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Synteza

Synteza

W 2016 r. w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych zaobserwowano nastepujace

zjawiska i tendencje:

Srednie ceny ofertowe i transakcyjne mkw. mieszkan na lokalnych rynkach pierwotnych
iwtornych w pierwszej potowie roku byly stabilne, natomiast w drugiej polowie
analizowanego okresu nieznacznie wzrosly. Najwyzsze ceny mkw. na rynkach
pierwotnym i wtérnym notowano w Warszawie oraz w 6 najwigkszych miastach
wojewoddzkich (6M), szczegolnie w Gdansku. Dotyczyly one zwlaszcza transakgji
mieszkaniami matymi (o powierzchni do 40 mkw.) oraz duzymi (o powierzchni powyzej
80 mkw.). Natomiast na rynkach pozostalych 10 miast (10M) najwyzsze ceny mkw.
odnotowano dla mieszkant matych metrazowo.

Wzrosly $rednie stawki najmu (ofertowe i transakcyjne) mkw. mieszkan. Moze to stanowi¢
czynnik sklaniajacy zamozniejsze gospodarstwa domowe do inwestycyjnego zakupu
mieszkania na wynajem.

Przy obecnym poziomie stawek czynszow podmioty inwestujgce w mieszkania na
wynajem osiagnely wyzsze stopy zwrotu niz w obligacje lub depozyty bankowe oraz
podobny jak przy inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Nalezy jednak podkresli¢
istotna réznice ptynnosci, kosztéw transakcyjnych, a takze ryzyka lokaty w banku czy
obligacji i inwestycji w mieszkanie na wynajem.

Nastgpit istotny wzrost popytu oraz podazy na pierwotnych rynkach mieszkaniowych
analizowanych miast. Wysoki popyt na mieszkania byl konsekwencja wzrostu
wynagrodzen gospodarstw domowych, utrzymywania si¢ historycznie niskich
nominalnych stop procentowych (zaréwno depozytow, jak i kredytow), obowigzywania
programu subsydiow Mieszkanie dla Mtodych (MDM) oraz zapowiedzi braku jego
kontynuacji po 2018 r. W konsekwencji obserwowano przyspieszenie zakupdéw mieszkan
deweloperskich dla celéw wlasnych oraz inwestycyjnych.

W 2016 r. dynamika akcji kredytowej byla dodatnia i stabilna. Niskie stopy procentowe
ztotowych kredytéw mieszkaniowych oraz wzrost realnych dochodéw gospodarstw
domowych miaty pozytywny wplyw na ich zdolno$¢ kredytowa. Saldo naleznosci
od gospodarstw domowych z tytutu kredytow mieszkaniowych w grudniu wyniosto
394,3 mld z, tj. wzrosto 0 18,7 mld zt w poréwnaniu z 2015 r.

Notowany czas sprzedazy mieszkan, zaréwno na rynkach pierwotnych, jak i na wtérnych,
nieznacznie zmalal wzgledem obserwowanego w 2015 r. Czas sprzedazy na rynku
wtéornym w Warszawie i 10M oscylowat wokot 1,5-2 kwartaléw, natomiast
w 6M nieznacznie wzrdst i wynosit ok. 2 kwartatow.

W 2016 r. oddano do uzytku ok. 163 tys. mieszkan, (dyn. r/r 10,2%), rozpoczeto ok. 174 tys.
nowych inwestycji mieszkaniowych (dyn. r/r 3,3%) i wydano ok. 212 tys. pozwolen na

budowe mieszkan (dyn. r/r 12,0%). Liczba oddanych i nowo rozpoczetych mieszkan
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Synteza

ksztattowaly si¢ na rekordowym poziomie, jednak ze wzgledu na wysoki poziom popytu
i sprzedazy nie zaobserwowano nadpodazy mieszkan na rynku.

