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1. Synteza

1. Synteza

Wyniki analiz proceséw zachodzacych na rynkach nieruchomosci w 2015 r., w tym na rynkach
lokalnych 16 miast wojewodzkich oraz Gdyni potwierdzaja, ze sytuacja mieszkaniowa tych
osrodkow poprawita sie. Rozwojowi lokalnych rynkow nieruchomosci w badanych miastach
sprzyjaly zmiany czynnikow ekonomicznych, gtéwnie za sprawaq wzrostu wynagrodzen, spadku
bezrobocia oraz silniejszego niz w poprzednim roku wzrostu PKB. Wskazniki demograficzne tj.
przyrost naturalny, saldo migragji i liczba nowo zawieranych matzenstw nieznacznie poprawity
sie w czesci miast, co wptywalo pozytywnie na popytowa strone rynku mieszkaniowego. Z kolei
wskazniki obcigzenia demograficznego oraz liczba ludnosci zmniejszyty sie, co mogto negatywnie
oddziatywac na popyt. Obserwowano znaczny wzrost popytu i podazy na rynku pierwotnym, co
byto wynikiem zaréwno pozytywnej zmiany czynnikéw fundamentalnych, jak tez obnizek stop
procentowych. Podaz nowych mieszkan rosta, deweloperzy elastycznie dopasowywali projekty
inwestycyjne do preferengji oraz mozliwosci nabywczych klientow. Pozwalato to deweloperom
utrzymywac wysoka marze i wysokie stopy zwrotu z projektow. Ceny ofertowe i transakcyjne na

rynkach pierwotnych i wtérnych byly stabilne, zas stawki najmu nieznacznie wzrosty.

W Raporcie przedstawiono zmiany zachodzace w 2015 r. w sektorze nieruchomosci

mieszkaniowych i komercyjnych, ktére mozna podsumowac nastepujaco:

= W 2015 . ceny ofertowe i transakcyjne mkw. mieszkan na lokalnych rynkach pierwotnych
i wtérnych byty stabilne. Najwyzsze ceny mkw. na rynkach pierwotnym i wtérnym
w Warszawie oraz 6 najwiekszych miastach wojewodzkich (6M) notowano dla
nieruchomosci matych (o powierzchni do 40 mkw. i 1 pokojowych) oraz duzych
(o powierzchni 80 mkw. i wiecej i 4 pokojowych i wiecej). Natomiast na rynkach
pozostatych 10 miast (10M) najwyzsze ceny mkw. uzyskiwaly mieszkania o niewielkiej
liczbie pokoi i mate metrazowo.

* Obserwowano wzrost popytu oraz podazy na pierwotnych rynkach mieszkaniowych
analizowanych miast. Wysoki popyt na mieszkania byl konsekwencja wzrostu
wynagrodzen gospodarstw domowych, utrzymywania si¢ historycznie niskich stop
procentowych, obowigzywania programu subsydidw Mieszkanie dla Mtodych na rynku
pierwotnym, rozszerzenia tego programu na rynek wtérny oraz zapowiedzi braku jego
kontynuacji po 2018 r. W konsekwengji obserwowano przyspieszenie zakupdéw mieszkan
deweloperskich dla celow wlasnych oraz inwestycyjnych, finansowanych kredytami
i sSrodkami wlasnymi nabywcow, ktorych udzial w strukturze finansowania rost.

= W 2015 r. oddano do uzytku ok. 147,7 tys. mieszkan, (dyn. r/r 3,0%), rozpoczeto 168,4 tys.
nowych inwestycji mieszkaniowych (dyn. r/r 13,7%), natomiast wydano 1888 tys.
pozwolen na budowe mieszkan (dyn. r/r 20,5%).

* Notowany czas sprzedazy mieszkan, zaréwno na rynkach pierwotnych, jak i na wtornych,
byl stabilny i zblizony do obserwowanego w 2014 r. Wyjatkiem byt rynek wtorny

w Warszawie, na ktérym nieznacznie rost czas sprzedazy duzych mieszkan.
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= Obserwowano wzrost $rednich stawek najmu (ofertowych i transakcyjnych) mkw.
mieszkania. Moze to stanowi¢ w przysztosci czynnik sktaniajacy zamozniejsze
gospodarstwa domowe do zakupu mieszkania na wynajem.

= Przy obecnym poziomie stawek czynszow podmioty inwestujace w mieszkania na
wynajem osiagnely wyzsze stopy zwrotu niz w obligacje lub depozyty bankowe oraz
podobny zwrot, jak przy inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Nalezy jednak
podkresli¢ istotng réznice w ptynnosci i kosztach transakcyjnych lokaty w banku czy
obligacji wzgledem inwestycji w mieszkanie na wynajem.

= W 2015 r. wyptaty zlotowych kredytow mieszkaniowych byly stabilne, pomimo
historycznie niskich stép procentowych. Byto to wynikiem oddzialywania czynnikéw
regulacyjnych, ostroznego zachowania kredytobiorcéw i kredytodawcéw oraz wyzszego
stopnia zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych przez czes¢ potencjalnych nabywcow.
Saldo naleznosci od gospodarstw domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych wzrosto
w 2015 r. 0 23,9 mld zt w poréwnaniu z 2014 r. i w grudniu wyniosto 374,5 mld zt.

* Szacowany udziat zysku deweloperskiego w cenie nowych mieszkan utrzymywat si¢ na
wysokim poziomie. Czynnikami umozliwiajacymi firmom deweloperskim osigganie
wysokich stép zwrotu z kapitalu wlasnego byly: dobre dopasowanie struktury
oferowanych mieszkan do preferencji oraz finansowych mozliwosci nabywcow, niskie
i stabilne ceny robot budowlano-montazowych oraz utrzymujaca si¢ wysoka liczba
sprzedanych mieszkan. Negatywnie na sytuacje deweloperéw oddziatywata natomiast
wysoka liczba rozpoczetych, niesprzedanych projektow mieszkaniowych i niepewnos¢
zwiazana z przyszla polityka mieszkaniowa rzadu oraz ustawa o ograniczeniu obrotu
ziemia. W konsekwengji polepszajacej si¢ sytuacji firm deweloperskich w ich strukturze
finansowania zaczal zmniejsza¢ sie udziat kredytow wzrdst natomiast udzial kapitatu
wlasnego i papierow dtuznych.

* Na rynku nieruchomosci komercyjnych kolejny rok obserwowano narastajace
nierbwnowagi, w tym zwlaszcza na rynku biurowym. Rosnaca podaz powierzchni
komercyjnych zaczeta wywotywac¢ dostosowania czynszowe, co bedzie wplywac¢ na
dochody wtascicieli oraz moze utrudni¢ im sptaty zobowiazan. Nadal dominujaca role
odgrywali inwestorzy zagraniczni, finansujacy sie poza Polska.

= W 2015 r. czynsze transakcyjne w budynkach biurowych klasy A (notowane
w euro/mkw./m-c) na analizowanych rynkach wykazywaly stagnacje lub spadki,
a w budynkach biurowych klasy B (notowane w zl/mkw./m-c) nieznacznie wzrosty
w Warszawie. Czynsze transakcyjne w centrach handlowych mierzone w euro/mkw./m-c

wykazywaty lekki spadkowy trend.
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2. Wprowadzenie

Sektor nieruchomosci mieszkaniowych obejmuje budowe nowych mieszkan (deweloperzy),
obroty istniejacym zasobem mieszkan, popyt na mieszkania (gospodarstwa domowe) oraz sektor
finansowy (kredytodawcéw) i regulacyjny (np. rzadowe programy mieszkaniowe lub polityka
nadzorcza). Miedzy rynkiem nieruchomos$ci a pozostalymi sektorami gospodarki istniejq
zaleznosci, ktore wptywaja na sytuacje makroekonomiczng i finansowa kraju. Dlatego obserwacja
i analiza zjawisk wystepujacych na rynku nieruchomosci ma istotne znaczenie dla prowadzonych
w NBP analiz stabilnosci finansowej i nierownowag makroekonomicznych. Celem Raportu jest
przedstawienie wynikow tych analiz, a takZe dostarczenie zainteresowanym podmiotom, w tym
uczestnikom rynku nieruchomosci, mozliwie kompletnej, rzetelnej i obiektywnej informacji na
temat sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r. Raport
w gltéwnej mierze koncentruje sie na zjawiskach, ktére mialy miejsce w 2015 r. Jednak gdy dane

majg istotne implikacje dla procesow biezacych, informacje moga wykraczac poza ten okres.

Zaréwno krajowe doswiadczenia historyczne (zwlaszcza z lat 2006-2008, kiedy dominowaty nisko
oprocentowane kredyty walutowe), jak i liczne doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, Ze
dtugotrwate okresy utrzymywania si¢ niskich stép procentowych moga sprzyja¢ powstawaniu
napie¢ na rynku nieruchomosci, poprzez stworzenie nadmiernego popytu mieszkaniowego.
Nadmierny popyt, w potaczeniu ze spekulacjg, moze powodowac szybki wzrost cen mieszkan
i wptywaé na zwiekszenie rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego oraz silny rozwdj akcji
kredytowej. Gdy powstajace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nieréwnowagi nie sa
wlasdciwie diagnozowane i neutralizowane przez polityke gospodarcza, moga prowadzi¢ do
kryzysow nieruchomosciowych. Do zatamania dochodzi zazwyczaj, gdy banki centralne podnosza
stopy procentowe wskutek rosnacej inflacji. Przeklada si¢ to nastepnie na spadek popytu
mieszkaniowego i problemy z portfelem kredytéw mieszkaniowych udzielonych przy niskich
stopach, ktdre finansowaly drogie mieszkania, a ktorych wartos¢ zmniejsza sie. Jezeli banki nie
przyjmowaty odpowiednich buforéw dochodowych kredytobiorcéw, moga wystapi¢ trudnosci
z obsluga kredytu. Zmniejszajacy sie popyt na mieszkania w efekcie drozejacego kredytu
powoduje problemy firm deweloperskich ze sprzedaza nowo wybudowanych mieszkan.
Nastepnym etapem jest wzrost bezrobocia, zard6wno w firmach zwiazanych z budownictwem, jak
i w branzach z nim powiazanych. Spadek popytu na mieszkania oraz eksmisje hipoteczne
powoduja dalszy spadek cen mieszkan. Kluczowe jest przeciwdziatanie ryzykownym dla
stabilnosci systemu finansowego i gospodarki sytuacjom tym celu konieczne jest biezace
monitorowanie cen na rynkach mieszkaniowych, poziomoéw i dynamiki akcji kredytowej bankow,
przyjetych przez nadzér wskaznikow ostroznosciowych oraz wybranych wskaznikéw

makroekonomicznych pokazujacych poziom napiec.

Ze wzgledu na lokalny charakter rynkéw mieszkaniowych, przedmiotem poglebionej analizy
w niniejszym raporcie, jest szesnascie miast stolic wojewddztw oraz Gdynia. W kolejnych
rozdziatach cze$¢ analiz przeprowadzono na zagregowanych danych. Dane dotyczace rynkow
mieszkaniowych zaprezentowano w podziale na: Warszawe, 6 miast (dalej 6M - Gdansk, Gdynia,
Krakow, £odz, Poznan, Wroctaw) oraz 10 miast (dalej 10M - Biatystok, Bydgoszcz, Katowice,

Narodowy Bank Polski
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Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora). Zastosowany podzial wynika

z poréwnywalnej wielko$ci oraz stopnia rozwoju rynkéw nieruchomosci.

Analizy cen metra kwadratowego (mkw.) przecietnych mieszkan na rynku pierwotnym (RP)
i wtérnym (RW), ofertowych (O), transakcyjnych (T) i hedonicznych (hed.) oraz analiza rynku
nieruchomosci komercyjnych (NK) bazuja na danych pozyskiwanych przez analitykéw
z Oddziatow Okregowych Narodowego Banku Polskiego (OO NBP) w ramach badan ankietowych
rynku mieszkaniowego (Baza Rynku Nieruchomosci BaRN)!' oraz nieruchomosci komercyjnych
(Baza Nieruchomosci Komercyjnych BaNK). Udzial w badaniu réznorodnych podmiotéw
operujacych na rynku (tj. posrednikdw, deweloperow, spotdzielni mieszkaniowych, urzedow
miast, firm doradczych) pozwala pozyskiwac¢ szeroki zakres informacji. W analizach
wykorzystano takze dane z bazy firmy PONT Info Nieruchomosci (PONT) zawierajace dane
o cenach ofertowych mieszkan w Polsce, dane z baz SARFIN (dane o finansowaniu rynku
nieruchomosci w Polsce) i AMRON (wyceny i ceny transakcyjne mieszkan finansowanych
kredytami mieszkaniowymi) nalezacych do Zwigzku Bankow Polskich (ZBP), dane dotyczace
mieszkaniowego pierwotnego rynku firmy REAS. 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 Gltéwnego
Urzedu Statystycznego (GUS) oraz wiele opracowan zawierajacych dane sektorowe?
Wykorzystano tez wyniki badan CBOS oraz TNS Polska, jak réwniez wyniki badan gospodarstw
domowych ,Diagnoza spoteczna” prowadzonych przez Rade Monitoringu Spotecznego.
Informacja o rynku nieruchomosci komercyjnych bazuje na danych przekazywanych przez
posrednikéw w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi i firmy zarzadzajace tymi
nieruchomosciami oraz zajmujace si¢ doradztwem na tymze rynku. Analiza zostata wsparta

wiedza ekspertow poszczegolnych agencjis.

W sytuacjach braku danych lub niedostatecznej ich jakosci stosowano szacunki, ktore

weryfikowano wykorzystujac opinie ekspertow.

W Raporcie przedstawiono procesy, ktore obserwowano w Polsce w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w 2015 r. Zaprezentowano gtéwne kierunki zmian sytuacji na
rynkach nieruchomosci oraz wskazano na czynniki majace na nie wptyw. Zwrdécono uwage na

mozliwosci finansowe podmiotow kupujacych mieszkania, a takze omoéwiono wpltyw na popyt

1 Por. ,Program badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2015. Zatacznik do rozporzadzenia Rady
Ministréow z dnia 27 sierpnia 2014 r. w sprawie Programu Badan Statystycznych Statystyki Publicznej na rok 2015
(Dz.U.z2014r., poz. 1330)”. Badanie cen nieruchomosci mieszkaniowych w wybranych miastach Polski, symbol
badania 1.26.09 (073) prowadzone jest przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego. Szczegétowe informacje o
bazie BaRN zostaly zawarte w rozdziale 3.1.3 Procesy konwergencji i réznicowania rynkéw lokalnych oraz zmiany
strukturalne (pordwnanie 16 rynkéw nieruchomosci w Polsce).

2 W szczegolnosci dotyczy to badan Sekocenbud nt. struktury i wysokosci kosztéw budownictwa, Polskiej Agencji
Badawczej Budownictwa (PAB) dotyczacych sektora budowlanego oraz wielu innych podmiotéw i stowarzyszen
dziatajacych na tym rynku. Do najwazniejszych nalezata Polska Federacja Rynku Nieruchomos$ci, Zwigzek
Pracodawcow-Producentow Materiatéw dla Budownictwa i wiele innych.

3 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. Dane o transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych pochodza z bazy Comparables.pl.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r. ;
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mieszkaniowy rzadowego programu wsparcia nabywania mieszkannt Mieszkanie dla mlodych
dostepnego rowniez dla rynku wtornego od III kwartatu ub.r. Opisano zjawisko zwigkszonej
produkgcji mieszkan deweloperskich oraz stabilizacji cen ofertowych i transakcyjnych na rynkach
pierwotnych i wtérnych analizowanych miast. Zaprezentowano wyniki badan czynszéw na rynku
najmu, ktory stanowi alternatywe do posiadania mieszkania. Przeanalizowano réwniez wybrane
wskazniki stabilnosci dla rynku mieszkaniowego, ktorych przekroczenie moze prowadzi¢ do
powstawanie napiec na tym rynku. Omoéwione takze zostaty najwazniejsze wydarzenia na rynku
nieruchomosci komercyjnych, w tym zjawisko duzego wzrostu podazy powierzchni komercyjnej,
ktora nie spotyka si¢ z adekwatnym wzrostem popytu. Prowadzi to do rosngcego udziatu
powierzchni nie wynajetych oraz spadkow czynszéw. Przeanalizowano czynniki wplywajace na
cene transakcyjna mkw. powierzchni komercyjnej do wynajecia. Ostatnim punktem omawianym
w Raporcie sa procesy konwergencji i roznicowania na 16 lokalnych rynkach nieruchomosci

w Polsce.
Pojecia fachowe oznaczono symbolem # oraz wyjasniono w stowniku pojec¢ i wykazie skrotow.

W zalaczniku do raportu (Monografie) zaprezentowano szczegotowe informacje o lokalnych
rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w 15 wojewodzkich miastach w Polsce

oraz Aglomeracji Trojmiejskiej.

Narodowy Bank Polski
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Sektor nieruchomosci $wiadczy ustugi na rzecz pozostatych sektoréw gospodarki oraz sektora
gospodarstw domowych. Sektor ten zwyczajowo dzielimy na zwiazany z nieruchomosciami
mieszkaniowymi oraz komercyjnymi, analizujac zaréwno obrét budynkami, jak i wynajem

budynkow.

Sektor nieruchomosci jest powiazany* z sektorem ustug niezbednych dla jego funkcjonowania
(ustugi finansowe, ustugi specjalistyczne np. zwigzane z wycena, obstluga prawna, zarzadzaniem
zasobem i jego obrotem), rynkiem pracy (budownictwo i biezace funkcjonowanie zasobu),
rynkiem kapitatowym (naptyw kapitalu) oraz sektorem budowlanym (przetwarzanie kapitatu

finansowego w nieruchomosciowy).

Wykres 1 Struktura produkcji budowlanej w Polsce Wykres 2 Relacje inwestycji w budownictwie

wedlug rodzajow obiektow (% PKB) mieszkaniowym w Polsce (%)
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W Polsce od okresu transformacji caly czas ma miejsce przyrost majatku mieszkaniowego, ktory
zuwagi na urynkowienie sektora ma juz duze znaczenie ekonomiczne. Kapital (majatek)
zaangazowany w nieruchomosci komercyjne, odnotowuje istotne przyrosty po roku 2000, gdy
sytuacja ekonomiczna ulegta wiekszej stabilizacji. Wartos¢ majatku nieruchomosci
mieszkaniowych szacowana jest na koniec 2015 r. na ok. 3,1 bln zt (por. wykres 3), a nieruchomosci

komercyjnych na ok. 0,2 bln zt (por. wykres 5).

4 Powiazanie to wystepuje poprzez rynki.
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Wykres 3 Szacunek wartosci zasobu Wykres 4 Powierzchnia zasobu mieszkaniowego
mieszkaniowego w Polsce (mld z}) w Polsce (mIn mkw.)
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Uwaga: 6M# — Gdanisk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw; 10M# — Biatystok, Bydgoszcz, Katowice,
Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Géra; PP# — pozostata Polska. Szacunek powstat na
podstawie danych GUS o powierzchni uzytkowej zasobu mieszkaniowego w wyszczegélnionych osrodkach.
Zasob ten zostat przemnozony przez ceny transakcyjne mieszkan ($rednie z rynku pierwotnego i wtérnego) w
16 miastach (baza NBP), w pozostalej Polsce przez ceny odtworzeniowe. Wykresy pokazuja wartosci
skumulowane.

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS, PONT Info. Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS.

Wykres 5 Szacunek wartosci zasobu komercyjnego ~ Wykres 6 Szacunek powierzchni zasobu

w Polsce (mld z1, L 0$) oraz kurs PLN/EUR (P 0$) komercyjnego w Polsce (mIn mkw.)
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Uwaga do wykresu 5 i 6: Szacunek powstal na podstawie publicznie dostepnych danych o zasobach
nieruchomosci komercyjnych. Biura to nowoczesne powierzchnie biurowe, handel to centra handlowe,
a magazyny to nowoczesne, wielkopowierzchniowe magazyny. Zasob zostat przemnozony przez hedoniczne
ceny transakcyjne nieruchomosci komercyjnych#. Ceny podawane w euro zostaly przewalutowane na zt.
Wykresy pokazuja warto$ci skumulowane.

Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP BaNK i danych firm doradczych; ceny transakcyjne z
Comparables.pl.

Szacowany majatek nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce na koniec 2015 r.
stanowit ok. 187% PKB oraz ok. 55% majatku trwatego w gospodarce, przy czym nieruchomosci
mieszkaniowe to 173%, a komercyjne 11% PKB (por. wykres 7 i 8). Pomimo wzrostu powierzchni
zasobu mieszkaniowego (por. wykres 4), relacja jego wartosci biezacej do PKB zmniejszyla sie
nieco w omawianym okresie, co wynika z 3,5% wzrostu PKB przy ok. 2% wzroscie warto$ci zasobu
mieszkaniowego. Dostosowania podazy zasobu nieruchomosci do popytu odbywaja si¢ poprzez
budowe nowych obiektéw lub wyburzanie starych. W przypadku nieruchomosci mieszkaniowych
w krotkim okresie podaz mieszkan dostosowuje si¢ do wzrostu popytu z ok. 8-kwartalnym
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3. Sektor nieruchomosci w Polsce

opoznieniem, wynikajacym z diugiego procesu budowlanego, wprowadzanych regulagji,

brakujacej infrastruktury lub problemdéw z dostepnoscia do materialéw i transportu.

