinna obej-
mowac¢ dodatkowo inwestorow instytucjonalnych (banki, fundusze inwestycyjne
i emerytalne, firmy ubezpieczeniowe). Pojecie inwestora w sektorze, ktory produ-
kuje dobra inwestycyjne (mieszkania lub nieruchomosci komercyjne), jest znaczaco
szersze od pojecia deponenta czy nabywcy hipotecznych papieréw wartosciowych.
Inwestorem jest przede wszystkim nabywca nieruchomosci z zamiarem jej wynaj-
mu lub odsprzedazy z zyskiem (spekulacja), badZz posrednio w przypadku akcji.
W przypadku mieszkann OOH inwestor i konsument stanowia jednoSc.

W polskim sektorze bankowym, ktory ma decydujace znaczenie dla finanso-
wania nieruchomosci mieszkaniowych, podstawowym instrumentem po stronie
pasywnej sa oszczednosci gospodarstw domowych. Uzyskane odsetki sg obcigzo-
ne podatkiem od dochodéw kapitalowych. Warunkiem dlugookresowej réwnowa-
gi sg dodatnie realne stopy procentowe od oszczednosci, po odjeciu podatku od
zyskow kapitalowych. W przypadku bankéw hipotecznych, ktore stanowig nie-
znaczng czesS¢ rynku kredytow, benchmarkiem dla hipotecznych listow zastaw-
nych sg polskie obligacje skarbowe o 5-letniej zapadalno$ci. Rentownosé instru-
mentow hipotecznych powinna by¢ o tyle wyzsza, by skompensowac ryzyko listow
zastawnych.
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1.3. Aspekty analizy makrostabilnosciowej sektora

Rynki nieruchomosci majg charakter cykliczny, co jest wynikiem sztywnej
krotkookresowo podazy oraz zmiennego popytu. Zmiany popytu powodujg zmiany
cen, co przeklada sie na decyzje producentéw i ze znacznym opdznieniem generuje
efekty podazowe. Czynnikiem zwiekszajgcym cykliczno$c jest spekulacja i zwigza-
ne z nig zachowania podmiotéw oraz silne powigzanie z systemem finansowym.
Dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym cykliczno$é¢ okazuje sie zwykle opézniona
i nieadekwatna interwencja czynnika publicznego realizowana ze wzgledu na sta-
bilnoé¢ sektora finansowego, wzgledéw spotecznych, czy w ramach ogélnej polityki
gospodarczej. W praktyce, pomimo cyklicznego charakteru, rynki te w wiekszoS§ci
przypadkow maja tendencje do samoregulacji. Cykliczno§ci poddane sg zaréwno
wielkosci podstawowe, jak ceny, zapasy, wielkos¢ produkcji, ale tez wiele innych
zmiennych, czesto zwigzanych ze zjawiskami specyficznymi dla danego cyklu
(np. optacalnosé kredytu denominowanego w walutach obcych). Wahania majg tez
czesto charakter lokalny i sg zr6znicowane w zaleznosci od segmentu rynku (cykle
na rynkach nieruchomosci biurowych, mieszkaniowych etc.). Wystepuje tez kore-
lacja z cyklami biznesowymi, ale nie jest to reguls.

Nadmierna kumulacja napie¢ sektorowych?3, zwlaszcza w polgczeniu z ogélnymi
problemami gospodarczymi, moze prowadzi¢ do kryzyséw nieruchomosciowych,
majacych konsekwencje ogélnoekonomiczne poprzez sektor finansowy. Kryzysy
takie, znane z historii, charakteryzujg sie gwaltownymi, kilkudziesiecioprocento-
wymi spadkami warto§ci nieruchomosci polgczonymi z masowa niesplacalnoscig
kredytow mieszkaniowych i prowadzg zwykle do zalamania sektora finansowego.
O ile bezposrednie oddzialywanie na przebieg cyklu na rynku nieruchomosci wy-
daje sie mie¢ ograniczony sens ze wzgledu na watpliwg skutecznosé, o tyle zapo-
bieganie kryzysom nieruchomoS§ciowym prowadzi do ograniczania realnych strat
PKB. Wspominajac ograniczony sens reakcji na cykle, nalezy jednak dodac, ze przy
pewnej skali napie¢ w sektorze i gospodarce pojawiaja sie korelacje i kumulacje
pozornie stabo skorelowanych zjawisk. Oznacza to konieczno§é holistycznego i in-
dywidualnego podejscia do kazdego przypadku kryzysu.