= W 2016 r. wzrost popytu na rynku mieszkaniowym wptywat pozytywnie na sytuacje firm
deweloperskich. Szacowany udzial zysku deweloperskiego w cenie nowych mieszkan
utrzymywat si¢ na wysokim poziomie. Czynnikami umozliwiajacymi firmom
deweloperskim osigganie wysokich stép zwrotu z kapitalu wlasnego byty: dobre
dopasowanie struktury oferowanych mieszkart do preferencji oraz finansowych
mozliwosci nabywcdéw, niskie i stabilne w 2016 r. ceny robét budowlano-montazowych
oraz utrzymujaca si¢ wysoka liczba sprzedanych mieszkan. Wyniki badania BaRN
wskazuja, ze ceny ziemi pod budownictwo wielorodzinne w najwiekszych miastach
nieznacznie wzrosly r/r, co moze wskazywac¢ na wyczerpywanie si¢ bankow ziemi
zwigzane z wysokim popytem na mieszkania. Firmy deweloperskie nadal w znacznej
czesci finansowaly sie kapitatem wtasnym oraz obligacjami i kredytami.

* Na wigkszosci rynkow lokalnych odnotowano dalsza poprawe wskaznikow sytuacji
ekonomicznej gospodarstw domowych (niska stopa bezrobocia rejestrowanego, wysoki
poziom wynagrodzen), mieszkaniowej oraz demograficznej. Zwigkszyla si¢ liczba
mieszkaricow najwigekszych miast, jednak w mniejszych osrodkach obserwowano ich
wyludnianie sie. Dalszemu pogorszeniu ulegt wskaznik obcigzenia demograficznego.

* Na rynku nieruchomosci komercyjnych kolejny rok obserwowano narastajace
nieréwnowagi, w tym zwlaszcza na rynku biurowym, co wplynelo na wzrost stopy
pustostanow w duzych miastach. Rosnaca podaz powierzchni komercyjnych moze
wywota¢ spadki czynszéw, co wptynie na dochody witascicieli oraz moze utrudni¢ im
sptaty zobowiazan. Nadal dominujaca role na tym rynku odgrywali inwestorzy
zagraniczni, finansujacy sie¢ poza Polska.

= W 2016 r. czynsze transakcyjne w budynkach biurowych klasy A (notowane
w euro/mkw./m-c) wykazywaly lekkie wzrosty na analizowanych rynkach. Czynsze dla
budynkoéw biurowych klasy B (notowane w euro/mkw./m-c) w Warszawie kontynuowaty
lekki, spadkowy trend. Czynsze transakcyjne w centrach handlowych mierzone
w euro/mkw./m-c w duzych miastach wojewddzkich wykazywaly stabilizacje, jednak

w pozostatych miastach wojewddzkich kontynuowany byt lekki trend spadkowy.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 .
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1. Wprowadzenie

1. Wprowadzenie

Rynek nieruchomosci jest kluczowy dla utrzymania stabilnosci systemu finansowego i stabilnosci
makroekonomicznej. Najpowazniejszym zrodlem ryzyka systemowego jest bowiem z reguly
nadmierna dynamika kredytu i zwigzane z nig nieréwnowagi w zakresie cen aktywéw, w tym
zwlaszcza nieruchomosci. Najbardziej kosztowne kryzysy finansowe byly najczesciej wynikiem

boomu na rynku nieruchomosci finansowanego kredytem?.

Sektor nieruchomosci mieszkaniowych obejmuje budowe nowych mieszkan, obroty istniejacym
zasobem mieszkan, popyt na mieszkania generowany przez gospodarstwa domowe, na ktory
wplywa sektor finansowy oraz otoczenie regulacyjne. Rynek nieruchomosci i pozostate sektory
gospodarki sa ze soba silnie powiazane, dlatego tez wplywajq na sytuacje makroekonomiczna oraz
finansowa kraju. Badanie zjawisk wystepujacych na rynku nieruchomosci ma istotne znaczenie

dla prowadzonych w NBP analiz makroekonomicznych i oceny stabilnosci finansowe;j.

Sektor nieruchomos$ci komercyjnych jest znaczaco mniejszy od sektora mieszkaniowego, jest
jednak znacznie bardziej cykliczny. W przeciwienstwie do rynku mieszkaniowego, na rynku
nieruchomosci komercyjnych mozna obserwowac istotne nierownowagi. Ceny i hedoniczne
wyceny nieruchomosci komercyjnych na calym rynku rosna, pomimo spadajacych stawek
czynszow i rosnacych stop pustostanow. Wzrost wartosci nieruchomosci komercyjnych poprawia
wiarygodnos¢ kredytowa ich wtascicieli, co utatwia im zacigganie kolejnych kredytow. Sprzyjaja
temu niskie stopy procentowe, zwlaszcza w strefie euro, skad pochodzi wiekszos¢ inwestorow.
Konsekwencja sa narastajgce napiecia na rynkach nieruchomosci komercyjnych, ktére po wzroscie
stop procentowych, moga prowadzi¢ do zalamania na rynku. Niezwykle wazne dla stabilnosci
systemu finansowego jest zatem biezace monitorowanie i ocena sytuacji na rynkach

mieszkaniowych i komercyjnych.