W Polsce udziat produkcji calego budownictwa zaliczanego do nakltadow inwestycyjnych brutto
spadl nieznacznie w 2015 r. i wyniost ok. 5,6% PKB (por. wykres 1 i 2), natomiast inwestycje
mieszkaniowe brutto wzrosty do ok. 1,3% PKB. Inwestycje deweloperskie stanowity ok. 50% tej
wartosci. Udziat sektora nieruchomosci w zatrudnieniu w 2014 r. wynidst 7,4%. Dilugowiecznos¢
zasobu mieszkaniowego powoduje, Zze rejestrowane ubytki mieszkan w Polsce to tylko 0,02%
zasobu mieszkaniowego (srednia dla lat 2005-2014), podczas gdy jego faktyczna dlugookresowa
stope deprecjacji mozna szacowac na ok. 0,3-0,5% rocznie. Biorac pod uwage powyzsze dane
szacujemy, ze inwestycje mieszkaniowe netto stanowia ponizej 1% PKB, a deweloperskie 0,2 - 0,3%
PKB.

Wzrost liczby mieszkann w zasobie, w warunkach szybkiego wzrostu PKB oraz wzrostu popytu
mieszkaniowego, trwa zazwyczaj wiele lat i wigze si¢ ze wzrostami cen mieszkan. W kolejnych
okresach mamy do czynienia z nadmierng liczbg nowych, niesprzedanych mieszkan. Zasob
nieruchomosci komercyjnych rosnie znacznie szybciej niz zasob nieruchomosci mieszkaniowych,
co spowodowane jest w duzej mierze brakiem nowoczesnych powierzchni komercyjnych przed
rokiem 2000. Zasob komercyjny byt w 2015 r. okoto 30-ci razy mniejszy niz zasob mieszkaniowy.
Warto podkresli¢, ze znaczna czes¢ powierzchni zasobu to powierzchnie magazynowe, ktore

warto$ciowo maja maty udzial w majatku komercyjnym (por. wykresy 51i 6).

Wykres 7 Relacja szacunku warto$ci biezacej Wykres 8 Relacja szacunku wartosci biezacej
majatku mieszkaniowego (MM) do PKB i do majatku komercyjnego (NK) do PKB i do srodkéw
$rodkéw trwatych (ST) w Polsce trwalych (ST) w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS, PONT Info. Uwaga: por. uwage do wykresu 71 8.

Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP i danych
firm doradczych, ceny transakcyjne z
Comparables.pl.

Dla potrzeb statystycznych mieszkania czesto kwalifikuje sie jako dobra konsumpcyjne, jednak
powinno sie je zalicza¢ do majatku trwatego generujacego ustugi mieszkaniowe. Jako mierniki
ustug swiadczonych przez zaséb stosowane sa wskazniki sytuacji mieszkaniowej ludnosci.
Natomiast wartos¢ ustug mieszkaniowych najczesciej liczy sie mnozac powierzchnie mieszkan

przez $rednie stawki najmu na lokalnych rynkach.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r. 13
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W Polsce po roku 2000 miata miejsce stopniowa poprawa sytuacji mieszkaniowej, ktora byta
zwigzana z budowg nowych mieszkan, remontami istniejacej substancji mieszkaniowej oraz
procesami demograficznymi ograniczajacymi zapotrzebowanie na nowe mieszkania. Wptyw na to
miata duza liczba nowo wybudowanych mieszkan, niewielka skala rozbidrek starych jednostek
oraz ubytek liczby ludnosci w czesci miast wskutek emigracji zagranicznej. Jednak przyrost zasobu
mial zdecydowanie wigksze znaczenie niz migracje (por. wykres 12). Zwiekszyla sie liczba
mieszkan na 1000 ludnosci i przecigtna powierzchnia uzytkowa mieszkania na osobe oraz zmalata

natomiast przecigtna liczba osob przypadajaca na mieszkanie (por. wykresy 9-11).

Wykres 9 Liczba mieszkan na 1000 ludnosci Wykres 10 Przecietna liczba oséb w mieszkaniu
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS. Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS.

Wykres 11 Przecietna powierzchnia uzytkowa Wykres 12 Dynamika zmiany liczby mieszkan
mieszkania na osobe (mkw.) w zasobie mieszkaniowym oraz liczby ludnosci

w roku 2015 wzgledem 2002 r. w wybranych
miastach w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS. Uwaga do wykresu 12: w Rzeszowie i Zielonej Gérze

rozszerzono granice adm. miast w tym okresie.

Zrédlo: szacunki NBP na podst. GUS.

W 2015 r. wartos¢ uslug mieszkaniowych w Polsce, szacowana na podstawie wysokosci
rynkowych czynszéw, nie uleglta zmianie wzgledem 2014 r. i wyniosta ok. 11% PKB, tj. okoto 35%
konsumpgji gospodarstw domowych (por. wykres 13). Wartos¢ ta nie jest w Polsce wliczana do

PKB, natomiast na $wiecie r6zne kraje stosuja tez rozne podejScia w tym zakresie®.

5 Np. w USA warto$¢ ustug mieszkaniowych jest wliczana do PKB i w 2015 r. wynosita ok. 12,2%.
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3. Sektor nieruchomosci w Polsce

Konsekwencja szybkiego rozwoju kraju po roku 2000 byt wzrost popytu na przestrzen komercyjna,
a nastepnie wzrost wartosci majatku w sektorze nieruchomosci komercyjnych. Osiggniete
wskazniki nasycenia zasobem komercyjnym, stosowane powszechnie do pomiaru sytuacji na tym
rynku, zaczely sie zbliza¢ do obserwowanych w pozostatych krajach UE. Wartos¢ ustug
generowana przez nieruchomosci komercyjne (z dochodéw czynszowych) dla ich wtascicieli

mozna szacowac na okoto 0,7% PKB (por. wykres 14).

Wykres 13 Szacunek wartosci ustug Wykres 14 Szacunek wartosci ustug komercyjnych
mieszkaniowych (czynsze imputowane) w Polsce w Polsce w relacji do PKB (L o0$, %)
w relacji do PKB (%)
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Uwaga: Powierzchnia uzytkowa nieruchomosci Uwaga: Warto$¢ nieruchomosci komercyjnych
mieszkaniowych zostala przemnozona przez stawki zostala przemnozona przez stopy kapitalizacji
najmu ($rednie ofertowe i transakcyjne) na podawane przez firmy doradcze.

poszczegdlnych 16 rynkach wg bazy NBP. Dla
pozostatej Polski stawke najmu oszacowano jako 50%
$redniej stawki najmu wyznaczonej dla 10M.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie bazy NBP,
danych firm doradczych, cen transakcyjnych z
Comparables.

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS.

Nieruchomosci sa przedmiotem opodatkowania, przy czym podstawgq jest zarowno obrét nimi
(transakcje kupna-sprzedazy), zwigzana z nimi wartos¢ posiadanego majatku, jak tez dochody
inwestoréw z czynszow. W krajach prowadzacych stabilng polityke gospodarcza zazwyczaj unika
sie¢ nadmiernego opodatkowania majatku, gdyz stopy zwrotu z nieruchomosci s niskie, a ryzyko

finansowe, w przypadku inwestycji w nieruchomosci, wysokie.

W Polsce podstawowa forma opodatkowania dochodéw =z tytulu umowy najmu jest
opodatkowanie wg skali podatkowej. Z uwagi na obowiazujace zasady podatkowe (t.
wykazywanie skumulowanych dochodéw uzyskanych z réznych zrédet) brak jest mozliwosci
wskazania podatku wynikajacego wytacznie z tego zrodia przychodu. Przychody podatkowe
wylacznie z tytulu umowy najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy lub innych umoéw
o podobnych charakterze, jezeli umowy te nie sg zawierane w ramach prowadzonej pozarolniczej
dziatalnosci gospodarczej, opodatkowane moga by¢ takze ryczaltem od przychodéow
ewidencjonowanych. Wybdr formy opodatkowania dokonywany jest przez podatnika. Zgodnie
z danymi Ministerstwa Finanséw zaréwno liczba podatnikéw ptacacych ryczatt od najmu, jak
i dochody z tego tytutu stale rosna. Na koniec 2015 r. liczba podatnikéw wykazujacych ryczatt
nalezny wyniosta 455 tys. 0sob, tj. wzrosta r/r o ok. 42 tys. osob, czyli 10%. Kwota ryczaltu

naleznego wyniosta natomiast 701 mlIn z1, czyli wzrosta o 85 min z1, tj. 0 13% (por. wykres 151 16).

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r. 15
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Rosng réwniez dochody jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu podatku od nieruchomosci,
ktére z poziomu ok. 12,1 mld zt w 2006 r. osiagnety w 2015 r. wartos¢ ok. 20,2 mld zl, tj. 3% wiecej
niz w 2014 r.

Wraz ze wzrostem liczby podatnikdw rosna podatki z tytulu nieruchomosci. Udziat tych
podatkow zaréwno w PKB, jak i wartoSci majatku nieruchomosci (mieszkaniowych
i komercyjnych) jest niewielki (w 2015 r. ok. 1,2% PKB oraz 0,7% majatku), z uwagi na niska
wartos¢ netto produkowana przez sektor nieruchomosci (przecietnie 5-6%). W Polsce podatki te
stanowig ok. 12% wartosci ustug produkowanych przez zaséb nieruchomosci ogétem (por. wykres
17).

Wykres 15 Przychody ryczaltowe z tytulu umowy  Wykres 16 Liczba podatnikéw wykazujacych
najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy (tys.  przychody z tytulu najmu (tys. os6b)

0s0b, 1. 0$) oraz dochody jst# z tytulu podatku od

nieruchomodci (tys. zi, p. 0s)
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= Przecietna kwota ryczattu naleznego * 10000 (P 0$) zastosowaniu skali podatkowej

== Dochody jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu podatku od nieruchomosci (P 0$)

Zrédio: MF. Zrédto: MF.

Wykres 17 Relacje dochodow podatkowych z
nieruchomosci (%)
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Zrédio: MF.

Rynkowy sektor nieruchomosci nie funkcjonuje poprawnie bez dedykowanego sektora
finansowego. Jednoczesnie sektor finansowy czesto bywa czynnikiem generujacym szoki
popytowe. Nadmierny popyt na nieruchomosci mieszkaniowe moze powodowaé problemy
w sektorze nieruchomosci, a nastepnie w wyniku kryzysu nieruchomosciowego straty w sektorze
bankowym. W konsekwencji monitoring sektora nieruchomosci oraz zwigzanego z nim sektora

finansowego jest szczegdlnie istotny dla polityki makroostroznosciowe;.
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Dzialalnos¢ sektora bankowego zwiazana z obstuga sektora nieruchomosci w Polsce zaczela
zyskiwa¢ na znaczeniu po roku 2000. Aktywa sektora bankowego w postaci kredytéw na
nieruchomosci mieszkaniowe stanowity na koniec 2015 r. 41,6% portfela kredytow ogdtem® oraz
ok. 23,5% aktywdéw bankoéw. Sektor nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza tych najwiekszych,
opieral swdj rozw¢j na kapitale zagranicznym. Udzial kredytéw dla sektora nieruchomosci
komercyjnych w portfelach sektora bankowego wyniost ok. 5,7% oraz ok. 2,5% aktywow bankow.
Pomimo, ze portfele kredytéw mieszkaniowych sa jeszcze znaczaco nizsze od przecietnie
obserwowanej wielkosci notowanej w UE (okoto 50%), to stanowia juz istotny czynnik wptywajacy

na bezpieczenstwo sektora finansowego.

Ryzyko dla sektora bankowego zwigzane z rynkiem nieruchomosci powstaje zazwyczaj wtedy,
gdy nadmierny popyt, czesto zwiazany z oczekiwanym wzrostem cen i finansowany kredytami
bankowymi, spotyka si¢ ze sztywna podaza. W kolejnym okresie dochodzi do znacznego wzrostu
cen, a nastepnie ich spadku, gdy ustana oczekiwania spekulacyjne. Nieréwnowagi na rynku
nieruchomosci moga powstawac latami, gdy dtugookresowy wzrost cen mieszkan jest wyzszy od
stopy wzrostu cen (CPI) i dochodéw (wynagrodzenia). Dlatego istotnym elementem pomiaru tego

ryzyka jest szczegdtowa analiza cen nieruchomosci.

Gléwnym czynnikiem ryzyka sa zazwyczaj niskie stopy procentowe, ktére poprzez obnizke
kosztéw alternatywnych (zyski, ktore mozna zarobi¢ inwestujac np. w obligacje skarbowe)
i kosztow realnych finansowania (niskie stopy oznaczaja niski koszt zaciagnietego diugu)
stanowia bodziec dla spekulacji. Dodatkowym czynnikiem ryzyka staja sie wtedy podwyzki stop
procentowych, ktére wplywaja nie tylko na ceny nieruchomosci, ale czesto prowadza tez do

problemow ze splata kredytow.

Wykres 18 Kredyt mieszkaniowy w Polsce, zmiany =~ Wykres 19 Relacje kredytu mieszkaniowego (KM)
kwartalne w mld z1 (l. 0$) oraz stan w mld z1 (p. 0§) w Polsce do PKB, spozycia, aktywéw bankowych
(L. 03), do kapitatlow wlasnych bankoéw (p. o)
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Zrodto: NBP. Zrodto: NBP, GUS.

6 Kredyty ogétem sektora niefinansowego sktadaja sie z kredytow dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw,
instytucji dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych i na koniec 2015 r. wyniosty nieco ponad 903,1 mld zt
(http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html).
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Pomimo znacznych obnizek stop procentowych przez RPP” w latach 2014-2015, akcja kredytowa®
byta stabilna i nie odnotowano symptoméw napiecia kredytowego. Byto to wynikiem ostroznego
zachowania kredytobiorcow i kredytodawcéw wobec niepewnosci ekonomicznej, w tym ryzyka
wzrostu stép procentowych oraz coraz wyzszego stopnia zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
ludnosci. W 2015 r. zaobserwowano nowe czynniki oddziatujace na sektor bankowy, tj. dalsze
zaostrzanie polityki nadzorczej (j. ograniczenie wartosci wskaznika LTV w momencie udzielania
kredytu mieszkaniowego®), niepewnos¢ zwigzana z wprowadzaniem podatku bankowego',
pracami nad ustawq zwigzang z kredytami , frankowymi” oraz ustawq o ograniczeniu sprzedazy

gruntow rolnych skarbu panstwa'l.

Na podstawie danych o wzroscie liczby transakcji mieszkaniami na rynku pierwotnym oraz
stabilnego poziomu wyptat nowych kredytdéw mozna wnioskowa¢, ze znaczna czes¢ srodkow
przeznaczanych na zakup lokali pochodzita z depozytéw i innych form oszczednosci ludnosci.
Przyrost popytu na pierwotnym rynku mieszkaniowym w omawianym okresie nie generowat

zatem nadmiernych napie¢, ktore moglyby zagrozi¢ sektorowi bankowemu.

Wykres 20 Relacje cen mieszkan do dochodéow Wykres 21 Relacje kosztow nabycia mkw.
(P/1#, w latach) mieszkania do rocznej stawki jego najmu (P/R#)
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Zrédio: NBP, GUS. Zrédio: NBP, GUS.

7 Stopa referencyjna zostata zmniejszona w pazdzierniku 2014 r. z 2,5% do 2,0%, a w marcu 2015 r. do 1,5%.

8 Akcja kredytowa mierzona jest tu roczna zmiang stanu naleznosci gospodarstw domowych z tytutu kredytow
mieszkaniowych na koniec grudnia.

9 Kolejny etap wprowadzania rekomendagji S.

10 Ustawa o podatku od niektorych instytucji finansowych (Dz.U. z dnia 15 stycznia 2016 1. poz. 68).

11 Ustawa o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa oraz o zmianie
niektorych ustaw (Dz.U. z dnia 14 kwietnia 2016 r. poz. 585).
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Wykres 22 Indeksy cen mkw. mieszkan w relacji do ~ Wykres 23 Indeksy czynszu najmu mkw. mieszkan
indeksow dochodéw (I11 2006=100) w relacji do indeksow dochodow (ITI 2006=100)
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Zrédlo: NBP, GUS. Zrédto: NBP, GUS.

Do pomiaru napig¢ na rynku mieszkaniowym stosuje sig takze relacje cen mieszkan do dochodow
gospodarstw domowych na rynkach lokalnych lub odpowiednio do kosztow finansowania
mieszkann wlasnosciowych i wynajmu mieszkan'?. Relacja ceny przecietnego mieszkania do
dochodu (P/I), po wzroscie zwigzanym z boomem kredytowym lat 2006 — 2008 od 2012 r. wraca
do poziomu sprzed 2006 r., co potwierdza stabilizacje sytuacji na rynku mieszkan (por. wykres 20).
Rynek mieszkan na wynajem funkcjonuje w Polsce wciaz stabo, gdyz wystepuje wiele barier
prawnych zakltocajacych rozwdj tego rynku. Mimo, ze stosowanie stawek czynszow jako podstawy
do obliczania skali napie¢ jest obarczone wigkszym bledem niz korzystanie z cen mieszkan'®, to
jednak relacja kosztu kredytu do czynszu (P/R) w 2015 r., zblizona do wielkosci z poprzedniego

roku, potwierdza brak nieréwnowagi na rynku (por. wykres 21).

Na rynkach komercyjnych analizuje si¢ powiazane ze soba ceny i czynsze ofertowe oraz
transakcyjne nieruchomosci. Ceny transakcyjne na Warszawskim rynku biurowym spadly,
natomiast w pozostaltych miastach Polski pozostaly stabilne. Czynsze transakcyjne nie
wykazywaty znacznych zmian, pomimo wysokich pustostanow, szczegdlnie w Warszawie. Stopy
pustostanow w Warszawie spadly na koniec 2015 r. z 13,3% do 12,3%'4. Nalezy podkresli¢, ze czes¢
deweloperéw przesuneta oddawanie biurowcéw na I kw. 2016 r., co skutkowato ponownym
wzrostem stopy pustostandw do okoto 14%!. Na rynku handlowym zaobserwowano wzrost cen
transakcyjnych, co byto spowodowane sprzedaza centrow handlowych o dobrej jakosci. Czynsze
wynajmu powierzchni handlowej w Warszawie kontynuowaly spadkowa tendencje, na
pozostatych duzych rynkach pozostawaty stabilne, a w reszcie Polski pod koniec 2015 r. lekko
wzrosty. Moze to wynika¢ ze wzglednie duzego nasycenia powierzchnig handlowa w duzych

miastach, przy jednoczesnym potencjale rozwoju w mniejszych osrodkach.

12 Istnieja rézne metody wyliczania tych wskaznikéw, np. na bazie wartosci bezwzglednych, indeksow, itp.

13 Rynek czynszéw funkcjonuje w znacznej czeéci w szarej strefie ze wzgledu na nadmiernie restrykcyjne regulacje
dot. ochrony lokatora.

14 Por. Polish Office Research Forum, 20.01.2016.

15 Por. raport Knight Frank ,Rynek biurowy w Warszawie, Raport 2015” oraz raport Knight Frank ,Rynek
biurowy w Warszawie, I kw. 2016”.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r. 19



4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Rynek mieszkaniowy dzielimy na pierwotny (nowe budownictwo) i wtérny (istniejacy zasob).
Mieszkanie jest dobrem dlugowiecznym, a w zrownowazonym i stabilnym sektorze
mieszkaniowym wigkszos¢ potrzeb mieszkaniowych zaspokaja rynek wtérny. Rynek pierwotny
mieszkann odgrywa istotng role, gdy sektor jest w fazie rozwoju, a zapotrzebowanie na
nieruchomosci z rynku wtdrnego przekracza ich podaz. Szacuje sig, Ze w Polsce ponad 50% catosci
transakcji przeprowadzono na pierwotnym rynku mieszkaniowym, co jest wynikiem
dostosowywania jakosSciowego i ilosciowego substancji mieszkaniowej w Polsce do wyzej
rozwinietych krajow EU. Rynki mieszkaniowe, pomimo oddzialywania czynnikéw o charakterze

ogolnokrajowym, maja zawsze charakter lokalny i tak nalezy je analizowac.

Pomimo, ze transakcje na rynku mieszkaniowym w Polsce, podobnie jak w innych krajach UE, nie
przekraczaja 3% warto$ci zasobu rocznie, to istotne zmiany cen mieszkan i stawek czynszow,
a w konsekwengji zmiany biezacej wartosci majatku mieszkaniowego, wplywaja znaczaco na
sektor oraz cala gospodarke. Wynika to z faktu, ze mieszkania wlasnosciowe, ktére dominuja
w Polsce!®, oprocz funkcji konsumpcyjnych sg dla wigkszosci konsumentow takze forma majatku,
inwestycji badz lokaty oszczednosci”. Potrzeby mieszkaniowe majq charakter potrzeby
podstawowej. Majatek mieszkaniowy jest dla wiekszosci gospodarstw domowych w Polsce
glowna forma majatku, natomiast kredyt hipoteczny stanowi zazwyczaj gtéwne obcigzenie
gospodarstwa domowego. Powoduje to wysoka spoteczng wrazliwosc¢ sektora, ktéra uwidacznia
sie w przypadku szokowych zmian, zwlaszcza na rynkach finansowych, co czesto powodowane
jest zbyt krétkowzroczna i nastawiona na zyski polityka sektora finansowego. Konsekwencja tych
zmian sa zazwyczaj duze straty instytucji finansowych, ktére w drugiej kolejnosci obciazaja cale
spoleczenistwo. W Polsce uwidocznito si¢ to w latach 90-tych w postaci tzw. spotdzielczych

kredytow mieszkaniowych oraz od 2006 r. w postaci problemu kredytow ,frankowych”.