Stabilnos¢ sektora mieszkaniowego tworzy warunki konieczne do stymulowa-
nia przeplywu kapitalu i produkcji débr kapitalowych i ustug przestrzeni oraz
niezbednych do tego innych doébr. Przyczynia sie ona do wygaszania nadmiernych
napie¢ w obrebie czesci skladowych sektora i pomiedzy nimi, tj. sektorem finanso-
wym, budowlanym, na rynku obiektéw (mieszkania i nieruchomosci komercyjne)
oraz przestrzeni (rynki najmu, czynszowe, w przypadku mieszkan OOH moéwimy

3 Problem pomiaru napieé jest znacznie bardziej zlozony. Napiecia w sektorze mozemy zdefinio-
wac jako znaczgce odchylenia istotnych wielkosci ekonomicznych od stanu charakterystycznego
dla ré6wnowagi (ceny, zapasy, dochody, czas sprzedazy, itp.).
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tylko o rynku obiektow). Warunki produkcji zarowno w sferze ustug kapitatu
(czynsze), ustug finansowych (instrumenty finansowe, instytucje), jak i na rynku
budowlanym, mozemy zdefiniowa¢ jako jej dostateczna rentownosc/stopa zwro-
tu, z uwzglednieniem oczekiwanego ryzyka. Biorac pod uwage ryzyko sektora
(cykliczno$é), wieksze niz sektora bankowego w Polsce, przecietne stopy zwrotu
z realizacji projektow mieszkaniowych wedlug danych GUS (F01) ksztaltowaly
sie od kilku procent w okresach ostabienia koniunktury (2000-2002), poprzez
25-40% w latach 2006-2010, do 18-20% obecnie. Rownie istotna dla decyzji de-
weloperskiej wydaje sie ocena perspektyw rynku oraz poziom popytu i zapasow
niesprzedanych produktoéw, co czeSciowo znajduje swoje odbicie w faktycznych
wynikach spoétek. O ile przy 25-30% rentownoSci projektéow nastepuje naplyw
nowego kapitalu do branzy, o tyle mozna ocenié, ze poziom 10-15% ROE reali-
zowany na projektach, w polgczeniu z narastajgcymi zapasami jest sygnatem do
ograniczania produkcji. Zatem oscylacje pomiedzy poziomem 15-25% nalezaloby
uzna¢ za naturalne.

W krajach, w ktérych rozwdj masowego rynku OOH trwa juz kilkadziesigt lat®,
roznie ksztaltujg sie dlugookresowe relacje pomiedzy dochodami, zasobem a ce-
nami mieszkan. Na rynkach o wyzszej plynnosci, elastycznej podazy i wyzszych
dochodach relacja sredniej ceny przecietnego mieszkania na rynku i w zasobie nie
powinna przekraczac 3,5-krotnosci rocznych dochodéw przecietnego gospodarstwa
domowego®. Na rynkach ksztaltowanych przez rozwiniety sektor bankowy relacja
ta zwigzana byla na ogél z wymogami kredytowymi oraz ich dostepnoscia przy
stopach procentowych na poziomie 6-7% i zapadalnosci 25-30 lat. W Polsce istotne
oddzialywanie sektora finansowego na sektor mieszkaniowy datuje sie od 2004 r.
(od 2005 r. obserwujemy poczatek boomu kredytowego) i wowczas proporcja ta
ksztaltowala sie na poziomie 4-4,5, w zaleznosci od oSrodka miejskiego. Wielkosé
taka wydaje sie odpowiada¢ realiom polskiej gospodarki (dostepne dochody do za-
kupu mieszkania to nie dochody przecietne, ale 6-7 decyl).