Celem Raportu jest kompleksowe przedstawienie wynikéw analiz proceséw zachodzacych
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w 2016 r. oraz dostarczenie informacji
zainteresowanym podmiotom, w tym uczestnikom rynku nieruchomosci (misja edukacyjna NBP).
Raport jest takze realizacja zobowigzan formalnych, jakie naklada na NBP udziat w Programie

Badan Statystycznych Statystyki Publicznej?.

Raport w gléwnej mierze koncentruje si¢ na zjawiskach, ktére miaty miejsce w 2016 r., jednak
niektére analizy wykraczaja poza ten okres. Zaprezentowano w nim gidwne kierunki zmian
sytuagji na rynkach nieruchomosci oraz wskazano na czynniki majace na nie wptyw. Zwrdécono
uwage na mozliwosci finansowe podmiotow kupujacych mieszkania, a takze omowiono wplyw
na popyt mieszkaniowy konczacego sie¢ w 2018 r. rzadowego programu wsparcia nabywania
mieszkant Mieszkanie dla mtodych (MDM). Opisano zjawisko zwigkszonej produkcji mieszkan

deweloperskich oraz stabilizacji cen ofertowych i transakcyjnych na rynkach pierwotnych

1 Crowe C. i in. [2011], Policies for macrofinancial stability: options to deal with real estate booms, IMF Staff Discussion
Note, IMF, 25 February 2011.

2 Dz.U. z dnia 4 wrze$nia 2015 r. poz. 1304 symbol badania 1.26.09(079) pkt 10.
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1. Wprowadzenie

i wtornych analizowanych miast. Zaprezentowano wyniki badan czynszéw na rynku najmu, ktory
stanowi alternatywe do posiadania mieszkania. Ponadto omoéwiono sytuacje na rynku
nieruchomosci komercyjnych — zjawisko duzego wzrostu podazy powierzchni komercyjnej, ktora
nie spotyka sie z adekwatnym wzrostem popytu. W rezultacie udziat powierzchni nie wynajetych
rosnie, a czynsze spadaja. W dalszej czesci raportu przeanalizowano czynniki wptywajace na cene
transakcyjna mkw. powierzchni komercyjnej do wynajecia oraz przedstawiono czynniki
czynszotwoércze. W ostatnim rozdziale przedstawiono procesy konwergencji i réznicowania
na 16 lokalnych rynkach nieruchomosci w Polsce. Ze wzgledu nalokalny charakter rynkéw
mieszkaniowych i komercyjnych, przedmiotem poglebionej analizy w niniejszym raporcie, jest
szesnascie miast stolic wojewddztw oraz Gdynia. W kolejnych rozdziatach cze$¢ analiz
prowadzono na zagregowanych danych. Dane dotyczace rynkéw mieszkaniowych
zaprezentowano w podziale na: Warszawe, 6 miast (dalej 6M - Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz,
Poznan, Wroctaw) oraz 10 miast (dalej 10M - Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin,
Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora). Zastosowany podzial wynika z poréwnywalnej

wielkosci oraz stopnia rozwoju rynkoéw 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. posrednikéw, deweloperdéw, spotdzielni mieszkaniowych, urzedow
miast, urzedow skarbowych, firm doradczych) pozwala pozyskiwac szeroki zakres informacji.
W analizach wykorzystano takze dane z bazy firmy PONT Info Nieruchomosci (PONT)
zawierajagce 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 Zwiazku Bankow Polskich (ZBP),
dane dotyczace mieszkaniowego pierwotnego rynku firmy REAS. Korzystano réwniez z analiz
i raportow Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz ze zbiorczych danych kredytowych Biura
Informacji Kredytowej (BIK). Do analizy strukturalnej rynkéw wykorzystano dane statystyczne
Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz wiele opracowan zawierajacych dane sektorowet.
Wykorzystano tez wyniki badan CBOS oraz TNS Polska. Informacja o rynku nieruchomosci

3 Por. ,,Program badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2016. Zalacznik do rozporzadzenia Rady Ministrow
z dnia 4 wrzesnia 2015 r. w sprawie Programu Badan Statystycznych Statystyki Publicznej na rok 2016 (Dz. U. z 2015 r.,
poz. 1304, str. 185)”. Badanie cen nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych, symbol badania 1.26.09(079)
prowadzone jest przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego. Szczegdtowe informacje o bazie BaRN zostaly zawarte
w rozdziale 6 Procesy konwergencji i réznicowania rynkéw lokalnych w Polsce.

