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Synteza

Synteza

W niniejszym Raporcie przedstawione zostaty wyniki analiz i badann dotyczacych rynku nieru-

chomosci w Polsce, ktére prowadza do nastepujacych wnioskow:

| |

Mozna ocenia¢, iz w 2013 r. sytuacja na pierwotnych rynkach nieruchomosci mieszkanio-
wych byta zblizona do poziomu réwnowagi. Sytuacja na rynkach istniejacego zasobu (rynki
wtorne) nieco pogorszyla sie dla sprzedajacych, na co wskazuje wydtuzajacy sie czas sprze-
dazy. Rynek mieszkan znajduje sie obecnie w fazie ozywienia i jego dalszy rozwoj zwiazany
bedzie z sytuacja makroekonomiczng gospodarki.

Srednie ceny ofertowe m kw. przecietnego mieszkania na rynkach pierwotnych i wtérnych
we wszystkich badanych miastach utrzymywaty si¢ na stabilnym poziomie.

Ceny transakcyjne m kw. mieszkan na rynkach pierwotnych i wtérnych 7 miast oraz 9 miast
rowniez zachowywaty sie stabilnie. W Warszawie $rednie ceny transakcyjne m kw. miesz-
kan na rynku pierwotnym i wtérnym wykazywaty w 2013 r. niewielkie wzrosty. W I kwarta-
le 2014 r. obserwowano natomiast niewielkie obnizenie cen m kw. w Warszawie oraz dalszg
stabilizacje cen na pozostatych rynkach analizowanych miast.

We wszystkich miastach poddanych analizie ceny m kw. mieszkan na rynku pierwotnym
przewyzszaja ceny na rynku wtérnym. Roznice w tych cenach nie sa znaczace, chociaz rynek
pierwotny zazwyczaj oferuje mieszkania lepsze jakosciowo od juz istniejacych.

W 2013 r. oddano do uzytku o 6,8 tys. mieszkan mniej niz w poprzednim roku, niemniej jed-
nak liczba mieszkan oddanych jest nadal wysoka. Liczba nowo wydanych pozwolen na bu-
dowe mieszkan oraz liczba rozpoczetych inwestycji byly najnizsze od 2006 r. W II pdtroczu
2013 r. liczba rozpoczetych inwestycji przewyzszyla poziom odnotowany w tym samym
okresie 2012 r. Jednoczesnie deweloperzy dostosowali mieszkania z nowej oferty do prefe-
rencji oraz mozliwosci finansowych klientéw, oferujac wigcej mieszkani matych i srednich.

W okresie kilku ostatnich lat nastepowato dopasowanie liczby i wielko$ci mieszkan na ryn-
ku pierwotnym, w wyniku czego stopniowo obnizata si¢ nadwyzka zakumulowana w po-
przednich okresach. W 2013 r. liczba gotowych mieszkan deweloperskich oczekujacych na
sprzedaz zmniejszyta sie osiagajac poziom, ktdry moze zostac¢ sprzedany w okresie ok. 4 kw.
Taki poziom przyjmowany jest na rynku pierwotnym za wyznacznik réwnowagi.

Do redukgji zakumulowanej nadwyzki podazy mieszkan przyczynit sie takze stopniowy
wzrost popytu. Mimo, iz wygast popyt wywotany czynnikiem demograficznym, jakim byt
wzrost liczby matzenstw i nowych gospodarstw domowych, nadal istotnym czynnikiem
wzrostu popytu byly rosnace dochody gospodarstw domowych. Czas sprzedazy mieszkan
na rynku pierwotnym w wybranych miastach wojewoddzkich ulegt skréceniu.

Jednym z najwazniejszych czynnikow determinujacych popyt na mieszkania jest kredyt
mieszkaniowy i jego dostepnos¢. W 2013 r. wzrosta liczba i wartos¢ ztotowych kredytow
mieszkaniowych, w wyniku czego zwigkszyt si¢ takze stan kredytéw mieszkaniowych ogo-
fem. Poczawszy od 2011 r. ograniczona zostata kumulacja ryzyka zwigzanego z kredytami
walutowymi. W listopadzie 2013 r., po raz pierwszy od 2002 r., udziat kredytow zltotowych
przekroczyt 50% catego portfela kredytéw mieszkaniowych.

Narodowy Bank Polski



Synteza

* W analizowanym okresie nastapita poprawa wskaznikdw kredytowej dostepnosci mieszka-
nia, na co wplyw mial wzrost wynagrodzen oraz istotne zmniejszenie oprocentowania no-
wych ztotowych kredytéw mieszkaniowych.

= W 2013 r. nie bylo rzadowych programéw wsparcia nabywania mieszkan. Program Mieszka-
nie dla mtodych, ktory zastapit wielokrotnie modyfikowany i krytykowany program Rodzina
na swoim wszedl w zycie w 2014 r. i generowal dodatkowy, kilkuprocentowy popyt na
mieszkania.

= Czynsze najmu w 2013 r. w badanych miastach wojewodzkich ksztaltowaty sie na podob-
nym poziomie jak w 2012 r., z niewielkimi wahaniami w poszczegdlnych kwartatach. W 1
kwartale 2014 r. odnotowano niewielkie wzrosty przecigtnych czynszéw, najwigeksze w Lo-
dzi i Wroctawiu.

= Historycznie niskie oprocentowanie ztotowych kredytéw mieszkaniowych powodowato, ze
w 2013 r. w duzych miastach bardziej optacalne bylo nabycie mieszkania na kredyt niz jego
wynajecie, na co wskazuje relacja kosztu odsetek kredytu na zakup mieszkania do czynszu
najmu.

= Jako$¢ kredytow dla deweloperow jest niska (ok. 28% wartosci udzielonych kredytéw byto
uznane przez banki za zagrozone), jednak kredyty te stanowia mniej niz 4% aktywdéw ban-
koéw, ktore je udzielaja. Kapitalizacja sektora deweloperskiego jest natomiast wysoka (kapita-
ly wlasne stanowia ok. 40% sumy bilansowej firm), a bankructwa zdarzajq sie rzadziej niz w
latach poprzednich.

= W sektorze nieruchomosci komercyjnych, tj. powierzchni handlowych, biurowych oraz ma-
gazynowych obserwowano procesy narastania nierownowag. Rok 2013 byt kolejnym rokiem
szybkiego wzrostu podazy nowych powierzchni biurowych i handlowych. Wzrostowi war-
tosci zawieranych na tym rynku transakgji towarzyszyl wzrost stopy pustostanow. W przy-
padku nieruchomosci finansowanych kredytami bankowymi moze to oznacza¢ wzrost ryzy-
ka kredytowego przy jednoczesnym pogorszeniu jakosci zabezpieczenia.

* Woyniki analiz czastkowych prowadzonych odrebnie dla 16 miast wojewddzkich wspieraja
wnioski z analiz prowadzonych na poziomie krajowym. W 2013 r. we wszystkich 16 anali-
zowanych miastach w Polsce odnotowano poprawe wskaznikéw sytuacji mieszkaniowej, t.
wzrost zasobu mieszkaniowego na 1000 ludnosci, wzrost przecietnej powierzchni uzytkowej
mieszkania w zasobie na osobe oraz spadek przecietnej liczby oséb w lokalu. Poprawa sytu-
acji mieszkaniowej byta zréznicowana na poszczegdlnych rynkach lokalnych, nastapita jed-
nak w znacznej mierze na skutek niekorzystnych zmian demograficznych, tj. spadku liczby
malzenstw oraz migracji ludnosci. W analizowanych miastach ceny mieszkan ustabilizowaty

sig, a efekty szokdw ekonomicznych z lat ubiegtych wygasty.

Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2013 r.

| |



Wprowadzenie

Wprowadzenie

Rynek nieruchomosci zwiazany jest silnymi zaleznosciami z pozostalymi sektorami gospodarki
(szczegolnie z sektorami: finansowym, deweloperskim oraz budowlanym). Zaleznosci te sa klu-
czowe dla utrzymania stabilnosci makroekonomicznej i finansowej. Dlatego tez, obserwacja
ianaliza zjawisk wystepujacych na rynku nieruchomosci ma istotne znaczenie dla prowadzo-
nych w NBP analiz stabilnosci finansowej i nierownowag makroekonomicznych. Celem Raportu
jest przedstawienie wynikéw tych analiz, a takze dostarczenie zainteresowanym podmiotom,
w tym uczestnikom rynku nieruchomosci, mozliwie kompletnej, rzetelnej i obiektywnej informa-

¢ji na temat sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.

Raport w gléwnej mierze koncentruje si¢ na zjawiskach, ktdre miaty miejsce w 2013 r., wykracza-
ja jednak w wybranych aspektach takze poza ten okres, w szczego6lnosci, gdy maja one istotne

implikacje dla proceséw biezacych.

Ze wzgledu na lokalny z natury charakter rynkéw mieszkaniowych, przedmiotem poglebionej
analizy w niniejszym raporcie, tak jak w poprzednich jego edycjach, jest szesnascie miast stolic
wojewddztw oraz Gdynia, w podziale na: Warszawe, 7 miast (Gdansk, Gdynia, Krakéow, £.odz,
Poznan, Szczecin, Wroctaw) oraz 9 miast (Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsz-

tyn, Opole, Rzeszéw, Zielona Gora)'.

Analizy cen m kw. przecietnych mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym, ofertowych, trans-
akcyjnych i hedonicznych oraz analiza rynku nieruchomosci komercyjnych bazuja na danych
pozyskiwanych przez analitykéw z oddziatléw okregowych Narodowego Banku Polskiego (OO
NBP) w ramach badan ankietowych rynku mieszkaniowego (Baza Rynku Nieruchomosci BaRN)
oraz nieruchomosci komercyjnych (Bazy Nieruchomosci Komercyjnych BaNK)?2. Udzial w bada-
niu réznorodnych podmiotéw operujacych na rynku (tj. posrednikéw, deweloperéw, spotdzielni
mieszkaniowych, urzedow miast, firm doradczych) pozwala pozyskiwac szeroki zakres informa-
qgji’. W analizach wykorzystano takze bazy firmy PONT Info Nieruchomosci (PONT) zawierajacej
dane o cenach ofertowych mieszkan oraz nalezace do Zwigzku Bankow Polskich (ZBP), bazy
danych SARFIN (dane o finansowaniu rynku mieszkaniowego) i AMRON (wyceny i ceny trans-
akcyjne mieszkan finansowanych kredytami mieszkaniowymi). Korzystano rowniez z analiz
i raportéw Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura

Informacji Kredytowej (BIK). Do analizy strukturalnej rynkéw wykorzystano dane statystyczne

1 Zastosowany podziat wynika z liczby ludnosci zameldowanej w mieScie oraz wielkosci danego rynku nieruchomosci.

2 Por. , Program badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2013. Zatacznik do rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 9
listopada 2012 r. w sprawie Programu Badan Statystycznych Statystyki Publicznej na rok 2013 (Dz. U. z 2012 r. poz. 1391)”.
Badanie cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w wybranych miastach Polski, symbol badania 1.26.09(074), prowadzone jest
przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego.

3 Zasob danych zebranych w bazie BaRN przez OO NBP od III kw. 2006 r. w trakcie 31 notowan kwartalnych zawiera po I kw.
2014 r. okoto 1,1 mIn rekordéw. Blizsze informacje o bazie BaRN zostaly zawarte w rozdziale 1.4 Procesy konwergengji i rozni-

cowania rynkéw lokalnych oraz zmiany strukturalne (poréwnanie 16 rynkéw nieruchomosci w Polsce).
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Wprowadzenie

Gloéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz wiele opracowan zawierajacych dane sektorowe?.
Wykorzystano tez wyniki badann CBOS oraz TNS Polska, jak rowniez wyniki badan gospodarstw
domowych ,Diagnoza spoleczna” prowadzonych przez Rade Monitoringu Spolecznego. Dane
o transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych pochodza z bazy Comparables.pl. Infor-
magja o rynku nieruchomosci komercyjnych powstawata tez dzigki dobrowolnemu przekazywa-
niu danych przez posrednikdw w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi, firmy zarzadzajace
tymi nieruchomosciami oraz prowadzace doradztwo w tym zakresie. Analiza zostala wsparta

wiedza ekspertow poszczegdlnych agengji®.

Pomimo wykorzystywania wielu zrédet informacji, brak danych lub niedostateczna ich jakos¢
okazywaly sig istotna bariera analityczna. W takich sytuacjach stosowano szacunki, ktére weryfi-

kowano w oparciu o opinie ekspertow.

Pojecia fachowe oznaczono symbolem # i zostaty one wytlumaczone w stowniku pojec i skrotow

znajdujacym sie na koncu Raportu.

W Raporcie przedstawiono procesy ktore wystapily w Polsce w 2013 r. w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych. Zaprezentowano gtowne kierunki zmian sytuacji na rynkach
nieruchomosci oraz wskazano czynniki, ktore miaty wptyw na te zmiany. Poddano analizie pro-
ces dochodzenia do réwnowagi na rynku mieszkaniowym. Zwrdcono uwage na mozliwosci fi-
nansowe podmiotdw kupujacych mieszkania oraz omowiono wplyw na popyt mieszkaniowy
braku rzadowych programdéw wsparcia nabywania mieszkan w 2013 r. Opisano zjawisko stabili-
zadji cen ofertowych i transakcyjnych na rynkach pierwotnych i wtoérnych analizowanych miast.
Zaprezentowano wyniki badan czynszéw najmu, stanowigcych alternatywe do posiadania
mieszkania. Przedstawiono szacunki podazy oraz popytu na mieszkania, wykorzystujac m.in.
liczbe transakcji notowanych w bazie NBP. Omowione takze zostaly najwazniejsze wydarzenia
na rynku nieruchomosci komercyjnych. Zwrdécono uwage na znaczny wzrost podazy nierucho-
mosci, ktdra nie spotyka sie z adekwatnym wzrostem popytu, co prowadzi do rosnacego udziatu
powierzchni niewynajetych. Przeanalizowano czynniki wptywajace na cene transakcyjng m kw.
powierzchni komercyjnej do wynajecia. Ostatnim punktem omawianym w Raporcie sa procesy
konwergengji i réznicowania oraz zmiany strukturalne dla 16 lokalnych rynkéw nieruchomosci

w Polsce.

W zalaczniku do Raportu przedstawiono szczegétowe informacje o rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w kazdym z 16 analizowanych miast, stolic wojewddztw

w Polsce.

4 W szczegdlnosci dotyczy to badan Sekocenbud nt. struktury i wysokosci kosztéw 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 podmiotéw i stowarzyszen dziatajacych na tym rynku. Do najwaz-
niejszych nalezat Zwiazek Bankéw Polskich, Polska Federacja Rynku Nieruchomosci, Zwiazek Pracodawcéw-Producentéw
Materiatéw dla Budownictwa i wiele innych.