Mowiac o napieciach sektorowych i ryzykach, nalezy pamietaé, ze podstawowym
problemem tego rynku jest relatywnie mala, sztywna krotkookresowo podaz pod-
dawana bardzo silnym szokom zmiennego popytu. W konsekwencji podstawowym,
naturalnym czynnikiem zwiekszajacym stabilno$é tych rynkéw jest rozszerzenie
i uelastycznienie podazy. Generalnie chodzi o to, by w przypadku naglego wzrostu
popytu dotyczyl on nie tylko niewielkiego rynku pierwotnego, ale rozkladat sie tez
na rynek wtorny. W przypadku gwaltownego wzrostu zainteresowania mieszka-
niami OOH czynnikiem stabilizujacym moze by¢ tez mozliwos¢ przeptywu czeSci

Wielkoéci liczbowe stanowig szacunki wlasne, konsultowane z uczestnikami rynku.
Dopasowania na rynku mieszkan wlasnosciowych liczy sie dziesigtkami lat, cykle to zwykle
8-15 lat.

6 Szacunek wlasny na podstawie danych historycznych dla USA.
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zasobu z mieszkan na wynajem. W drugiej kolejnosci czynnikami istotnymi jest ela-
stycznos§¢ podazy w czasie, czyli jak szybko jest mozliwe zapelnienie istniejgcej luki
popytowej poprzez produkcje mieszkan. Ten wskaznik mozna z kolei rozdzieli¢ na
co najmniej trzy sktadowe: czasu zwigzanego z formalno$ciami budowlanymi, czasu
samego procesu budowlanego oraz elastycznoS§ci wprowadzania oferty. Ten ostatni
parametr to mozliwos¢ sprzedazy kontraktéw na budowe mieszkania. Zwieksza to
ryzyko klienta, wymaga bardziej ztozonych regulacji, ale uelastycznia rynek.

Elastyczno§¢ popytu w reakeji na szoki to tylko jeden z aspektow problemu.
Prawidlowo funkcjonujacy sektor mieszkaniowy to sektor, w ktorym w wyniku
arbitrazu wyréwnujg sie ceny pomiedzy rynkiem pierwotnym i wtéornym, zgodnie
z zasadg — podobna cena za podobne produkty, z korektg na ich stan techniczny
(wiek, zuzycie) oraz mozliwe do oszacowania ryzyko (wady prawne, ryzyko dewe-
lopera, sgsiedztwa, etc.). Nadmierne réznice cen powodowane regulacjami (przy-
kladowo wspieranie przez panstwo tylko nowych mieszkan) moga by¢ przyczyng
roznic w cenach, a nastepnie problemoéw z ich gwaltownym spadkiem (sektor ban-
kowy), gdy regulacje beda cofniete.

Podobne ryzyka generuje sztywne, regulacyjne rozdzielanie mieszkan OOH i ta-
kich samych mieszkan ale przeznaczonych pod wynajem. W warunkach szokow
popytowych zamiast lagodzi¢ napiecia (wiecej mieszkan na sprzedaz) prowadzi to
do dalszych dysproporcji (wysokie ceny z jednej strony, niskie czynsze i pustostany
z drugiej). Moze tez prowadzi¢ do nadmiernie wysokich czynszéw (premia za ryzy-
ko), gdy pozycja wlaSciciela jest stabsza niz lokatora.

Miernikami plynnego funkcjonowania tych rynkoéw i napie¢ sg wiec relacje cen:
rynku pierwotnego i wtérnego oraz kosztow wlasnosci i wynajmu. Zbyt duze réznice
pomiedzy nimi to znak narastajacych dysproporcji, ktére mogg w pewnym momencie
skumulowa¢ sie z innymi i doprowadzi¢ do szokéw. Poziom bezpieczenstwa sektora
bankowego okreslony jest przez wiele czynnikéw, w tym regulacyjnych i politycznych,
ktore sg trudno mierzalne i przewidywalne. Sg to przyktadowo procedury eksmisyjne,
sprawnosc calego procesu windykacji, sklonnos¢ politykéw do angazowania sie w pro-
blemy, sktonnos¢ gospodarstw domowych do obstugi zadluzenia i wyrzeczen oraz ich
oczekiwania na pomoc panstwa, rozbiezno§¢ miedzy rzeczywistg jakoscig portfela a ja-
koscig raportowang przez banki i wiele innych. Mogg wystepowac czynniki specyficz-
ne dla danego kraju generujace potencjalne ryzyko, ktore w pewnych okolicznosciach
materializuje sie (przyktadowo: zle prywatyzowany duzy sektor mieszkan publicznych
moze doprowadzi¢ do gwaltownego zalamania cen, kredyty denominowane). Polski
sektor bankowy uzyskiwat w latach 2008-2012 nominalng stope zwrotu wraz z premig
za ryzyko na $rednim poziomie 13,4%, co oznacza stope realng na poziomie powyzej
10%. Stopa ta byla, jak wynika z obserwacji, caly czas satysfakcjonujgca dla wlascicieli
bankow.