Drugim istotnym problemem tego rynku jest jego cyklicznos¢, czyli okresowe, znaczne zmiany
podstawowych parametrow takich jak: rozmiary sprzedazy mieszkart i budownictwa
mieszkaniowego, liczba inwestycji mieszkaniowych oraz czynnych projektow inwestycyjnych czy
wielkos¢ akcji kredytowej. Lokalny charakter i powigzanie sektora mieszkaniowego z pozostata
gospodarka powoduja, Ze cykle sq zazwyczaj powodowane splotem czynnikéw po stronie popytu
oraz podazy. W sposob syntetyczny mozna to okresli¢ jako zestawienie zmiennego popytu

ze $redniookresowo sztywna i reagujaca ze znacznym opdznieniem podaza (por. ramka 1).

16 Zgodnie z danymi GUS mieszkania zamieszkate przez wlasciciela (ang. owner occupied housing) stanowity
w Polsce ok. 83,5% w 2014 r.

17 Potwierdzaja to wyniki analiz z Badania Zasobnosci Gospodarstw Domowych, opublikowane w opracowaniu
Zasobnos¢ gospodarstw domowych w Polsce Raport z badania pilotazowego 2014 r., NBP, 2015 r.
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Ramka 1. Cykle na wybranych rynkach mieszkaniowych w Polsce

Cykliczny charakter rynku mieszkaniowego powoduje, Ze istotnym czynnikiem oceny zjawisk
na rynku obok zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami jest rowniez faza cyklu.
Podstawowym miernikiem fazy cyklu w sektorze nieruchomosci jest podobnie jak w innych
przypadkach liczba cykli,
spekulacyjnych i boomdéw kredytowych uzywane sq wskazniki bazujace na cenach mieszkan.

sprzedanych mieszkan. Do monitorowania zachowan

W przypadku rynku mieszkan deweloperskich w Polsce przedmiotem transakcji zazwyczaj nie
sa gotowe mieszkania lecz kontrakty na ich budowe, przy czym moga znajdowac sie one na
roznym etapie zaawansowania, (np. w przypadku boomu sprzedaje sie tzw. ,,dziury w ziemi”).
Statystyka dotyczaca rynku kontraktéw na budowe mieszkan nie jest prowadzona przez
Gloéwny Urzad Statystyczny. Natomiast statystyka rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego,
czyli mieszkan oddanych do uzytkowania, pokazuje tylko efekty popytu rynkowego sprzed
roku, dwoch lat. Dlatego przy analizie cyklu na rynku pierwotnym nalezy analizowac wigksza
liczbe miernikdw, ktére w polaczeniu z wiedza ekspercka dotyczaca konkretnego rynku
umozliwiajg ocene fazy cyklu.

Podobnie jak przy analizie koniunktury gospodarczej mozemy wyodrebni¢ nastepujace fazy
cyklu: zatamanie czyli kryzys, stagnacja po kryzysie, ozywienie i boom. Cykl jest powodowany
wieloma zewnetrznymi czynnikami, wiec jego analiza ma zawsze indywidualny charakter.
Mozna jednak przyja¢ pewne, uproszczone, wspodlne charakterystyki faz. Kryzys czyli
zatamanie bedzie charakteryzowat sie spadkiem popytu i sprzedazy mieszkan. Najczesciej jest
on zwigzany z zalamaniem sie systemu finansowego, a powodowac go moga réwniez czynniki
takie jak: nadmierna produkcja, wysoki zapas niesprzedanych mieszkan, ogodlna sytuacja
gospodarcza, zmiana polityki mieszkaniowej i wiele innych. W tej fazie dochodzi tez zazwyczaj
do spadku cen, ktéry moze by¢ gwaltowny lub rozciagniety w czasie. W fazie stagnacji
zazwyczaj nastepuje stopniowa sprzedaz nadwyzek mieszkan po niskich cenach. W fazie
ozywienia wzrasta sprzedaz oraz zazwyczaj wzrastaja ceny mieszkan. W fazie boomu rosnaca
sprzedaz mieszkan przewyzsza poziom sprzedazy oraz produkci (mieszkania nowo
rozpoczynane, produkcja w toku) z poprzedniego okresu wzrostu. Czesto fazie wzrostowej na
rynku nieruchomosci towarzysza: boom kredytowy, zachowania spekulacyjne i szybko
rosnace ceny.

Wykres R.1.1 Cykl mieszkaniowy na rynku Wykres R.1.2 Cykl mieszkaniowy na rynku 6M
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Wykres R.1.3 Cykl mieszkaniowy na rynku Wykres R.1.4 Cykl mieszkaniowy na rynku
Krakowa Wroclawia
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Na podstawie powyzszego opisu cyklu mozna dokona¢ umownego podziatu koniunktury na
rynku mieszkaniowym w Warszawie oraz 6M. Pierwszy cykl!® przypadajacy na lata 2004-2013
byt bardziej zsynchronizowany. Boom, biorac pod uwage zaréwno sprzedaz, jak i produkcje
w toku oraz mieszkania wprowadzane na rynek, przypadat na rok 2007, natomiast w latach
2007-2009 mozemy mowic¢ o zatamaniu. Lata 2009-2013 to okres stagnacji, natomiast od
poczatku 2014 r. ma miejsce ozywienie, ktore w 6M (zwlaszcza w Krakowie i Wroctawiu)
w 2015 r. przechodzi w boom, natomiast w Warszawie nie obserwujemy poziomdw
wskaznikow z poprzedniego cyklu. Poprzedni boom powodowany byt gtownie wyptatami
kredytow, ktorych portfele szybko rosty, zas obecny w znacznej mierze finansowany jest
z oszczednosci gospodarstw domowych.

W 2004 r. rozpoczat sie pierwszy, rynkowy cykl na polskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i mial fagodny charakter w odrdznieniu od podobnych cykli w krajach UE czy USA, ktore
zakonczyly sie kryzysami nieruchomosciowymi. Byl jednoczesnie duzym szokiem zaréwno dla
konsumentéw, jak i producentéw mieszkan. W latach 2009-2013 nastepowata stopniowa
stabilizacja sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych po okresie boomu z lat 2006-2008.
Stabilizacji tej towarzyszylo przejSciowe oslabienie aktywnosci gospodarczej oraz zaprzestanie
udzielania kredytéw walutowych o niskich stopach procentowych. Stabsza sytuacja na rynku
mieszkaniowym, bedaca naturalng konsekwencja cyklu, i niwelowana obnizkami stop
procentowych i uruchomieniem rzadowego programu nabywania mieszkan wlasnosciowych,
ulegla zmianie w 2014 r. Obnizki stop procentowych przetozyly sie na zmniejszenie
oprocentowania kredytow mieszkaniowych oraz nizsze oprocentowanie depozytow w bankach,
oddziatujac silnie na strone popytowa. Banki pod wptywem dziatani regulacyjnych réwnolegle
zaostrzaly polityke kredytowa. W konsekwencji od 2014 r. w najwigkszych miastach Polski
zaobserwowano ozywienie na rynkach mieszkaniowych przejawiajace si¢ wzrostem zaréwno
sprzedazy mieszkan, jak i liczby oferowanych mieszkan w nowych projektach inwestycyjnych.
Wsrod firm deweloperskich obserwowano silng konkurencje o klienta. Dysponowaly one
jednoczesnie duzymi zdolno$ciami wytworczymi i bankami terendw budowlanych, co hamowato

ich skfonno$¢ do podwyzki cen. W 2015 r. podaz nadal reagowata dynamicznie na wysoki popyt

18 Za poczatek cyklu uznajemy faze ozywienia.
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(znaczny przyrost nowych mieszkaniowych projektow inwestycyjnych, przekraczajacy wielko$¢
z okresu boomu poprzedniego cyklu). Pozytywny wptyw na popyt mial tez wzrost gospodarczy
i rosnace wynagrodzenia. Osiagniecie wielkosci sprzedazy mieszkan zblizonej do obserwowanej
w poprzednim cyklu oznaczato wchodzenie rynku mieszkaniowego w faze wzrostowa nowego
cyklu. Przy wzroscie popytu podaz byla elastyczna, nabywcy mieszkan reagowali racjonalnie
i w konsekwencji ceny mieszkan pozostaly stabilne. Finansowanie inwestycji w nieruchomos¢
mieszkaniowa odbywa si¢ obecnie ze znaczacym udziatem oszczednosci, czyli kapitatu wlasnego,
co oslabia sktonnos¢ inwestoréw do ryzyka. Dlatego w 2015 r., a zwlaszcza na poczatku 2016 r.,
pomimo boomu na rynku deweloperskim w niektérych miastach (por. ramka 1), podobnie jak rok
wczesniej, obserwowano tylko niewielka, dodatnia dynamike akcji kredytowej (por. wykres 18),
a nie boom kredytowy, jak w latach 2006-2008.

Podstawowe procesy zachodzace na rynku mieszkaniowym w roku 2015 wyjasniaja dwa rézne
modele: model ekonometryczny oparty na podstawowych zaleznosciach sektorowych (por. ramka

2) oraz model oparty na wskaznikach ekonomicznych (por. wykresy 23 - 28).

Ramka 2. Modelowanie ekonometryczne cyklu na rynku mieszkaniowym

Do analizy zachowan na rynku mieszkaniowym zastosowano model czteroréwnaniowy, ktory
opisuje podaz, popyt, ceny transakcyjne i koszty budowy na rynku pierwotnym'. Réwnania
maja posta¢ logarytmiczno-liniowa, przy czym réwnania cen i kosztow sa réwnaniami
opisujacymi przyrosty, podczas gdy podaz i popyt opisywane sa wielkosciami absolutnymi.
Model zostal zbudowany w oparciu o teoretyczne podstawy funkcjonowania rynku
i uwzglednia rzeczywiste opoznienia obserwowane na rynku (deweloper reaguje na wszystkie
czynniki z rocznym opo6znieniem). W niniejszej wersji modelu rozbudowano czes¢ podazowa.
Podkreslono, Zze podaz reaguje nie tylko na wzrosty cen, ale tez na wzrosty sprzedazy w okresie
poprzednim. W modelu nie uwzgledniono zasobu mieszkan deweloperskich na rynku, ktéry ma
wplyw na ceny i zachowanie deweloperow. Zasob wystawionych na sprzedaz mieszkan utatwia
zaspokajanie popytu, jednak trzeba podkresli¢, ze zawarte w nim mieszkania zostawaty
wstawiane na rynek w poprzednich kwartatach, a wiec moga miec cene znacznie odbiegajaca od
obecnej rynkowej. Ponizej przedstawiono oszacowana posta¢ modelu oraz interpretacje
wyestymowanych parametrow.

HD; = 6,838 —0,926 * P, + 7,869 * D(P;) — 14,896 * Intrate; + 1,220 * Income; + €;

HS, =3,130 + 3,884 *D(P,_,) — 11,888 * D(PC;_,) — 5,336 = Intrate,_, + 0,658 HD;_,
+ €

D(P,) = 0,002 + 0,832 + D(P,_;) + —0,026 * (HS,_, — HD,_;) + €,

1 Model zostat szczegdtowo omoéwiony w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w2014 r.
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D(PC,) = 0,000 + 0,982 * D(PC,_,) + 0,025 * D(HS,_,) + €

Popyt na mieszkania HD; jest funkcja cen mieszkan P, stopy procentowej Intrate, oraz
dochodow gospodarstw domowych Income;. oraz przyrosty ceny D (P;).

Podaz mieszkan HS; jest funkcja wzrostu zysku osiaganego przez dewelopera przed czteroma
kwartatami (przyrost opoznionej ceny odjac przyrost opéznionych kosztow D(P;_,) i D(PC;_4)),
poziomem stép procentowych okreslajacych koszty alternatywne inwestycji oraz jego oceny
wielkosci popytu, opisanej opéznionym obserwowanym popytem HD;_,.

Zmiana ceny w danym roku jest wynikiem zmiany relacji popytu i podazy mieszkan na rynku
jak (HS;—1 — HD,_,) tez obserwowanego przyrostu ceny D(P;_;), co mozna interpretowac jako
sklonnos¢ do spekulagji.

Zmiana kosztow produkcji wynika ze zmiany wielko$ci produkcji D(HS,_;) i wzrostu kosztow
w stosunku do poprzedniego okresu D(PC;_,).

Wyniki modelu w postaci graficznej prezentuje wykres 1. Porbwnanie prognoz z modelu
z obserwowanymi danymi od kwartatu do osmiu kwartatéw do przodu pozwala stwierdzi¢, ze
model nadaje si¢ do prognozowania rynku. Model dobrze oddawal tez wzrost popytu
inwestycyjnego, ktéry w warunkach braku kredytow finansujacych mieszkania typu buy to let
(mieszkania na wynajem, sptata kredytu finansowana z czynszow), byt finansowany gotéwka i
kredytem hipotecznym konsumpcyjnym. W tych warunkach wzrost dostepnosci kredytowej
bedacej konsekwencja spadku stop procentowych wyjasnial w pewnym zakresie wzrost popytu
inwestycyjnego, gdyz kredyty te byly udzielane w oparciu o zdolnos¢ kredytowa. Popyt
inwestycyjny wyjasniany byt zmienng przyrost ceny D (P;).

Poréwnujac najnowsze dane z wynikami modelu zwraca uwage nizsza, niz by to wynikato
z doswiadczen poprzedniego cyklu, aktualna dynamika cen. Dokladniejsza analiza wynikow
pokazuje, ze wystapila niewielka zmiana strukturalna, a mianowicie duze uelastycznienie
popytu i podazy. W konsekwencji ceny sg prawie stale, natomiast dostosowania majq charakter
iloéciowy. Natomiast w modelu, tak jak to miato miejsce dotychczas, wzrost popytu i nawet
niewielkie niedopasowania popytu i podazy sa przekladane na wzrosty cen. Te z kolei sg
dodatkowo zwigkszane poprzez dziatanie efektu spekulacyjnego. W efekcie model prognozuje
niewielkie wzrosty cen, ktore w rzeczywistosci jak dotad nie wystapily.

Wykres R.2.1. Rzeczywiste obserwacje i prognoza podazy, popytu, cen transakcyjnych i kosztow
budowy mieszkan na rynku pierwotnym w Warszawie
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Model oparty na wskaznikach ekonomicznych stanowiacy potaczenie poszczegdlnych elementéw
rynku mieszkaniowego zaprezentowano na schemacie zaleznosci obserwowanych w Warszawie
i 6M (por. wykresy 24-29).
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Wykres 26 Popyt na mieszkania 6M
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Nowa mieszkania wytwarzane s na pierwotnym (deweloperskim) rynku mieszkaniowym (por.
wykres 26). Jego duze znaczenie w Polsce w stosunku do rynku wtdrnego jest skutkiem niskiego
nasycenia zasobem mieszkaniowym. Popyt gospodarstw domowych moglby teoretycznie
dotyczy¢ calego zasobu, ale zazwyczaj koncentruje si¢ na wystawionych na rynku dostepnych
mieszkaniach (biezacy popyt). Podobnie podaz mieszkan to caly zaséb mieszkaniowy, jednak
biezaca podaz dostepna na rynku to mieszkania wystawione na sprzedaz®. Popyt nie moze by¢
zaspokojony wylacznie przez transakcje na rynku wtornym (istniejacy zasob). Czes¢ popytu

zaspokajana jest przez transakcje nowo wybudowanymi lokalami na rynku pierwotnym.

W rezultacie wysokiego popytu na dostepny zasob lokali ich ceny sg wysokie, a deweloperzy
notuja wysokie zyski i stopy zwrotu z inwestycji. Jest to bodzcem do rozwoju ich dziatalnosci.
Cecha charakterystyczna tego rynku jest wysoki i zmienny poziom zapaséw (wybudowanych i nie
sprzedanych mieszkan), co wynika ze zmiennego popytu i dlugiego okresu budowy
uniemozliwiajacego szybkie dostosowanie podazy do popytu. Poniewaz obecnie na rynku
najwiekszych miast jest duzy zasob niesprzedanych mieszkan, ich ceny nie rosna, pomimo
wzrostu popytu. Drugim czynnikiem ograniczajacym wzrost cen jest brak bodzcow do spekulagji,
czemu sprzyjaja zle doswiadczenia z poprzedniego cyklu (zakupy mieszkan po istotnie
zawyzonych cenach). Ponadto zauwazalna jest konkurencja pomiedzy deweloperami, a przede
wszystkim dominacja duzych, silnych firm, ktére na wzrost popytu szybko reaguja wzrostem

podazy (por. wykres 29).

Podaz kontraktéw na budowe mieszkann deweloperskich jest ksztalttowana przez oczekiwane
stopy zwrotu z projektéw oraz przewidywana wielkos¢ popytu. Deweloperzy probuja
przewidzied sytuacje na rynku za dwa, trzy lata, ale robia to w oparciu o dzisiejsze oraz historyczne
dane (por. wykres 28). Dzisiejsze decyzje przesadzaja wiec o rozmiarach przyszlej podazy
mieszkan, a dzisiejsza podaz to efekt decyzji sprzed dwdch, trzech lat (por. wykres 24). Dlatego
miernikiem wyprzedzajacym prezentujacym dzisiejsze rozmiary budownictwa sa mieszkania

rozpoczete i pozwolenia na budowe sprzed kilku lat (por. wykresy 24 i 25).

Szacowane stopy zwrotu z projektéw deweloperskich od kilku lat utrzymuja si¢ na wysokim
poziomie na tle innych branz (ok. 18%). Stopy zwrotu sa okreslane gldwnie poprzez roéznice
pomiedzy cenami mieszkan oraz kosztami ich budowy (por. wykres 28). Stabilny poziom tego
wskaznika w 2015 r. oraz wysoka liczba transakcji oznaczaly wysokie i stabilne zyski firm
deweloperskich, co zachecato je do wprowadzania nowych projektow inwestycyjnych. Potwierdza
to zwigkszenie liczby: mieszkan z projektéw rozpoczetych wczesniej (kolejne etapy inwestydji),

nowych pozwolent na budowe mieszkan oraz nowo rozpoczetych projektow.

Koszty budowy obejmuja koszty terenéw budowlanych i produkcji budowlano-montazowej
(robocizna, materialy, sprzet, koszty ogolne, zysk budowlany) i zaleza w duzej mierze od
koniunktury w sektorze nieruchomosci i catej gospodarce. Wzrost popytu deweloperéw na

czynniki produkcji spowodowat niewielki wzrost ich tacznych kosztéw (por. wykres 28). Rosty

20 W Polsce czesto sprzedaje sie¢ mieszkania bedace w budowie, czyli mieszkania sprzedane sa to kontrakty na ich

budowe w przysztosci, zazwyczaj w okresie najblizszych 2-3 lat.
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jednak glownie ceny terenéw budowlanych, co nie miato faktycznego przelozenia na sytuacje
deweloperéw, gdyz zgromadzili oni wczesniej znaczne ich rezerwy. Natomiast koszty produkcji
budowlano-montazowej byty stabilne, a w niektoérych obszarach odnotowano ich niewielkie
spadki. Wzrost produkcji budowlano-montazowej w sektorze okazat si¢ zbyt maty, aby wywota¢
wzrost kosztow materialow i ustug budowlanych. Zbyt maty okazat sie tez wzrost ogdlnych
nakladow budowlanych, pomimo Ze osiagnely one poziom z poprzedniego cyklu, gdy ceny
czynnikdw produkgji gwaltownie rosty. Nalezy pamietad, ze w ciagu ostatnich osmiu lat miat
miejsce znaczacy wzrost mocy wytwodrczych przemystlu materialdéw budowlanych,
przedsiebiorstw budowlanych oraz obserwowano naptyw sily roboczej do sektora. Budownictwo
mieszkaniowe ma jednak maty udziat w produkcji budowlano-montazowej w Polsce, totez

istotniejsza jest koniunktura w sektorze budownictwa ogdlnego (por. wykres 25).

Popyt konsumpcyjny na mieszkania deweloperskie w najwigkszych miastach jest w znacznej
mierze zdeterminowany kredytowa dostepnoscia mieszkania. Kluczowymi czynnikami
wplywajacymi na popyt konsumpcyjny na rynku nieruchomosci mieszkaniowych sg wiec ceny
mieszkan oraz oprocentowanie kredytéw. Stabilne w ostatnich dwdéch latach ceny oraz spadajace
stopy procentowe powodowaly wzrost popytu konsumpcyjnego na mieszkania, szczegdlnie silny
w 2015 r. (por. wykres 26). Peten model popytu powinien jeszcze uwzglednia¢ migracje i czynniki

demograficzne, jednak te mozna uznac za stabilne w krotkim czasie.

Coraz wieksza role odgrywa popyt inwestycyjny, realizowany z wykorzystaniem wlasnych
oszczednosci. Oszczedzajacy pordwnuja stopy zwrotu z oszczednosci z tymi, ktore mogliby
otrzymac¢ wynajmujac mieszkanie. Poniewaz poziom czynszéw byl w ostatnich latach stabilny,
zlekka tendencja wzrostowa, spadek stop procentowych, a wiec réwniez oprocentowania
oszczednosci, zwigksza optacalnos¢ inwestycji mieszkaniowych (por. wykres 28). Czynnik ten
w ciggu ostatnich dwoch lat nabiera znaczenia i w opinii wielu analitykow jest istotng przyczyna

przyspieszenia popytu w ostatnim okresie.