5 Skorzystano z danych oraz informacji nastepujacych agencji: CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, DTZ, JLL,
Knight Frank oraz stowarzyszen Retail Research Forum Polskiej Rady Centréw Handlowych, Warsaw Research Forum.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

1. Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

1.1. Ksztaltowanie sie sytuacji na rynku nieruchomosci

W 2013 roku, podobnie jak w kilku poprzednich latach, nastepowata stopniowa stabilizacja sytu-
acji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych po okresie napie¢ z lat 2006 — 2008. Stabilizacji tej
sprzyjalo przejSciowe ograniczenie aktywnosci gospodarczej, zaprzestanie udzielania kredytéw
walutowych oraz brak rzadowych programdéw wsparcia nabywania mieszkan. Sytuacja na pier-
wotnych rynkach nieruchomosci mieszkaniowych w 2013 r. byta zblizona do réwnowagi, na co
wskazuje stabilna cena m kw. przecietnego mieszkania, zmniejszajaca si¢ liczba mieszkan w ofer-
cie sprzedazy oraz krotszy czas ich wyprzedazy. Rowniez sytuacja na rynkach istniejacego zaso-
bu (rynki wtorne) byta stabilna. Nabywajacy mieszkania mieli szersza oferte mieszkani do wybo-
ru. Sytuacja sprzedajacych lokale na rynku wtérnym pogorszyta sie nieco, na co wskazuje wy-
dtuzajacy sie czas sprzedazy mieszkan z istniejgcego zasobu. Mozna ocenia¢, ze w wyniku tych
procesow rynek mieszkant w badanych najwigkszych miastach w I kw. 2014 r.® znajdowat sie
w sytuagji zblizonej do rownowagi i prawdopodobienstwo znacznych spadkow cen mieszkan
jest niewielkie. Dane z bazy NBP wskazuja, ze w 2013 r. rosta liczba sprzedanych mieszkan za-
rowno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. MozZna oceni¢, Ze obecnie rynek mieszkan znajduje
sie w fazie ozywienia i jego dalszy rozwdj zwigzany bedzie z sytuacja makroekonomiczng go-

spodarki.

Na rynku nieruchomosci komercyjnych, tj. powierzchni handlowo-ustugowych, biurowych oraz
magazynowych mozna natomiast zaobserwowac narastajace nierownowagi. W segmencie tym
nastepowal bardzo szybki przyrost majatku trwatego finansowany gtéwnie przez naptyw kapita-
tu zagranicznego. Rosnaca podaz moze wywota¢ dostosowania cenowe, ktére moga z kolei nega-

tywnie oddziatywac na kondycje kredytodawcow i inwestoréow na tym rynku.

1.2. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Ogolna ocena rownowagi na rynku mieszkaniowym

Rynki mieszkaniowe, podobnie jak rynki nieruchomosci komercyjnych, maja z natury charakter
lokalny. Oznacza to, Zze wplyw czynnikow lokalnych ksztattujacych popyt i podaz moze by¢ na
tyle znaczacy, Zze zaburza istotnie oddziatywanie czynnikéw makroekonomicznych. Strukturalng
cecha rynkow nieruchomosci jest ich cyklicznos¢. Cykle mieszkaniowe czesto nie sa zsynchroni-
zowane z cyklem koniunkturalnym, pozostaja jednak pod wplywem czynnikéw ekonomicznych,
w tym takze diuzszych cyklow finansowych’ oraz majq takze z reguly charakter lokalny. Mozna

ocenia¢, ze w 2013 r. na rynkach najwiekszych miast czynniki lokalne odgrywaty wazna role w

6 Na wykresach stosujemy skroty dat - 12013 oznacza pierwszy kwartat 2013 roku.
7 por. np. C. Borio “The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?”, BIS Working Papers (2012).
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

wyniku czego dynamika zjawisk byla zréznicowana, przewazato jednakze oddziatywanie czyn-

nikéw ekonomicznych.

Jednym z istotnych czynnikow ekonomicznych, wspdlnych dla wszystkich rynkéw mieszkanio-
wych bylo oddziatywanie krajowej polityki pienieznej. W 2013 r. Rada Polityki Pienieznej sze-
$ciokrotnie obnizata stopy procentowe NBP. Wptyneto to zaréwno na oprocentowanie depozy-
toéw, jak tez kredytow bankowych (por. wykres 1 i 2). Jednoczesnie banki komercyjne zwiekszyty
nieco stopien restrykcyjnosci polityki kredytowej wobec kredytéw mieszkaniowych®, co nie

wstrzymato jednak wzrostu liczby i wartosci nowych kredytow mieszkaniowych.

Wykres 1 Stopy procentowe na rynku finan- Wykres 2 Oprocentowanie kredytow miesz-

sowym w Polsce kaniowych w Polsce
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Dostepnos¢ mieszkania liczona w metrach kwadratowych do nabycia za przecigtne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw ros$nie od 2007 r. (por. wykres 6), co jest zwigzane ze
wzrostem ptac w omawianym okresie oraz stabilizacja nominalnych cen m kw. mieszkan.
Wskazniki dostepnosci mieszkania na poziomie 0,7-1 m kw. za place przecietng nie sygnalizujg

znaczacej nierdownowagi na tym rynku.

Relacja kosztu wtasnosci do kosztéw najmu (P/R ratio) rowniez nie wskazuje na nadmierny po-
ziom cen mieszkan (por. wykres 4). Mimo, iz niski wskaznik P/R jest w znacznej mierze efektem
niskich stép procentowych, to nawet przy wczesniejszym wyzszym poziomie stop nie wykazy-

wat on napie¢ cenowych’.

W 2013 r. obnizyly sie koszty kredytu mieszkaniowego dla konsumenta urealnione CPI i — w
wiekszym stopniu - roczna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, zwlaszcza

w przypadku kredytow subsydiowanych (por. wykres 5).

8 Por. ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki kwartalnej ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym”, NBP, lipiec 2014 r.
9 Nalezy jednak dodac¢, ze oficjalny rynek mieszkan na wynajem w Polsce jest chwilowo niewielki, zatem wskaznik P/R moze

by¢ obarczony niepewnoscia.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Wykres 3 Wskaznik wartosci przecietnego Wykres 4 Relacja kosztu odsetek kredytu na
mieszkania (wedlug ceny transakcyjnej) na zakup m kw. mieszkania do stawki najmu
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poczety w 2014 1.).

Zr6dto: NBP, GUS, BGK.

||

T T T
NN ® ® NN O O = o o & 0 oo
j=3 f=3 j=3 o (=] o - — — - - — — —
S & 5 &8 & &5 2 2 2 5 2 © ©
& &8 & &« &8 & &« & &8 & & & & «
e L D D
= = = = = = =
= = = = = = =
Gdanisk = Gdynia Krakéw
Lodz Poznan Warszawa
Wroctaw Szczecin === $rednia 8

: bez kosztu oplat za uzytkowanie.

. NBP, GUS.

Narodowy Bank Polski

12014



Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Wykres 6 Dostepnos¢ mieszkania w m kw. Wykres 7 Dostepny kredyt mieszk. wazony*
za przecietne wynagrodzenie w sektorze oraz zakumulowany indeks polityki kredy-

przedsiebiorstw towej mieszkaniowej bankow (ZKPK#)
10 Eg f/‘\_\ i — Gdarisk
09 Gdansk &‘.:L 140 /\/‘\t‘*~‘ 0 Gdynia
038 Gdynia E N A —— Krakéw

Krakow

0,7 Lodz

0,6 -

0,5

m kw. / pzec.mies. wynagr.

0,4

Lodz

Poznan

e Szczecin

Warszawa

indeks ZKPK

e POzNAN

Szczecin

Warszawa

Wroctaw

®
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0,3
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PR S =

indeks ZKPK

Wroctaw

Zrédto: NBP, GUS. Uwaga: wazenie kwartalna struktura waluto-

wa zmiany kredytu mieszkaniowego; od 2012
r. praktycznie wylaczne kredyty ztotowe.

Zr6dto: NBP, GUS.

Korelacja popytu mieszkaniowego oraz zmiany dostepnosci kredytu i kredytowej dostepnosci
mieszkania jest znaczna, ale op6zniona w czasie i 0 zmiennej sile. Praktyczne wycofanie z oferty
bankéw kredytow nominowanych w walucie zwiekszylo site oddziatywania krajowej polityki
pienieznej na sektor mieszkaniowy oraz wstrzymalo kumulacje ryzyka kredytowego zwigzanego
z otwarta pozycja walutowa kredytobiorcow. Obnizki stop procentowych przekladaty sie na
wzrost dostepnosci kredytow mieszkaniowych i wzrost popytu. Analiza realnych wyptat kredy-
tow mieszkaniowych przeprowadzona na podstawie przyrostow salda zadtuzenia oraz zapadal-
nosci kredytow wskazuje, ze zar6wno w okresie ostatnich 3 lat, jak tez ostatniego pdtrocza 2013
r., miat miejsce systematyczny wzrost wyptat, co przyczynito si¢ do trwatych wzrostéw sprzeda-

zy deweloperskich kontraktéw na budowe mieszkan.

W latach 2008-2013 obserwowano spadki wskaznika wartosci przecietnego mieszkania do rocz-
nych dochodéw nabywcy (P/I) na co ztozyly sie spadki cen przecietnych mieszkan oraz wzrosty
$redniorocznych dochodéw. Wskaznik ten, ktory mozna traktowac jaka pewna miare napie¢ na
rynku, powrdcil do poziomu zblizonego do wartosci notowanych przed jego dynamicznym

wzrostem w latach 2006-2008 (por. wykres 3).

Poczatek 2013 r. mozna okresli¢ jako zakonczenie procesu dostosowan firm deweloperskich po
szokach popytowych z lat 2006 — 2008. Dostosowanie to zostalo przedtuzone przez podniesione
limity cenowe programu RNS, ktére podtrzymaly zwigkszony popyt na nieruchomosci mieszka-
niowe w latach 2009-2012. Natomiast na koniec 2013 r. mozna juz byto odnotowa¢ poczatki fazy
ozywienia. Liczba ofert mieszkan wprowadzanych na rynek wykazywata w 2013 r. niewielki
wzrost, jednak zwiekszenie wolumenu sprzedazy, finansowanego zarowno gotowka, jak tez

kredytami, bylo szybsze. Ceny mieszkan zapewniaty deweloperom wystarczajace stopy zwrotu z
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

projektow mieszkaniowych!? aby zapewni¢ ich produkcje, co oznacza wzgledne zréwnowazenie

pierwotnego rynku mieszkaniowego.

Za najwazniejszy wskaznik, okreslajacy zmiany sytuacji na pierwotnym rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, mozna uznac¢ spadek zapaséw u deweloperow gotowych, niesprzedanych
mieszkan do poziomu 1 rocznej produkgji, tj. poziomu przyjmowanego na tym rynku jako po-
ziom réwnowagi. Do spadku zapaséw przyczyniat sie m.in. stopniowy wzrost popytu i sprzeda-

zy mieszkan, gldwnie tanszych (por. wykres 8, 91 29).

Wykres 8 Liczba mieszkan wprowadzanych Wykres 9 Czas sprzedazy mieszkan bedacych
na rynek, sprzedanych i znajdujacych sie w w ofercie na RP w wybranych miastach
ofercie w 6 najwiekszych rynkach* Polski
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*Warszawa, Krakow, Trdojmiasto, Wroctaw, Zr6dto: NBP na podstawie REAS.
Poznan, £.6dz.

Zr6dlo: REAS.

Wykres 10 Czas sprzedazy mieszkan z RW
w wybranych miastach
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10 Szczegoty analizy projektu deweloperskiego w artykule Przedsiebiorstwo deweloperskie na rynku w Polsce oraz problemy
jego analizy w Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r., NBP 2012.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Ceny

Stabilizacja cen na rynkach pierwotnych i wtérnych potwierdza, ze stopniowo wygasaja szoki
oraz napiecia na rynku zwigzane z niedopasowaniem popytu i podazy, w tym niedopasowaniem
struktury mieszkan wedlug powierzchni uzytkowej. Obserwowany od poczatku 2013 r. wzrost
relacji transakcyjnych cen m kw. mieszkan na rynku pierwotnym do takich samych cen na rynku
wtornym (por. wykres 19) moze wskazywac na dyskontowanie, wylacznie przez rynek pierwot-

ny, programu pomocy panstwa MDM!.

Dane o cenach ofertowych oraz transakcyjnych wraz z opisem nieruchomosci, pochodzace z bazy
BaRN, umozliwiaja wykonanie pogtebionej analizy rynku mieszkan. Na rynkach 9 miast wzrosty
cen transakcyjnych m kw. mieszkarn w okresie 2006-2008 byty mniejsze niz na duzych rynkach
Warszawy oraz 7 miast, gdyz tylko w ograniczonym stopniu doswiadczyty one ozywienia kredy-
towego. Ponadto w mniejszych miastach wysoki popyt na mieszkania czesciowo przekierowy-
wany byt na domy jednorodzinne. W 9 miastach rdznica pomiedzy cenami transakcyjnymi m kw.
na rynku pierwotnym i wtérnym nadal pozostawata wzglednie stata. We wszystkich badanych
miastach przecigtne nominalne ceny ofertowe m kw. mieszkan byty stabilne w analizowanym

okresie (por. wykres 11).

Jednoczesnie nominalne ceny transakcyjne m kw. mieszkan, zarowno na rynkach pierwotnych,
jak i wtédrnych w 7 i 9 miastach byly stabilne (por. wykres 13). W Warszawie natomiast, w latach
2007-2012 obserwowano powolna obnizke cen transakcyjnych m kw. oraz w 2013 r. wzrost tych
cen (por. wykres 14). Analiza danych wskazuje, ze na rynku warszawskim rosly srednie ceny m
kw. mieszkan w wiekszosci przedzialéw powierzchni uzytkowej. Sprzedawane byly gtownie
mieszkania dobrze zlokalizowane, w celu zard6wno wtasnego zamieszkania, jak i inwestycyjnym.

W I'kw. 2014 r. nastgpita zmiana - powrdt do spadkow cen w Warszawie.

Poniewaz sklad proby analizowanych mieszkant w bazie BaRN ulega zmianie jakosciowej oraz
iloéciowej?, prowadzona jest tez analiza ceny korygowanej indeksem hedonicznym?®. Jej wyniki

wskazuja, iz ceny na rynkach pozostaja diugookresowo stabilne.

11 Program MDM, mimo konserwatywnego limitu cenowego, generowal dodatkowy, szacunkowo kilkuprocentowy popyt na
mieszkania.

12 W kazdym z okreséw zmienia sie jakos¢ i lokalizacja mieszkan podlegajacych sprzedazy. Ponadto w czasach gwattownych
wzrostow cen mieszkan obserwuje sie wieksza od przecietnie obserwowanej liczbe transakgji.

13 Cena korygowana indeksem hedonicznym mieszkan odzwierciedla ,czysta” cene, tj. wynikajaca z innych czynnikéw niz
réznice w jakosci mieszkan (wielkos¢, lokalizacja, stan techniczny, wiek, etc.). Analizowana jest zawsze cena wystandaryzowa-
nego mieszkania, stworzona na podstawie modelu ekonometrycznego. Koryguje ona $rednia cene z proby badawczej o zmiane
jakosci mieszkan znajdujacych sie w tej probie w kazdym z kwartatéw. Odréznia sie tym od dynamiki $redniej ceny czy media-
ny w probie, ktoéra reagowataby silnie na zmiane kompozycji proby, np. o wieksza liczbe mieszkant matych z wyzsza ceng m
kw. Wiecej informagji w artykule M. Widtak (2010), Metody wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposéb kontroli zmian jako-
sci dobr ,,Wiadomosci Statystyczne” nr 9.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Od 2007 roku ceny przecigtnego mieszkania wyliczone na podstawie modelu hedonicznego wy-
kazuja tendencje spadkowa, jednak w roku 2013 r. ceny te byty stabilne (por. wykres 15 i wy-
kres 16).