Warunek rownowagi konsumenta—pozyczkobiorcy okre§lajg w znacznej mierze
bankowe regulacje ostroznosciowe oraz wieloletnie doSwiadczenia tego sektora. Sg
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to ugruntowane wieloletnim do§wiadczeniem wspélczynniki DTIT? (dawniej okreéla-
ne jako DSC lub DCCR) oraz LTV8. Na potrzeby analizy ryzyka wsp6tczynniki te
mozna dezagregowaé i uszczegélawiaé, jednak w krajach rozwinietych? jako granice
kompromisu pomiedzy ryzykiem a bezpieczenstwem przyjmuje sie progi DTI=40%
i LTV=80%. Wskazniki DTI czesto analizuje sie bardziej szczegélowo wedlug kon-
cepcji bufora dochodowego (nadwyzka po obstudze dtugu nie powinna by¢ mniejsza
niz minimum socjalne). LTV w przypadku windykacji w Polsce wynosi nie wiecej
niz 50% wartosci kredytul?, jednak w standardowych warunkach skala windykacji
jest nieznaczna, gdyz podstawg dzialan windykacyjnych jest ugoda z dtuznikiem.

2. WARUNKI ROWNOWAGI SEKTOROWEJ
A RZECZYWISTE PROCESY GOSPODARCZE

Niniejszy tekst powstal na podstawie doglebnej analizy danych z bazy BaRN
(NBP), informacji z biuletynéw cen obiektéw budowlanych!! (wykorzystywanej
w modelu przedsiebiorstwa deweloperskiego opartego na przebiegu procesu inwe-
stycyjnego) oraz na modelu funkcjonowania banku, ktéry uwzglednia r6zne wskaz-
niki (inflacja, oprocentowanie depozytow, stopy procentowe kredytéw, marze i in.),
a takze modele biznesowe funkcjonowania bankowosci.

Podstawowym problemem polskiego rynku mieszkan OOH jest niewielki sto-
pien wystepowania jednoczesnych rownowag czastkowych podmiotéw oraz samego
rynku mieszkaniowego. Niewielkie zmiany kluczowych parametréow zaré6wno ma-
kroekonomicznych (tj. stopy procentowe, inflacja), jak i zwigzanych z lokalnymi
rynkami (dochody) powodujg powstawanie napie¢. Obserwowany w ostatniej de-
kadzie wzrost gospodarczy i zwigzany z nim wzrost dochodéw, rozwdj budownic-
twa i konkurencji w sektorze!2, spadek inflacji i stop procentowych spowodowaty,
ze jesteSmy blizej rownowagi sektorowej, biorgc pod uwage ceny mieszkan, koszt
obstugi kredytu oraz realne stopy na depozytach. Przyktadowe proporcje dla War-
szawy, wedlug danych z okresu lipiec 2012 r. — czerwiec 2013 r. prezentowane sg
w ponizszej tabeli 1.

7 Relacja obstugi zadtuzenia do dochodu (ang. Debt to Income).

Relacja kredytu do wartosci kredytowanej nieruchomosci (ang. Loan to Value).

Wynika to z do§wiadczen historycznych, np. w Niemczech lub USA.

Wielko$é ustalona na podstawie konsultacji z windykatorami portfela kredytéw mieszkanio-

wych.

L Biuletyn cen obiektéw budowlanych BCO, cz. I: Obiekty kubaturowe, zeszyty Sekocenbud.