Wyrdznia sie¢ tez procykliczny popyt spekulacyjny. Wystepuje on, gdy rosna ceny mieszkan
i tendencja ta wydaje sie¢ trwata. Gospodarstwa domowe podejmuja biezace decyzje i wnioskuja na
przyszito$¢, zazwyczaj na podstawie doswiadczen historycznych. Spekulacja polega na zakupie
mieszkan po niskiej cenie i odsprzedazy w przysztosci po wyzszej. Obecnie czynnik spekulacyjny

dziata ujemnie, co jest jednym z czynnikow wplywajacych na stabilnos¢ cen (por. wykres 26).

W ostatnich dwoch latach notowaliSmy znaczny wzrost popytu konsumpcyjnego, ktéry
dominowal, oraz inwestycyjnego, ktory odgrywat coraz wieksza role przy praktycznym braku
efektéw spekulacyjnych.

4.1 Ceny mieszkan

Ceny nieruchomosci sa wskaznikiem sektorowym waznym przy identyfikowaniu napie¢ w
sektorze nieruchomosci oraz tworzeniu innych miernikéw napigé. Badanie struktury ceny
mieszkan nowobudowanych pozwala oceni¢ efektywnosc i bariery procesu deweloperskiego.
Zestawiajac wyzej wymienione wskazniki i analizujac proces deweloperski (w tym stopy zwrotu

z projektéw) mozna ocenic jak silne sa bodzce ekonomiczne wptywajace na produkcje mieszkan.

Narodowy Bank Polski
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Analiza dynamiki cen pozwala uchwyci¢ rosnace napiecia w tym sektorze. Wzrastajace ceny
mieszkan sg zazwyczaj odpowiedzig na wzrost popytu, ktéry nie moze w szybkim czasie zostac
zrownowazony podaza. Rosngce ceny wywoluja popyt spekulacyjny i mechanizm
samosprawdzajacej si¢ prognozy, co prowadzi do cykli i kryzyséw na tym rynku. Rosnace ceny
nieruchomosci sa oceniane jednoznacznie w literaturze i polityce gospodarczej jako zagrozenie
i sygnal do podjecia odpowiednich dzialan po stronie polityki gospodarczej, mimo ze z punktu

widzenia biznesowego moga oznacza¢ krétkookresowe zyski.

W 2015 r. Srednie ceny mkw. mieszkan?!, ofertowych i transakcyjnych na rynkach pierwotnych
iwtornych w Polsce byly stabilne (por. wykresy 30-33). Cena korygowana indeksem
hedonicznym#, czyli uwzgledniajaca roznice jakosciowe badanych dobr oraz zmieniajaca sie

strukture proby mieszkan podlegajacych analizie w kolejnych kwartatach? nie wykazywata wahan.

Wykres 30 Srednie ceny mieszkan w Polsce na Wykres 31 Srednie ceny mieszkan w Polsce na
rynku pierwotnym, ofertowe, transakcyjne rynku wtornym, ofertowe, trans., hedoniczne
(zl/mkw.) (z¥/mkw.)
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Wykres 32 Relacja cen transakcyjnych mieszkanna ~ Wykres 33 Relacja cen mkw. ofertowych do
rynku pierwotnym do cen na rynku wtérnym transakcyjnych mieszkan na rynku wtérnym
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21 Dane o cenach mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym pochodza z bazy cen nieruchomosci BaRN
prowadzonej przez Narodowy Bank Polski. Wiecej informacji o badaniu na stronie internetowej NBP:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek nieruchomosci/ankieta.html.
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We wszystkich analizowanych miastach ceny mkw. mieszkan na rynku pierwotnym przewyzszaly
ceny na rynku wtérnym, na co wptyw mogta mie¢ ich wyzsza jakos¢ oraz lepsze dostosowanie

nowych lokali do potrzeb nabywcodw?? (por. wykresy 32).

Podobnie jak w ub. r. najwyzsze ceny mkw. w Warszawie i 6M notowaty nieruchomosci mate
(o powierzchni do 40 mkw.; 1 pokojowe) i duze (o powierzchni powyzej 80 mkw.; 4 i wiecej
pokojowe). W pozostalych miastach najdrozsze byly mieszkania o niewielkiej liczbie pokoi i matej

powierzchni.

Wysoka cenge mkw. mieszkania matego tlumaczy fakt, ze wielu potencjalnym nabywcom
niewielkie mozliwosci finansowe pozwalaja na zakup mieszkania wylacznie o matym metrazu.
Podaz takich mieszkan jest jednak ograniczona. Natomiast wysoka calosciowa cena duzych
mieszkanl, mimo niskiej ceny za mkw., ogranicza liczbe zainteresowanych nabywcow.
Obserwujemy jednak zainteresowanie oferta duzych mieszkan przez nabywcow bardziej
zamoznych. W przypadku mieszkan bardzo duzych, na wigkszosci rynkéw istnieje duzo
alternatywnych mozliwoséci zakupu nieruchomosci petnigcych funkcje mieszkalne, m.in. segmenty

w miescie lub domy jednorodzinne.

Wykres 34 Srednie ceny mieszkan w Warszawiena ~ Wykres 35 Srednie ceny mieszkan w Warszawie na

RP, ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni RW, ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(z/mkw.; < 40 p. 0$) (zt/mkw.)
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22 Catkowite koszty dodatkowe transakcji (optata notarialna, koszt wpisu do ksiegi wieczystej, podatek od
czynnosci cywilno-prawnych (PCC), oplata dla posrednika) sa wyzsze na rynku wtérnym, jednak czas do
momentu zamieszkania jest zwyklej krotszy. Mieszkania na rynku wtdérnym zazwyczaj: s lepiej zlokalizowane,
nie wymagaja duzego wkiadu do zamieszkania, nie majq garazy, sa natychmiast dostepne. W przypadku kupna
nowego lokalu od dewelopera na jego wykonczenie nalezy przeznaczy¢ ok. 500-1000 zt/mkw., w zaleznosci od
stosowanych materiatéw. Dodatkowo mozna oczekiwag, ze czas do momentu wprowadzenia sie moze wynies¢
nawet dwa lata.
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Wykres 36 Srednie ceny mieszkan w 6M na RP, Wykres 37 Srednie ceny mieszkan w 6M na RW,
ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zt/mkw.) (zt/mkw.)
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6M RPO >80 6M RPT >80 6M RWO >80 6M RWT >80
Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.
Wykres 38 Srednie ceny mieszkan w 10M na RP, Wykres 39 Srednie ceny mieszkan w 10M na RW,
ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zV/mkw.) (zl/mkw.)
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wykres 40 Srednie ceny mieszkan w Warszawiena  Wykres 41 Srednie ceny mieszkan w Warszawie na

RP, ofertowe, transakcyjne wedlug liczby pokoi RW, ofertowe, transakcyjne wedlug liczby pokoi
(zt/mkw.; 1 pok. — p. 0$) (zt/mkw.)
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e \Warszawa RPT 3 pok. Warszawa RPO 4+ pok. = = = \Warszawa RWO 3 pok. e \\Narszawa RWT 3 pok.
Warszawa RPT 4+ pok. = = = \Warszawa RPO 1 pok. Warszawa RWO 4+ pok. Warszawa RWT 4+ pok.
Zrédio: NBP. Zrodto: NBP.
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Wykres 42 Srednie ceny mieszkah w 6M na RP,

ofertowe, transakcyjne wedlug liczby pokoi
(zt/mkw.)

Wykres 43 Srednie ceny mieszkan w 6M na RW,

ofertowe, transakcyjne wedlug liczby pokoi
(zl/mkw.)
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Wykres 44 Srednie ceny mieszkan w 10M na RP,
ofertowe, transakcyjne wedlug liczby pokoi

Wykres 45 Srednie ceny mieszkanh w 10M na RW,
ofertowe, transakcyjne wedlug liczby pokoi

(zt/mkw.) (zt/mkw.)
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Zrédto: NBP.

10M RPT 4+ pok.

= e« 10M RWO 1 pok.
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e e« 10M RWO 3 pok.

10M RWO 4+ pok.

Zrédto: NBP.

10M RWT 1 pok.
10M RWT 2 pok.
10M RWT 3 pok.
10M RWT 4+ pok.

Analiza cen mkw. mieszkan na RP w ujeciu realnym (ceny deflowane CPI) wskazuje, Ze ceny te
byly wyzsze niz notowane w okresie napie¢, w latach 2006-2008 (por. wykres 46). Natomiast
indeksy sredniej wazonej ceny transakcyjnej dla RW, realnej wzgledem CPI, wskazuja
w Warszawie nizsze ceny wzgledem cen z okresu boomu (por. wykres 47).
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Wykres 46 Indeks sredniej wazonej ceny Wykres 47 Indeks Sredniej wazonej ceny
transakcyjnej mkw. mieszkania na RP oraz realnej transakcyjnej mkw. mieszkania na RW oraz realnej
wzgledem CPI (IIT kw. 2006 r. = 100) wzgledem CPI (III kw. 2006 r. = 100)
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——6MRPT *eec*6MRP T defl. CPI. ——6MRWT «eeee6MRW T defl. CPI.
——10MRP T «eee+10M RP T defl. CPI — 1OMRWT eeees10M RW T defl. CPI
Zrodto: NBP, GUS. Zrédto: NBP, GUS.

Zestawienie wysokosci i struktury cen mieszkan na rynku pierwotnym pokazuje relatywnie
wysoki udzial zysku deweloperskiego, co zwiazane jest z typowa dla tego rynku ograniczona
konkurencja i rdéznicowaniem cen przez sprzedawcéw?. Udziat zyskow jest przy tym

zréznicowany dla poszczegolnych rynkow?*

Wykres 48 Gdansk, szacunek struktury ceny T Wykres 49 Krakéw, szacunek struktury ceny T
mkw. pow.uz.mieszk.na RP (ob.1122-302#) mkw. pow.uz.mieszk.na RP (0b.1122-302)
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mziemia + zagosp.terenu  ®projekt m koszty budowy mziemia + zagosp.terenu  ®projekt ® koszty budowy
m koszt kredytu u koszty ogdlne m zysk deweloperski m koszt kredytu H koszty ogolne u zysk deweloperski
Zrodto: NBP. Zrodto: NBP.

23 Por. Raport o sytuagji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2014 r.
24 Szerszy opis w rozdziale 3.1.1.2 podaz mieszkan.
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Wykres 50 £6dz, szacunek struktury ceny T mkw. Wykres 51 Poznan, szacunek struktury ceny T

pow.uz.mieszk.na RP (0b.1122-302) mkw. pow.uz.mieszk.na RP (0b.1122-302)
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Wykres 52 Warszawa, szacunek struktury ceny T Wykres 53 Wroctaw, szacunek struktury ceny T
mkw. pow.uz.mieszk.na RP (ob.1122-302) mkw. pow.uz.mieszk.na RP (0b.1122-302)
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Uwaga do wykresow 48-53: cena transakcyjna netto (bez VAT);
Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W 2015 r. srednie stawki najmu mieszkan (ofertowe i transakcyjne) wzrosty w Warszawie i 6M,
gléwnie na skutek wzrostu stawek ofertowych (por. wykres 54). Stawki czynszéw najmu
w Polsce wykazuja dlugookresowq stabilizacje. Rynek najmu staje si¢ bardziej przejrzysty
iwychodzi z szarej strefy, o czym Swiadczy rosnaca liczba zeznann podatkowych oséb
wynajmujacych mieszkania®.

Wykres 54 Srednie miesieczne (oferta i transakcja)
stawki najmu mieszkan w Polsce (z/mkw.)
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Zrédto: NBP.

25 W, Informacji dotyczqcej ryczattu od przychodow ewidencjonowanych za 2014 rok” Ministerstwo Finanséw podaje, ze
w 2003 r. byto 39 tys., 2006 r. 108 tys., 2012 r. 334 tys. a w 2014 r. 416 tys. podatnikéw.
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

4.2 Podaz mieszkan

Podaz mieszkan to caly istniejacy zaséb i nowe budownictwo skorygowane o ubytki oraz zmiany
przeznaczenia obiektow. Biezaca podaz mieszkan na rynku mieszkaniowym to mieszkania
wystawione na sprzedaz i wynajem, pochodzace zaréwno z istniejacego zasobu (rynek wtorny),
jak tez z nowego budownictwa mieszkaniowego (rynek pierwotny), skorygowane o wspomniane
ubytki.

Wykres 55 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce Wykres 56 Struktura form budownictwa
(liczba mieszkan, 4 kwartaly kroczace) mieszkaniowego w Polsce
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Zrodto: GUS. Zrodto: GUS.

Podaz nowych mieszkan dynamicznie reagowata na wysoki popyt w 2015 r. (por. wykres 55).
Oddano do uzytku w Polsce ok. 147,7 tys. mieszkan, tj. ok. 4,3 tys. mieszkan wiecej niz w 2014 r.
(dyn. r/r 3,0%) Odnotowano wyzsza o 20,3 tys. liczbe nowo rozpoczynanych inwestycji
mieszkaniowych, w poréwnaniu do poprzedniego roku (dyn. r/r 13,7%). Liczba wydanych
pozwolen na budowe mieszkan byta w 2015 r. wyzsza o ok. 32,1 tys. od liczby z poprzedniego
roku (dyn. r/r 20,5%).

Duza podaz mieszkan na rynku pierwotnym jednoczesnie nieco ograniczata obroty na rynku

wtérnym, ktéry oferowat starsze i gorsze jakosciowo mieszkania, cho¢ w lepszej lokalizagji.

W Polsce struktura podazy form budownictwa mieszkaniowego nieruchomosci zaspokajajacych
potrzeby mieszkaniowe jest niemal stabilna od czasu zakonczenia transformacji sektora pod koniec
lat 90. W duzych miastach dominuje budownictwo deweloperskie, marginalne, cho¢ ostatnio
rosnace znaczenie maja inwestycje spdtdzielni mieszkaniowych (por. wykres 56). W $rednich
i mniejszych miastach oraz na obszarach wiejskich dominuje budownictwo jednorodzinne,
wykonywane czeSciowo systemem gospodarczym. Mieszkania deweloperskie sa oferowane
zardwno na rynku pierwotnym, jak tez na wtédrnym?. Szacuje sie, ze okolo 40% transakcji
finansowane jest kredytem, co przy duzej skali transakcji przektada si¢ na wzrost portfela
kredytow mieszkaniowych. Budownictwo jednorodzinne jest realizowane w duzym stopniu ze

srodkow wiasnych, a kredyt ma jedynie charakter uzupehiajacy.

26 Dotyczy to mieszkan zaréwno kupowanych na rynku pierwotnym w celach inwestycyjnych, a nastepnie
odsprzedawanych, jak i mieszkanl odsprzedawanych w sytuacjach przymusowych. Standard tych mieszkan
zazwyczaj jest deweloperski. Mieszkania te sprzedawane sa na rynku wtérnym, gdyz podmiotem sprzedajacym
nie jest juz deweloper.
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W 2015 r. nadal istniejacy dodatni szok popytowy na rynku mieszkaniowym mial istotny
i pozytywny wpltyw na sytuacje firm deweloperskich. Utrzymujacy si¢ znaczacy zasob
niesprzedanych projektow mieszkaniowych oddzialywat w przeciwnym kierunku. Mimo tego
nadal obserwowano niskie notowania gietdowych firm deweloperskich (por. wykres 57).

Wykres 57 Przeskalowane indeksy gieldowe: Wykres 58 Szacowana stopa zwrotu z kapitalu
WIG20 oraz dla firm deweloperskich i wlasnego z projektow mieszkaniowych (typ 1122-302)
budowlanych (IT kw.2007=100) a raportowana stopa zwrotu DFD?
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Zrédio: GPW. Zrédto: NBP, Sekocenbud, GUS.

Szacowany udzial zysku w cenie mkw. mieszkan deweloperskich utrzymywat si¢ w 2015 r. na
wysokim poziomie, zwlaszcza w Gdansku, Krakowie i Poznaniu (por. wykres 58). Oznaczatoby
to, ze firmy deweloperskie osiagaty wysokie stopy zwrotu z kapitatu wtasnego. Przyczyniaty sie
do tego stabilne koszty robdt budowlano-montazowych w wigkszosci analizowanych miast,
aw Warszawie z niewielkie spadki (por. wykresy 59-60). W konsekwengji polepszajacej sie
sytuagji finansowej firm zaczat zmniejszac sie udziat kredytéw (por. wykres 68). Wzrost produkdji
mieszkant finansowany byl rosngcym, duzym udzialem kapitalu wlasnego oraz papierami
dtuznymi.
Wykres 59 Przewidywane zmiany cen robot bud.-  Wykres 60 Przecietny koszt budowy mkw.

mont.(+3M) oraz dynamika kosztow budowy powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego (typ
pow. uzytk. bud. mieszk. (typ 1121#) 1122-302; z1)
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Zrédto: NBP na podst. GUS, Sekocenbud. Zrédto: NBP na podst.Sekocenbud.

Narodowy Bank Polski



4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Ramka 3 Koszty czynnikow budowy mieszkan deweloperskich

Podstawg analizy sektora deweloperskiego jest analiza optacalnosci produkgcji. Opiera si¢ ona na
analizie procesu deweloperskiego, analizie cen sprzedawanych obiektéw, oraz analizie kosztow
czynnikéw produkgji czyli pracy, kapitatu i ziemi. S one nastepnie dezagregowane i badany jest ich
wplyw na koszty produkgji konkretnych obiektow.

W ramach monitoringu cen czynnikéw produkgji analizowane sa przecigtne stawki kosztorysowe
robocizny (wedtug rodzajow prac por. wykres R.3.1) oraz przecigtne ceny i zmiany stawek materiatéw
i najmu sprzetu budowlanego (por. wykres R.3.2) oraz ceny dzialek budowlanych.

Analiza procesu deweloperskiego prowadzona przez NBP od 2006 r. opiera si¢ na specjalnie
przygotowanych kosztorysach firmy Sekocenbud z okresu 2007-2016 oraz na modelu kompleksu
,Budynek wielorodzinny” obejmujacym elementy zagospodarowania terenu wraz z przylaczami.
Budynek ten jest podstawa obliczania wptywu zmian cen czynnikéw produkgji na koszty budowy.
Dotychczas monitorowany obiekt 11214, na skutek zamknigcia jego kosztorysowania, zostal zamieniony
na zblizonej wielkosci obiekt: przecietny budynek (potowa obiektu 1122-302) wielomieszkaniowy,
pieciokondygnacyjny z garazem podziemnym. Przyjeto dla uproszczenia, ze koszt budowy mkw.
garazu oraz pomieszczen ustugowych jest zblizony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena mkw. mieszkania zalezy od udziatu
zewnetrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu ceny mkw. pow.
uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20-procentowy udzial powierzchni zewnetrznych
w stosunku do powierzchni mieszkania i o t¢ wielkos¢ skorygowano w gore cenge mkw. mieszkania.
Dane dostosowano do modelu deweloperskiego procesu budowlanego, szerzej opisanego w artykule 3
w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r., NBP 2012.

Monitoring cen terendw budowlanych od 2014 r. prowadzony jest przez analitykow lokalnych
z Oddziatow Okregowych NBP metodami statystycznymi, poréwnania parami i sredniej korygowanej
oraz metodaq mieszang. Te szacunki cen mkw. ziemi stosowane sg przy analizie struktury ceny mkw.
przecietnego mieszkania w analizowanych miastach.

Zestawienie kosztow budowy z cenami mieszkan pozyskiwanymi na podstawie wiasnych badan
prowadzonych w ramach programu badan statystyki publicznej wraz z kosztami terenéw budowlanych
daje mozliwo$¢ kwantyfikacji struktury ceny mieszkania i osigganego zysku deweloperskiego.
Znajomos¢ typowych projektdow inwestycyjnych stosowanych przez deweloperow umozliwia
oszacowanie uzyskiwanych przez nich stop zwrotu z projektow, co jest podstawowym czynnikiem
umozliwiajacym ocene ich aktywnosci.
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Wykres R.3.1 Stawki kosztorysowe srednie brutto
(zl/roboczogodzing) w budownictwie
deweloperskim w drugich kwartatach
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Zrédto: NBP, Sekocenbud.

Wykres R.3.3 Struktura kosztéw budowy potowy
obiektu 1122-302 (mln z1)
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Zr6dto: NBP, Sekocenbud.

Wykres R.3.5 Dynamika kosztow budowy mkw.
pow. uzyt. bud. mieszk.(typ 1122-302)
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Zrédio: NBP, Sekocenbud.

Rysunek R.3.2 Dynamika (r/r) cen materialow
budowlanych i stawek najmu sprzetu
w budownictwie deweloperskim
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Zrédto: NBP, Sekocenbud.

Rysunek R.3.4 Struktura kosztow budowy mkw.
pow.uzyt. w polowie obiektu 1122-302 (z})
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Zr6dto: NBP, Sekocenbud.

Uwaga do wykresu R.4.5: pionowa linia oddziela
szacunek ekspercki ceny ziemi od bardziej
szczegotowej analizy prowadzonej przez Oddziaty
Okregowe NBP; szacunek jest wazony powierzchnia
oddanego do uzytkowania budownictwa
deweloperskiego w 6M.