4 W szczegolnosci dotyczy to badan Sekocenbud nt. struktury i wysokosci kosztow 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 Nieruchomo$ci, Zwigzek Pracodawcéw-
Producentéw Materialow dla Budownictwa i wiele innych.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 .
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1. Wprowadzenie

komercyjnych bazuje na danych przekazywanych przez posrednikow w obrocie
nieruchomosciami komercyjnymi i firmy zarzadzajace tymi nieruchomosciami oraz zajmujace sie

doradztwem na tymze rynku. Analiza zostala wsparta wiedza ekspertow poszczegolnych agengji®.

Terminy specjalistyczne oznaczono symbolem # oraz wyjasniono w stowniku poje¢ i wykazie
skrotéw. W sytuagjach braku danych lub niedostatecznej ich jakosci stosowano szacunki, ktore

weryfikowano wykorzystujac opinie ekspertow.

5 Skorzystano z danych oraz informacji nastepujacych agencji: CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, JLL,
Knight Frank oraz stowarzyszen Retail Research Forum Polskiej Rady Centrow Handlowych, Polish Office Research
Forum. Dane o transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych pochodza z bazy NBP i Comparables.pl.
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2. Sektor nieruchomosci w Polsce

2. Sektor nieruchomosci w Polsce

Inwestycje mieszkaniowe brutto zwigkszyly sie¢ w 2016 r. nieznacznie do ok. 1,4% PKB a inwestycje
deweloperskie stanowily ok. 50% tej wartosci. Udzial pracujacych w sektorze nieruchomosci
w zatrudnieniu w gospodarce narodowej w 2015 r. wynidst ok. 7,5%, i byl zblizony do
obserwowanego w poprzednich latach. Dilugowieczno$¢ zasobu mieszkaniowego powoduje,
ze rejestrowane ubytki mieszkan w Polsce to tylko 0,02% zasobu mieszkaniowego (srednia dla lat
2005-2016), podczas gdy jego faktyczng dlugookresowa stope deprecjacji mozna szacowac
na ok. 0,3-0,5% rocznie. Biorac pod uwage powyzsze dane szacujemy, ze inwestycje mieszkaniowe
netto stanowia ok. 1% PKB, a deweloperskie 0,3 — 0,4% PKB.

Udzial produkcji budowlano-montazowej (obejmujacej roboty o charakterze inwestycyjnym

i remontowym) w PKB zmniejszyl si¢ w 2016 r. 0 ok. 0,7 p.p. i wyniost ok. 4,9% (por. wykres 11 2)°.

Wykres 1 Struktura produkcji budowlano- Wykres 2 Relacje inwestycji w budownictwie
montazowej w Polsce wedlug rodzajow obiektow mieszkaniowym w Polsce (%)
(% PKB)
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Szacowana warto$¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych na koniec 2016 r. wyniosta
ok. 3,17 bln zt (wobec 3,11 bln zt w 2015 r., por. wykres 3), a nieruchomosci komercyjnych to ok.
0,2 bln zt (podobnie jak w roku 2015 r., por. wykres 5). Pomimo wysokich corocznych rozmiaréw
budownictwa zaséb nieruchomosci komercyjnych oraz zaséb mieszkaniowy przyrasta powoli,
co jest ich cecha strukturalng. W Polsce od okresu transformacji caly czas ma miejsce przyrost
majatku mieszkaniowego. Pierwsze przy$pieszenie rozwoju zasobu mieszkaniowego nastgpito
w okresie wokdt akcesyjnym, natomiast drugie przyspieszenie nastapilo w roku 2015 i 2016
w wyniku serii obnizania stop procentowych przez NBP. Zasob nieruchomosci komercyjnych,
w ktére inwestuja gldwnie inwestorzy zagraniczni, odnotowuje istotne przyrosty po roku 2000,
gdy sytuacja ekonomiczna ulegla wigkszej stabilizacji. Drugie przyspieszenie w sektorze
komercyjnym odnotowujemy po roku 2012, co zwigzane jest z serig obnizek stop procentowych

Europejskiego Banku Centralnego.