12 W sektorze, ktory jest w stanie zaspokoié potrzeby mieszkaniowe 30-40% ludnosci najwiekszych
miast.

10
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Wyniki analizy wskazuja, ze ostatni rok byl korzystny dla wszystkich uczestni-
kow rynku, gdyz umozliwiat realizacje ich obiektywnych intereséw ekonomicznych
bez nadmiernych napie¢ i powigzanych z tym proceséw dostosowawczych. Gléwnag
przyczyng sprawczg tego zjawiska byta niska inflacja i zwigzane z nig niskie no-
minalne stopy procentowe. W konsekwencji rentownos$¢ inwestycji deweloperskich
uksztattowata sie na poziomie okolo 17% nominalnie. Wartosc realna byla nieznacz-
nie nizsza (ponizej oczekiwan deweloperskich), jednak na poziomie zapewniajacym
optacalng produkcje mieszkan. Portfele kredytowe, jezeli byly rozsadnie budowane
i dobrze zarzgdzane, powinny zapewniaé bankom stopy zwrotu w granicach 17%13,
co pokrywa koszty kapitalu wlasnego i jest zachetg do dalszego wzrostu wolumenu
kredytow hipotecznych. Przecietny nabywca kupujacy na rynku standardowe okoto
60-metrowe mieszkanie musi sie liczy¢ z obcigzeniami wynikajgcymi z obstugi kre-
dytu na poziomie 32% dochodu, co jest znaczgcym, ale jeszcze dopuszczalnym ob-
cigzeniem!4, W Polsce wedlug danych GUS przecietne koszty utrzymania mieszka-
nia wynoszg okoto 18% dochodow, co oznacza, ze wszystkie wydatki mieszkaniowe
tacznie z wynikowym DTI uksztaltujg sie na poziomie 50% budzetéw gospodarstw
domowych. W takiej sytuacji utrata pracy przez jednego z dwoch czlonkéw gospo-
darstwa domowego bedzie wigzaé sie z zaprzestaniem splaty kredytu (eksmisja
hipoteczna) lub zalegloSciami w oplatach (licytacja spoldzielcza lub we wspdlno-
cie mieszkaniowej). Analizujgc sytuacje klienta banku, nalezy pamietaé, ze przy
zmiennych stopach kupujgcy mieszkanie ma zawsze wybor wartosci mieszkania
i wielkosci kredytu, natomiast po zakupie mieszkania wszystkie zmiany stép pro-
centowych przenoszg sie juz bezposrednio na jego budzet.

Wysoka inflacja jest zagrozeniem dla sektora mieszkaniowego. Bez stosowania
specjalnych kredytow indeksowanych bardzo szybko powoduje ona wzrost obciazen
kredytobiorcow i problemy bankéw. Drugim zagrozeniem w krajach, ktére dopu-
Scily do powstania duzych portfeli kredytow mieszkaniowych denominowanych
w walutach obcych, jest ryzyko kursowe. Konsekwencje niewielkiego szoku infla-
cyjnego mozna przes§ledzi¢ na podstawie danych rzeczywistych z okresu czerwiec
2011 r. — czerwiec 2012 r. (por. tabela 2). Gdy inflacja jest wysoka, stopy zwrotu na
kredytach bankowych rowniez sg wysokie. Wynika to ze zmiany marz i odmiennej
kapitalizacji odsetek na depozytach i kredytach. Znaczacy wzrost obcigzenia gospo-
darstw domowych sptatg nominalnych odsetek podnosi wspéiczynnik DTI do pozio-
mu 36%, co skutkuje wzrostem catkowitych kosztow mieszkania do poziomu okoto
54% budzetow gospodarstw domowych. W dluzszym okresie bedzie to powodowato
pogorszenie jakoSci portfela, wzrost rezerw na zte kredyty i obnizenie ROE bankow.
Praktycznie zerowe, realne oprocentowanie depozytéow moze wywoltac ich odplyw

13 Szacunek wlasny na podstawie konsultacji z ekspertami bankowymi.
14 Amerykanskie standardy sprzed kryzysu biorgce pod uwage wysokie koszty utrzymania miesz-
kania oraz inne zobowigzania dopuszczaly DTI na poziomie 32%.
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z sektora bankowego do innych form oszczedzania. Moze to skutkowac presjg do
podwyzszania ich stop, i prowadzi¢ do spadku bankowych stop zwrotu oraz ogra-
niczania akcji kredytowej. Spadek inflacji w tych warunkach poprawi rentownos§¢
oszczedzania, ale warunki splaty kredytu bedg nadal trudne.