W latach 2007-2009 obserwowano zmniejszanie si¢ dynamiki kosztéw budowy i cen materiatow
budowlanych oraz stawek najmu sprzetu, a od 2009 r. notujemy stabilizacje tych dynamik. Wigksza
zmiennos¢ wykazuje dynamika cen ziemi, co jest typowe dla tego czynnika produkgji, ktérego cena

w warunkach wzrostu popytu jest ksztaltowana przez koszty marginalne a nie przecietne.

Narodowy Bank Polski



4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Sytuacje firm deweloperskich poprawiato dobre dopasowanie struktury oferowanych mieszkan
do struktury popytu. Na rynku nadal dominuje popyt na niewielkie metrazowo, 1-2 pokojowe
mieszkania. Sg one bardziej ptynne i dostepne dla klientéw z racji na niska, catosciowa cene. Lokale
te moga spelniac funkcje zaréwno mieszkania dla matych gospodarstw domowych, inwestycji (na
wynajem), jak tez mieszkania dla osdb starszych. Mieszkania < 50 mkw. dominowaty
w transakcjach na rynku pierwotnym, ich oferta byla bardziej dopasowana do popytu niz
mieszkann >50 mkw. (por. wykresy 61-62). Na rynku wtéornym utrzymywato sie wigksze
niedopasowanie oferty mieszkan wzgledem powierzchni uzytkowej do popytu na nie (por.
wykresy 63-64). Ponadto deweloperzy w umiejetny sposéb wykorzystywali technike
roéznicowania cen mieszkan, polegajaca na oferowaniu réznym klientom podobnych mieszkan po

réznych cenach.

Wykres 61 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 62 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni < 50 mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni >50
mkw., RP w wybranych miastach Polski mkw., RP w wybranych miastach Polski
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Uwaga: wykres 61 przedstawia procentowe, krétkookresowe niedopasowanie podazy mieszkan (oferty
deweloperskie) i szacunkowego popytu (transakcje) wzgledem wielko$ci mieszkania na RP, wg danych z bazy
BaRN. Niedopasowanie mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 mkw. liczone jest jako kroczaca cztero-kwartalna
relacja udziatu liczby mieszkann bedacych w ofercie, do udzialu liczby transakcji, ktérych przedmiotem sg
mieszkania o powierzchni do 50 mkw. (Srednia z 4 ostatnich kwartatow). Wynik dodatni (powyzej czarnej linii)
$wiadczy o nadmiarze mieszkan o danej wielko$ci, ujemny natomiast o niedoborze. Metoda tworzenia wykresow
62-64 jest analogiczna do wyzej opisanej.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.
Wykres 63 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 64 Miernik dopasowania oferowanych
mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni < 50 mieszkan do popytu* wzgledem powierzchni >50
mkw., RW w wybranych miastach Polski mkw., RW w wybranych miastach Polski
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

Wykres 65 Koszty przecietnej DFD* Wykres 66 Sytuacja DFD (1. 0§ w mln z1; p. o$ lata
produkcji)
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01). Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO01).

Wykres 67 Wskazniki ekonomiczne DFD (mln z1) Wykres 68 Struktura pasywow DFD (%)
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01). Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01).

Wykres 69 Kredyty przedsiebiorstw na
nieruchomosci (1. 0§ w mld z}) i wskaznik kredytéw
uznanych za zagrozone (p. 0$)
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Uwaga do wykresu 69: dane bez BGK. Wskazniki
kredytéw zagrozonych liczone sg na stanach
kredytéw brutto

Zrédio: NBP.
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

W omawianym roku pozytywnie na sytuacje finansowa sektora deweloperskiego wptynat tez

popyt generowany rzadowym programem doplat do kredytow mieszkaniowych MDM#.

Wykres 70 Czas wyprzedazy mieszkan bedacych Wykres 71 Czas sprzedazy mieszkan na RW
w ofercie na RP w wybranych miastach (liczba w wybranych miastach (liczba kwartatow)
kwartalow)
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Zrédio: REAS. Uwaga: dane rzeczywiste, usrednione z 4 kwartatow.
Dane nieporéwnywalne z wykresem 70.

Zrédto: NBP.

W wyniku facznego oddzialywania omawianych czynnikéw, pomimo znacznego zasobu
niesprzedanych mieszkan, przecigetny czas sprzedazy mieszkania na rynku pierwotnym ulegt
nieznaczacemu skroceniu (por. wykres 70), podczas gdy na rynku wtérnym od wielu lat notowane
jest nieznaczne, aczkolwiek systematyczne zwiekszenie si¢ czasu sprzedazy mieszkan (por.
wykres 71). Nietypowy czas sprzedazy na rynku warszawskim w okresie II kw. 2012-II kw. 2015,
odbiegajacy od sytuacji na pozostatych rynkach, mozna wiazac z brakiem akceptacji nizszej ceny
przez sprzedajacych mieszkania (rosnacy czas sprzedazy). Od III kw. 2015 r. zwigkszyta sig liczba
transakcji mieszkaniami, zwlaszcza matymi (szybko znajdujacymi nabywcoéw), a wzrost czasu

sprzedazy wynika z utrzymywania si¢ w ofercie mieszkan wiekszych.

4.3 Popyt mieszkaniowy

Gléwnymi czynnikami wptywajacymi na popyt mieszkaniowy sa preferencje i dochody
gospodarstw domowych, czynniki demograficzne, ceny mieszkan, stopy procentowe (ksztaltuja
koszty kredytu i koszty alternatywne oszczednosci), dostepnosé kredytu, polityka mieszkaniowa
(subsydia i podatki). Utrzymujacy si¢ w 2015 r. wysoki popyt mieszkaniowy (mierzony liczba
transakcji) byt konsekwencja utrzymania historycznie niskich stop procentowych oraz wzrostu
wynagrodzen gospodarstw domowych. Pozytywny wplyw miata tez polityka mieszkaniowa
rzadu przede wszystkim kontynuacja na rynku pierwotnym i rozszerzenie na rynek wtdérny

programu MDMH#.

Mieszkania, podobnie jak inne nieruchomosci, w duzej mierze finansowane s kredytem, dlatego
cena kredytu (oprocentowanie) i pozostate warunki jego udzielenia wpltywaja na popyt. W Polsce,
podobnie jak w krajach rozwinietych, sektor nieruchomosci mieszkaniowych jest Scisle powiazany

z sektorem finansowym, ktéry w duzej mierze finansuje zakup oraz budowe mieszkan. Zadtuzenie
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4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

z tytutu kredytow hipotecznych jest w Polsce nizsze od sredniej europejskiej, ale stale rosnie, stajac

sig¢ istotnym elementem ryzyka dla stabilnosci sektora bankowego.

W Polsce akcja kredytowa rozwijata sie stabilnie, z wyjatkiem okresu boomu kredytowego z lat
2006-2008 i pozniejszej kontrakcji. Stopy procentowe kredytow mieszkaniowych, ktore w 2015 r.
osiagnely historycznie najnizszy poziom, mialy pozytywny wplyw na zdolnos$¢ kredytowa
gospodarstw domowych (por. wykres 72). Wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych,
wyzszy niz placone realne odsetki kredytéow, wpltynat na zmniejszenie udzialu sptat rat
kredytowych w przecietnym budzecie gospodarstw domowych. Zjawiska te byly korzystne dla
kredytobiorcow i zachecaly do korzystania ze wsparcia kredytem przy kupnie mieszkania.
W konsekwencji pod koniec 2015 r. obserwowano wzrost dostepnosci kredytu (por. wykres 73)

i kredytowej dostepnosci mieszkania (por. wykres 74).

Wykres 72 Nominalne oprocentowanie kredytu Wykres 73 Dostepny kredyt mieszkaniowy#
mieszkaniowego wazony (1. 08) + ZKPK (p. 0s, bez skali)
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Uwaga do wykresu 73: wazenie strukturg walutowa przyrostu kredytu mieszkaniowego dla gospodarstw domowych (od
poczatku 2012 r. wystepuja praktycznie wylacznie kredyty ztotowe); ZKPK — zakumulowany indeks polityki kredytowej
mieszkaniowej bankéw obrazujacy kierunek zmian (spadek= zaostrzenie kryteriow).

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP, GUS.
Wykres 74 Kredytowa dostepnos¢ mieszkania# Wykres 75 Czynniki popytu mieszkaniowego
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Uwaga do wykresu 75: czynnik taczny popytu sktada sie w 60% z popytu konsumenckiego (kredytowa dostepnosc), w 30%
z oplacalnosci wynajmu mieszkania i w 10% ze spekulacyjnego zysku inwestora. Wagi zostaty oszacowane ekspercko, indeks
przedstawia $rednig ruchoma z dwoch kolejnych kwartatow.

Zrédto: NBP. GUS. Zrédto: NBP, GUS,
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Wplyw na strone popytowa miata tez polityka mieszkaniowa rzadu, ktory przez program MDM
uruchomit w 2014 r. doptaty?” dla oséb do 35 roku zycia nabywajacych pierwsze mieszkanie na
rynku pierwotnym. Od III kw. 2015 r. z doptat korzysta¢ moga réwniez gospodarstwa domowe
nabywajace mieszkania na rynku wtornym. W ramach tego programu w 2015 r. podpisano 21 883
umowy kredytowe na kwote ok. 3,9 mld zl, przy czym udzielono ok. 521 mln zt wsparcia.
Z powyzszych kwot na rynek wtorny trafito ok. 120 mIn zt wsparcia (tj. 23% $rodkéw z 2015 1.) dla
ok. 5 tys. kredytow na kwote ok. 0,6 mld zt. Wedtug informacji BGK z kwoty 615 mln zt
maksymalnego limitu srodkéw zaplanowanych na udzielanie finansowego wsparcia w 2015 r.

wykorzystano 84,7%.

Program MDM poczatkowo mial wspiera¢ nabywanie mieszkann przez mlode gospodarstwa
domowe, ktdrych nie sta¢ na kupno mieszkania w warunkach w petni rynkowych. Zamiar ten
poczatkowo udawato sie realizowa¢, jednak podczas trwania programu ceny dopuszczanych do
niego mieszkan systematycznie podnoszono. Poniewaz w programie nie ma kryterium
dochodowego ograniczajacego dostep do subsydiéw dla rodzin bogatszych, ktdre sta¢ na kupno
mieszkania bez pomocy panstwa, oznacza to przeksztatcenie programu spotecznego w program

wspierania budownictwa deweloperskiego.

Mimo, ze program MDM nie byt kontynuacja poprzedniego programu RNS#, to jednak zachowano
ten sam sposob obliczania cen kwalifikujacych sie do niego mieszkan. Formalnie byly one oparte
na tzw. wartosci odtworzeniowej, czyli kosztach produkcji. W praktyce kategorie te opierano na
kosztach potaczonych z wartoscia rynkowa bez okreslenia, ktéra formuta jest dominujaca.
Oznaczato to duza uznaniowo$¢ wyznaczania wskaznika w poszczegdlnych miastach
i w konsekwencji r6zng skale subsydiowania firm deweloperskich. Obok programu MDM, BGK
rozpoczat zakup mieszkant w ramach Funduszu Mieszkan na Wynajem. Ponadto od wrzesnia
2015 r. funkcjonuje Program Wspierania Budowy Mieszkant Czynszowych. Wszystkie te rzadowe
inicjatywy generowaly dodatkowy popyt.

Wykres 76 Limity maks. cen mkw. na RP w prog. Wykres 77 Limity maks. cen mkw. na RW w prog.
rzad. MDM w najwiekszych miastach w Polsce rzad. MDM w najwiekszych miastach w Polsce)
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Uwaga do wykresu 76 i 77: czerwone pionowe linie oddzielajg okres bez programéw rzadowych
wspierajacych nabywanie mieszkan.

Zrédto: NBP na podst. BGK. Zrédto: NBP na podst. BGK.

27 Umorzenie czesci kredytu.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r. 43



4. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2015 r.

W wyniku oddziatywania wszystkich omawianych powyzej czynnikow obserwowano znaczace
przyspieszenie zakupdw mieszkan deweloperskich na rynkach mieszkaniowych najwigkszych
miast Polski (por. wykres 27). Zakup nieruchomosci mieszkaniowych finansowany byt zaréwno
kredytami, jak i srodkami wlasnymi nabywcow (por. tabela 1). Skala przeptywow srodkéw
z depozytéw bankowych na ten cel nie jest jednak uchwytna statystycznie w zagregowanych
przeptywach finansowych w gospodarce narodowej i mozna ja jedynie zgrubnie szacowac na
podstawie danych z rynku mieszkaniowego i bankowego.
Tabela 1 Szacunek wyptat brutto kredytow mieszkaniowych dla gosp. domowych w Polsce oraz szacunek

gotowkowych i kredytowych zakupow mieszkan deweloperskich na 7 najwiekszych rynkach (w min z1)
Szacunek wyptat Szacunkowy

Szacunkowa

Szacunkowa wartos¢ transakcji kredytéw wraz z Szacunek zakupéw | udziat zakupow
wyplata kredytow mieszkaniowych udzialem wtasnym gotowkowych gotéwkowych
mieszkaniowych na RP na zakup mieszkania | mieszkania na RP mieszkania na
Polsce . na RP w 7 miastach RP w 7
L s w 7 miastach miastach
12012 5385 2703 922 1781 0,66
11 2012 7 325 2791 1254 1537 0,55
111 2012 7 661 2512 1312 1200 0,48
1V 2012 7441 2 882 1274 1608 0,56
12013 6 295 2597 1121 1476 0,57
11 2013 7 867 2897 1428 1469 0,51
1112013 9 140 3457 1690 1767 0,51
IV 2013 9 084 3989 1773 2215 0,56
| 2014 7571 3998 1478 2520 0,63
Il 2014 8 899 3794 1737 2 057 0,54
111 2014 8894 3811 1736 2075 0,54
IV 2014 8 122 4 059 1585 2474 0,61
| 2015 8 996 4209 1756 2453 0,58
Il 2015 10 640 4 680 2077 2603 0,56
111 2015 10 341 4 957 2019 2938 0,59
IV 2015 11237 5392 2194 3198 0,59
1 2016 9742 5497 1902 3595 0,65

Uwaga: szacunek opiera sie na nastepujacych zatozeniach:

W okresie I 2012 -IV 2014 szacunek nowo udzielonych kredytéw w Polsce w poszczegolnych kwartatach bazowat na przyrostach
salda kredytow dla gospodarstw domowych skorygowanych o amortyzacje kredytow i przeplywy pomiedzy portfelem walutowym
a ztotowym, dostepnych w sprawozdawczosci NBP. Uwzgledniono caly system bankowy oraz SKOK-i. Od I 2015 r. szacunek
warto$ci wyplat kredytéw bazuje na danych zbieranych od bankéw.

Szacunkowa wartos¢ transakcji na RP w 7M (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) obliczono poprzez
przemnozenie $redniej ceny mieszkania przez jego $rednig wielkos¢ w mkw. oraz liczbe sprzedanych mieszkan (w oparciu o dane
firmy REAS). Na podstawie danych ZBP przyjeto, ze wartos¢ nowo udzielonych kredytéw na zakup mieszkan na rynkach
pierwotnych 7M w 2012 r. stanowila 50% wartosci kredytéw mieszkaniowych w tych miastach, natomiast pod koniec 2013 r. udziat
ten wynosil ok. 57%. Szacunek transakcji gotowkowych stanowi réznice wartosci transakgji na rynku 7M oraz wyptat kredytéw
wraz z udziatem wlasnym. Dane cenowe za wszystkie okresy zostaty zaktualizowane.

Zrédio: NBP, REAS, ZBP, GUS.

Analiza pokazuje, ze proporcje finansowania rosnacego budownictwa mieszkaniowego (kredyt
mieszkaniowy vs. érodki wlasne) zmienialy si¢. Saldo kredytéw mieszkaniowych (poziom
zadluzenia) caly czas wzrastalo pomimo praktycznego zaprzestania nowej akcji kredytowej

w walutach obcych. Dynamika akgji kredytowej byta dodatnia i stabilna (por. wykres 78).
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Wykres 78 Szacunek wyplat kredytow (w mld z1,1. 0§) Wykres 79 Szacunkowa zyskownos¢ ztotowych

i dyn. akcji kredytowej w latach 2012 — 2015 (p. 0$) kredytow mieszkaniowych dla bankéw w Polsce
10000 60% 8% 40%
9000 50% 6% 30%
8000 40%

7000 0% 4% 20%
6000 20% 2% 10%
5000 i
4000 10% 0% 0%
3000 O 2% -10%
2000 -10%
1000 200 A% -20%
0 30% 6% -30%
NN NN MM Y Y ¥ 0n 0NN O
E o e e B e SO e N e TR e, O e B e I e B e IO e A e N e IO e N e B e | -8% -40%
O O O O O O O O O O O O O O O O O
N N N NN N NN NN N NN NN NN
- =zp-==z2-=z2-=232-

= Splata kapitatu kredytow ztotowych

mmm Obcigzenie kredytéw odpisami

mmm Roznica salda kredytow ziotowych mmmm Efektywny koszt finansowania kredytow
= Przyrost % na samych saldach (P 0$) mmm Efektywne oprocentowanie kredytow
. < —&— Skorygowana marza odsetkowa na kredytach
= Przyrost uwzgledniajgcy szacunek wyptat (P 0$) ROE (p. 08)
Zrodto: NBP. Zrodto: NBP.

Mozna szacowaé, ze udzielanie mieszkaniowych kredytow zlotowych jest caly czas optacalne dla
bankow (por. wykres 79). Spadajace oprocentowanie kredytow mieszkaniowych banki
kompensowaty rosnagcymi marzami kredytoéw nowo udzielanych, ktére stanowily jednak tylko

utamek portfela kredytow.

Od 2012 r. praktycznie nie udziela si¢ nowych kredytéw denominowanych w walutach obcych.
Zgodnie z zapisami Rekomendacji S od czerwca 2013 r. zakres potencjalnych kredytobiorcow
zostal ograniczony wylacznie do 0séb otrzymujacych stale wynagrodzenie w danej walucie oraz
systematycznie jest podnoszony wymog udziatu wkladu wiasnego kredytobiorcy?s.
W konsekwengji saldo portfela kredytow mieszkaniowych w walucie obcej, a zwlaszcza jego
udziat w catosci kredytow mieszkaniowych zaczal systematycznie spadac¢ (por. wykres 80).
WIkw. 2015 r. stan zadluZzenia gospodarstw domowych z tytutu walutowych kredytéw

mieszkaniowych istotnie wzrdst na skutek wzrostu kursu walutowego?®.

W 2015 r. banki nadal zaciesnialy polityke ostroznosciowa, co dziatalo w przeciwnym kierunku
niz obnizki stop procentowych. Potwierdza to zaréwno skumulowany indeks zmiany polityki
kredytowej bankéw notowany przez NBP, obserwacja empiryczna, jak tez analiza
wprowadzanych i planowanych regulacji bankowych. Wdrozenie unijnej dyrektywy w sprawie
konsumenckich umoéw o kredyty zwiazane z nieruchomosciami mieszkalnymi umocni wprawdzie
pozycje kredytobiorcy wobec banku, ale jednoczes$nie zwigkszy koszty kredytdw i powigkszy
restrykcje przy ich udzielaniu. Proces ten nalezy oceni¢ pozytywnie, jako wprowadzenie dobrych
standardow i praktyk udzielania kredytéw. Oznacza to jednak, Ze $rodki na funkcje socjalne
zwiazane z zapewnieniem mieszkan ludnosci nie beda mogly by¢ substytuowane tanim i tatwo

dostepnym kredytem, a stang si¢ w wiekszym stopniu obowiazkami i kosztem dla panstwa.

28 Od 1 stycznia 2015 r. minimum wkladu wlasnego wymagane przez Rekomendacje S wynosi 10%, natomiast od
1 stycznia 2016 r. 15%.

29 W dniu 15 stycznia 2015 r. Szwajcarski Bank Centralny podjat decyzje o odstgpieniu od utrzymywania
sztywnego kursu walutowego, na maksymalnym poziomie 1,2 franka za euro. Skutkowalo to gwattownym
wzrostem kursu walutowego CHF/EUR, jak réwniez PLN/CHF, ktéry 16 stycznia osiagnat nawet 5 z1. W efekcie
odnotowano istotny wzrost wartosci kredytéw mieszkaniowych nominowanych w CHF oraz wzrost kosztéw ich
obstugi dla kredytobiorcow.
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Niskie oprocentowanie oznacza nizsze raty splat czesci odsetkowej kredytu, co oddziatuje
szczegolnie silnie przy kredytach diugookresowych, gdzie rata kapitatowa jest niska. W 2015 r.
jakos¢ portfela kredytowego byta stabilna (por. wykres 81), a udzial kredytéw z utratq wartosci

nieznacznie przekraczat 3%.

Wykres 80 Struktura walutowa portfela kredytu Wykres 81 Jakos¢ portfela kredytu
mieszkaniowego w Polsce mieszkaniowego w Polsce
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Zrédio: NBP. Zrédto: NBP.