6 Spadek inwestycji w 2016 r. odnotowaty wszystkie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, co miato prawdopodobnie
zwiazek z cyklem wydatkowania funduszy unijnych.
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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 Gora; PP# — pozostata Polska. Szacunek powstat
na podstawie danych GUS o powierzchni uzytkowej zasobu mieszkaniowego w wyszczegolnionych
osrodkach. Zasdb ten zostat przemnozony przez ceny transakcyjne mieszkan (srednie 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. Zr6dto: 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 zostal przemnozony przez hedoniczne
ceny transakcyjne nieruchomosci komercyjnych#. Ceny podawane w euro zostaly przewalutowane na zi.
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 2016 r.
stanowit ok. 182% PKB oraz ok. 54% majatku trwatego w gospodarce, przy czym nieruchomosci
mieszkaniowe to 171%, a komercyjne ok. 12% PKB (por. wykres 7 i 8). Pomimo ok. 1,3% wzrostu
r/r powierzchni zasobu mieszkaniowego (por. wykres 4), relacja jego szacowanej wartos$ci w 2016 r.
do PKB zmniejszyla si¢ nieznacznie wobec obserwowanej w 2015 r., co wynika z 2,7% wzrostu
PKB przy ok. 2,1% wzroscie wartosci zasobu mieszkaniowego. Dostosowania podazy zasobu
nieruchomosci do popytu odbywaja si¢ poprzez budowe nowych obiektow lub wyburzanie
starych. Podaz mieszkann w krdétkim okresie dostosowuje sie do wzrostu popytu

z ok. 8- kwartalnym  opdznieniem, wynikajacym z dlugiego procesu budowlanego,
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2. Sektor nieruchomosci w Polsce

wprowadzanych regulacji, brakujacej infrastruktury lub probleméw z dostepnoscia do materiatow

i transportu.

Mimo, ze zasob nieruchomosci komercyjnych wciaz rosnie znacznie szybciej niz zasob
nieruchomosci mieszkaniowych, to w 2016 r. byt okoto 30-ci razy mniejszy niz zasob
mieszkaniowy. Warto podkresli¢, ze ok. jedna trzecia powierzchni zasobu to powierzchnie
magazynowe, ktore wartosciowo maja maty udzial w majatku komercyjnym (por. wykresy 51i 6).
Kredyty na nieruchomosci komercyjne, nie wliczajac deweloperskich na mieszkania, udzielone
przez banki dziatajace w Polsce wynosity ok. 47 mld zl. Zaktadajac, ze wskaznik LTV na catym
zasobie (wartym szacunkowo 223 mld zl) wynosi 50%, !aczna warto$¢ kredytow
na te nieruchomosci to 111 mld zt. Zatem szacowa¢ mozna, ze kredyty udzielone posrednio

i bezposrednio przez zagraniczne banki wynosza okoto 64 mld zt.

Wykres 7 Relacja szacunku warto$ci biezacej Wykres 8 Relacja szacunku wartosci biezacej
majatku mieszkaniowego (MM) do PKB i do majatku komercyjnego (NK) do PKB i do srodkéw
s$rodkow trwatych (ST) w Polsce trwatych (ST) w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS, PONT Info. Uwaga: por. uwage do wykresu 51i 6.

Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP i danych

firm doradczych, ceny transakcyjne z

Comparables.pl.
Zaréwno mieszkanie, jak i nieruchomos¢ komercyjna sa dobrem kapitalowym, ktére w potaczeniu
z ziemig i praca swiadcza ustugi konsumpcyjne dla ludnosci lub produkcyjne dla pozostatych
sektorow gospodarki. Wartos¢ ustug mieszkaniowych najczesciej liczy sie mnozac powierzchnie
mieszkan przez s$rednie stawki najmu na lokalnych rynkach. Podobnie, na podstawie stawek
najmu i wynajmowanej powierzchni mozemy obliczy¢ wartos¢ ustlug nieruchomosci
komercyjnych. Stawki najmu w krétkim okresie zaleza od relacji popytu i podazy, natomiast
w dlugim okresie od kosztow wytworzenia mieszkan i nieruchomosci komercyjnych (kapitatu
w postaci fizycznej), jego kosztow alternatywnych oraz jakosci, na ktérag wplyw ma wiele

czynnikow.