Wykres radarowy (por. rysunek 1) pokazuje zmiany wskaznikoéw sektorowych
w ostatnich trzech latach. Natomiast rysunki 2-5 obrazuja Sciezki konsumenta,
banku, dewelopera i inwestora wyliczone wedlug danych kwartalnych dla War-

Szawy.

Rysunek 1. Zmiany wskaznikow sektorowych dla Warszawy
w latach 2011-2013

Wynagrodzenie
do ceny m kw.

Oferta mieszkan

) Realne oprocentowanie
na koniec kwartalu

? depozytow GD
Kredytowa dostepnosé ROE dewelopera
mieszkania wazona
ROE banku
= = = IV kw. 2011 IVkw. 2012 eeecee IIkw. 2013 @ benchmark

Uwagi: rysunek przedstawia zmiany wskaznikéw opisujacych glowne obszary zwigzane z rynkiem
nieruchomo§ci. Wszelkie zmienne pokazywane sg w relacji do maksimum danego wskaznika w okre-
sie I kw. 2011 r. do IT kw. 2013 r. Okres zostal dobrany zgodnie z dostepnoscig danych. Im blizej
§rodka znajduje sie obserwacja, tym bardziej jest zblizona do minimum. Wzrost wynagrodzenia do
ceny oraz wzrost kredytowej dostepnosci mieszkania (wazonej) podnosi dostepno§é mieszkan dla
nabywcow. Wzrost indeksu ZKPK §wiadczy o wiekszej sktonnosci bankéw do udzielania kredytow.
Wzrost realnego oprocentowania depozytéw GD powoduje, ze oszczedzanie staje sie bardziej opla-
calne, co moze ograniczac che¢ zakupu mieszkania. Wzrost ROE bankow §wiadczy, ze ich dziatal-
no§¢ jest bardziej zyskowna. Wzrost ROE deweloperéw pokazuje, ze ich produkcja jest bardziej
dochodowa. Zmniejszenie oferty mieszkan na rynku $wiadczy o réwnowazeniu sie rynku. Jako
benchmark wybrano wartoSci, ktére pozwalajg na stabilne funkcjonowanie sektora (wynagrodze-
nia do cen >1, realne oprocentowanie >1%, ROE dewelopera >15%, ROE banku >10%, kredowa
dostepno$¢ = 55 m kw., oferta mieszkan <13000).

Zrodlo: NBP. GUS, Sekocenbud, REAS.
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Rysunek 2. Stopy realne na oszczednosciach, ROE banku, ROE dewelopera
w latach 2011-2013
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Zrédto: NBP, Sekocenbud.

Rysunek 3. Mieszkania na rynku w latach 2007-2013
(benchmark = podaz jednoroczna)
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Zrédto: REAS.

Po szoku popytowym z lat 2005-2008 w sektorze uruchomity sie mechanizmy
rownowazgce. Przywracanie rownowagi w sektorze nieruchomosci nie jest jednak
zagadnieniem prostym i szybkim, ze wzgledu na jego specyfike. W 2012 r. stopy
zwrotu sprzyjaly produkcji mieszkan i kredytéw, natomiast dostepnosé mieszkania
byla raczej niska (wspoélczynnik P/I, ceny do dochodu, rowny 5,1 oznacza, ze cena
mieszkania to pieciokrotnosc rocznych dochodéw). Mozna to ttumaczyé nadal wysoka
ceng, a czesciowo takze zbyt wysokimi ambicjami mieszkaniowymi (przy wielkoSci
mieszkania 50 m kw. wspolczynnik spada do bardziej akceptowalnej wielkoSci 4,2).
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Rysunek 4. Wskazniki istotne dla konsumenta w latach 2006-2012
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Zrodto: NBP. GUS.

Rysunek 5. Wskaznik ROE dewelopera w latach 2008-2013
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Zrodto: NBP Sekocenbud.

Roéwniez warunki dlugookresowego oszczedzania w bankach nie zawsze byly ko-
rzystne dla oszczedzajacego, jednak zawsze istniata nadplynno$¢ sektora finanso-
wego.