W miare rozwoju rynku mieszkaniowego i sektora finansowego rosto w Polsce dlugookresowe
zadtuzenie gospodarstw domowych zwigzane z kredytami mieszkaniowymi, osiagajac w koricu
2015 r. poziom ok. 374,5 mld zt. Stanowi to ok. 23,5% aktywdéw sektora finansowego oraz ok. 12,1%
szacowanej warto$ci zasobu mieszkaniowego. Zadluzenie zasobu mieszkaniowego w Polsce caly
czas ro$nie, jednak nadal jest niewielkie w relacji do dochodéw gospodarstw domowych (ok. 36,1%
PKB) lub w poréwnaniu do poziomu tego zadtuzenia w innych krajach UE. Obecnie kredyty
mieszkaniowe w Polsce stanowig 250% kapitatow wtasnych bankéw. Relacja szacunkowych
kosztéw obstugi zadiluzenia mieszkaniowego (rata kapitatowo-odsetkowa) do spozycia
w gospodarce narodowej na koniec 2015 r. wyniosta ok. 1,8%, zatem zmiany stép procentowych
maja ograniczony wplyw na pozostata konsumpgje (por. wykres 83).

W 2015 r. utrzymywala si¢ dlugookresowa struktura rozkladu przestrzennego nowych umow
kredytowych, tj. najwyzszy udziat tych kredytow nadal obserwowano w pozostatej Polsce (strefy
podmiejskie, mniejsze miasta i wsie). Typowe kredyty mieszkaniowe, z wysokim wskaznikiem
LTV (. pow. 80%), s skoncentrowane na obszarze najwigkszych miast i stanowia ok. 50% portfela
tych kredytow?!. Kredyty mieszkaniowe w pozostatej czesci kraju to zazwyczaj mniejsze kredyty
uzupelniajace $rodki wlasne na zakup materiatdow budowlanych czy mieszkania na rynku

wtérnym (por. wykres 82).

30 Przeprowadzenie dokladnej analizy sytuacji kredytobiorcow uniemozliwia brak szczegétowych danych
dotyczacych kredytobiorcow. Z tego powodu stosujemy przyblizenia, w tym odniesienie do spozycia w
gospodarce narodowe;j.

31 Zgodnie z Raportem o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci AMRON-SARFIN 4/2015
(raport nr 26 Zwigzku Bankéw Polskich).
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Wykres 82 Struktura geograficzna wartosci nowego  Wykres 83 Splaty kredytow mieszkaniowych i ich

kredytu mieszkaniowego w Polsce relacja do spozycia (p. 0s)
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Wykres 84 Relacja oplacalnosci wynajmu mieszkania
wobec innych form inwestowania
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Zrédto: NBP, MF, raporty firm doradczych.

Popyt mieszkaniowy mozna tez podzieli¢ na konsumpcyjny, inwestycyjny i spekulacyjny.

Czysty popyt konsumpcyjny to popyt na mieszkania na wynajem (zakup ustugi). Zakup
mieszkania na wlasnos¢ (OOH) zawsze zawiera w sobie element inwestycyjny, jednak to watek
konsumpcyjny jest dominujacy. Typowy zakup inwestycyjny to zakup mieszkania na wynajem,
gdzie dochodem sa wplywy z czynszow. Popyt spekulacyjny to zakup inwestycyjny,
krotkookresowy, gdzie kupujacy liczy na dochody ze wzrostu cen mieszkan po ich ponownej
sprzedazy. Inng jego forma jest tzw. wyciaganie kapitatu z nieruchomosci, gdzie mieszkanie

zadtuzane jest w miare wzrostu wartosci.

Banki zazwyczaj niechetnie finansuja mieszkania inwestycyjne oraz spekulacyjne, dlatego w tych
przypadkach wigksze znaczenie odgrywa finansowanie ze srodkéw witasnych tzw. popyt
gotdowkowy (zazwyczaj $rodki przechowywane w bankach). Popyt inwestycyjny czesto
przeksztalca si¢ w spekulacyjny i moze prowadzi¢ do kryzysoéw nieruchomosciowych, dziatajac
destabilizujaco na system finansowy. Czynnikiem sprzyjajacym takim zachowaniom sg niskie

stopy procentowe, ktore ksztaltujac niskie koszty alternatywne zachecaja do spekulagji.

W Polsce nie sa prowadzone statystyki bankowe rozrdzniajace kredyty udzielane na mieszkania
zamieszkate przez wtasciciela (tzw. OOH#) oraz finansujace mieszkania na wynajem (tzw. buy to
let). Banki mniej chetnie kredytuja inwestycje, w ktérych gwarancja sptaty sa przyszite dochody
z czynszow, a nie dochdd kredytobiorcy. Rozwojowi rynku najmu nie sprzyja tez
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ustawodawstwo dyskryminujace wlascicieli mieszkan w stosunku do lokatorow. Rynek najmu
rozwija sig, chociaz dotychczas operowat gléwnie w szarej strefie. Krokiem w kierunku
rozwinigcia tego rynku jest wprowadzenie przez BGK programu Fundusz mieszkan na wynajem,
oferujacego mieszkania na wynajem o dobrym standardzie i rynkowym czynszu. Gtéwna bariera
rozwoju tego sektora nadal jest brak zmian regulacji negatywnie oddzialywujacych na wtascicieli

nieruchomosci.

Spadki stép procentowych depozytow przy stabilnym poziomie stawek czynszu za wynajem
nieruchomosci mieszkaniowych wptynety na wzrost oplacalnosci zakupu mieszkania na
wynajem, jako alternatywnego sposobu oszczedzania na rachunku bankowym oraz w celach
inwestycyjnych (por. wykres 84). Nizsze stopy oprocentowania kredytéw spowodowaty, ze
pojawia sie popyt inwestycyjny polegajacy na zakupie mieszkan na wynajem z oszczednosci przy
uzupelniajacym udziale kredytu. Pogarszajaca sie¢ koniunktura na rynku nieruchomosci
komercyjnych (nadmierna podaz obiektow, spadajace stawki czynszow, rosnace stopy
pustostanow) i w zwigzku z tym znizkujace notowania papieréw wartosciowych emitowanych
przez te fundusze spowodowaly, Ze optacalnos¢ najmu mieszkan nieznacznie przekraczata stopy
zwrotu osiggane na tym rynku. W analizie nie uwzgledniono jednak kosztéw utrzymania zasobu
mieszkaniowego, ryzyka zwigzanego z wynajmem lokalu nieuczciwemu lokatorowi oraz niskiej
plynnosci aktywa, jak tez utrudnionej mozliwosci indywidualnego konsumenta do partycypacji

w konkretnej inwestycji komercyjne;j.

Procykliczny popyt spekulacyjny wystepuje, gdy rosng ceny mieszkan i tendencja ta wydaje sie
trwata. Spekulacja polega na zakupie mieszkan po niskiej cenie i odsprzedazy w przysziosci przy
cenie wyzszej. Jako miernik oddzialywania tego czynnika mozna stosowad zyskownosc
sprzedazy zakupionego przed rokiem mieszkania, pomniejszong o koszty kredytu (odsetki i
roznice kursowe). Mechanizm spekulacji dziata jak samosprawdzajaca si¢ prognoza. Wzrost cen
mieszkan powoduje zyski z zakupu, tak wiec pojawiaja si¢ nowi kupujacy, ktorzy podbijaja ceny.
Czynnikiem sprzyjajacym zachowaniom spekulacyjnym sa niskie stopy procentowe i aprecjacja
waluty krajowej, gdyz oznaczajq one nizsze koszty kredytu lub koszty alternatywne i dodatkowe
zyski kapitalowe. Tak rozumiane zyski spekulacyjne wystapity tylko w latach 2005-2007, kiedy
obserwowano rosnaca skale spekulacji*?. Jako miernik przyblizajacy oddziatywania tego
czynnika mozna stosowaé zyskowno$¢ sprzedazy zakupionego przed rokiem mieszkania
pomniejszona o koszty kredytu (odsetki i réznice kursowe, por wykres 51 i 52). Obecnie czynnik
spekulacyjny nie dziata, co rowniez wplywa na stabilizacje cen mieszkan (por. wykres 71).

W ostatnich dwdch latach notowalismy wzrost popytu konsumpcyjnego, ktéry dominowat oraz
inwestycyjnego, ktory tez odgrywal pewna role przy praktycznym braku efektow
spekulacyjnych (por. wykresy 85-86).

32 Zyski z tytulu réznic kursowych wystapity tez w 2015 r., ale nie byto juz kredytow walutowych, a liczba
inwestorow zagranicznych byla bardzo ograniczona.
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Wykres 85 Koszty i zyski kapitalowe i odsetkowe Wykres 86 Koszty i zyski kapitalowe i odsetkowe

z inwestycji w mieszkania finansowane kredytem z inwestycji w mieszkania finansowane kredytem
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Zrédto: NBP, GUS. Zrédto: NBP, GUS.
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5. Tendencje rozwoju rynku nieruchomosci

komercyjnych w Polsce w 2015 r.

Na rynkach nieruchomosci komercyjnych®, w tym zwlaszcza na rynkach powierzchni biurowych
oraz handlowych, kolejny rok z rzedu utrzymuja si¢ nieréwnowagi. Dominujaca czes¢ inwestycji
dokonana zostala przez inwestoréow zagranicznych. Warto$¢ kredytéw na biura udzielonych przez
banki dziatajace w Polsce na koniec I kw. 2016 r. wynosila mniej niz 7 mld zt. Wartos¢ ta lekko
zmalata w poréwnaniu z takim samym okresem 2015 r. i jest nieznaczna na tle kredytow na
nieruchomosci mieszkaniowe. Ewentualne problemy bankow krajowych beda wiec ograniczone.
Uwzgledniajac jednak aktualng sytuacje na tym rynku, NBP w Raporcie o stabilnosci systemu
finansowego, Luty 2016 r. wydat kolejna rekomendacje dotyczaca prowadzenia przez banki polityki

udzielania kredytéw na nieruchomosci komercyjne.

Inwestorzy zagraniczni stale poszukuja nowych mozliwoéci inwestowania, co wynika zaréwno
z dobrego stanu polskiej gospodarki, jak i bardzo niskich stop zwrotdw na rynkach zagranicznych.
Podaz powierzchni biurowej stale rosnie, co przy wzglednie stabilnym popycie na powierzchnie,
przyczynia si¢ do wzrostu wskaznika pustostanow. Wlasciciele budynkow, konkurujac
o klientdow, obnizaja efektywne czynsze. Dochody inwestorow maleja, co przekiada sie
bezposrednio na ich mozliwos¢ obstugi diugu, a w przypadku funduszy inwestycyjnych na
wyplaty dywidendy. Zjawisko to potwierdzajg spadajace czynsze transakcyjne oraz srednie ceny
transakcyjne budynkéw. W obliczu istniejacego ryzyka, banki musza stosowac¢ bardzo

konserwatywna wycene wartosci oraz ocene mozliwosci splaty kredytu przez inwestora.

5.1 Transakcje na rynku nieruchomosci komercyjnych, analiza podazy i popytu

Na rynku nieruchomosci komercyjnych w 2015 r. kolejny rok notowano historycznie wysoka
warto$¢ transakgji inwestycyjnych, po rekordowym 2006 r. Zgodnie z danymi Comparables.pl
zanotowano transakcje inwestycyjne o wartosci 4 mld euro, co oznacza wzrost o okoto 27%
w porownaniu z 2014 r. (por. wykres 87). Transakcje obiektami biurowymi i handlowymi wynosity
po ok. 40%, wartosci transakcji w nieruchomosci magazynowe wyniosta 10%, podobnie jak udziat
inwestycji w pozostate nieruchomosci. Podobnie jak na rynku mieszkaniowym, znaczna czes¢
transakcji dotyczyla zmiany wlasciciela funkcjonujacego i wynajetego juz budynku komercyjnego.
Stopy kapitalizacji na rynku biurowym ksztattowaty sie¢ w granicach 6-7%, natomiast na rynku

handlowym ok. 7%.

33 Szczegoétowa analiza lokalnych rynkéw komercyjnych znajduje si¢ w monografiach 16 miast.

34 Rekomendacja 5 zawarta w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Luty 2016 r. brzmi: ,Sytuacja na
najwazniejszych segmentach rynku nieruchomosci komercyjnych (nieruchomosci biurowych i handlowo-
ustugowych) wskazuje na rosnaca nieréwnowage, co w warunkach wzrastajacej nadal podazy moze skutkowac
wzrostem ryzyka kredytowego. Banki powinny szczegdlnie ostroznie badac jako$¢ zabezpieczenia kredytu,
realnos¢ zatozen dotyczacych przeptywdéw pienieznych generowanych przez nieruchomosé oraz zdolnosé
kredytobiorcy do obstugi zadluzenia.”
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Stan kredytéw udzielanych przez banki w Polsce dla przedsigbiorstw na nieruchomosci biurowe
zmniejszyt sie kolejny raz, z 7 mld zt w I kw. 2015 r., do 6,5 mld zl na koniec I kw. 2016 r. (por.
wykres 67). Kredyty na ten typ nieruchomosci mozna uznac za bezpieczne, a udziat kredytéw
uznawanych za zagrozone wynosil okoto 5%. Z kolei pod koniec I kw. 2016 r. kredyty dla
przedsiebiorcow na nieruchomosci mieszkaniowe (deweloperskie) oraz pozostate nieruchomosci
wynosily odpowiednio 14,4 i 30,9 mld zl, a udziat zagrozonych kredytéw wynosit odpowiednio
10,6% i 26%. Jakos$¢ obu rodzajow kredytéw poprawita sie nieznacznie. Kredyty deweloperskie
stanowia maty udziat w aktywach udzielajacych je bankéw i nie stanowig dla nich istotnego ryzyka
kredytowego. Kredyty na pozostate nieruchomosci komercyjne wykazaty w okresie I 2015 r. —
12016 ., podobnie jak caty portfel kredytow na nieruchomosci dla przedsiebiorcow, wzrost o 15%.
Uwzgledniajac wzrost zamoznosci spoteczenstwa, mozna oczekiwa¢ dalszych wzrostow

zadtuzenia polskich inwestoréw w bankach z tytutu nieruchomosci komercyjnych.

Wykres 87 Wartos¢ transakcji inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci komercyjnych (mld euro)
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Zrédto: Comparables.pl.
Na koniec 2015 r. w Warszawie byto 4,6 mIn mkw. powierzchni biurowej, a w catej Polsce 7,5 mIn
mkw. Odnotowano lekka poprawe stopy pustostanow na najwazniejszych rynkach biurowych
(spadek z 12,4% do 11,6%, r/r)%, przy jednoczesnym wzroscie podazy powierzchni o 600 tys. mkw.
Oznacza to, ze popyt lekko wzrdst. Wielkos$¢ powierzchni biurowej w budowie rosnie, w budowie
jest okoto 1,3 mln mkw. powierzchni biurowych, w tym ok. 700 tys. mkw. w Warszawie. Tak duzy

wzrost podazy bedzie najprawdopodobniej znacznie przekraczal ewentualny wzrost popytu.

Catkowita podaz powierzchni handlowych na koniec 2015 r. wynosita 10,9 min mkw.
W omawianym okresie oddano do uzytku ponad 600 tys. mkw. nowych powierzchni, przy czym
dominowaty centra handlowe $redniej wielkosci, a jedna czwarta nowej powierzchni przypadata

na rozbudowe istniejacych obiektéw handlowych®. Zaobserwowano nasycenie powierzchnig

35 Por. raport Colliers International , Market Insights — Raport roczny 2016”.
36 Por. raport Colliers International , Przeglgd Rynku Nieruchomosci — Podsumowanie 2014 r.”.
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handlowa na mieszkarnica wynoszacaq 240 mkw. powierzchni handlowej na 1000 oséb, co jest
wynikiem wyzszym niz srednia Europejska, choc jeszcze ponizej sredniej dla Europy Zachodniej®.
Moze to wskazywac na pewne nasycenie powierzchniag handlowa, a deweloperzy majacy tanie
finansowanie zagraniczne prawdopodobnie ograniczaja ryzyko, rozbudowujac funkcjonujace

centra, lub budujac mniejsze.

Ceny transakcyjne nieruchomosci biurowych, ktére najczesciej ustalane sa w euro za mkw.,
pozostawaly stabilne w calej Polsce, jedynie w Warszawie zanotowaty spadek (por. wykres 88).
Dynamika ceny hedonicznej nieruchomosci biurowych w Warszawie byta zblizona do dynamiki
ceny przecietnej, co wynika z fakty, ze probki danych dla Warszawy byty wzglednie duze, a jakos¢

analizowanych budynkow pozostawata wzglednie stabilna.

Na rynku nieruchomosci handlowych w catej Polsce zaobserwowano spadek srednich cen, po ich
silnym wzro$cie w 2013 r. (por. wykres 89). Analiza dynamiki ceny hedonicznej pokazuje jednak,
ze zmiany cen nie byly istotne, wynikaty raczej ze zmiany jakosci obiektow w prébie. W 2013 r.
przedmiotami transakcji byly bardzo drogie centra handlowe w Warszawie, w 2014 r. dominowaty
zas$ transakcje obiektami zlokalizowanymi w calej Polsce, rowniez w mniejszych miastach. Nalezy
podkresli¢, iz zarowno na rynku biurowym jak i handlowym analizowany jest obrét duzymi
obiektami, ktory odbywa sie rzadko. Z tego powodu konieczna jest analiza hedoniczna, ktéra

rozwiazuje problem zmieniajacej sie proby obiektow bedacych przedmiotem transakgji.

Analiza transakgji lokalami handlowo-ustugowymi w miastach wojewddzkich i pozostatych,
wskazuje na niewielkie spadki cen, trwajacy od II kw. 2013 (od tego momentu analizowane sg
dane, por. wykres 90). Jedynie w Warszawie odnotowano lekko rosnagce ceny lokali ustugowo-

handlowe, co $wiadczy o utrzymujacym sie popycie na ten rodzaj nieruchomosci na tym rynku.

Wykres 88 Dynamika cen $rednich i hedonicznych Wykres 89 Dynamika cen $rednich i hedonicznych
nieruchomosci biurowych (2004=100) nieruchomosci handlowych w Polsce (2004=100)
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Wykres 90 Ceny transakcyjne sprzedazy matych
lokali ustugowo —handlowych na rynku wtérnym
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5.2. Czynsze transakcyjne nieruchomosci komercyjnych®

Czynsze transakcyjne na rynku nieruchomosci komercyjnych pozwalaja oszacowac¢ dochody
wilascicieli budynkéw, a co za tym idzie, sytuacje tego segmentu rynku nieruchomosci. Czynsze
budynkoéw biurowych klasy A, ktore na ogot ustalane sg w euro, spadly lekko na wszystkich
analizowanych w stosunku do 2014 r. Podobnie jak w roku poprzednim, stawki najmu
w budynkach biurowych klasy B w Warszawie, notowane w euro, nieznacznie wzrosty. Czynsze
dla powierzchni biurowych klasy A wynosity w Warszawie prawie 24 euro/mkw./m-c, natomiast
w pozostatych duzych miastach oscylowaty wokot 13 euro/mkw./m-c. Czynsze w budynkach
biurowych klasy B, zawierane w zl, w Warszawie i 10M wykazywaly lekkie spadki, za$
w pozostatych 6M lekkie wzrosty. Spadki czynszéw w Warszawie wynikaja z duzej konkurencji
dostepnych powierzchni biurowych.

Czynsze transakcyjne w centrach handlowych mierzone w euro/mkw./m-c wykazywaty
niewielkie spadki. Wynikato to z duzej podazy nowoczesnej powierzchni handlowej w catej Polsce,

w wyniku czego wlasciciele centrow handlowych walczyli o najemce.

38 Analiza czynszéw bazuje na bazie BaNK prowadzonej przez NBP, notowania odbywaja sie pélrocznie.
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Wykres 91 Czynsze transakcyjne dla powierzchni Wykres 92 Czynsze transakcyjne dla powierzchni

biurowych klasy A (Srednie w euro/mkw./m-c) biurowych klasy B (srednie w zl/mkw./m-c)
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Wykres 93 Czynsze transakcyjne powierzchni
w centrach handlowych (galeriach handlowych)
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Ramka 4. Hedoniczna analiza czynszéw w nieruchomosciach handlowych i biurowych

Ramka przedstawia wyniki hedonicznej analizy czynszéw uzyskiwanych na rynku biurowym
w Warszawie oraz rynku handlowym w Tréjmiescie. Analiza pokazuje jak czynniki czynszotworcze
wplywaja na czynsze, oraz podkresla koniecznos¢ zbierania szczegétowych informacji o czynszach
i budynkach w ktdrych te czynsze obowiazuja. Wybdr analizy Warszawy wynika z faktu, ze jest
najwigkszym rynkiem biurowym w Polsce, oferujac prawie 60% catkowitej istniejacej powierzchni.
Z kolei Trdéjmiasto jest miastem policentrycznym, a znaczna cze$¢ centrow handlowych
zlokalizowana jest wzdluz ciagu ulic taczacych te miasta, oraz wzdtuz obwodnicy Tréjmiasta.

Analize uwzgledniajaca atrybuty cenotwoércze czynszu najmu mierzonego w euro za mkw. za
miesigc powierzchni wynajetych w centrach handlowych lub biurach przeprowadzono na
podstawie danych zgromadzonych w bazie BaNK wedlug stanu na 31 grudnia 2015 r. Badana proba
to dane pozyskane bezposrednio od podmiotéw dzialajacych na lokalnym rynku nieruchomosci
komercyjnych w ramach prowadzonego przez Prezesa NBP ,Badania cen nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych”.

Zgodnie z zakresem przedmiotowym badania, NBP pozyskuje dane dotyczace stawek czynszu
najmu wraz z czynnikami czynszotwodrczymi. Za zmienng objasniang przyjeto logarytm czynszu
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powierzchni wynajetych w euro/mkw/m-c, gdyz dominujaca cze$¢ czynszéw ustalana byta wtasnie
w tej walucie. Wartosci logarytmowane pozwalaja uchwyci¢ elastycznos¢ czynszéw wzgledem
czynnikdw czynszotwdrczych.