Pomimo, ze przedmiotem konsumpcji mieszkaniowej sg ustugi mieszkaniowe, do jej pomiaru
uzywa sie zazwyczaj réznych miar ilosci i jakosci kapitalu mieszkaniowego, w tym liczby
mieszkan, ich powierzchni, relagji kapitatu mieszkaniowego do liczby ludnosci i gospodarstw
domowych (tzw. sytuacja mieszkaniowa). Gdy pomiar ten nastepuje w jednostkach fizycznych

(fj. mieszkania, izby) jest to de facto pomiar konsumpcji w cenach statych.
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2. Sektor nieruchomosci w Polsce

W Polsce po roku 2000 miata miejsce stopniowa poprawa sytuacji mieszkaniowej, ktora byta
zwigzana zbudowa nowych mieszkan, remontami istniejacej substancji mieszkaniowej oraz
procesami demograficznymi ograniczajacymi zapotrzebowanie na nowe mieszkania.
Wplyw na to miata duza liczba nowo wybudowanych mieszkan, niewielka skala rozbiorek starych
jednostek oraz ubytek liczby ludnosci w cze$ci miast wskutek emigracji zagranicznej. Jednak
przyrost zasobu miat zdecydowanie wieksze znaczenie niz migracje (por. wykres 12). Zwiekszyta
si¢ liczba mieszkan na 1000 ludnosci i przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania na osobe,
zmalala natomiast przecietna liczba oséb przypadajaca na mieszkanie (por. wykresy 9-11).
W 2016 r. przecietha powierzchnia domu jednorodzinnego (inwestorow indywidualnych)
zmniejszyta sie ze 135,5 mkw. w 2015 do 134,6 w 2016 r., natomiast przecietna wielkos¢ mieszkania
zwigkszyta sie z 55,9 mkw. w 2015 do 57,7 w 2016 r.

Wykres 9 Liczba mieszkan na 1000 ludnosci Wykres 10 Przecietna liczba 0s6b 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 2016 wzgledem 2006 r. w wybranych
miastach w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS. Uwaga do wykresu 12: w Rzeszowie i Zielonej Gorze

rozszerzono granice administracyjne miast w tym
okresie.

Zrédlo: szacunki NBP na podst. GUS.
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2. Sektor nieruchomosci w Polsce

W 2016 r. wartos¢ uslug mieszkaniowych w Polsce, szacowana na podstawie wysokosci
rynkowych stawek czynszow, nie ulegla zmianie wzgledem ostatnich czterech lat i wyniosta
ok. 12% PKB. Warto$¢ ta nie jest w Polsce wliczana do PKB, natomiast na swiecie czes$¢ krajow

stosuje odmienne podejscie w tym zakresie’.

Wartos¢ ustug generowang przez nieruchomosci komercyjne (z dochodéw czynszowych) dla ich
wtascicieli mozna szacowac na okoto 0,7% PKB (por. wykres 14), czyli mniej niz w rozwinietych
krajach UE.

Wykres 13 Szacunek wartosci ustug Wykres 14 Szacunek wartosci ustug komercyjnych
mieszkaniowych (czynsze imputowane) w Polsce w Polsce w relacji do PKB (L 0$, %)

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 Kkapitalizacji
najmu (Srednie ofertowe i transakcyjne) na podawane przez firmy doradcze.

poszczegodlnych 16 rynkach wedlug bazy NBP. Dla

Zrédto: i NBP i BP
pozostatej Polski stawke najmu oszacowano jako 50% rodio: szacunki NBP na podstawie bazy NBP,

danych firm doradczych, cen transakcyjnych

$redniej stawki najmu wyznaczonej dla 10M. 2 Comparables.

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS.

W Polsce dochody z tytulu umowy najmu nieruchomosci mieszkaniowych opodatkowane
sq ryczattem oraz wedtug skali podatkowej. Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw zaréwno
liczba podatnikow placacych ryczatt od najmu, jak i dochody z tego tytutu stale rosna. Na koniec
2016 r. liczba podatnikéw wykazujacych wytacznie ryczatt nalezny wyniosta 505 tys. osob,
tj. wzrosta r/r o ok. 50 tys. osob, czyli o 11%. Kwota ryczaltu naleznego wyniosta 807 min zl,
tj. wzrosta r/r 0 106 min zl, czyli 0 15% (por. wykres 15 i 16). Kwota przecietnego rocznego ryczaltu
wylacznie z tytutu najmu nieruchomosci wyniosta niemal 1,6 tys. zt (tj. wzrosta o ok. 3,6% 1/r).