Stopy zwrotu sa tylko jedna z przestanek podejmowania decyzji gospodarczych.
Inng przestanka jest wysoki poziom ryzyka ogélnoekonomicznego oraz sektorowe-
go. Do pomiaru tego drugiego zastosowano najprostsze, powszechnie stosowane
mierniki. W przypadku dewelopera gléwnym ryzykiem mierzalnym w skali sektora
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jest ryzyko rynkowe. Jego poziom najlatwiej mierzy¢ liczba niesprzedanych miesz-
kan lub kontraktéw na ich budowe. Nadmierne zapasy niesprzedanych mieszkan!®
grozg problemami ptynnoSciowymi deweloperéw, mogacymi prowadzi¢ do ktopotow
z wyplacalnoScig firmy lub spadkiem cen i bezpoSrednim brakiem wyplacalnoSci.
Bardziej rozwinietymi metodami pomiaru ryzyka sektora jest analiza dlugookreso-
wych fundamentéw rynku (istniejacy zas6b mieszkan, demografia, dochody, migra-
cje). Drugim czynnikiem ryzyka jest popyt spekulacyjny. Powoduje on rozpoczynanie
nadmiernej liczby mieszkan, a nastepnie pojawienie sie problemow z ich sprzedaza.

W przypadku banku ryzyko zwigzane z sektorem mieszkaniowym materializuje
sie w ryzyku kredytowym. W rozwinietym systemie bankowym, np. w krajach za-
chodnich, znaczna cze$c¢ ryzyka zwigzanego z kredytowaniem nieruchomosci miesz-
kaniowych przyjmuje postac¢ ryzyka finansowego i jest wynikiem rozbudowanego
rynku instrumentéw finansowych i instytucji. W Polsce, pomijajac ryzyko finanso-
we portfeli walutowych, decydujace znaczenie ma ryzyko kredytowe kredytobiorcy
i zabezpieczenia. Istnieje wiele czynnikow wplywajacych na to ryzyko (utrata pracy
kredytobiorcy, ogélny spadek cen), jednak do§wiadczenia pokazuja, ze ze wzgledu
na cykliczno$¢ w znacznej mierze ros$nie ono nieliniowo wraz z przekraczaniem
progéow LTV=80% i DTI=30%. Ryzyko rynkowe banku, zwlaszcza zwigzane z DTI,
jest tez ryzykiem windykacji gospodarstwa domowego. Wiekszos¢ inwestoréw sto-
suje strategie ekstrapolowania historycznych cen (backward looking), co powieksza
boom popytowy. Jak pokazujg dane historyczne z boomu i p6zniejszego spowolnie-
nia na rynku, istnieje znaczne ryzyko utraty wartoSci nieruchomosci stanowiacej
zabezpieczenie kredytu. Szczegblnie bylo to widoczne przy kredytach walutowych,
gdzie na spadek wartoSci mieszkania naktadatl sie wzrost wartos¢ kredytu z powodu
drastycznej deprecjacji ztotego.

W krétkim okresie ceny mieszkan zmieniajg sie cyklicznie. Jednocze$nie zmia-
ny cen sa tez konsekwencjg dlugookresowych zmian strukturalnych (nadmierny,
dlugookresowy przyrost zasobu, spadek ekonomicznej aktywnosci regionu, etc.).
Kwantyfikacja zwigzanych z tym czynnikéw ryzyka, mozliwych do uchwycenia
w postaci miernikéw syntetycznych, wymaga dalszych badan. Poniewaz zakup
mieszkania OOH jest zawsze w jakim§ zakresie inwestycja, szybki spadek ceny
mieszkania jest tez ryzykiem kupujacego. Wzrost LTV moze tez wynikaé ze wzro-
stu wartosci kredytu, w zaleznoSci od stosowanych instrumentéw kredytowych
(w Polsce sa to kredyty denominowane, ale tez kredyty indeksowane lub kredyty
z odroczong platnoscig).