Wykres 11 Ceny ofertowe m kw. mieszkan Wykres 12 Ceny ofertowe m kw. mieszkan

na rynku pierwotnym i wtérnym pierwszy raz wystawianych na rynek pier-
wotny
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Wykres 13 Ceny transakcyjne m kw. miesz- Wykres 14 Ceny transakcyjne m kw. miesz-

kan na rynku pierwotnym i wtérnym kan na rynku wtornym w wybranych mia-
stach
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We wszystkich analizowanych miastach ceny m kw. mieszkan na rynku pierwotnym przewyz-
szaty ceny z rynku wtérnego, co mozna ttumaczy¢ lepsza jakoscia nowych lokali. Warto podkre-
8li¢, ze w efekcie pewnego wzrostu popytu, w 2013 r. w Warszawie, najwiekszym rynku dewelo-
perskim w Polsce, zaszta zmiana strukturalna — nowe mieszkania deweloperskie staty sie drozsze
od tych z istniejacego zasobu (por. wykres 19). Moze to wskazywad, ze takze w Warszawie, gdzie
rynek wtorny charakteryzuje si¢ dobrymi lokalizacjami oraz dobrym dopasowaniem wielkosci
mieszkant do mozliwosci finansowych nabywcy, deweloperzy aktywnie dopasowywali swojq

oferte do potrzeb klientow.

Nieco szybsze spadki poziomow cen realnych m kw. mieszkan obserwowano na skutek rosnacej
dynamiki (r/r) wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw oraz inflacji (CPI). Analiza cen w ujeciu
realnym pokazuje, ze ceny na rynku pierwotnym oraz wtérnym zblizyly sie¢ do cen notowanych

przed okresem napie¢ (por. wykres 17 i wykres 18).
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Wykres 15 Ceny transakcyjne m kw. miesz-
kan na rynku wtérnym oraz korygowane kan na rynku wtérnym korygowane jakoscia
jakoscia mieszkan (hedoniczne)
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Wykres 17 Srednie ceny transakcyjne miesz-
kan na rynku pierwotnym w wybranych

miastach, oraz ceny realne wzgledem dyn. r/r
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Wykres 19 Relacja srednich cen transakcyj-
nych mieszkan na RP do RW
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Wykres 16 Ceny transakcyjne m kw. miesz-

mieszkan (hedoniczne) w 8 miastach
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Wykres 18 Srednie ceny transakcyjne miesz-
kan na rynku wtérnym w wybranych mia-
stach, oraz ceny realne wzgledem dyn. r/r
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Czynsze

Srednie stawki czynszéw najmu wykazuja dtugookresowa stabilnosé (por. wykres 20). Podobnie
jak w latach poprzednich, notowano niewielkie ich wahania w poszczegdlnych kwartatach. W
2013 r. mozna byto zaobserwowac nieznaczne wzrosty stawek czynszu w todzi i Wroctawiu, w

pozostatych miastach ksztattowaty sie one stabilnie.

We wszystkich duzych miastach koszt obstugi kredytu byl nizszy od kosztu wynajmu (wskaznik
P/R, por. wykres 4). Niskie oprocentowanie zlotowych kredytéw mieszkaniowych sktaniato go-
spodarstwa domowe do zakupu lokali do zamieszkania a nie wynajmu od 0so6b trzecich. Inwe-
stujacemu w mieszkanie na wynajem obecny poziom czynszow zapewnia natomiast wyzsze sto-
py zwrotu niz inwestycje w obligacje lub depozyty bankowe oraz podobna stope zwrotu jak przy
inwestycji w nieruchomosci komercyjne (por. wykres 21). Nalezy jednak podkredli¢, iz nie
uwzgledniono tu do$¢ wysokich kosztow utrzymywania zasobu na wynajem, ryzyka zwiazane-

go z nieuczciwym najemca'4 oraz niskiej ptynnosci aktywa.

Wykres 20 Srednie (ofertowe i trans.) stawki Wykres 21 Oplacalnoéé wynajmu mieszka-
najmu mieszkan w wybranych miastach nia wobec depozytow, kred. mieszk., 5-
letnich oblig. skarb. oraz stopy kapitalizacji
nieruchomosci komercyjnych (biur i pow.
handlowych)

3,5

55
3,0 /N
. N ya
2
- /
: NS
B 15 4 =5
, M V4 |~
1,0
0,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O (S [ oo} e'e) [=2) D (=) o — — o o o o <+
(=) (=) o o j=3 o o - — — — — — — — —
T &8 8 8§ 8 & 8 8 &8 & &8 88
Gdarisk Gdynia Krakéw Lod —na]:em go dte){n.;D —na]:em jo tred,r?niels(zk.GD
Poznari Szczecin === Warszawa == Wroctaw najem do obL5% najem do kap-nier.xom.
Zrédto: NBP. Uwaga: wartosci powyzej 1 oznacza wieksza

opltacalnos¢ inwestycji w mieszkanie na wy-
najem osobom trzecim, od lokowania kapitatu
w innych inwestycjach. Analiza ta nie
uwzglednia wysokich kosztow transakcyj-
nych na rynku mieszkaniowym oraz poten-
galnie dtugiego czasu wychodzenia z takiej
inwestycji.

Zrédto: NBP, GUS, Comparables.pl.

14 Por. ustawa lokatorska (zob. ustawa z 21.06.2001 r. (Dz.U. nr 71, poz. 733) o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie
gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego)
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Podaz

Deweloperzy wobec wczesniejszych problemoéw ze sprzedaza gotowych lokali w istotny sposob
ograniczali rozpoczynanie nowych projektéw w 2013 r. Jednoczesnie dostosowywali metraz po-
wierzchni uzytkowej nowej oferty mieszkant do mozliwosci nabywczych klientéw. Oznacza to, ze
mieli w ofercie wiecej mieszkant do 50 m kw., ktore byly przede wszystkim poszukiwane przez

nabywcow.

Rynek pierwotny (mieszkan deweloperskich) w najwigkszych miastach praktycznie powrdcit do
stanu rownowagi po szesciu latach nadwyzki podazy mieszkan nad popytem na nie. Wskazuje
na to m. in. spadek ponizej czterech kwartalow przecigtnego czasu wyprzedazy biezacej oferty
rynkowej mieszkan (por. wykres 9). Tak dtugi okres dochodzenia do réwnowagi spowodowany
byl przede wszystkim skalg napiec¢ z lat 2006 — 2008, na co dodatkowo nalozylo sie oddziatywa-
niem niektorych regulacji'>. Mieszkania deweloperskie sa obecnie dopasowane do mozliwosci

nabywczych klientéw, co oznacza, ze w ich strukturze dominuja mieszkania mate.

Sektor deweloperski w I kw. 2014 r. znajdowatl sie w fazie ozywienia i jego dalszy rozwo¢j zwia-
zany bedzie z sytuacja makroekonomiczng gospodarki. Brak jest dysproporcji cenowych, ktore
grozityby zalamaniem cen, a w konsekwengji zatamaniem produkgji i podwyzZszonymi stratami
bankow udzielajacych kredytéw mieszkaniowych. Produkcja mieszkan byta optacalna co zacheca
deweloperéw do rozpoczynania nowych inwestygji. Firmy deweloperskie sa dobrze skapitalizo-
wane (kapitaly wtasne to okoto 40% sumy bilansowej firm), maja niezbedne doswiadczenie
zwigzane z pokonywaniem barier biurokratycznych oraz posiadaja liczne tereny budowlane
(por. wykres 22 i 23). Roéwniez udzielanie kredytéw mieszkaniowych jest optacalne dla bankéw?®.
Zatrzymany tez zostal proces kumulagji ryzyka zwigzanego z kredytami walutowymi. Na pod-
stawie porownan miedzynarodowych mozna ocenia¢, ze zasob mieszkaniowy jest adekwatny do

poziomu PKBY.

15 Np. ustawa lokatorska (zob. ustawa z 21.06.2001 r. (Dz.U. nr 71, poz. 733) o ochronie praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie
gminy i o zmianie Kodeksu cywilnego) oraz rzadowy program wsparcia dla nabywajacych mieszkanie Rodzina na swoim (RNS)
(zob. ustawa z dnia 27 wrzesnia 2013 r. 0 pomocy patistwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez ludzi mtodych (Dz.U. z 2013 r., poz.
1304)). Ocena zmian otoczenia regulacyjnego i ich wptywu na rynek nieruchomosci znajduje sie¢ w Raporcie o sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r.

16Temat ryzyk zwigzanych z kredytowaniem w walutach obcych por. P. Szpunar, A. Glogowski Lending in foreign currencies as a
systemic risk,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary_1212.pdf?d14b7c120a2196145b£390942{549583

oraz Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 21 wrzesnia 2011 r. dotyczace kredytéw w walutach obcych
(ERRS/2011/1) (2011/C 342/01).

17 Por. ,,Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r.”, NBP 2013.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Wykres 22 Wskazniki ekonomiczne DFD Wykres 23 Sytuacja DFD
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Zrédro: NBP, GUS. Zrédro: NBP, GUS.

Nastepstwem rosnacej stopniowo sprzedazy i malejacego wolumenu ofert kontraktow na budo-
we mieszkan na rynku pierwotnym byto rozpoczynanie przez deweloperéw nowych projektéw
mieszkaniowych. W konsekwengji, po okresach spadku, rosto zaangazowanie inwestycyjne pro-
jektéow mieszkaniowych. Podstawowe znaczenie mialy relatywnie wysokie, szacowane modelo-
wo na okoto 20%, roczne stopy zwrotu z kapitalu wlasnego na projektach tego rodzaju. Wskaz-
niki rentownosci firm deweloperskich typu ROE oraz ROA znajduja si¢ na znacznie nizszym,
kilkuprocentowym poziomie. Wynika to z réznych czynnikéw, w tym ze specyfiki ksiegowosci
firm deweloperskich, wedlug ktorej sprzedaz kontraktu na budowe mieszkania nie jest przycho-
dem. Przychdd rozliczany jest dopiero, gdy budynek zostanie oddany do uzytku. Inne czynniki
to roznego rodzaju obciazenia historyczne firm wynikajace ze ztych decyzji lub optymalizacji

podatkowej.

Jakos¢ kredytéw deweloperskich na nieruchomosci mieszkaniowe pozostawata niska — kredyty
uznane przez banki za zagrozone stanowity srednio w 2013 r. ok. 29% ogdlnej liczby udzielonych
im kredytow (por. wykres 24), jednak bankructwa zdarzaja si¢ relatywnie rzadko. Kredyty

mieszkaniowe stanowig mniej niz 4% aktywow bankow, ktore ich udzielaja.

Wykres 24 Kredyty przedsiebiorstw na nieru-
chomosci (w mld z1, lewa o0$) i wskaznik kredy-

tow uznanych za zagrozone (w %, prawa 0s)
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Uwaga: dane bez BGK.
Zrédto: NBP.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Wykres 25 Wskaznik produkcji mieszkan w Wykres 26 Szacowane ROE z projektow
Polsce (mieszkania rozpoczete minus mieszka- inwestycyjnych w wybranych miastach a

nia oddane; suma z 4 kwartaléw kroczaca) raportowana stopa zwrotu duzych firm
deweloperskich (DFD)
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Zrédto: NBP na podstawie PAB, GUS. Zrédlo: NBP, Sekocenbud, GUS.

Liczba mieszkan oddanych do uzytku w Polsce w 2013 r. wyniosta 145,1 tys. i cho¢ byta o 6,8 tys.
nizsza od notowanej w 2012 r., to historycznie patrzac nadal pozostawata wysoka. W 2013 r. od-
notowano nizsza o 14,4 tys. liczbe noworozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych w porow-
naniu do poprzedniego roku — 127,4 tys., jednak w II pétroczu ub. r. tendencja spadkowa ulegla
odwrodceniu. Jezeli tendencja wzrostu podazy bedzie trwala, to bedzie to czynnikiem ogranicza-
jacym wzrosty cen. Zjawisko to wymaga dalszej obserwacji. W 2013 r. liczba wydanych pozwo-
len na budowe mieszkan byla nizsza o 26,4 tys. od liczby z poprzedniego roku, ksztattujac sie
najnizej od 8 lat. Oznaczac to moze dostosowywanie liczby nowych inwestycji do popytu miesz-
kaniowego. Nalezy jednak pamietac, ze deweloperzy maja mozliwosci rozpoczecia nowych bu-

doéw na podstawie wczesniej zgromadzonych pozwolen.

Brak jest wiarygodnej i aktualnej informacji o liczbie transakcji na rynkach wtérnych, jednak
przecietny czas sprzedazy mieszkania notowany w ankietowanych agencjach nieruchomosci
moze by¢ traktowany jako przyblizony wskaznik koniunktury (por. wykres 10). Wydtuzajacy sie
czas sprzedazy mieszkan na rynku wtoérnym pokazuje pogarszajaca si¢ sytuacje sprzedajacych na
tym rynku. Rynek wtérny konkuruje wprawdzie z rynkiem deweloperskim nizszymi cenami i
czesto lepsza lokalizacja, jednak nie byt objety programem doptat rzagdowych. Mieszkania z ryn-
ku wtdrnego reprezentuja czesto gorszy stan techniczny, nie sa tez dopasowane do preferendji i
mozliwosci nabywczych kupujacych. Oferta mieszkan na tym rynku jest funkcjg struktury zaso-
bu mieszkaniowego, w ktérym znajduje si¢ duzo mieszkan sredniej wielkosci i wigkszych, pod-
czas gdy obecnie poszukiwane sa mieszkania mate. Brak popytu na mieszkania wigksze mozna

oceni¢ jako ceche strukturalng obecnej fazy cyklu.

Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2013 r. 18



Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Popyt

Stopniowy wzrost popytu mieszkaniowego byl konsekwencja dotychczasowego nominalnego i
realnego spadku cen mieszkan, wzrostu dochodéw ludnosci oraz spadku oprocentowania kredy-
tow i depozytéw. Po stronie popytu wygast jednak gtéwny czynnik demograficzny, jakim byt

wzrost liczby nowych gospodarstw domowych, istotny pozostat natomiast wzrost dochoddéw.

Warto$¢ majatku mieszkaniowego w Polsce jest stabilna od 2011 r. na co wskazuje szacunek!®
prezentowany na wykresie 27. Jednoczesnie od 2007 r. maleje relacja wartosci zasobu mieszka-
niowego do PKB na skutek stabilizacji nominalnych cen mieszkan oraz statego wzrostu gospo-
darczego. Relacja stanu kredytu mieszkaniowego w Polsce do PKB osiagnela na koniec 2013 r.

20,2%, tj. zwiekszyta sie w poréwnaniu do roku poprzedniego o 0,4 p.p. (por. wykres 28).