Stale rosng takze dochody jednostek samorzadu terytorialnego =z tytulu podatku
od nieruchomosci, ktére z poziomu ok. 12,1 mld zt w 2006 r. osiagnety w 2016 r. wartos¢
ok. 20,7 mld z, tj. 0 3% wiegcej niz w 2015 1.

7 Np. w USA wartos$¢ ustug mieszkaniowych jest wliczana do PKB i w 2016 r. stanowita ok. 12,1% (wedtug danych
National Association of Home Builders), a ceny ustug mieszkaniowych (czynsze) sa wliczane do wskaznika inflacji.

8 Stawki podatku od nieruchomosci okresla, w drodze uchwaly, Rada gminy. Szczegétowe informacje o podatkach
od nieruchomosci: http://www.finanse.mf.gov.pl/podatki-i-oplaty-lokalne/podatki-od-nieruchomosci .
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2. Sektor nieruchomosci w Polsce

Szacowany udzial podatkéw od nieruchomosci w 2016 r. liczonych w relacji zaréwno do PKB,
jakido wartosci majatku nieruchomosci (czyli jako podatkéw od kapitatu mieszkaniowego
i komercyjnego) wyniost ok. 1,2% PKB oraz ok. 0,7% ich majatku. Wielkosci te nie zmienily sie
istotnie z pordwnaniu do ub.r. Podatki od nieruchomosci stanowia w Polsce ok. 12% wartosci
brutto ustug produkowanych przez zaséb nieruchomosci ogétem (por. wykres 13, 14, 17). Pokazuje
to, ze nieruchomosci nie sa wiec w Polsce traktowane w sposéb szczegolnie uprzywilejowany.
Oszacowana warto$¢ podatkow jest rownoznaczna z opodatkowaniem tych ustug stawka
podatkowa 13% od ich wartosci brutto (przychody razem z kosztami), czyli sa to wartosci zblizone
do stawki CIT (19%).

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

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

nieruchomodci (tys. zi, p. 0s)
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= Dochody jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu podatku od nieruchomosci (P 0s) zastosowaniu skali podatkowej
z ’ 5 7

Zrodto: ME. Zrodto: MF.

Wykres 17 Relacje dochodéw podatkowych
z nieruchomosci (%)

1,3% 12,5% Uwaga do wykresu 17: podatki obejmujg dochody
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podatki z nieruchomosci / UMiK (P 0$)

Zrédto: MF.

Dziatalno$¢ sektora bankowego zwiazana z obstuga sektora nieruchomosci w Polsce zaczeta
szybko zyskiwac¢ na znaczeniu po roku 2000, gdy spadta bardzo wysoka inflacja i zwigzane z nig
stopy procentowe. Na koniec 2016 r. aktywa sektora bankowego w postaci kredytow

na nieruchomosci mieszkaniowe stanowity 41,5% portfela kredytow ogdtem® oraz ok. 24,2%

9 Kredyty ogoétem sektora niefinansowego sktadajg sie z kredytéw dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw
iinstytucji dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych i na koniec 2016 r. wyniosty nieco ponad 950,1 mld zt
(http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal_zobow.html).
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aktywow bankow. Sektor nieruchomosci komercyjnych, zwlaszcza tych najwigkszych, opierat
sw0j rozwoj na kapitale zagranicznym. Udziat kredytow dla sektora nieruchomosci komercyjnych
w portfelach sektora bankowego wyniost ok. 54% oraz ok. 3% aktywéw bankow.
Pomimo, Ze portfele kredytéw na nieruchomosci dla przedsigbiorstw sa jeszcze znaczaco nizsze
od przecietnie obserwowanej wielkosci notowanej w UE (ok. 50%), to stanowia juz istotny czynnik

wplywajacy na bezpieczenstwo sektora finansowego.