Estymacja czynnikow wplywajacych na czynsze najmu powierzchni biurowych w Warszawie.

W analizie czynszoéw dla powierzchni biurowych powyzej 100 mkw. wykorzystano nastepujace
zmienne objasniajace: wielkos¢ wynajetej powierzchni; suma powierzchni do wynajecia w obiekcie;
klasa budynku, lokalizagja.

Na podstawie analizy danych, poza klasycznie stosowanymi kategoriami budynkéw A, B'i C,
zdecydowano o utworzeniu zmiennej jakosciowej - b_butikowy - Zeby wyodrebni¢ polozone
w prestizowej okolicy, zwykle nieduze, czesto doglebnie zmodernizowane budynki historyczne.
Zdecydowano réwniez o réznicowaniu obiektéw ze wzgledu na ich lokalizacje, w podziale na
centrum, strefe pétnocna, Aleje Jerozolimskie, Stuzewiec oraz pozostate strefy. Analiza empiryczna
nie wskazuje na znaczne réznice czynszéw pomiedzy COB, bliska Wola oraz bliskim Mokotowem,
dla tego te strefy zostaly polaczone. Strefa centralna stuzy w regresji jako podstawa, od ktorej
czynsze innych stref sie¢ odchylaja.

Wyniki analizy, szczegoélowo rozpisanej w Tabeli R1. potwierdzaja, ze stawka czynszu
transakcyjnego za mkw. powierzchni biurowej rézni sie istotnie pomiedzy klasami budynkow.
W odniesieniu do stawek czynszu notowanych w biurowcach klasy A, wyzsza warto$¢ osiagaja
czynsze w obiektach zdefiniowanych jako b_butikowy, natomiast nizsze sa czynsze w biurowcach
klasy B i C. Istotnym czynnikiem ksztattujacym poziom czynszu jest lokalizacja biurowca.
W  stosunku do obiektow zlokalizowanych w strefie centralnej stawki czynszu notowane
w biurowcach potozonych w innych strefach sa nizsze. Wielkos¢ catego budynku, opisana zmienna
l_powdowynajmu, przekiada si¢ pozytywnie na wysokos¢ czynszu, cho¢ wspotczynnik nie jest
wysoki. Wieksze budynki, zgodnie z zatozeniem ekonomii skali, wyposazone sa w wigksza ilos¢
atrybutow, co wptywa na czynsz, ktory ich wtasciciele moga uzyskac.

Tabela R.4.1 Wyniki estymacji czynnikéw stawki czynszu transakcyjnego za mkw. powierzchni biurowej
w Warszawie

In czvnsz mkw EUR | wspodtczvnnik | btad standardowyv | istotnos¢
1 pow lokalu -0,00144042 0,00530565

1 powdowynaimu 0,0277184 0,00762525 e
b butikowv 0.112825 0.0284096 o
b klasaB -0,202570 0,0132192 ok
b klasaC -0.272705 0.0488089 o
strefa poinocna -0,103609 0.0223114 wHE
strefa Aleje -0,206838 0,0163533 o
strefa Sluzewiec -0,205820 0.0190293 wHE
strefa pozostale -0,239106 0.0179908 wHE
stata 2,78271 0.0810662 o

Regresje przeprowadzono metoda najmniejszych kwadratow, tacznie uwzgledniono 779 obserwacji,
a wspotczynnik determinacji dla regresji wynidst 64%.

Estymacja czynnikéw wplywajacych na czynsze najmu lokali w centrach handlowych na terenie
Aglomeracji Tréjmiasta.
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W analizie czynnikdw czynszotworzczych dla lokali o wielkosci 100 — 300 mkw. znajdujacych sie
w centrach handlowych wykorzystano nastepujace zmienne objasniajace: powierzchnia lokalu,
centra handlowe wiodace w branzy moda i dodatki na terenie Trojmiasta, wiek budynkéw, stawki
oplaty eksploatacyjnej, sume miejsc parkingowych nalezacych do budynku, informacje
o przeprowadzonej modernizacji nieruchomosci.

Rynek powierzchni w centrach handlowych na terenie Trdéjmiasta charakteryzuje sie réznorodnoscia
obiektow handlowych i ich lokalizacji. Nie mozna zastosowa¢ klasycznego modelu miasta
monocentrycznego, w ktorym odleglos¢ budynku od centrum przeklada si¢ na poziom czynszu
najmu. Sciste graniczenie ze soba Gdariska, Gdyni i Sopotu sprawito, ze Tréjmiasto stanowi jedna
przestrzen miejska o uktadzie liniowym gtownych arterii drogowych. Jedna, wzdtuz centrum trzech
miast, przy ktdrej skupione sa i nadal powstaja nowe obiekty handlowe zaréwno o mniejszej, jak
i duzej powierzchni handlowej. Drugim regionem jest obwodnica Trojmiasta, skupiajaca parki
handlowe i obiekty wielkopowierzchniowe.

Wyodrebnienie $rodmiejskich centréow handlowo-rozrywkowych specjalizujacych sie gldwnie
w branzy moda i dodatki pokazato znaczng rozbieznos¢ poziomu czynszu pomiedzy tymi
obiektami  acentrami codziennych zakupéw na terenie osiedli mieszkaniowych
oraz hipermarketami z matq liczba lokali na wynajem, potozonych na obrzezach miast. Regresja
pokazuje, Zze w parze z wysokim czynszem najmu ida wysokie koszty eksploatacji. Duze koszty
eksploatacji wynikaja z duzych rozmiaréw powierzchni wspdlnej, ze standardu i wygladu budynku
oraz kosztow poswieconych na marketing centrum handlowego. Te koszty powinny si¢ przekiadac
na atrakcyjnos¢ centrum handlowego dla klienta, a co za tym idzie dochoddéw ktoéry najemca moze
uzyskac, przez co on z kolei bedzie chetny zaptaci¢ wigkszy czynsz. Czynnikiem ksztattujacym
poziom czynszu jest rowniez wiek budynku, a budynki miodsze niz 10 lat odznaczaja si¢ wyzszym
uzyskanym czynszem niz te starsze. Duza role odgrywa liczba dostepnych miejsc parkingowych
a w obiektach posiadajacych do 500 miejsc czynsz jest nizszy, niz w tych z wigksza liczbg miejsc
parkingowych.

Tabela R.4.2 Wyniki estymacji czynnikow czynszéw najmu euro/mkw. powierzchni wynajetych w centrach
handlowych na terenie Tréjmiasta

In czvnszu mkw. EUR wspotczvnnik | btad standardowv | istotnos¢
In powierzchnia lokalu -0,287799 0.,0925196 o
centra handlowe wiodace 0,447503 0,0591806 .

w branzy moda i dodatki

wiek budvnku do 10 lat 0,322522 0,108341 o

In eksploatacia 0.214899 0.0529005 e

suma parkingow do 500 -0,261176 0.0874518 o
modernizacia 0,0164848 0,0624522

stata 3,49891 0,482533 ok

Regresje przeprowadzono metoda najmniejszych kwadratow, tacznie uwzgledniono 351 obserwagji,
a wspotczynnik determinacji dla regresji wynidst 48%.
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6. Procesy konwergencji i r0znicowania

rynkow lokalnych w Polsce

Specyfika dobra jakim jest mieszkanie sprawia, ze niezwykle trudno jest rozwazac¢ rynek
nieruchomosci jako cato$¢. Analiza zmiany cen na danym rynku moze przysporzy¢ wiele trudnosci
w wyniku zmieniajacej si¢ struktury oferowanych mieszkan oraz zawieranych transakgji. Na
zmiang struktury zawsze dodatkowo nakfadaja si¢ ewoluujace preferencje nabywcow oraz
zmieniajace si¢ otoczenie ekonomiczne (tj. wynagrodzenia, bezrobocie, programy rzadowe majace
na celu wsparcie sektora mieszkaniowego), nierzadko specyficzne dla danego rynku. Analiza
catego rynku powinna przebiega¢ wielotorowo, a jej wyniki moga si¢ zdecydowanie rézni¢ po
uwzglednieniu dominujacego czynnika, wedtug ktérego dokonujemy analizy.

Na catym $wiecie najszybciej rozwijaja si¢ przede wszystkim gltéwne osrodki (miasta) i taka sama
tendencje obserwuje si¢ rowniez w Polsce. Potwierdzaja to takze informacje zgromadzone w bazie
BaRN, w ktorej udziat rekordéw z Warszawy wynosi ponad 31%. Mimo fundamentalnych réznic
pomiedzy analizowanymi osrodkami ogdlna sytuacja mieszkaniowa w Polsce stale si¢ poprawia.
Z roku na rok oddawane sa nowe inwestycje, ktore zwiekszaja zaséb mieszkaniowy, a ubytki
w obecnym zasobie maja marginalne znaczenie. Rok 2015 byl kolejnym rokiem, w ktérym
deweloperzy oddali duzg liczbe inwestycji. Stabsze oddzialywanie niz w roku poprzednim miaty
czynniki demograficzne, za sprawa konca wchodzenia na rynek pracy rocznikéw z wyzu
demograficznego przetomu lat 70-tych i 80-tych i pogarszajacym sie od kilku lat wskaznikiem
obcigzenia demograficznego. Sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych poprawiata sie
gldwnie za sprawq wzrostu wynagrodzen i spadku bezrobocia w wigkszosci analizowanych miast,
co bedzie najprawdopodobniej generowato wigkszy popyt. Zmniejszanie si¢ liczby ludnosci
w wigkszosci analizowanych miast wojewddzkich bedzie z kolei oddzialywato negatywnie na
strone popytowa.

Ze wzgledu na niewielkie zmiany wiekszosci czynnikéw majacych wplyw na rynek mieszkaniowy
w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwac znaczacych zmian na rynku. Za stabilizacja rynku beda
przemawiac stabilne ceny oraz poprawa czynnikéw ekonomicznych z coraz silniejsza, negatywna

presja ze strony czynnikdw demograficznych.

Sytuacja mieszkaniowa w 16 miastach wojewddzkich

W 2015 r. zasoéb mieszkaniowy 16 miast wojewddzkich wzrdst o ponad 55 tys. lokali i na koniec
roku osiagnal poziom ok. 3,5 miIn jednostek mieszkalnych (w catym kraju wynidst ok. 14,1 mln).
Podobnie, jak w latach poprzednich tempo przyrostu liczby mieszkart w zasobie
w poszczegolnych osrodkach bylo zréznicowane. W 2015 r. wzrost miescit sie¢ przewaznie
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w przedziale od 1% do 3% i byl uzalezniony od sytuacji na regionalnych rynkach, a zwlaszcza
czynnikow lokalnych ksztattujacych popyt i podaz®.

W 2015 r. nastapila dalsza poprawa sytuacji mieszkaniowej miast wojewoddzkich Polski. Wptynela
na nig produkcja nowych mieszkan, niewielka skala ubytkow oraz utrzymujaca sie¢ w czesci
osrodkéw spadkowa tendencja oficjalnie notowanej liczby ludnosci®’. Korzystniejsze wskazniki
nasycenia i zaludnienia nadal odnotowywano w grupie najwiekszych pod wzgledem liczby

ludnosci miast.
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39 W przypadku Zielonej Gory prawie 15% (r/r) wzrost liczby jednostek mieszkalnych, wynikat z polaczenia miasta
z gming, ktére formalnie nastgpito 1 stycznia 2015 r.

40 Oficjalnie notowana liczba ludnosci — ustalona na podstawie danych GUS dot. liczby ludnosci faktycznie
zamieszkalej wg stanu na dzien 31.XIL
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Czynniki demograficzne w 16 miastach wojewddzkich

W 2015 r. wigkszos¢ fundamentalnych czynnikow demograficznych niekorzystnie wptywato na
sektor mieszkaniowy. Moze mie¢ to zwiazek z konczacym si¢ procesem usamodzielniania si¢
rocznikow z drugiego powojennego wyzu demograficznego i sukcesywnego wchodzenia na rynek
rocznikow z lat nizowych. Na wiekszosci regionalnych rynkéw (z wyjatkiem Kielc, Olsztyna,
Wroctawia) w 2015 r. (w porownaniu do 2014 r.) odnotowano wzrost liczby zawartych matzenstw
(zarowno w ujeciu nominalnym, jak i w przeliczeniu na 1000 mieszkancow). W wiekszosci
wojewodzkich osrodkdw zmniejszyt sie takze przyrost naturalny. Szczegdlnie niekorzystne
zmiany odnotowano w Poznaniu i Wroctawiu, w ktérych w 2015 r. wskaznik przyrostu
naturalnego osiagnat wartosci ujemne, podczas gdy rok wczesniej byt dodatni. Sposréd miast
0 ujemnym przyroscie naturalnym nadal negatywnie wyrdznialy sie trzy osrodki: L6dz, Katowice
i Szczecin. W miastach tych wskaznik przyrostu naturalnego w przeliczeniu na 1000 mieszkanicéw
osiagnal w 2015 r. poziom wynoszacy odpowiednio: —6,3; -3,4; -2,2.

W 2015 r. w wigkszosci regionalnych osrodkow utrzymata sie tendencja spadku liczby ludnosci.
Poza tym, podobnie jak w catym kraju, réwniez w miastach wojewddzkich pogtebit sie proces

starzenia si¢ spoleczenstwa. Gorszy wskaznik obcigzenia demograficznego w analizowanych
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miastach, potwierdzit dalszy spadek liczby ludnosci w wieku produkcyjnym i szybsze tempo
wzrostu populacji w wieku poprodukcyjnym niz przedprodukcyjnym.

Wedtug oficjalnych statystyk liczby ludnosci, w miastach wojewodzkich Polski w konicu 2015 r.
mieszkato ok. 7,4 mln 0séb. Do 2020 r. liczba mieszkarncow ma ulec obnizeniu do ok. 7,2 mIn osob,
przy czym wieksze spadki majg nastapi¢ w przypadku mniejszych rynkow. Tylko w dwdch
miastach: Rzeszowie i Warszawie mozna liczy¢ na niewielki wzrost liczby mieszkaricow. Od 2020
r. prognozowane sa kolejne spadki liczebnosci spoteczenstwa. W 2050r. w 16 miastach
wojewddzkich ma mieszkac ok. 6,4 mln 0séb, w tym ok. 3,9 mln w 6 najwiekszych os$rodkach, tj.

w Warszawie, Krakowie, Gdanisku, Wroctawiu, Poznaniu i L.odzi.
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Czynniki ekonomiczne w 16 miastach wojewodzkich

W 2015 r., podobnie jak w 2014 r., czynniki ekonomiczne korzystnie oddzialywaty na sytuacje
lokalnych rynkow mieszkaniowych. Dobre wyniki polskiej gospodarki, a przez to poprawa
sytuacji na rynku pracy, przy jednoczesnie poluzowanej polityce pienieznej NBP, kolejny rok
stanowily silny impuls popytowy na lokale mieszkalne. Kreowaly go zaréwno gospodarstwa
domowe zaspokajajace wlasne potrzeby mieszkaniowe, jak réwniez nabywcy traktujacy zakup
lokalu jako lokate kapitalu zapewniajaca wyzsza rentownos¢ niz np. lokaty bankowe. Mieszkania
byly kupowane za gotéwke oraz z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego.

W porownaniu do 2014 r., w 2015 r. we wszystkich miastach wojewddzkich odnotowano spadek
stopy bezrobocia. Utrzymata sie (z wyjatkiem Biategostoku) zapoczatkowana w 2010 r. tendencja
sukcesywnego zmniejszania w strukturze bezrobotnych udziatu ludzi miodych do 34 r. Zycia,
ktorzy potencjalnie stanowia najliczniejsza grupe kupujacych mieszkania.

W omawianym okresie wystapil realny wzrost wynagrodzen gospodarstw domowych
(z wyjatkiem Katowic) w wyniku rosnacych ptac w ujeciu nominalnym i deflacji. Poprawily sie
wskazniki dostepnosci mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym w wigkszosci regionalnych

osrodkdéw, informujace o liczbie mkw. jakie mozna kupié za przecigtne wynagrodzenie. Miat na to
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wplyw wyzszy w 2015 r. wzrost poziomu przecigtnych ptac niz wzrost cen transakcyjnych
mieszkant odnotowany na poszczegolnych wojewodzkich rynkach. Ponadto w 2015 r.
w poréwnaniu do 2014 r. poprawily sie rowniez wskazniki: dostepnosci kredytu i kredytowej
dostepnosci mieszkania na co, poza poziomem wynagrodzen i cen lokali, istotnie wptyneto nizsze
oprocentowanie kredytow mieszkaniowych.

Pomimo wigkszej szacunkowej dostepnosci kredytu, odnotowano niewielki wzrost akgji
kredytowej bankéw w segmencie kredytow mieszkaniowych. W 2015 r. na skale popytu na kredyt
mieszkaniowy istotnie oddzialywata Rekomendacja S KNF. Na poczatku roku zainteresowanie
kredytem byto mniejsze, w wyniku podniesienia do 10% wymogu posiadania wkladu wtasnego.
W II pétroczu 2015 r. popyt na kredyt zwiekszyt sie wobec zapowiedzi kolejnego zmniejszenia
wysokosci wskaznika LTV# (od 1 stycznia 2016 r.). Lacznie w 16 oérodkach wojewddzkich zawarto
w 2015 r. ok. 49,7 tys. uméw kredytowych na zakup mieszkan (tj. ok. 0,5% wiecej niz w 2014 r.).
Ich warto$¢ wyniosta ok. 13,5 mIn zt i byla w poréwnaniu do 2014 r. wyzsza o ok. 2%*..

Od 1 stycznia 2014 r. zostal uruchomiony nowy program wspierania zakupu mieszkan na
wlasnos¢ MDM#. W poczatkowym okresie jego funkcjonowania mozliwos¢ skorzystania
z rzadowej doptaty ograniczal wyznaczony w programie limit cen mieszkan, ktéry w wiekszosci
osrodkow byt za niski w stosunku do cen notowanych na regionalnych rynkach. W drugim roku
obowigzywania programu, w wyniku podniesienia limitow, przy jednoczesnie odnotowanej
niewielkiej zmianie cen mieszkan w poszczegdlnych osrodkach, skala niedopasowania
zmniejszyta si¢ w pordwnaniu do 2014 r. Nadal jednak byla ona najwyzsza w przypadku
najwiekszych osrodkéw (tj. w Warszawie, Krakowie, Wroctawiu).

W 2015 r., podobnie jak rok wczesniej, stopienn wykorzystania srodkéw z programu MDM
w poszczegolnych miastach byl zréznicowany i zdeterminowany wysokoscia ustalonych
w programie maksymalnych limitéw cen mkw. lokali dopuszczonych do programu oraz stopniem
dostepnosci tych mieszkan. Lacznie w 2015 r. w 16 miastach wojewddzkich ztozono ok. 11,9 tys.
wnioskow o dofinansowanie zakupu mieszkan z rynku pierwotnego na kwote kredytu ok. 2,6 min
zt (wobec ok. 8,5 tys. wnioskow w 2014 r. na kwote ok. 1,7 mln zt). W przypadku rynku wtérnego
znaczenie MDM w finansowaniu zakupu mieszkan bylo nizsze. Wynikalo to z pdzniejszego
terminu rozszerzenia programu o uzywane lokale (od III kw. 2015 r.) oraz wyznaczenia dla nich
nizszego poziomu limitéw cen w poréwnaniu do mieszkan z rynku pierwotnego. Pomimo tego, w
2015 r. w 16 miastach wojewddzkich ztozono ok. 2,6 tys. wnioskow na zakup mieszkan z rynku
wtdérnego na kwote ok. 0,4 mln z¥2. Najwieksze zainteresowanie w pozyskaniu wsparcia zakupu
lokalu z doptata z MDM na rynku wtérnym wystapito w Lodzi, Bydgoszczy, Katowicach, Opolu,
Kielcach, Olsztynie.

W 2016 r. wptyw programu MDM na rozmiary popytu prawdopodobnie bedzie mniejszy, z uwagi
na wyczerpanie w marcu 2016 r. puli srodkéw wyplat na 2016 ., a w lipcu br. pierwszej czesci na
2017 r. Gospodarstwa domowe moga jeszcze w br. skltada¢ wnioski o dofinansowanie wktadu

wlasnego z planowana datg wyptaty srodkéw na 2018 r.