Wykres 27 Szacunek wartosci majatku miesz- Wykres 28 Szacunek wartosci majatku
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Polska ma sytuacje mieszkaniowa adekwatna do poziomu PKB, dlatego wzrost dochodéw przy
niezmienionych preferencjach generuje popyt mieszkaniowy. Zaséb mieszkaniowy w Polsce jest
zadtuzony w niewielkim stopniu i nalezy, zgodnie z zagranicznymi i krajowymi doswiadcze-
niami, oczekiwa¢ procesu jego dalszego zadluzania. Oznacza¢ to moze, ze udziat kredytéw

mieszkaniowych w PKB i zwigzane z nim ryzyko beda rosty w najblizszych latach.

Kredyty mieszkaniowe oraz ich dostepnosc sa jednym z najistotniejszych czynnikéow popytu na
budownictwo deweloperskie. Diugookresowy udzial kredytéw w finansowaniu zakupdéw
mieszkant deweloperskich na obszarach najwigekszych miast mozna szacowac na okoto 50% (w I
kw. 2014 spadt do ok. 36%).

18 Szacunku dokonano mnozac faczng powierzchnie uzytkowa mieszkan dla danego miasta przez cene transakcyjng z rynku
pierwotnego z bazy NBP (BaRN) lub koszt budowy m kw. mieszkania dla pozostatej Polski.

19 Por. , Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale
2014 r.”, NBP 2014.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Obserwowany w 2013 r. wzrost wolumenu sprzedazy mieszkan na rynkach pierwotnych byt
zwigzany ze wzrostem dostepnosci i stanow kredytu mieszkaniowego w warunkach nizszych
stop procentowych oraz sprzyjajacych decyzjom o zakupie mieszkania bodzcow fiskalnych. Na
rynku warszawskim rost udziat mieszkan matych i srednich w wolumenie sprzedazy, gdyz te
mieszkania byly bardziej dostepne dla wigkszosci nabywcdéw (por. wykres 29). Przyrost sprzeda-
zy mieszkan byl finansowany w wigkszym zakresie gotowka, jednak trudno jednoznacznie oce-
ni¢, czy byly to przeptywy gotowkowe z dodatkowej sprzedazy mieszkan z rynku wtérnego czy
tez zakupy inwestycyjne na wynajem. Wydtuzajacy sie czas sprzedazy mieszkan na rynku wtor-
nym sugeruje, ze $rodki finansowe pochodzity raczej spoza sektora mieszkaniowego. Kupno
mieszkania stato sie atrakcyjne inwestycyjnie dla zamozniejszej czesci ludnosci, poniewaz spadty
dochody z lokat bankowych, obnizyly sie koszty finansowania inwestycji kredytem, a stawki
czynszow nie ulegly zmianie. Mogto to sktania¢ gospodarstwa domowe do inwestycji mieszka-

niowych, pomimo wysokich kosztéw transakcyjnych i malej ptynnosci tego aktywa.

Wykres 29 Liczba mieszkan sprzedanych w
Warszawie wg powierzchni uzytkowej
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Zr6dto: NBP.

W 2013 r. nadal zwigkszat sie stan ztotowych kredytow mieszkaniowych, podczas gdy kredyty
nominowane w walutach obcych znajdowaty sie w fazie sptaty. Prowadzito to do dalszego, stop-
niowego spadku ich udziatu w portfelach kredytéw mieszkaniowych ogoétem (por. wykres 30 i
31). W listopadzie 2013 r., pierwszy raz od 2002 r., udziat kredytow ztotowych przekroczyt 50%
catosci kredytéw mieszkaniowych. Zmiana ta jest korzystna z punktu widzenia stabilnosci sys-
temu finansowego. Struktura przestrzenna nowego zlotowego kredytu mieszkaniowego nie ule-
gla natomiast wigkszym zmianom (por. wykres 32 i 33). Wzrost udzialu nowych kredytow
mieszkaniowych pozostatej Polski* w duzym stopniu wynika z zawierania umoéw kredytowych
przez ludnos¢ migrujaca na obrzeza miast, poza ich granice administracyjne. Zmniejszyt si¢ nie-

znacznie, liczbowo i warto$ciowo, udzial nowych kredytéw nabywcow mieszkan z Warszawy

20 Agregat ,, pozostata Polska” stanowi wynik réznicy kredytéw udzielonych w catej Polsce a analizowanymi miastami stolicami

wojewddztw wraz z Gdynia.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

wsrod kredytéw w catym kraju. Wobec wiekszej sprzedazy mieszkart w Warszawie moze by¢ to

wyjasnione wiekszym udziatem zakupéw gotowkowych.

Wykres 30 Stan i kwartalne zmiany stanu na- Wykres 31 Struktura walutowa stanu na-
leznosci od gospodarstw domowych z tytulu leznosci od gospodarstw domowych z

kre

dytu mieszkaniowego po korektach oraz tytulu kredytu mieszkaniowego po korek-

struktura walutowa przyrostow kwartalnych tach
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Wykres 32 Struktura przestrzenna nowego Wykres 33 Struktura przestrzenna nowego
kredytu mieszkaniowego w Polsce kredytu mieszkaniowego w podziale na
wybrane miastach w Polsce
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Roéznie na popyt w poszczegolnych badanych miastach? oddziatywaty czynniki demograficzne
(§. przyrost naturalny, migracje, malzenistwa), ekonomiczne (w tym dochody) oraz polityka fi-
skalna.

W 2013 r. na popyt na rynku mieszkaniowym silnie oddzialywaty czynniki regulacyjne, w szcze-
golnosci ustawa o ochronie klienta dewelopera?? (wprowadzona w 2012 r.) oraz brak w omawia-

nym okresie rzagdowych programéw wsparcia nabywania mieszkan. W 2012 r. zakonczyt sie rza-

21 Por. pkt. 1.2 oraz monografie poszczegolnych miast z zatacznika do niniejszego raportu.

2 Ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, tzw. ,, ustawa deweloperska” (Dz. U. 2011
Nr 232 poz. 1377) weszla w zycie 29 kwietnia 2012 r. Ustawodawca wprowadzit m.in. obowiazek zakladania przez dewelope-
réow mieszkaniowego rachunku powierniczego, na ktéry beda przelewane srodki nabywcéw. Wyprzedzajace dziatania inwe-
stycyjne deweloperow w okresie IV kw. 2011 r. — I kw. 2012 r. zwiazane byly z zapewnieniem sobie portfela korzystnych

prawnie zamdéwien na najblizsze lata.
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dowy program subsydiéow do odsetek od kredytéw mieszkaniowych Rodzina na swoim (RNS) a
nowy rzadowy program doplat do zakupu mieszkania na rynku pierwotnym dla ludzi mtodych
Mieszkanie dla mtodych (MDM) wprowadzono w 2014 r.

Ramka 1. Wstepna analiza programu Mieszkanie dla Mlodych oraz Mieszkania na Wynajem

Podstawowym celem polityki mieszkaniowej jest umozliwienie zaspokojenia potrzeb mieszka-
niowych przez gospodarstwa domowe. Wspieranie dostepu do ustug mieszkaniowych powinno
bra¢ pod uwage potrzeby, w tym minimalna powierzchni¢ mieszkaniowa na osobe oraz mini-
mum socjalne (minimum mieszkaniowe, standard niezbedny w odniesieniu do konsumpcji
mieszkaniowej). Jest to szczegolnie istotne przy gospodarstwach domowych wieloosobowych,
gdzie czesto wigkszym potrzebom odpowiadaja mniejsze mozliwosci finansowe. Warunek ten
mozna wbudowaé¢ w formule wyliczania dostepnosci kredytowej, a réznice tak uzyskanej po-

wierzchni potraktowac jako koszty uzyskania optymalnych warunkéw mieszkaniowych.

Program MDM, zastapit wielokrotnie modyfikowany i krytykowany program RNS i wszedl w
zycie w 2014 r. Gospodarstwa domowe uwzglednialy go w swoich oczekiwaniach w 2013 r.
Gloéwne zastrzezenia, jakie zgtaszano wobec zamknietego w 2012 r. programu RNS to szerokie
subsydiowanie i brak nakierowania na grupy celowe?. W pierwotnej wersji programu RNS role
kontroli dochodéw mialy spetnia¢ skromne standardy mieszkan finansowanych ze srodkow pu-
blicznych, ktdre jednak zostaty podniesione w trakcie trwania programu. Wad programu RNS
nie dalo sie unikng¢ w programie MDM. Program mozna ocenic jako wspierajacy sektor dewelo-
perski a nie realizujacy cele spoteczne. Powinno sie¢ wspierac¢ zakupy zaréwno nowych mieszkan,
jak tez tych z rynku wtornego, by konsument mial wigksze mozliwosci wyboru, zwlaszcza
mieszkan taniszych. Dodatkowo, poprzez konkurencje mieszkan z wtérnego rynku ogranicza si¢
przyrost cen subsydiowanych mieszkan na rynku pierwotnym. Tymczasem program MDM
wspiera wylacznie rynek pierwotny i wszystkich nabywcéw, niezaleznie od dochodéw. W nie-

dostatecznym stopniu akcentowane sa tez problemy polityki prorodzinnej?.

2 Szczegdlowa ocena zmian otoczenia regulacyjnego i jego wplywu na sfere realna, w szczegdlnosci wptyw programu RNS,
znajduje si¢ w opracowaniu ,,Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2012 r.”, NBP 2013,
str. 29-34. Natomiast ocena programu MDM znajduje si¢ w opracowaniu ,Informacja o cenach mieszkar i sytuacji na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2013 r.”, NBP 2013, str. 51 6.

24 Obecnie program MDM zaktada subsydia w wysokosci 10% dla singli i bezdzietnych rodzin i dodatkowo 5% dla rodzin z
dzieémi. Jesli w ciggu 5 lat urodzi si¢ w rodzinie trzecie lub kolejne dziecko przystuguje wsparcie w wysokosci 5%. Limity
powierzchni uzytkowej sa dla rodzin z min tréjka dzieci o 10 m kw. wieksze zaréwno dla lokali mieszkalnych i domoéw jedno-
rodzinnych.

18 sierpnia 2014 r. Minister Infrastruktury i Rozwoju skierowat do konsultacji publicznych projekt ustawy o zmianie ustawy o
pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych ludzi (tzw. program , Mieszkanie dla mlodych”). Zmiany
zaproponowane w projekcie dotycza m.in. wzmocniona prorodzinnego oddziatywania programu poprzez wieksze finansowe

wsparcie dla gospodarstw domowych z wieksza liczba dzieci
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Problem mieszkaniowy dotyczy zwlaszcza mtodych gospodarstw domowych, nie posiadajacych
mieszkania i mozna go sprowadzi¢ do analizy kredytowej dostepnosci mieszkania tych gospo-
darstw. Niestety stosowana przez GUS proba gospodarstw domowych nie pozwala na przepro-
wadzenie szczegolowej analizy profili ekonomicznych i spotecznych respondentéw. W ponizszej
analizie jako podstawowe przekroje réznicujace gospodarstwa domowe przyjeto wielkos¢ miasta
zamieszkania, ktdra praktycznie wyznacza ceny mieszkan, charakter zasobu i rynku oraz docho-
dy mieszkancow. Podzial na miasta z liczba ludnosci 200-500 tysiecy i powyzej 500 tysiecy (500
tys.+) stosowany przez GUS w pewnym uproszczeniu odpowiada stosowanym w badaniach
NBP podziatom rynkéw na 7 miast i 9 miast stolic wojewddztw. Rozklady decylowe zdolnosci
kredytowej w tysigcach ztotych w poszczegdlnych latach dla analizowanych miast prezentuje
wykres 1. Z wykresu wynika, Ze dostepny kredyt dla przecietnego gospodarstwa domowego
(piaty decyl) wynosit latach 2013-2014 r. okoto 300 000 ztotych, natomiast w punkcie wyjscia,
czyli roku 2005, okoto 170 000 ztotych.

Wykres 1 Rozklad zlotowej dostepnosci kredytowej gospodarstw domowych w miastach pow.
200 tys. ludnosci (w tys. z1.)

, 1200
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Zrédto: Badania whasne na podstawie préby gospodarstw domowych wg GUS.

Aby dokonac oceny skutecznosci narzedzi polityki mieszkaniowej wygodniej jest jednak opero-
wac dostepnoscia wyrazajacq ostateczna zdolnos¢ nabywcza konsumenta obliczana dla cen i
narzedzi wsparcia stosowanych w omawianych programach. Przedstawiajg to: wykres 2 i 3 dla
miast powyzej 500 tys. ludnosci (500 tys.+), natomiast dla miast 200-500 tys. wykres 4 i 5. Na wy-
kresach 3 i 5 zawezono pole rysunku do interesujacych nas grup spotecznych dla miast 500 tys.+
oraz 200-500 tys.
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Wykres 2 Zdolnos¢ nabywcza konsumenta
obliczana dla cen i narzedzi wsparcia stoso-
wanych w omawianych programach, w mia-
stach 500 tys.+

e PUM _kredyt_5,2

—8—PUM_Kredyt_MDM
PUM_Czynsz BGK

=+=PUM_Czynsz_ryrek

RN
N

(1] T T T T T T T T — 1
P30 P30 P70 Pe0 P50 P40 P30 P20 P10
decyle

Wykres 3 Zdolno$¢ nabywcza konsumenta
obliczana dla cen i narzedzi wsparcia sto-
sowanych w omawianych programach w
miastach 500 tys.+ (wycinek wykresu 2, linia
zaznacza przecietne mieszkanie o po-

wierzchni 50 m kw.)
150
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Uwaga do wykresow 35- 38: PUM = powierzchnia uzytkowa mieszkania. kredyt_5,2 = kredyt
przy stopie procentowej 5,2; kredyt_ MDM = kredyt przy stopie procentowej dla kredytu MDM;
Czynsz_BGK = czynsz dla programu Mieszkanie na Wynajem (czynsz rynkowy+400 p.b.);
Czynsz_rynek = $redni czynsz najmu wg bazy NBP;

Zr6dto: Badania wilasne.

Wykres 4 Zdolnos¢ nabywcza konsumenta
obliczana dla cen i narzedzi wsparcia stoso-
wanych w omawianych programach w mia-
stach 200-500 tys.
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Zr6dto: Badania whasne.

Zr6dto: Badania wlasne.

Wykres 5 Zdolno$¢ nabywcza konsumenta
obliczana dla cen i narzedzi wsparcia sto-
sowanych w omawianych programach w
miastach 200-500 tys. (wycinek wykresu 4,
linia zaznacza przecietne mieszkanie o po-

wierzchni 50 m kw.)
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Zr6dto: Badania wlasne.
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Analiza wykresow wskazuje na znaczaca poprawe dostepnosci kredytowej mieszkania w 2014 r.,
co jest spowodowane dtugookresowym wzrostem dochoddw, spadkami cen mieszkan i niskimi
stopami procentowymi. Jednak zarowno doswiadczenia Polski, jak tez krajow wysokorozwinie-
tych z okresu, gdy poziom ich rozwoju byt zblizony do aktualnie notowanego w Polsce pokazuja,
ze dlugookresowe oprocentowanie kredytow mieszkaniowych oscyluje raczej blizej 7% (inflacja
2,5%, stopa depozytéw 3,5%, podatek 0,7%, marza bankowa 2,5%), a nie 4 — 5%. Dlatego, dla oce-
ny dostepnosci mieszkant OOH, obok biezacego poziomu stép, wyznaczono tez dostepnosci dla

poziomu 7%.