Analiza proceséw arbitrazu w sektorze pokazuje, ze r6znice pomiedzy cenami
mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym na analizowanych rynkach nie byty
znaczace i byly w pelni wytlumaczalne. W matych miastach rynek pierwotny ofe-

15 W warunkach Polski mozna przyja¢, ze zapasy nadmierne to mieszkania oczekujgce na sprzedaz

powyzej 1 roku.
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rowal mieszkania lepsze jakoSciowo od juz istniejgcych (dlatego ich wyzsze ceny),
a dodatkowo ogélny poziom cen byl niski (efekt niskich lokalnych dochodow).
W wiekszych miastach relacje te ukladaly sie stosownie do standardu mieszkan
w istniejgcym zasobie, na rynku deweloperskim i ocenach ryzyka dewelopera. Sy-
tuacji tej nie zmienilto znaczaco ograniczenie programu RNS do rynku pierwotnego.
Warto pamietac, ze istniejacy w latach 90. program tzw. duzej ulgi mieszkaniowej
spowodowal praktycznie catkowita jej kapitalizacje w cenie mieszkania.

Rysunek 6. Limity RNS na RP dla Warszawy, 6, 10 i 16 miast
w latach 2007-2012
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Zrédto: BGK.

Podobne tendencje do rownowazenia sie rynkow mozna zaobserwowac analizu-
jac arbitraz pomiedzy wynajmem i zakupem mieszkania. Pomimo ryzyka zwiagza-
nego z ustawg o ochronie lokatora, poziom czynszéw znajduje sie ponizej kosztow
wlasnos$ci mieszkania, co zazwyczaj powoduje dodatkowy wzrost popytu, a jest sy-
tuacjg przejSciowg (inaczej wszyscy budowaliby mieszkania).

Warto jednak zwroéci¢ uwage, ze w warunkach dominacji kredytéw denomino-
wanych w walutach obcych relacja ta wygladala odwrotnie, akcelerujgc banke na
rynku mieszkaniowym.

W zwiagzku z ryzykiem generowanym przez ustawe o ochronie lokatoréw rynek
czynszowy jest plytki, zmienny i trudno kwantyfikowalny (czesto jest to szara strefa).
Arbitraz pomiedzy rynkiem OOH i czynszowym funkcjonuje poprzez poréwnanie
wysokosci czynszow i kosztow odsetkowych kredytu (w najprostszym rachunku) oraz
oplacalno$ci wynajmu na tle innych, alternatywnych inwestycji. Zestawienie osigga-
nych na nim stép zwrotu w relacji do rentownosci bonéw skarbowych, depozytow
oraz nieruchomosci komercyjnych pokazuje na duzg zmienno§¢ parametrow. Stopy
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zwrotu z wynajmu sg zazwyczaj wyzsze od stop zwrotu z depozytow, jednak dopiero
od 2011 r. sg wyzsze od rentownosci bonéw skarbowych, co powinno by¢ reguta.
Roéwniez w 2011 r. doszto do wyréwnania stop zwrotu z wynajmu i kosztow kredytu,
co w warunkach braku ustawy o ochronie klienta dewelopera zapowiadalo by maty
boom i utrzymywane dluzej mogloby prowadzi¢ do ryzyka banki w sektorze. Jednak
krotkookresowo jest to narzedzie pobudzania popytu w sektorze.

Rysunek 7. Koszt wlasno$ci a koszt czynszu wazony struktura walutowa
kwartalnej zmiany kredytu mieszkaniowego w latach 2006-2013
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Uwaga: przerywana linia pionowa oddziela wartosci wazone strukturg walutowg kwartalnej zmiany
kredytu mieszkaniowego od wylacznie zlotowych wystepujacych od 2012 r.

Zrédio: NBP. GUS.

Rysunek 8. Koszt wlasnosci a czynsz dla kredytow frankowych
w latach 2006-2013
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Zrodto: NBP. GUS.
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Rysunek 9. Stopy zwrotu a czynsze mieszkaniowe, komercyjne oraz bony
skarbowe 5-letnie w latach 2006-2013
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Stowa kluczowe: bank, inwestor, konsument, deweloper, rownowaga sektora nieru-
chomo$ci mieszkaniowych.

Abstract

This article the previously presented insight and knowledge is put together
into one model. The main market participants (banks, investors, consumers and
developers) that need to be monitored in order to improve the macro-stability
of the whole system are described. The focus is on the equilibrium conditions of
those participants. An indicator system, which allows to detect tensions early, is
introduced. It should help policymakers to give precise recommendations which
parameters in the market need to be adjusted in order to bring the real estate
market back on the equilibrium path.

Key words: bank, inwestor, consumer, developer, residential real estate sector equili-
brium.
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