41 Zrédto: Szacunek NBP na podstawie danych BIK.
42 Zrédto: Szacunek NBP na podstawie danych BGK.
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Budownictwo mieszkaniowe w 16 miastach wojewddzkich

W 2015 r. sektor mieszkaniowy w miastach wojewddzkich rozwijat sie z r6zna intensywnoscia.
Podobnie, jak w latach wczesniejszych, na zachowania podmiotéw reprezentujacych strone
podazowa wptywaly m.in. lokalne uwarunkowania poszczegoélnych rynkow oraz fundamentalne
czynniki demograficzne i ekonomiczne. W 2015 r., w relacji do 2014 r., w analizowanych miastach
odnotowano wzrost liczby rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych oraz liczby kontraktéw na
budowe nowych lokali. Podobnie, jak w latach wczesniejszych, aktywnos¢ inwestoréw w zakresie
produkgji mieszkan byta wigksza w grupie najwigkszych pod wzgledem liczby ludnosci oérédkow
wojewodzkich. Stanowily one atrakcyjne i chfonne rynki zbytu, zapewniajace wysoki poziom stop
zwrotu z realizowanych inwestycji. W 2015 r., w pordwnaniu do 2014 r. w czesci tych miast
poglebita si¢ dominacja budownictwa deweloperskiego. Wzrost aktywnosci firm deweloperskich
odnotowano rdwniez w czesci mniejszych regionalnych osrodkach, zwtaszcza w ktorych w okresie
ostatnich 2-3 lat skala inwestycji deweloperskich byla mniejsza. Poza tym, na tych rynkach,
w przeciwienstwie do duzych miast, rozwijalo si¢ w wiekszym zakresie budownictwo
jednorodzinne, realizowane zazwyczaj systemem gospodarczym. Niezaleznie od wielkosci
osrodka, nadal obserwowano ograniczenie dziatalnosci spétdzielni mieszkaniowych w produkgji
nowych mieszkant. Wséréod miast wojewodzkich Polski najwyzszy udziat budownictwa
spoldzielczego w noworozpoczynanych inwestycjach mieszkaniowych odnotowano w Lublinie,
Rzeszowie i Kielcach. W miastach tych oscylowat on na poziomie ok. 8-11%.

Efekty budownictwa mieszkaniowego mierzone liczba mieszkan przekazanych do eksploatacji
w 2015 1., w poréwnaniu do 2014 r., w 10 osrodkach wojewddzkich byty nizsze, w 6 wyzsze. Firmy
deweloperskie nadal bacznie obserwowaty rynek i dostosowywaty swojq oferte pod wzgledem
struktury wielko$ci mieszkan oraz cen do popytu. W dalszym ciagu budowane byty mniejsze
lokale zwlaszcza w grupie najwigkszych miast, co potwierdza utrzymujacy sie na tych rynkach
trend spadkowy w zakresie przecigetnej powierzchni uzytkowej mieszkan oddanych do
uzytkowania.

W 21015 r. na poszczegélnych rynkach wida¢ bylo zwigkszone zainteresowanie inwestoréw
gruntami przeznaczonymi pod budownictwo mieszkaniowe, co powodowane bylo checia

odbudowy bankow ziemi przez deweloperdw.
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6. Procesy konwergengji i r6znicowania rynkéw lokalnych w Polsce
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6. Procesy konwergengji i r6znicowania rynkéw lokalnych w Polsce

Analiza danych zgromadzonych w BaRN

Rozwdj badania rynku nieruchomosci w tym pozyskiwanie danych z nowych zrédet a takze
wspotpraca z nowymi podmiotami operujacymi na rynku, wzorem lat poprzednich, ponownie
przetozyly si¢ na wzrost liczby respondentéw oraz obserwacji w bazie BaRN. Na rynku
pierwotnym w 2015 r. zarejestrowano blisko 178 tys. ofert sprzedazy (o blisko 16% wigcej niz
w roku poprzednim) oraz ok. 47,6 tys. transakcji sprzedazy mieszkan (o blisko 21% wigcej niz
w 2014 r.). Na rynku wtérnym w 2015 r. zanotowano ponad 97 tys. ofert oraz blisko 43 tys.
transakcji sprzedazy mieszkan, co stanowilo wzrost odpowiednio o ok. 9% i ok. 30%. Pod
wzgledem liczby rekordéw (ofert i transakcji sprzedazy dla obu rynkéw) wprowadzonych do bazy
dominuje Warszawa, ktorej rekordy stanowia ponad 31% wszystkich rekordéw oraz Krakow (10%
zasobow bazy) i Gdansk ( niespetna 9%). W przypadku rynku najmu w 2015 r. zarejestrowano
w bazie BaRN ok. 17,7 tys. ofert i transakgji, co w poréwnaniu do 2014 r. stanowi o ok. 5% mniej

rekordow.

Srednio w notowaniu w 2015 r. brato udziat ok. 460 deweloperéw (o ok. 14% wiegcej niz w 2014 1.)
oraz 555 posrednikéw (analogicznie wzrost o ok. 5%). Wg szacunkéw lokalnych ekspertéw liczba
transakcji na rynku wtérnym $rednio w miastach wojewodzkich w 2015r. wzrosta o 8,8%

w stosunku do roku poprzedniego.
Wykres 138 Liczba rekordéw w kwartalach w bazie BaRN
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Rynek pierwotny mieszkan wg bazy BaRN

W analizowanych 16 miastach wojewddzkich mediana ceny transakcyjnej na koniec 2015 r. na
rynku pierwotnym utrzymata sie¢ w wiekszosci miast na poziomie zblizonym do roku
poprzedniego. Najwiekszy wzrost zanotowano w Krakowie (o blisko 15%), Wroctawiu (o 5%) oraz
Bydgoszczy (0 3%). Spadek mediany ceny transakcyjnej na koniec 2015 r. zanotowano w Szczecinie
(0 5%), Lodzi (0 2%) oraz Zielonej Gorze (blisko 2%). W pozostatych miastach wzrost mediany

oscylowat przewaznie w granicach 1-2%.
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6. Procesy konwergengji i réznicowania rynkéw lokalnych w Polsce

Stabilizacje cen obserwowano réwniez na rynku wtérnym. Najwigeksze wzrosty mediany ceny
transakcyjnej w IV kw. 2015 r. wzgledem IV kw. 2014 r. zanotowano w Katowicach i Lublinie
(po ok. 4,5%) oraz Gdansku (3,5 %), a najsilniejsze spadki w Kielcach (o 4,5%) oraz Szczecinie
i Lodzi (o ok. 4%).

Analizujac $Srednioroczne ceny transakcyjne na omawianych rynkach otrzymujemy zblizone grupy
miast pod wzgledem zmiany ceny. Najsilniejsze wzrosty w 2015 r. w odniesieniu do 2014 r.
zanotowano w Gdansku (o 5%), Krakowie (o 4%) oraz Bydgoszczy (o 3,7%), a spadki w Kielcach
(0 3,5%), Zielonej Gorze (o 2,5%) oraz Lodzi (o 1,7%).

Na najwiekszym lokalnym rynku w Polsce — warszawskim, mediana ceny transakcyjnej na koniec
2015 r. wzgledem konca 2014 r. u deweloperéw wzrosta o blisko 3%, a na rynku wtérnym
uksztattowala sie¢ na niemal niezmienionym poziomie.

Najwyzsze nominalne ceny zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtéornym notowane byly na
najwiekszych rynkach. W Warszawie na rynku pierwotnym na koniec 2015 r. mediana ceny
transakcyjnej mieszkania uksztaltowata si¢ na poziomie 7340 zt/mkw., w Krakowie 6321 zt/mkw.
oraz Poznaniu 5939 zl/mkw.

Na rynku wtoérnym najwyzsza mediane cen transakcyjnych na koniec 2015 r. obserwowano
w Warszawie (7086 zl/mkw.), Krakowie (5793 zt/mkw.) oraz Wroctawiu (5115 zt/mkw.).

Sredni czas sprzedazy mieszkania na rynku wtérnym w 2015 r. dla calej Polski nieznacznie sie
wydtuzyt wzgledem roku poprzedniego i uksztalttowal si¢ na poziomie 163 dni.
Dla 6 najwiekszych i najbardziej ptynnych rynkoéw réwniez zanotowano wydluzenie si¢ okresu

sprzedazy mieszkania i uksztaltowanie si¢ tego wskaznika na poziomie 157 dni (w roku

poprzednim 155).
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6. Procesy konwergengji i r6znicowania rynkéw lokalnych w Polsce
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Uwaga do wykresu 143: procentowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkan) i szacunkowego
popytu (transakcje mieszkaniami) wzgledem wielkosci mieszkania, wg danych z bazy BaRN; niedopasowanie
liczone jest jako relacja udziatu mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 mkw. bedacych w ofercie do udziatu
transakcji mieszkaniami o powierzchni do 50 mkw. (Srednia z czterech ostatnich kwartatéw). Wynik dodatni
(powyzej czarnej kreski) swiadczy o nadmiarze mieszkan o danej wielkosci, ujemny natomiast o niedoborze.
Analogiczne uwagi do wykreséw 144 do 146 oraz 151 do 154.
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Wykres 155 Sredni czas sprzedazy w 6 - RW
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6. Procesy konwergengji i réznicowania rynkéw lokalnych w Polsce

Rynek najmu mieszkan wedlug bazy BaRN

Srednie stawki ofertowe i transakcyjne najmu na koniec 2015 r. wzrosty wzgledem korica roku
poprzedniego. Zaréwno stawki ofertowe jak i transakcyjne wzrosty przecietnie dla calego kraju
o ok. 5%. Najwyzsze stawki transakcyjne , wzorem lat poprzednich, notowane byty w Warszawie
(45 zt/mkw.), Krakowie (34,4 zt/mkw.), Gdansku (33,7 zt/mkw.) oraz Poznaniu i Wroctawiu (31,1
zl/mkw.).

Wykres 157 Srednie ofertowe stawki najmu Wykres 158 Srednie transakcyjne stawki najmu
(zt/mkw.) w 6M (zl/mkw.) w 6M
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Stownik pojec i skrétow

Stownik pojec i skrotow

Arbitraz - Transakcja kupna/sprzedazy dobr podlegajacych wymianie handlowej (np. towardéw,
papierow wartosciowych, mieszkan), umozliwiajaca uzyskanie zysku bez ponoszenia ryzyka.
Istota arbitrazu jest zauwazenie rdznicy cen tego samego produktu na réznych rynkach lub na tym
samym rynku. W przypadku, gdy owa rdéznica jest wieksza od kosztéw transakcyjnych, inwestor

osiaga zysk kupujac produkt na rynku tariszym, 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 najmu
w 16 miastach stolicach wojewodztw. Dane pochodza od posrednikéw, spoétdzielni
mieszkaniowych oraz deweloperéw dobrowolnie bioracych udziat w badaniu, a czesciowo takze
powiatowych Rejestrow Cen i Wartosci Nieruchomosci. Dane sa gromadzone i weryfikowane

przez oddzialy okregowe NBP.

Budynek typu 1121 - budynek przecietny mieszkalny, wielorodzinny, pieciokondygnacyjny,
z podziemnym garazem oraz pomieszczeniami uslugowymi na parterze; konstrukcja tradycyjna
(nadziemna cze$¢ murowana z cegiet ceramicznych), monitorowany przez NBP od II potowy 2004
r. na podstawie danych Sekocenbud. Przyjeto dla uproszczenia, ze koszt budowy mkw. garazu
oraz pomieszczen ustugowych jest zblizony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena mkw. mieszkania zalezy od
udziatu zewnetrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu ceny
mkw. pow. uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20-procentowy udziat powierzchni
zewnetrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o te¢ wielkos¢ skorygowano w gore cene
mkw. mieszkania. Dane dostosowano do modelu deweloperskiego procesu budowlanego, szerzej
opisanego w artykule 3 w Raporcie o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w
Polsce w 2011 r., NBP 2012.

Budynek typu 1122-302 - polowa przecigtnego mieszkalnego budynku wielorodzinnego,
pieciokondygnacyjnego, z podziemnym garazem; obiekt monitorowany przez NBP od 2016 r. na
podstawie danych Sekocenbud; zmiana typu analizowanego budynku wigze si¢ z zamknigciem

kosztorysowania obiektu 1121. Zachowano zalozenia analityczne z budynku 1121.

Centrum handlowe — nieruchomos$¢ handlowa, ktora zostala zaplanowana, zbudowana oraz jest
zarzadzana jako jeden podmiot handlowy. Sklada si¢ ona ze wspdlnych cze$ci o minimalnej

powierzchni najmu (GLA) 5000 mkw. oraz zawiera minimum 10 sklepéw.
DI - (ang. Disposable Income) dochdd do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.

Dostepnos¢ kredytu — miara okreslajagca krotnos¢ miesiecznego wynagrodzenia w sektorze
przedsigbiorstw na danym rynku z uwzglednieniem wymogow kredytowych banku i parametréw
kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie jako minimalny dochéd
po splacie rat kredytowych). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian i zréznicowanie regionalne

a nie wysokos¢ wskaznika.
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Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu powierzchni mieszkania w cenie
Sredniej ofertowej i transakcyjnej (NBP) za przecietne wynagrodzenie. Wyraza liczbe metrow
kwadratowych mieszkania mozliwych do nabycia za przeciethe wynagrodzenie w sektorze

przedsiebiorstw w danym miescie (GUS).

DTI - (ang. Debt to Income) — wskaznik okreslajacy wysokos¢ kosztow obstugi kredytu (sptaty)
kredytu do przecietnego dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.

PONT- baza danych o cenach ofertowych nieruchomosci mieszkaniowych, gromadzona przez

firme PONT Info Nieruchomosci.

Indeks hedoniczny cen mieszkan — odzwierciedla czysta zmiane cen, tj. zmiane wynikajaca z
innych czynnikéw niz réznice w jakosci mieszkan. W opracowaniu cena hedoniczna to cena
$rednia z okresu bazowego mnozona przez indeks hedoniczny. Cena ta odzwierciedla zatem
$redni poziom cen ustalonej proby mieszkan z okresu bazowego (staly koszyk mieszkan), po
uwzglednieniu , czystej” dynamiki cen mieszkan, ktore byly sprzedawane w kolejnych okresach.
Podawana w opracowaniu cena hedoniczna informuje wiec o tym, ile w kolejnych okresach
wynositaby srednia cena stalej proby mieszkan z ustalonego okresu referencyjnego, biorac pod
uwage rzeczywista, ,czysta” zmiang cen transakcyjnych. Indeks hedoniczny wykorzystywany do
wyznaczenia ceny hedonicznej odroznia si¢ tym od dynamiki sredniej ceny czy mediany w probie,
ze uwzglednia zmiang jakosci sprzedawanych w danym okresie mieszkan, (np. indeks hedoniczny
powinien stabiej zareagowac na zwigkszenie liczby mieszkan matych z wyzsza cena mkw. niz
wskaznik ceny $redniej lub mediany). Wigcej informacji w artykule M. Widlak (2010) , Metody
wyznaczania hedonicznych indekséw cen jako sposob kontroli zmian jakosci dobr”, Wiadomosci

Statystyczne nr 9.

IRR - (ang. Internal Rate of Return), wewnetrzna stopa zwrotu - metoda ekonomicznej oceny
efektywnosci projektow inwestycyjnych. Inwestycja jest optacalna, gdy wewnetrzna stopa zwrotu
jest wyzsza od stopy granicznej, bedacej najnizsza stopa rentownosci mozliwa do zaakceptowania

przez inwestora.

Kredytowa dostepnos¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania
w dredniej cenie ofertowej i transakcyjnej na danym rynku (NBP), ktéra mozna zakupi¢
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecietne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw na danym rynku (GUS), zuwzglednieniem
parametréw kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalna pensja, jako minimalny
dochdd po sptacie rat kredytowych) i wymogoéw 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.

DFD - przecigtna duza firma deweloperska podlegajaca analizie, wyodrebniona na podstawie

numeru PKD2007. Duza firma deweloperska zatrudnia wigcej niz 50 pracownikow.

Mieszkanie dla Mlodych (MDM) - rzagdowy program wspierania nabywania mieszkan, poprzez
doptaty typu grantowego do kredytu mieszkaniowego, dla gospodarstw domowych spetniajacych
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warunki tj. wiek do 35 roku zycia, brak wtasnosci mieszkania, powierzchnia uzytkowa mieszkania
nie przekracza odpowiednio 75 mkw. dla lokalu mieszkalnego i 100 mkw. dla domu
jednorodzinnego. Program wszedl w zycie na poczatku 2014 r. W 2015 r. program rozszerzono na

rynek wtérny mieszkan.

MDR - (ang. Mortgage Debt Ratio) wskaznik okreslajacy procentowy udziat sptat kredytow
hipotecznych w budzecie kredytobiorcy.

OOH - (ang. Owner Occupied Housing) mieszkania zamieszkate przez wiasciciela.

P/I - (ang. Price to Income), wskaznik okreslajacy w latach relacje wysokos¢ ceny przecietnego

mieszkania na danym rynku do przecigtnego rocznego dochodu do dyspozydji.

P/R - (ang. Price to Rent), wskaznik okreslajacy relacje wysokosc¢ ceny przecietnego mieszkania na

danym rynku do przecietnego kosztu najmu podobnego mieszkania.

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 wartosci 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 ekspozycji 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

poOzZniejszymi zmianami).
Rekomendacja T - dotyczy dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych
ekspozycji kredytowych. Zostata wprowadzona w 2010 1, 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 obiektéw komercyjnych - ponowny wynajem obiektdw, ktore byly wczesniej

wynajmowane.

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

poprzez doptaty do odsetek od kredytow mieszkaniowych, dziatajacy w latach 2007-2012 r.

Sekocenbud - wydawnictwo gromadzace dane o kosztach w budownictwie. Zespdt korzysta
z kwartalnych zeszytéw Biuletyn Cen Obiektow Budowlanych BCO, czes¢ I, obiekty kubaturowe.

Standard deweloperski nowego mieszkania - moze to by¢ mieszkanie z wylewka betonowa na
podiodze i tynkami na Scianach oraz drzwiami wejsciowymi, do calkowicie samodzielnego
wykonczenia przez kupujacego. Doktadna realizacja standardu moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od

dewelopera. Wskazane jest opisanie tego stanu w umowie kupna mieszkania.
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Standard nieruchomosci biurowych — powierzchnie biurowga klasyfikuje sie wedtug standardu,
ktory ona oferuje. Klasyfikacja zalezy od wieku budynku, lokalizacji, mozliwosci przeksztatcania
powierzchni wedlug potrzeb najemcy, specyfikacji technicznej (np. podnoszonych podiég oraz
podwieszanych sufitéw), parkingéw podziemnych i naziemnych oraz innych czynnikéw, ktdre sa

wazne z punktu widzenia najemcy.

Stopa kapitalizacji - iloraz dochodu operacyjnego netto, mozliwego do uzyskania na rynku, i ceny

rynkowej nieruchomosci (zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny).

Sytuacja mieszkaniowa - rozumiana jako wskaznik zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
spoleczenistwa. Najczesciej mierzy sie ja jako relacje wyrazona w wielkosciach naturalnych
pomiedzy zasobem mieszkaniowym a ludnoscia. Opisujg ja takie wskazniki jak: liczba mieszkan
na 1000 ludnosci, wielko$¢ przecietnego mieszkania, stan techniczny mieszkania, dostep do

komunikagji publicznej, mierzony np. $rednim czasem dojazdu do miejsca pracy.

TBS - Towarzystwo Budownictwa Spotecznego 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 infrastrukturg towarzyszaca. W zatoZeniu oferta TBS-6w jest skierowana dla niezamoznych
rodzin, ktére moga korzystac z dotowanego przez budzet panstwa kredytu z Krajowego Funduszu
Mieszkaniowego (KFM). Lokatorzy placa czynsz, ktory z reguly jest wyzszy niz w czynszéwkach

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

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

Wskaznik pustostanoéw (ang. Vacancy Rate)- relacja niewynajetej powierzchni do skumulowanej
(catkowitej) podazy powierzchni nieruchomosci komercyjnych w danej lokalizacji, np. miescie lub

dzielnicy.

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

okresu, rentownos$¢ sprzedazy netto — zysk netto w relacji do dochodow ze sprzedazy.

Wynajem profesjonalny — proces wynajmowania powierzchni mieszkalnej specjalnie w tym celu
zbudowanej; wlascicielem zasobu na wynajem moze by¢ zaréowno podmiot prawny (gmina,
samorzad, fundusz nieruchomosciowy), jak i osoba fizyczna; w Polsce rynek ten jest niewielki

i zdekapitalizowany.
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3 miesigczne zmiany

5 miast: Gdansk, Krakow, £.6dz, Poznan, Wroctaw

6 miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, L.6dz, Poznan, Wroctaw

7 miast: Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw

10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,
Szczecin, Zielona Gora

System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami
Baza Rynku Nieruchomosci Komercyjnych
Baza Rynku Nieruchomosci

Biuro Informacji Kredytowej

Consumer Price Index

Duza firma deweloperska

Dochéd do dyspozycji

Debt to Income

Fundusz Mieszkan na Wynajem
Gospodarstwa domowe

Gléwny Urzad Statystyczny

Internal Rate of Return

Euro Interbank Offer Rate

Jednostki samorzadu terytorialnego
Komisji Nadzoru Finansowego

Krajowy Rejestr Sadowy

Lewa 08

London Interbank Offered Rate
Loan-to-Value

Mieszkanie dla Mtodych

Mortgage Debt Ratio

Multiple Listing System

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej
Narodowy Bank Polski

Narodowy Spis Powszechny

Oddziat Okregowy

Owner Occupied Housing
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Price to Income

Prawa o$

Polska Agencja Badawcza Budownictwa
Pozostata Polska

powierzchnia uzytkowa mieszkalna
Rodzina na Swoim

Rynek pierwotny mieszkan

Oferta na rynku pierwotnym
Transakcja na rynku pierwotnym
Polskie Standardy Rachunkowosci
Rynek wtdrny mieszkan

Oferta na rynku wtoérnym
Transakcja na rynku wtérnym
Return on Assets

Return on Equity

System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci.

Towarzystwo Budownictwa Spolecznego
Total Debt Ratio
Unia Europejska

Warsaw Interbank Offered Rate

Indeks grupujacy 20 spdtek z GPW o najwyzszej wartosci akcji pozostajacych

w wolnym obrocie

Zwiazek Bankéw Polskich

Zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankow
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