Teoretycznie mieszkania o powierzchni uzytkowej 40 m kw. s dostepne dla gornego przedziatu
trzeciego decyla. W rzeczywistosci mieszkania OOH o powierzchni 40-50 m kw., oferta rynko-
wych mieszkan na wynajem oraz mieszkania na wynajem oferowane przez BGK, sa dostepne dla
zamoznej czesci spoleczenstwa. Formalnie program MDM, ze swoimi limitami cenowymi (ogra-
niczajacymi standard mieszkania) oraz doplatami do wkladu wilasnego, powinien rozszerzac
zakres dostepnosci mieszkart OOH o jeden decyl w doét (do czwartego decyla). Aby sie tak stato
program musiatby stosowac kontrole dochodéw lub operowac na niskich limitach powierzchni
uzytkowej mieszkania obok niskich pozioméw dopuszczalnych cen (ten warunek jest spetniony).
Bez dodatkowego warunku mieszkania takie bedg nabywane przez osoby z wyzszych grup do-

chodowych, ktére nie wymagajq wsparcia.

Aby mocniej wesprze¢ gospodarstwa z 4 decyla i umozliwi¢ im nabycie wlasnego lokalu mozna
poprawic¢ racjonalnos¢ polityki mieszkaniowej poprzez ograniczenie dostepnego standardu po-
wierzchni mieszkan w programie MDM. Innym rozwigzaniem sg mieszkania na wynajem, ktore
mogly by by¢ tansze niz koszt splaty kredytu. Zwigkszenie rynku mieszkan na wynajem bytoby
ponadto korzystne dla utrzymywania rownowagi na rynku mieszkaniowym oraz wptynetoby
pozytywnie na rynek pracy zwiekszajac mobilnos¢ pracownikoéw. Zwigkszenie dostepnosci
mieszkan na wynajem bedzie mozliwe dzigeki planowanemu uruchomieniu przez BGK Funduszu
Mieszkan na Wynajem, w formie Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego Aktywow Niepublicz-
nych?. Fundusz bedzie inwestowa¢ w nieruchomosci mieszkaniowe z lokalami gotowymi do
wynajecia, a nastepnie bedzie je wynajmowac?. Aby program ten speinil swoja role i zapetnit
luke na rynku Fundusz powinien kupowa¢ mieszkania po relatywnie niskiej cenie i tanio je wy-

najmowac.

% Zob. http://bgk.com.pl/fundusz-mieszkan-na-wynajem/fundusz-mieszkan-na-wynajem

26 Zob. Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2014 r.
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1.3. Réwnowaga i napiecia na rynku nieruchomosci komercyjnych?

Na rynkach nieruchomosci komercyjnych?® narastaja nierownowagi, zwtaszcza na rynkach po-
wierzchni biurowych oraz handlowych. W zwiazku z tym, w ,Raporcie o stabilnosci systemu
finansowego. Lipiec 2014 r.”, NBP zawarl rekomendacje dotyczaca prowadzenia przez banki

polityki udzielania kredytow na nieruchomosci komercyjne®.

Na rynku utrzymywat sie silny naptyw kapitatu zagranicznego do tego sektora, powodujacy
szybki przyrost majatku trwalego. Inwestycje we wczeéniejszych latach byly w znacznej mierze
zwigzane z wyrdwnywaniem historycznych dysproporcji w sektorze nieruchomosci komercyj-
nych. Po roku 2012 pojawily sie w sektorze symptomy nieréwnowagi, takie jak malejace stopy
kapitalizacji sprzedawanych obiektéw przy stabilnych lub spadajacych czynszach oraz rosnacych

pustostanach.

O pogarszajacej sie sytuacji na tym rynku moga swiadczy¢ spadajace wyceny jednostek udziato-
wych w zamknietych funduszach inwestycyjnych (por. wykres 40). W I kw. 2014 r. powierzchnie
w centrach handlowych w duzych miastach osiagnety w przeliczeniu na mieszkanica poziom
odnotowany w Niemczech, przy znacznie nizszym PKB per capita i zwigzanej z nim mniejszej

sile nabywczej ludnosci.

Wykres 39 Warto$¢ transakcji inwestycyj- Wykres 40 Wskazniki wyceny funduszy in-
nych na rynku nieruchomosci komercyjnych westycji zamknietych na rynku nieruchomo-

(mld euro) $ci komercyjnych (II kw. 2008 r. = 100)
[ | Skarbiec-Rynku Nieruchomosci FI1Z
5 Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 1 FIZ

e Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci 2 FIZ
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Zrédto: Comparables.pl. Zrédto: strony internetowe funduszy inwesty-
gji zamknietych.

27 Punkt ten bazuje na tekécie NBP z Raportu o stabilno$ci systemu finansowego. Lipiec 2014 r. oraz Informacji o cenach miesz-
kan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2013 r.

% Szczegdtowa analiza lokalnych rynkéw komercyjnych znajduje sie w monografiach 16 miast.

2 Rekomendacja 6 zawarta w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2014 r. brzmi: ,Banki powinny prowadzi¢
ostrozna polityke kredytowa w segmencie kredytowania nieruchomosci komercyjnych. Sytuacja na rynku nieruchomosci han-
dlowo-ustugowych oraz biurowych wskazuje na narastajace nierdwnowagi, co w warunkach rosnacej nadal podazy moze

skutkowac niekorzystnymi zmianami cen i czynszéw oraz wzrostem ryzyka kredytowego.”
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Doswiadczenia miedzynarodowe wskazuja, ze do probleméw na rynkach nieruchomosci komer-
cyjnych dochodzi czesto w krajach nadrabiajacych opdznienia gospodarcze, ale takze na rynkach
wysoko rozwinigtych. Czynnikiem sprzyjajacym narastaniu nierownowagi na tym rynku moga
by¢ obecnie niskie stopy procentowe, ktére stymuluja naptyw krétkookresowego kapitatu do
sektora nieruchomosci. Sprzyja¢ temu moze takze aprecjacja waluty kraju docelowego. Malejace
stopy kapitalizacji oznaczaja, ze warto$¢ obiektow jest zawyzona i wraz ze wzrostem stop pro-
centowych mozna si¢ spodziewac jej korekty. W przypadku nieruchomosci finansowanych kre-
dytami bankowymi moze to oznacza¢ pogorszenie wartosci zabezpieczenia. Natomiast w przy-
padku funduszy inwestycyjnych ich zarzadcy moga nie by¢ w stanie sprzedac¢ nieruchomosci za

oczekiwana ceng i beda zmuszeni przedtuzy¢ dziatanie funduszu.

Rosnaca podaz powierzchni komercyjnych oznacza rosnacq konkurencje i w konsekwencji spa-
dajace stawki czynszow oraz rosnaca wielkos¢ pustostanow. Wptywato to zardwno na spadek
wartosci obiektow, jak tez nizszy, generowany przez nie dochod (cash-flow). W przypadku nieru-
chomosci obcigzonych kredytami moze to oznacza¢ zaréwno spadek ich wartosci rynkowej i

pogorszenie zabezpieczenia, jak tez trudnosci z terminowa obstuga sptat.

Doswiadczenie miedzynarodowe pokazuje, ze klasyczna polityka ostroznosciowa stosowana
wobec bankow, polegajaca na wymaganym wysokim udziale wlasnym inwestora, nie jest na tym
rynku do konca skuteczna. Gtownym problemem dla inwestoréw na tym rynku jest bardzo niska
ptynnos¢ rynku. W przypadku nietrafionych i nadmiernych inwestycji, moze pojawi¢ sie pro-
blem z wycofaniem kapitatu, co poglebia spadki cen. Jezeli nieruchomos$¢ zostata sfinansowana
kredytem, zagrozeniem dla banku kredytujacego moze by¢ zbyt niska wartos¢ zabezpieczenia.
Niezbedna jest zatem bardzo konserwatywna wycena wartosci i ocena mozliwosci sptaty kredy-

tu.
Transakcje na rynku nieruchomosci komercyjnych i analiza podazy i popytu

Na rynku nieruchomosci komercyjnych utrzymuje sie wzrostowy trend wartosci transakgji, trwa-
jacy juz od 2010 r. Zgodnie z danymi Comparables.pl w 2013 r. zanotowano transakcje inwesty-
cyjne o wartosci 2,5 mld euro, co oznacza wzrost o ponad 10% w poréwnaniu z 2012 r. (por. wy-
kres 39). Warto podkresli¢, iz transakcje na rynku magazynéw stanowity 10% catej wartosci za-
wieranych transakgji i byly dwa razy wigksze niz w 2012 r. Nadal najwiekszy udziat w tacznej
wartosci transakcji inwestycyjnych maja inwestycje w powierzchnie biurowa oraz handlowa (po
ok. 40%). Wséréd inwestoréw dominujg wcigz inwestorzy miedzynarodowi, a znaczna czesé
transakcji dotyczy zmiany wtasciciela funkcjonujacego i wynajetego juz budynku komercyjnego.
Na rynku biurowym stopy kapitalizacji ksztattowaty sie¢ w granicach 6-7%, natomiast na rynku
handlowym — wokdt 7%.

W analizowanym okresie stan kredytow udzielanych przez banki w Polsce dla przedsigbiorstw
na nieruchomosci biurowe spadt z 10,4 mld zt w koncu 2012 r. do 8 mld zt w I kw. 2014 r. (por.
wykres 24). Kredyty te wydaja sie by¢ wzglednie bezpiecznie, bowiem udziat kredytéw uznawa-
nych za zagrozone od konca 2012 r. nie przekraczat 5%. Doswiadczenia miedzynarodowe poka-

Zuja, ze wraz ze wzrostem zamoznos$ci spoteczenistwa, rosnie zaangazowanie inwestycyjne w
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sektor nieruchomosci. Zadtuzenie polskich inwestorow w bankach z tytutu nieruchomosci ko-

mercyjnych prawdopodobnie takze bedzie rosto.

Na koniec 2013 r. w Polsce byto 6,3 mIn m kw. powierzchni biurowej, z czego najwiecej w War-
szawie (4,1 mln m kw.). Stopa pustostanéw dla najwazniejszych rynkéw biurowych wynosita
11,9%, wobec 9,1% na koniec 2012 r.3%. W budowie jest okoto 1 mln m kw. powierzchni biuro-
wych, a zgodnie z raportem Colliers International okoto 600 tys. m kw. powierzchni zostanie
oddane do uzytku w 2014 r. Z powyzszych danych mozna wnioskowaé, ze stopa pustostandow
bedzie rosta, zwlaszcza w starszych lub gorzej zlokalizowanych budynkach. Czynsze wywotaw-
cze na rynku biurowym w catym kraju pozostaja stabilne (w Warszawie najwyzsze czynsze wy-
wolawcze w najlepszych lokalizacjach wynosza okoto 25 euro za m kw. za miesigc)®. Wzrost
podazy powierzchni biurowych moze wywiera¢ presje spadkowa czynszéw na niektdérych ryn-
kach. Inwestorzy budujacy nowa powierzchnie biurowa musza sie liczy¢ z rosnacq konkurencjg o

najemce.

Na rynku nieruchomosci handlowych w 2013 r. oddano do uzytku okoto 640 tys. m kw. nowych
powierzchni, a jej catkowita podaz wynosita 9,8 mln m kw.32. Prawie 70% nowo oddanej do uzyt-
kowania powierzchni handlowej zlokalizowane jest w 8 duzych aglomeracjach. Czynsze han-
dlowe w najlepszych lokalizacjach w calym kraju pozostawaly stabilne, natomiast w Warszawie
w wyniku rekomercjalizacji# najlepszych galerii czynsze wywotawcze wzrosty w skali roku o
okoto 5% i wynosity na koniec 2013 r. do 85-100 euro za m kw. za miesigc®. Z raportu JLL mozna
wnioskowa¢, Ze utrzymuje si¢ popyt na powierzchnie w dobrych lokalizacjach w duzych aglo-
meracjach, natomiast w budynkach zlokalizowanych w miastach z wysokim stopniem nasycenia

powierzchnig handlowa, prawdopodobnie wystapi presja na obnizki czynszow.

30 por. Raport Colliers International , Przeglad Rynku Nieruchomosci — Podsumowanie 2013 r.”.
31 por. Raport Cushman&Wakefield , MarketBeat Office Snapshot Q4 2013”.
32 Poréwnaj raport Colliers International ,,Przeglad Rynku Nieruchomosci — Podsumowanie 2013 r.”.

3 Poréwnaj raport JLL ,Rynek Handlowy w Polsce w IV kw. 2013”.
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Ramka 2. Wycena atrybutéw nieruchomosci komercyjnych jako punkt wyjscia do szacowania
wartosci rynku na podstawie bazy NBP (BaNK)

Analiza cen m kw. powierzchni do wynajecia nieruchomosci komercyjnych uwzgledniajaca
zmiany jakosci nieruchomosci podlegajacych transakcjom wskazuje atrybuty tych nieruchomosci,
ktore wptywaja na ich cene transakcyjna. Rynek biurowy, handlowy i magazynowy analizowane
sa za pomocy jednej regresji, gdyz po uwzglednieniu zréznicowania jakosciowego, te trzy seg-
menty rynku wykazuja podobne wahania cen w czasie. Gdy poprawia si¢ koniunktura, rosnie
takze zapotrzebowanie na prace, a co za tym idzie na powierzchnie biurowa, w ktérej ludzie pra-
cuja. W konsekwencji wzrostu zatrudnienia oraz dochodéw, rosnie sita nabywcza, a konsumenci
zglaszaja wiekszy popyt na rozne dobra i ustugi, oferowane w centrach handlowych lub na
gléwnych ulicach handlowych. W celu zaspokojenia rosngcego popytu na dobra, powstaja no-
woczesne centra logistyczne, w ktérych przetwarzane lub konfekcjonowane sa towary, ktore
szybko moga by¢ dowiezione do sklepdw lub bezposrednio do klienta. Gdy koniunktura spo-
walnia, impuls z odwrotnym dziataniem przeptywa przez rynek nieruchomosci komercyjnych, a
spadajacy popyt przeklada si¢ w miare wygasania kontraktow na spadek czynszow oraz cen

transakcyjnych tych nieruchomosci.

Dokladna analiza cen transakcyjnych nieruchomosci jest koniecznym krokiem w celu ulepszenia
i utatwienia prowadzenia polityki makroostroznosciowej przez bank centralny34. Nieruchomosci
komercyjne, podobnie jak nieruchomosci mieszkaniowe, sa silnie zréznicowane, wiec analiza
$rednich cen moze dawac niewtasciwy obraz rynku. Transakcje na rynku nieruchomosci komer-
cyjnych sa rzadsze niz na rynku mieszkaniowym, wiec gdy sprzedanych zostanie wigcej nieru-
chomosci o gorszych cechach, srednia cena wszystkich nieruchomosci bedzie nizsza. Z tego po-
wodu konieczne jest uwzglednienie zréznicowan jakosciowych, badanie zmiany ,oczyszczo-

nych” cen pokazuje, jak faktycznie zmieniajq si¢ wartosci nieruchomosci na rynku.

Zgodnie z modelem zaproponowanym przez Fishera®, do estymagji ceny transakcyjnej nalezy
wlaczy¢ atrybuty indywidulanych budynkow, ich lokalizacje w miescie jak i w kraju. Zmienne
zero-jedynkowe wychwytujace transakcje zawarte w danym kwartale lub poiroczu, pozwalajg
stworzy¢ indeks hedoniczny cen dla poszczegdlnych sektorow. O ile powyzej wymienieni auto-
rzy korzystaja z danych dla Stanéw Zjednoczonych i majq do dyspozycji aktualne wyceny, za-
wierajace w sobie wszelkie wazne atrybuty budynkéw, w niniejszej analizie atrybuty te trzeba
uwzglednia¢ osobno. Dane dotyczace transakcji zostaly zebrane w ramach badania cen nieru-
chomosci komercyjnych BaNK prowadzonego przez Narodowy Bank Polski oraz pochodza z
bazy Comparables.pl. Atrybuty budynkéw zostaly uzupelnione o dane ze stron internetowych
wlascicieli i zarzadcoéw budynkéw oraz magazynéw i portali profesjonalnych. Przy modelowa-

3 Por. Olszewski, K. (2013). The Commercial Real Estate Market, Central Bank Monitoring and Macroprudential Policy. Review
of Economic Analysis, 5(2), 213-250.
3% Fisher, ]., Geltner, D., & Pollakowski, H. (2007). A quarterly transactions-based index of institutional real estate investment

performance and movements in supply and demand. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 34(1), 5-33.
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niu uwzgledniono atrybuty nieruchomosci zebrane w bazie BaNK. Transakcje obserwowane byty

od 2 pétrocza 2003 r., zatem z koniecznosci w analizie uwzgledniono transakcje od tego okresu.

Utworzono osobne poétroczne zmienne zero-jedynkowe (dummy), ktére w dalszym etapie badania
wykorzystywane zostana do wyznaczenia dynamiki ceny. To podejScie pozwala zréznicowac
ceny trzech typow nieruchomosci, jak i umozliwia wychwycenie indywidualnych cykli ceno-
wych. W przypadku wszystkich rodzajow nieruchomosci ogét budynkéw podzielono na 4 grupy
wg roku budowy (lub ostatniej gruntownej modernizadji jesli taka wystapita), tj. na obiekty wy-
budowane lub modernizowane w okresach: do 1990 r., 1991-2000, 2001-2010 oraz najnowsze.
Kazdy typ nieruchomosci otrzymat wtasne zmienne zero-jedynkowe, gdyz galerie handlowe
moga starze¢ sie szybciej niz na przyktad magazyny, co przektada si¢ na ich cene. Kolejnym
czynnikiem roznicujacym nieruchomosci komercyjne jest ich lokalizacja w kraju, ktéra podzielo-
no podobnie jak w analizach rynku mieszkaniowego na Warszawe, duze miasta (Gdansk, Po-
znan, Wroclaw, Krakéw) i mate (pozostate) miasta. W przypadku nieruchomosci biurowych zlo-
kalizowanych w Warszawie dodatkowo wyodrebniono Centralny Obszar Biznesowy (COB)#,
gdyz ceny w tej lokalizacji sa znacznie wyzsze. W przypadku nieruchomosci handlowych doko-
nano ich dalszego podzialu na centra handlowe, parki handlowe, centra wyprzedazy (outlety) i
pozostate lokale ustugowo-handlowe oraz uwzgledniono liczbe sklepéw znajdujaca sie w bu-
dynku. Podobnie jak w przypadku biur, centra handlowe réznicowano pod aspektem lokalizagji,
czy mieszcza si¢ w stolicy wojewddztwa, czy w innych, osciennych miastach. Dla Warszawy
stworzono zmienna okreslajaca czy nieruchomosci znajduja sie¢ w ekonomicznym centrum czy na
obrzezach miasta. Dla wszystkich nieruchomosci wzieto takze pod uwage catkowita powierzch-
ni¢ do wynajmu w danym budynku. Za modelowang zmienng objasniang przyjeto logarytm ce-
ny m kw. w euro, gdyz wigkszos¢ transakgji jest dokonywana w tej walucie, a stosowanie loga-
rytméw pozwala wychwyci¢ elastycznosci cen. Estymowano nastepujacy model, szczegdtowo
rozpisany w tabeli z wynikiem (por. tabela 1):

In_ceny_mkw_EUR = f(lokalizacja nieruchomosci, typ nieruchomosci, powierzchnia nierucho-
mosci, wiek nieruchomosci, inne atrybuty nieruchomosci, btqd)

Wyniki analizy empirycznej potwierdzaja, ze ceny za m kw. powierzchni do wynajecia r6znia
sie istotnie pomiedzy Warszawa, duzymi i matymi miastami®. Silne roznice wystepuja takze
pomiedzy biurami w COB# i poza nim oraz pomiedzy centrami handlowymi zlokalizowanymi w
gléwnych centrach ekonomicznych regionéw i poza nimi. Kolejnym czynnikiem wptywajacym
na ceng jest rok budowy lub modernizacji nieruchomosci, gdyz starsze obiekty uzyskuja nizsze
ceny niz nowsze. Co ciekawe, ta relacja jest szczegdlnie widoczna dla biur, natomiast w przypad-
ku powierzchni handlowych jedynie te wybudowane w okresie 1990-2000 uzyskuja nizsza cene.
Starsze budynki handlowe zlokalizowane sa na ogdét w $cistym centrum miasta, co pozytywnie

wplywa na ich cene. W przypadku biur cena za m kw. powierzchni do wynajecia rosnie z liczba

3% Analizujac rynek nieruchomosci komercyjnych podzielono miasta w Polsce na trzy kategorie: Warszawe, duze miasta (Kra-

kéw, Poznan, Tréjmiasto, Wroctaw), 3. male miasta (pozostate miasta stolice wojewodztw).
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miejsc parkingowych. Prawdopodobnie liczba ta idzie w parze z ich ogélnym stanem technicz-
nym oraz architektonicznym, a wigc z bardzo waznymi czynnikami cenotwdrczymi, ktére nie

zawsze sa fatwe do zmierzenia.

Bardzo wazne znaczenie dla ceny ma kategoria budynku. Biurowce o kategorii A uzyskuja istot-
nie wyzsza cene niz te o kategorii B i C. W przypadku obiektéw handlowych cena za m kw. po-
wierzchni ro$nie wraz z liczbg znajdujacych si¢ w nich sklepow. Ta zmienna wydaje sie lepiej
roznicowac te budynki niz zmienna dzielaca obiekty na centra handlowe, parki handlowe, outlety
czy lokale ustugowo-handlowe przy gltéwnej ulicy. Co ciekawe, dla wszystkich typow nierucho-
mosci ceny sa ujemnie skorelowane z catkowita powierzchnia do wynajecia w obiekcie. Oznacza
to istnienie ekonomii skali — cena gruntu, ktéry ma duze znaczenie, jest dzielona przez duza po-

wierzchnie do wynajmu, przez co jednostkowy koszt m kw. powierzchni do wynajecia spada.

Jest to pierwsze badawcze podejscie do analizy cen transakcyjnych nieruchomosci komercyjnych
i jego gtownym celem jest pokazanie jakie atrybuty wptywaja na cene transakcyjna. Jego dalsze

rozwinigcie postuzy do wyliczenia hedonicznego indeksu cen nieruchomosci komercyjnych.

Tabela 1 Wyniki estymacji czynnikdw cen transakcyjnych m kw. powierzchni do wynajecia
nieruchomosci komercyjnych w Polsce

In_ceny_mkw_EUR | wspdtczynnik | blgd standardowy | istotnos¢
Duze_miasta -0,31029 0,083414 ok
Male_miasta -0,43599 0,07548 wEE
rok_bud_do1990_B | -0,42009 0,148594 *
rok_bud_902000_B | -0,28868 0,120407 *
rok_bud_200110_B | -0,18074 0,109052 *
rok_bud_do1990_H | -0,24692 0,266631
rok_bud_902000_H | -0,31946 0,133079 *
rok_bud_200110_H | 0,052455 0,131444
rok_bud_do1990_M | -0,39438 0,229359 *
rok_bud_902000_M | 0,018037 0,185721
rok_bud_200110_M | 0,032086 0,183628

COB 0,488535 0,071673 o
h_typ_CH 0,154369 0,099877
Ln_h_ilesklepow 0,076245 0,046089 *
CH_w_centrum 0,258825 0,094668 wEE
In_suma_park_B 0,118067 0,034795 g
B_klasa_A 0,192644 0,06673 o
Ipowdowynajmu_H | -0,07322 0,036398 **
Ipowdowynajmu_B | -0,09135 0,039793 **
Ipowdowynajmu_M | -0,1156 0,027618 i
stata 7,991044 0,275472 o

E #E * istotnos¢ statystyczna na poziomie: 1%, 5% lub 10%.

Regresje przeprowadzono metoda najmniejszych kwadratow, facznie uwzgledniono 427 transak-
qji, a wspotczynnik determinacji dla regresji wyniost 74%.
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1.4. Procesy konwergencji i réznicowania rynkéw lokalnych oraz zmiany

strukturalne (por6wnanie 16 rynkow nieruchomosci w Polsce)

Pomimo lokalnego charakteru rynkéw mieszkaniowych oraz zmian zachodzacych w obrebie
samego rynku zazwyczaj udaje si¢ wyodrebni¢ grupe miast, ktére zachowuja sie podobnie po
uwzglednieniu zakladanego kryterium (np. danych demograficznych). Najbardziej wyrazny i
trwaty podziat miast zarysowuje si¢ po uwzglednieniu liczby ludnosci (duze miasta powyzej 400

tys. mieszkanicdw oraz pozostate).

We wszystkich analizowanych miastach odnotowano poprawe sytuacji mieszkaniowej ludnosci,
gléwnie ze wzgledu na znikomy ubytek zasobu (np. przez wyburzenia, remonty i modernizacje
istniejacego zasobu) oraz realizacje kolejnych inwestycji. Wskazniki demograficzne, tj. spadek
liczby malzenstw czy ujemna migracja netto, w analizowanych osrodkach sukcesywnie si¢ po-
garszaly, co wplynelo na poprawe wskaznikow sytuacji mieszkaniowej ludnosci. Sytuacja eko-
nomiczna na rynku nieruchomosci ulegla nieznacznej poprawie, gdyz wygasty szoki, ceny usta-
bilizowaly sie, nastepowal nieprzerwany wzrost PKB. Przektadato sie to jednak w réznym stop-

niu na rynki lokalne.

Przeprowadzona analiza panelowa danych transakcyjnych we wszystkich miastach wojewddz-
kich w Polsce® od 2002 r. zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtéornym potwierdzita silng zalez-
nos¢ cen na rynku mieszkaniowym od danych fundamentalnych, a w szczegoélnosci poziomow
wynagrodzen, stopy bezrobocia oraz kosztow budowy. Wykazano takze empirycznie, Ze wzrost
ceny mieszkan w poprzednich okresach ma dodatni wptyw na przyszie okresy. Ponadto, z anali-
zowanych zaleznosci udato si¢ wykaza¢, ze zachowanie cen na rynku wtéornym pomaga lepiej
zrozumiec i opisa¢ zachowanie si¢ cen transakcyjnych na rynku pierwotnym, ale zalezno$¢ ta nie
dziata w odwrotna strong. Analiza powyzsza potwierdza tez, Ze szoki popytowe najpierw poja-
wialy si¢ na rynku wtornym, a nastepnie przekladaly sie na rynek pierwotny. W badaniu pane-
lowym wykazano réwniez istnienie , efektu zarazania” zmianami cen na jednym rynku na pozo-
state rynki. Takim rynkiem wiodacym w Polsce jest rynek warszawski. Klienci w mniejszych
osrodkach obserwuja zmiany cen na najwiekszym, warszawskim rynku, a nastepnie dostosowuja
swoje oczekiwania cenowe. Zaleznos¢ ta jest silniejsza na rynku wtédrnym niz na rynku pierwot-

nym.
Sytuacja mieszkaniowa w 16 miastach wojewddzkich

Wskaznikowo sytuacja mieszkaniowa miast wojewodzkich Polski sukcesywnie sie poprawia,
dzieki rozwojowi sektora mieszkaniowego, gléwnie deweloperskiego i niewielkiej skali ubytkéw
w zasobach. Pomimo realizacji nowych kontraktéw mieszkaniowych i przekazywania lokali do

uzytkowania wskazniki: nasycenia mieszkan i zaludnienia, zwlaszcza w grupie mniejszych pod

37 Szerzej w artykule R. Leszczyniski i K. Olszewski (2014) “Panel analysis of home prices in the primary and secondary market
in 17 regional cities in Poland” NBP Working Paper Series.
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wzgledem liczby ludnosci miast, byly nadal nizsze od pozioméw notowanych w wigkszych

osrodkach, a takze panstwach Europy Zachodniej (por. wykres 41— wykres 48).

Na podstawie ostatniego NSP z 2011 r. oszacowano deficyt mieszkan w miastach wojewodzkich
na poziomie ok. 147,8 tys. lokali. W rzeczywistosci jego skala mogta by¢ wigksza, gdyz deficyt nie
uwzglednia jakoSciowej struktury mieszkan, tj. potrzeb wynikajacych z niskiej jakosci technicznej
i niskiej wartosci uzytkowej czesci zamieszkatych lokali. W wiekszosci osrodkéw wojewodzkich
dominuje stary zasob, gtownie z lat 1971 - 1988, w Warszawie i Wroctawiu z lat 1945-1970%. Z
uwagi na zly stan techniczny czesci zasobow istnieje koniecznos¢ ich wyburzen. Wystepuje tez
zjawisko niedostosowania struktury lokali do struktury potrzeb.

Uwzgledniajac tylko dane ilosciowe dotyczace calego zasobu (w tym mieszkan zamieszkatych i
niezamieszkalych, stanowiacych tzw. drugie mieszkania, ktére moga by¢ przeznaczone na cele
mieszkaniowe), niedobdr lokali w 2011 r. wystapit w grupie mniejszych miast (z wyjatkiem Ka-
towic), a w przypadku duzych o$rodkow tylko w Szczecinie. W 2013 r., w wyniku ciaglej pro-
dukcji nowych lokali, przy jednoczesnej niewielkiej skali wyburzen i zmiany sposobu przezna-
czenia, niedobdr mieszkan dotyczyt juz tylko trzech miast, tj.: Lublina, Olsztyna i Opola (przy
przyjeciu liczebnosci gospodarstw domowych z 2011 r. jako statej, z uwagi na niewielkie przyro-
sty ich liczebnosci w skali roku). PowyzZsze dane oraz poprawiajace sie z roku na rok, w ujeciu
statystycznym, wskazniki zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych potwierdzaja, Ze podstawo-
wym problemem miast nie jest brak ofert mieszkan (inwestorzy realizujg inwestycje), ale ograni-
czona dostepnos¢ mieszkan z uwagi na brak wystarczajacych srodkéw finansowych lub zdolno-
$ci kredytowej czesci gospodarstw domowych. Dobrym przykladem takiej statystyki jest War-
szawa, w ktorej dzieki szybszemu tempu przyrostu nowych lokali, niz gospodarstw domowych,
na rynku wystepuje nadwyzka mieszkan na poziomie ok. 111 tys. lokali. W zakresie mieszkalnic-
twa istotnym problemem sa takze niewystarczajace zasoby lokali socjalnych oraz brak tanich

mieszkan na wynajem.

Wykres 41 Zaséb mieszkaniowy na 1000 lud- Wykres 42 Zaséb mieszkaniowy na 1000 lud-
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Wykres 43 Przecietna powierzchnia uzytkowa Wykres 44 Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania w zasobie (w m kw.) w 7 miastach mieszkania w zasobie (w m kw.) w 9 miastach
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mieszkania w zasobie na osobe w 9 miastach
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Czynniki demograficzne w 16 miastach wojewddzkich

Sytuacja demograficzna miast wojewodzkich sukcesywnie sie pogarsza, co jednoczesnie oznacza
polepszanie sytuacji mieszkaniowej. Porownanie wynikéw NSP 2002 i 2011 potwierdzito wzrost
liczebnosci gospodarstw domowych w 11 osrodkach, jednak skala wzrostu byta niewielka. W
pozostalych pieciu miastach odnotowano spadek tej liczebnosci, przy czym najwiekszy (o 8%) w
Lodzi. Fundamentalne czynniki demograficzne w 2013 r., wzorem lat ubieglych, ulegly kolejne-
mu ostabieniu, co moze by¢ wynikiem zakonczenia procesu usamodzielnienia si¢ rocznikéw z
drugiego powojennego wyzu demograficznego i sukcesywnego wchodzenia na rynek rocznikow
z lat nizowych. W wigkszosci regionalnych osrodkéw pogorszyly sie wskazniki: zawieranych
matzenstw i przyrostu naturalnego (por. wykres 49 — wykres 52). W 11 miastach przyrost natu-
ralny osiagnat wartosci ujemne, przy czym najnizszy poziom wystapit w Lodzi. Wskaznik salda
migracji rowniez nie budzil optymizmu (por. wykres 53 i wykres 54), osiagajac nadal w wigkszo-
$ci miast wartosci ujemne. Na czterech najwigekszych rynkach, tj. w Warszawie, Gdansku, Wro-
clawiu, Krakowie wigkszy naptyw ludnosci mogt mie¢ zwigzek z wystepujacym spowolnieniem
gospodarczym i przenoszeniem sie ludnosci z innych regionéw Polski, gdzie poziom bezrobocia

byl wyzszy, niz w miastach wojewddzkich.

W 2013 r. utrzymujaca si¢ tendencja spadku liczby ludnosci w wigkszosci osrodkéw wojewddz-
kich czesciowo wiazala sie ze zjawiskiem osiedlania mieszkaricow duzych miast w miejscowo-
Sciach osciennych tworzacych aglomeracje. Na wszystkich wojewddzkich rynkach odnotowano
kolejne spadki liczby ludnosci w wieku produkcyjnym i szybsze tempo wzrostu odsetka osob w

wieku poprodukcyjnym niz przedprodukcyjnym (por. wykres 55 i wykres 56).

Wykres 49 Przyrost naturalny na 1000 ludno- Wykres 50 Przyrost naturalny na 1000 ludno-
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Czynniki ekonomiczne w 16 miastach wojewddzkich

Czynniki ekonomiczne, wzorem lat ubieglych, istotnie oddzialywaty na sytuacje regionalnych
rynkéw mieszkaniowych. W 2013 r. ich wptyw na rozmiary popytu na nieruchomosci mieszka-
niowe w wiekszosci miast wojewodzkich Polski byt korzystniejszy niz w 2012 r. Pomimo jedynie
niewielkiego wzrostu wynagrodzen w ujeciu realnym (po uwzglednieniu wskaznika CPI) oraz
pogorszenia sytuacji na rynku pracy (w wiekszo$ci miast wystgpit wzrost stopy bezrobocia) od-

notowano poprawe wynikow sprzedazy mieszkan.

W 2013 r. gléwnym czynnikiem stymulujacym wzrost popytu na rynkach wojewddzkich, poza
stabilizacja cen lokali, byl wzrost wynagrodzen oraz decyzje RPP o obnizkach stép procentowych
NBP. Przetozylo sie to na nizsze oprocentowanie kredytéw hipotecznych oraz depozytéw. Niskie
stopy procentowe sprzyjaly obserwowanemu naptywowi srodkéw na rynek mieszkaniowy. Spa-
dek oprocentowania zlotowych kredytéw mieszkaniowych, przy jednoczesnie rosnacym pozio-
mie dochodéw, spowodowat poprawe wskaznikéw potencjalnej dostepnosci kredytow i kredy-
towej dostepnosci lokali (por. wykres 63 — wykres 70). W 2013 r., podobnie jak w latach ubie-
glych, pod wzgledem dostepnosci mieszkan, w tym kupowanych na kredyt, sposrod osrodkéw
wojewddzkich wyrdznialy sie¢ Katowice. W miescie tym nadal utrzymywat si¢ najwyzszy poziom

przecietnego wynagrodzenia przy jednoczesnie wystepujacych niskich cenach mieszkan.

W 2013 r. w poréwnaniu do 2012 r. w 16 miastach w Polsce wolumen kredytéw mieszkaniowych
ulegt niewielkiemu obnizeniu (por. wykres 71-wykres 72). Zjawisko to wystapitlo w wigkszosci
osrodkéw wojewodzkich (z wyjatkiem Biategostoku, Krakowa, Opola, Rzeszowa i Szczecina)
mimo poprawy dostepnosci kredytu mieszkaniowego. Przyczyna moglo by¢ zakonczenie z kon-
cem 2012 r. programu RNS (mimo przeciagniecia na I kwartat 2013 r. wyptat czesci kredytow z
programu RNS tytutem uméw zawartych w koncu 2012 r., ktérych nie zdazono opracowac w
terminie), a takze pewne zwiekszenie stopnia restrykcyjnosci polityki kredytowej przez komitety

kredytowe bankow®.

Od 1 stycznia 2014 r. funkcjonuje nowy program wspierania zakupu mieszkan na wlasnos¢
MDM#. Zainteresowanie kredytem z rzadowa doptata na rynkach lokalnych ogranicza przyjety
w programie limit cen. Poréwnanie srednich cen lokali w poszczegélnych osrodkach wojewodz-
kich z wysokosciag maksymalnych limitow przyjeta w programie potwierdza ich niedopasowanie
na wigkszosci lokalnych rynkéw (por. wykres 73-wykres 74). Tylko w dwoch miastach (Lodzi
i Olsztynie) srednie ceny ofertowe sg nizsze od wyznaczonych limitow w programie MDM. Naj-
wigksza skala niedopasowania wystepuje w wigkszych osrodkach, tj. w Warszawie, Krakowie i

Wroclawiu.

% Por. wyniki kwartalnej ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.
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Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.
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Zrodio: BGK, NBP. Zrédto: BGK, NBP.

Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2013 r. 40



Rynek nieruchomosci w Polsce w 2013 r.

Budownictwo mieszkaniowe w 16 miastach wojewddzkich

W 2013 r. sektor mieszkaniowy w poszczegolnych miastach wojewddzkich Polski, podobnie jak
we wczesniejszych latach, rozwijal sie z r6zng intensywnoscia. Poza lokalnymi fundamentalnymi
czynnikami demograficznymi i ekonomicznymi, istotny wptyw na zachowania producentow
mieszkan mialy wczesniejsze regulacje prawne, w tym zwlaszcza tzw. ustawa deweloperska.
Natomiast na popyt dodatkowy wplyw mogta mie¢ Rekomendacja S KNF. Wzmozona aktyw-
nos¢ firm budowlanych (zwlaszcza deweloperskich) przy zawieraniu nowych kontraktow i roz-
poczynaniu inwestycji mieszkaniowych, w wiekszosci osrodkdw wystapita w 2011 r. i w I kw.
2012 r., tj. w okresie bezposrednio poprzedzajacym wejscie w zycie ustawy o ochronie praw na-
bywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego. W 2013 r., w poroéwnaniu do lat 2011 i
2012, na wigkszosci rynkow wojewddzkich odnotowano spadek liczby rozpoczetych i planowa-
nych inwestycji mieszkaniowych (por. wykres 81-wykres 82). Bylo to efektem posiadania przez
firmy deweloperskie duzej liczby gotowych lokali oraz nadwyzek pozwoleni na budowe miesz-
kan wzgledem popytu na nie. Nadwyzka mieszkan pod koniec 2013 r. zostata zredukowana

dzigki rosnacej sprzedazy lokali.

Efekty budownictwa mieszkaniowego mierzone liczba mieszkan przekazanych do eksploatacji w
wigkszosci analizowanych miast z wyjatkiem Wroctawia, byly nizsze w 2013 r. w poréwnaniu do
2012 r. (por. wykres 75-wykres 78). Na wynik mogly wplynac opdznienia w realizacji inwestycji
spowodowane m.in. problemami w ich finansowaniu czy tez dokonywaniem zmian w projek-
tach, w efekcie ich dostosowania do zmieniajacej si¢ struktury popytu. W 2013 r. w potowie miast
wojewddzkich odnotowano kontynuacje tendencji zmniejszania sie powierzchni uzytkowej
mieszkan oddanych do uzytkowania. W przypadku pozostatych o$miu osrodkow, niewielki
wzrost powierzchni lokali przekazanych do uzytkowania wynikal ze zmniejszenia w strukturze
oddanych mieszkan, udziatu budownictwa deweloperskiego na rzecz indywidualnego, realizu-

jacego gltéwnie domy jednorodzinne.

Inwestorzy realizujacy inwestycje z przeznaczeniem na sprzedaz i wynajem wyrozniali sie wiek-
szg elastycznoscig — podejmowali racjonalne dziatania w zaleznosci od sytuacji na lokalnych ryn-
kach. W obliczu ograniczenia rozmiarow podazy w konicu 2013 r. i prognozowanego wyzszego
poziomu popytu, w wigkszosci osrodkéw w okresie styczen-kwiecieni 2014 r. odnotowano wzrost
aktywnosci firm deweloperskich. Pozyskiwali oni nowe kontrakty i rozpoczynali nowe budowy.
Oczekiwania ich dotyczace wzrostu zapotrzebowania na mieszkania wynikaja z uruchomienia w
br. dwdch nowych programoéw tj. doptat dla ludzi mtodych kupujacych pierwsze mieszkanie -
MDM oraz wykupu lokali firm deweloperskich przez Fundusz Mieszkan na Wynajem z opgja ich

przeznaczenia na wynajem.
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Wykres 75 Mieszkania oddane do uzytkowa-
nia na 1000 ludnos$ci w 7 miastach
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Wykres 77 Mieszkania oddane do uzytkowa-
nia do liczby zawartych malzenstw w 7 mia-
stach
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Wykres 79 Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do uzytkowania w 7
miastach

[e]
o
M

e Krakow L 6d2
e Szczecin = Warszawa

Zr6dto: GUS.

Wykres 76 Mieszkania oddane do uzytkowa-
nia na 1000 ludnosci w 9 miastach
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Wykres 78 Mieszkania oddane do uzytkowa-
nia do liczby zawartych malzenstw w 9 mia-
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Wykres 80 Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do uzytkowania w 9
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Wykres 81 Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 7 miastach
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Wykres 82 Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 9 miastach
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Wykres 83 Wskaznik produkcji mieszkan w
7 miastach (l. mieszkan rozpoczetych minus 1.
mieszkan oddanych)

Wykres 84 Wskaznik produkcji mieszkan w
9 miastach (I. mieszkan rozpoczetych minus 1.
mieszkan oddanych)
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Analiza danych zgromadzonych w BaRN

Od poczatku badan prowadzonych przez Narodowy Bank Polski obserwuje si¢ tendencje wzro-
stowgq liczby zarejestrowanych rekordow*’. Odnotowany wzrost wynika gléwnie ze zwiekszonej
liczby podmiotéw przekazujacych dane w ramach badania BaRN, ale jest takze wynikiem nie-
wielkiego wzrostu liczby transakcji na rynku (por. wykres 85). Przeklada sie to na lepsza jakos¢
prezentowanych analiz. Jako$ciowo lepsze dane sprzyjaja jednoczesnie zwigekszaniu sie transpa-

rentnosci rynku.

Wykres 85 Liczba rekordow w kwartalach w bazie
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W analizowanych 16 miastach wojewoddzkich ceny mieszkan ustabilizowaty sig, a efekty szokow
ekonomicznych z lat ubieglych wygasty Srednie ceny ofertowe m kw. przecietnego mieszkania
na rynkach pierwotnych i wtérnych we wszystkich badanych miastach utrzymywaty sie na sta-
bilnym poziomie. Rowniez ceny transakcyjne m kw. mieszkan na rynkach pierwotnych i wtor-
nych 7 miast oraz 9 miast réwniez zachowywaty sie stabilnie. W Warszawie érednie ceny trans-
akcyjne m kw. mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym wykazywaty w 2013 r. niewielkie
wzrosty. W I kwartale 2014 r. obserwowano natomiast niewielkie obnizenie cen m kw.

w Warszawie oraz dalsza stabilizacje cen na pozostatych rynkach analizowanych miast.

Analiza zaleznosci zmiany $redniej ceny transakcyjnej (r/r) na rynku pierwotnym od wielkosci
zasobu mieszkaniowego dla ogétu rynkéw z wytaczeniem Warszawy wykazata ujemna korelacje
na poziomie -0,41 co oznacza, ze im wieksze miasto tym spadek cen byt silniejszy. Na rynku
wtérnym analizowane zmienne zachowywaty sie podobnie, a wskaznik korelacji dla 15 miast,

bez Warszawy, wynidst -0,40.

Niezmiennie od poczatku badan, najwyzsze ceny ofertowe i transakcyjne na rynku pierwotnym

notuje si¢ na rynku warszawskim (ze Srednioroczng ceng transakcyjna na poziomie 7152 zi/m

40 W zwiazku z wprowadzeniem od poczatku 2013 r. obowiazku statystycznego dla Badania cen nieruchomosci mieszkanio-
wych i komercyjnych w wybranych miastach Polski (BaRN) pod nr 1.26.09(078) w bazie w 2013 r. zarejestrowano blisko 30%

wiecej rekordéw niz w roku poprzednim.
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kw.). Na drugim miejscu pojawit sie¢ Poznan z ceng 6005 zt/m kw., wyprzedzajac Krakow o 170
zt. Na rynku wtérnym najwyzsze $rednioroczne ceny transakcyjne notuje si¢ w Warszawie (6928
zt/m kw.) oraz Krakowie (5830 zt/m kw.) i Poznaniu (4941 zt/m kw.).

Sredni czas sprzedazy mieszkania na rynku wtérnym w 2013 r. wydtuzyt sie wobec roku po-
przedniego o ponad 2 tygodnie i wynidst ok. 161 dni. Dla 7 najwiekszych i najbardziej ptynnych
rynkow (Gdansk, Krakow, £odz, Poznan, Warszawa, Wroclaw, Szczecin) czas sprzedazy miesz-

kania wydtuzyt sie¢ wzgledem poprzedniego roku o blisko 3 tygodnie i wynidst 168 dni.

Rynek pierwotny mieszkan wedlug bazy BaRN
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Wykres 90 Miernik dopasowania mieszkan o

pow. <= 50 m kw. — RP w 7 miastach
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Wykres 91 Miernik dopasowania mieszkan o

pow. <= 50 m kw. — RP w 9 miastach
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Uwaga do wykresu 90: procentowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkarl)
i szacunkowego popytu (transakcje mieszkaniami) wzgledem wielkosci mieszkania, wg danych
z bazy BaRN; niedopasowanie liczone jest jako relacja udzialu mieszkan na rynku pierwotnym o
powierzchni uzytkowej do 50 m kw. bedacych w ofercie do udziatu transakcji mieszkaniami o
powierzchni do 50 m kw. ($rednia z czterech ostatnich kwartaléw). Wynik dodatni (powyzej
czarnej kreski) swiadczy o nadmiarze mieszkan do 50 m kw., ujemny natomiast o ich niedoborze.
Analogiczne uwagi do wykreséw 91 do 93 oraz 98 do 101 (dla rynku wtdrnego).

Zr6dto: NBP.

Wykres 92 Miernik dopasowania mieszkan o
pow. >50 m kw. — RP w 7 miastach
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Wykres 93 Miernik dopasowania mieszkan o

pow. >50 m kw. — RP w 7 miastach
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Rynek wtérny mieszkan wedlug bazy BaRN
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Wykres 98 Miernik dopasowania mieszkan o

pow. <= 50 m kw. - RW w 7 miastach
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Wykres 100 Miernik dopasowania mieszkan

o pow. > 50 m kw. - RW w 7 miastach

Wykres 101 Miernik dopasowania mieszkan

o pow. > 50 m kw. - RW w 9 miastach
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Rynek najmu mieszkan wedlug bazy BaRN

W 2013 r. ofertowe stawki najmu w Krakowie oraz Warszawie utrzymywaly sie¢ na stalym po-
ziomie, w przypadku Szczecina, Lodzi i Gdanska wykazywaty nieznaczne wahania, zas w Po-
znaniu oraz Wroctawiu charakteryzowaty sie tendencjq wzrostowa. Srednie stawki transakcyjne
byly bardzo zmienne na przestrzeni 2013 r. Rynek mieszkan na wynajem w omawianych mia-
stach, ktore sa osrodkami akademickimi, ma charakter sezonowy. Najwyzszy popyt obserwowa-
ny jest w okresach bezposrednio poprzedzajacych rozpoczecie roku akademickiego. Warto zau-
wazy¢, iz w przypadku Warszawy oraz Gdanska $rednie stawki transakcyjne na poczatku III kw.
zmalaty, zas§ w przypadku pozostatych miast wzrosty. Wptyw na wysokos¢ stawki najmu miesz-
kania ma jego standard, lokalizacja, dostepno$¢ do infrastruktury, blisko$¢ srodkéw komunikagji
oraz szybkos¢ dojazdu do centrum. Najwyzsze ceny zazwyczaj notowane sq w centrach miast, na
obszarach dobrze skomunikowanych, w bliskich okolicach uczelni wyzszych, natomiast nizsze w
dzielnicach poprzemystowych.
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Wykres 104 Srednie ofertowe stawki najmu w
7 miastach

Wykres 105 Srednie transakcyjne stawki naj-
mu w 7 miastach
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Stownik pojec i skrotow

[ . | 4 L4
Stownik pojec i skrotow
AMRON - System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami.

Arbitraz - Transakcja kupna/sprzedazy wszystkich mozliwych doébr podlegajacych wymianie
handlowej (np. towardw, papierdw wartosciowych, mieszkan), umozliwiajaca uzyskanie zysku
bez ponoszenia ryzyka. Istota arbitrazu jest zauwazenie roznicy cen tego samego produktu na
roznych rynkach lub na tym samym rynku. W przypadku, gdy owa réznica jest wieksza od kosz-
téw transakcyjnych, inwestor osiaga zysk kupujac produkt na rynku taniszym, a sprzedajac na

drozszym.

BaRN - Baza Rynku Nieruchomosci. Baza danych zawierajaca dane o cenach ofertowych
i transakcyjnych mieszkan na rynkach pierwotnych i wtérnych oraz o rynkowych stawkach naj-
mu w 16 miastach stolicach wojewodztw. Dane pochodza od posrednikow, spétdzielni mieszka-
niowych oraz deweloperéw dobrowolnie bioracych udzial w badaniu, a czesciowo takze powia-
towych Rejestréow Cen i Wartosci Nieruchomosci. Dane sa gromadzone i weryfikowane przez
oddziaty okregowe NBP.

BIK - Biuro Informacji Kredytowe;j.

Centrum handlowe — nieruchomos$¢ handlowa, ktéra zostata zaplanowana, zbudowana oraz jest
zarzadzana jako jeden podmiot handlowy. Sktada si¢ ona ze wspdlnych czesci o minimalnej po-

wierzchni najmu (GLA) 5000 m kw. oraz zawiera minimum 10 sklepow.

BPO - (ang. Business Process Outsourcing) to centra outsourcingu proceséw biznesowych zorien-

towane na klientow zewnetrznych.

COB - (Centralny Obszar Biznesowy) obszar wyodrebniony przez Warszawskie Forum Badaw-
cze znajdujacy sie w centrum Warszawy ograniczony od wschodu Wista od poinocy al. Solidar-
nosci, od potudnia al. Armii Ludowej oraz od zachodu ul. Towarowa (zachod).

DI - (ang. Disposable Income) dochdd do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.

Dostepnos¢ kredytu — miara okreslajaca krotnos¢ miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw na danym rynku z uwzglednieniem wymogow kredytowych banku i parame-
trow kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie jako minimalny
dochdd po splacie rat kredytowych). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian i zréznicowanie

regionalne a nie wysoko$¢ wskaznika.

Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu powierzchni mieszkania w
cenie ofertowej za przecietne wynagrodzenie. Wyraza liczbe metréow kwadratowych mieszkania
mozliwych do nabycia za przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw w danym mie-

Scie (GUS) przy przecietnej cenie ofertowej na danym rynku (PONT Info).

DTI - (ang. Debt to Income) — wskaznik okreslajacy wysokos¢ kosztow obstugi kredytu (sptaty)
kredytu do przecietnego dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.
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Dziewie¢ miast — Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Zie-

lona Gora.
Dzwignia finansowa - relacja zobowiazan i rezerw na zobowiazania do kapitalu wtasnego.

PONT- baza danych o cenach ofertowych nieruchomosci mieszkaniowych, gromadzona przez
firme PONT Info Nieruchomosci.

Globalna zdolnos¢ kredytowa — miara okreslajaca, jaka jest taczna zdolnos¢ kredytowa (kredyty
mieszkaniowe) wszystkich gospodarstw domowych w miastach w Polsce. Kalkulowana jest na
podstawie indywidualnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych (budzety gospo-
darstw domowych GUS) oraz wymogoéw kredytowych banku i parametréw kredytu.

Indeks hedoniczny cen mieszkan — odzwierciedla ,czysta” cene, tj. wynikajaca z innych czynni-
kéw niz réznice w jakosci mieszkan. Analizowana jest zawsze cena wystandaryzowanego miesz-
kania przecietnego dla danego rynku, stworzonego na podstawie modelu ekonometrycznego.
Indeks koryguje érednia cene z préby badawczej o zmiane jakosci mieszkan znajdujacych sie w
tej probie w kazdym z okresow. Odrdznia sie tym od dynamiki $redniej ceny czy mediany w
probie, ktora reagowataby silnie na zmiane kompozycji proby, np. zwigkszeniem ceny wobec

wiekszej liczby mieszkan matych z wyzsza cena m kw.#!

Kredytowa dostepnos¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszka-
nia w $redniej cenie ofertowej na danym rynku (PONT Info), ktéra mozna zakupic
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecigtne miesieczne wy-
nagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku (GUS), z uwzglednieniem parametréw
kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalna pensja, jako minimalny dochdd po
sptacie rat kredytowych) i wymogdéw kredytowych banku. Znaczenie informacyjne ma tempo

zmian indeksu i rozpietosci pomiedzy rynkami.

LTV - (ang. Loan to Value), wskaznik okreslajacy wysokos¢ udzielanego kredytu lub pozyczki do
wartosci zabezpieczen splaty tego kredytu.

Mate i duze firmy deweloperskie — spotki deweloperskie podlegajace analizie wyodrebnione na
podstawie numeru PKD2007. Dokonano ich podziatu na duze oraz male firmy, biorac pod uwage
zarowno liczbe zatrudnionych, jak i wielkos¢ przychoddw. Firmy zatrudniajace mniej niz 50 pra-

cownikow traktowane sa jako mate, pozostate s duzymi firmami.

Mieszkanie dla Mlodych (MDM) -rzadowy program wspierania budownictwa mieszkaniowego

poprzez doptaty do kredytu mieszkaniowego. Program wszed! w zycie na poczatku 2014 r.

MDR - (ang. Mortgage Debt Ratio) wskaznik okreslajacy procentowy udziat sptat kredytéw hipo-

tecznych w budzecie kredytobiorcy.

4 Wiecej informacji w artykule M. Widtak (2010) ,Metody wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposéb kontroli

zmian jakosci dobr”, Wiadomosci Statystyczne nr 9.
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Miasta 200-500 - wszystkie miasta w Polsce o liczbie ludnosci od 200 do 500 tysiecy.

MLS - (ang. Multiple Listing System) system, ktory umozliwia posrednikom w obrocie nierucho-

mosciami wymiang informacji dotyczacych ofert lokali na sprzedaz.

Obiekt 1121 - budynek mieszkalny, wielorodzinny, pigeciokondygnacyjny, na podstawie ktorego
bank centralny od 2004 r. monitoruje koszt budowy metra kwadratowego powierzchni uzytko-

wej przecietnego mieszkania (patrz Biuletyny Cen Obiektow Budowlanych firmy Sekocenbud).
OOH - (ang. Owner Occupied Housing) mieszkania zamieszkate przez wiasciciela.

P/1 - (ang. Price to Income), wskaznik okreslajacy w latach relacje wysoko$¢ ceny przecigetnego
mieszkania na danym rynku do przecigtnego rocznego dochodu do dyspozycji.

Podnajem — oznacza proces czasowego udostepniania przez wtasciciela mieszkania, catosci nie-

ruchomosci lub jej czesci, za ustalong odplatnosc.
PAB - Polska Agencja Badawcza Budownictwa.

P/R - (ang. Price to Rent Ratio), relacja kosztu odsetek kredytu na zakup m kw. mieszkania do

stawki najmu m kw.

Przednajem (ang. Pre-let)- wynajmowanie powierzchni nieruchomosci komercyjnych podczas
procesu budowy nieruchomosci. Okreslony jego poziom jest wymagany przez bank finansujacy

inwestycje, jako zabezpieczenie dochoddéw z inwestyiji.

Racjonowanie kredytu (ang. Credit Rationing) — oznacza ograniczanie przez banki udzielania
kredytu w zwiazku z ich wlasng oceng rosnacego ryzyka. W specyficznych sytuacjach moze to
powodowac spadki warto$ci nowo udzielanego kredytu pomimo braku istotnych zmian biezacej

zdolnosci kredytowej podmiotu, co moze prowadzi¢ do samosprawdzajacej sie prognozy.

Rekomendacja S — stanowi zbior zasad dobrych praktyk dotyczacych ekspozydcji kredytowych
zabezpieczonych hipoteka. Zostata wprowadzona w 2006 r. przez Komisje¢ Nadzoru Bankowego
wydana na podstawie art. 137 pkt 5 ustawy - Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z

pOzniejszymi zmianami).

Rekomendacja T - dotyczy dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych eks-
pozycji kredytowych. Zostala wprowadzona w 2010 r. przez Komisje Nadzoru Finansowego
wydana na podstawie art. 137 pkt 5 ustawy - Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665 z

pOzniejszymi zmianami).

Rekomercjalizacja obiektow komercyjnych - ponowny wynajem obiektow, ktore byly wczesniej

wynajmowane.

Rodzina na Swoim (RNS) - rzadowy program wspierania budownictwa mieszkaniowego po-

przez doplaty do odsetek od kredytéw mieszkaniowych zakoniczony w konicu 2012 r.

SARFIN - System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci.
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RP - rynek pierwotny mieszkan.
RW - rynek wtérny mieszkan.

SCC - (ang. Shared Services Centers) to centra ustug wspolnych, czyli dziaty lub samodzielne
podmioty gospodarcze wydzielone z firmy macierzystej przeniesione poza granice kraju, z kto-

rego pochodzi firma.

Sekocenbud - wydawnictwo, ktore wydaje kwartalne zeszyty zawierajace dane o kosztach w

budownictwie: Biuletyn Cen Obiektéw Budowlanych BCO, czes¢ I, obiekty kubaturowe.

Standard nieruchomosci biurowych — powierzchnie biurowga klasyfikuje sie wedlug standardu,
ktéry ona oferuje. Klasyfikacja zalezy od wieku budynku, lokalizacji, mozliwosci przeksztatcania
powierzchni wedlug potrzeb najemcy, specyfikacji technicznej (np. podnoszonych podltog oraz
podwieszanych sufitéw), parkingéw podziemnych i naziemnych oraz innych czynnikéw, ktore

saq 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).
Siedem miast — Gdansk, Gdynia, £.6dz; Krakdéw, Poznan, Szczecin, Wroctaw.

TBS - Towarzystwo Budownictwa Spolecznego jest firma dziatajaca w oparciu o Ustawe z dnia
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
domow mieszkalnych i ich eksploatacja na zasadach najmu, swiadczenie ustug zarzadzania i
administrowania oraz prowadzenie dziatalnosci zwigzanej z budownictwem mieszkaniowym i
infrastruktura towarzyszaca. W zatozeniu oferta TBS-6w jest skierowana dla niezamoznych ro-
dzin, ktére moga korzysta¢ z dotowanego przez budzet panstwa kredytu z Krajowego Funduszu
Mieszkaniowego (KFM). Lokatorzy placa czynsz, ktory z reguly jest wyzszy niz w czynszowkach

komunalnych (poniewaz z tego czynszu sptacany jest kredyt), ale nizszy od rynkowego.

TDR - (ang. Total Debt Ratio) wskaznik okreslajacy procentowy udziat sptat kredytéw w budzecie
kredytobiorcy.

Wskaznik produkcji mieszkan w Polsce — dwunastomiesieczna suma kroczaca liczby mieszkan,
ktorych produkgja jest w toku (rozpoczete budowy mieszkan po odjeciu mieszkan oddanych do

uzytkowania).

Wskaznik pustostanéw (ang. Vacancy Rate)— relacja niewynajetej powierzchni do skumulowanej
(calkowitej) podazy powierzchni nieruchomosci komercyjnych w danej lokalizacji, np. miescie

lub dzielnicy.

Wskazniki rentownosci — ROA (ang. Return on Assets) — relacja wyniku netto do aktywdéw na
koniec okresu, ROE (ang. Return on Equity) — relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego na ko-

niec okresu, rentownos¢ sprzedazy netto — zysk netto w relacji do dochodéw ze sprzedazy.
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Wynajem profesjonalny — proces wynajmowania powierzchni mieszkalnej specjalnie w tym celu
zbudowanej; wlascicielem zasobu na wynajem moze by¢ zaréwno podmiot prawny (gmina, sa-
morzad, fundusz nieruchomosciowy), jak i osoba fizyczna; w Polsce rynek ten jest niewielki i

zdekapitalizowany.

ZBP - Zwiazek Bankéw Polskich.

Raport o sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2013 r. 54