Wykres 18 Kredyt mieszkaniowy w Polsce, zmiany Wykres 19 Kredyty przedsiebiorstw na
kwartalne w mld z1 (1. o) oraz stan w mld zt (p. 0s) nieruchomosci (w mld z1, 1. 0$) i wskaznik
kredytéw uznanych za zagrozone (w %, p. 0s)
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Zrodto: NBP. Uwaga: dane bez BGK.

Zrédto: NBP.

Wykres 20 Relacje kredytu mieszkaniowego (KM)
w Polsce do PKB, majatku mieszkaniowego,
aktywow bankowych (1. 0$) i kapitalow wlasnych
bankéw (p. 0S)
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Zrédto: NBP, GUS.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci

mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Cykliczny charakter rynku mieszkaniowego powoduje, ze istotnym czynnikiem oceny zjawisk
narynku jest faza cyklu, a jednym z podstawowych miernikow fazy cyklu w sektorze
nieruchomosci jest liczba sprzedanych mieszkan. Do monitorowania cykli, zachowan

spekulacyjnych i napie¢ na rynku kredytowym uzywane sa rowniez wskazniki bazujace na cenach
mieszkan!0.

Od 2014 r. na rynkach mieszkaniowych najwigkszych miast w Polsce obserwujemy ozywienie,
ktore w 2016 r. przerodzito si¢ w ekspansje (por. wykresy 21-22). W 2016 r. podaz dynamicznie
reagowata na wysoki popyt (znaczny przyrost nowych projektow mieszkaniowych przekraczajacy
wielkosci z lat 2006-2008). Jednoczesnie nie odnotowano duzej dynamiki akcji kredytowej,
w odroznieniu od poprzedniego okresu napie¢. Istotny wzrost sprzedazy mieszkan przy
stabilnym kredycie wskazuje na wigksze zaangazowanie $rodkéw wiasnych gospodarstw

domowych, m.in na skutek ujemnych stop procentowych na czesci lokat bankowych.

Wykres 21 Cykl mieszkaniowy w Warszawie Wykres 22 Cykl mieszkaniowy w 6M
30 000 eksp zalamanie stagnacja ﬁ\zevae ::;;Pa 30 000 50000 €KSP zalamanie stagnacja ozywienie eks.p 40 000
25000 20 000 pppo \a\“bla 30000
el 20 000
20000 >~ y\\ 10 000 35000 /\. 10000
0 30 000
15000 / 25000 ~~ o

— -10 000 20 000
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5000
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Liczba kredytow = Warto$¢ kredytéw (min zt) Liczba kredytow e Wartos$¢ kredytéw (min zt)
M.rozpoczete dew. M.oddane dew. M.rozpoczete dew. M.oddane dew.

= == = \Vsk.prod.M.(P 0$) = == Wsk.prod.M.(P 0s)

Zrédto: NBP, GUS, REAS, BIK. Zrédto: NBP, GUS, REAS, BIK.

Analiza rynku nieruchomosci, to zazwyczaj analiza popytu i podazy oraz warunkéw réwnowagi
rynkowej (cena, nadwyzki, niedobory, transakcje). W kolejnych etapach analizuje si¢ przewaznie
czynniki po stronie popytu i podazy oraz ich wzajemne zaleznosci w krétkim, srednim i dlugim
okresie. Wspolczesnie na ogot stosuje sie dwa komplementarne podejscia: analize wskaznikowa
i modelowanie ekonometryczne. Modele ekonometryczne zwykle przedstawiaja procesy
w sposOb zagregowany, podczas gdy analiza wskaznikowa daje lepszy wglad w przebieg
i oddzialywanie poszczegdlnych czynnikow. Ponizej przedstawiono schemat modelu analizy
opartej na wskaznikach ekonomicznych w oparciu o zaleznosci obserwowane w Warszawie
i 6M (por. wykresy 24-29). Jest to analiza rownowagi rynkowej (por. wykres 26) wybranych
czynnikéw rynku mieszkaniowego po stronie popytu i podazy.

10 Por. Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r.
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Wykres 23 Mieszkania oddane i rozpoczete 6M Wykres 24 Koszt dlugookresowy 6M
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W dlugim okresie za podaz mieszkan przyjmuje sie¢ caly zasob mieszkaniowy, jednak biezaca
podaz dostepna na rynku to mieszkania wystawione na sprzedaz!'. Nowe mieszkania wytwarzane
sa na pierwotnym (deweloperskim) rynku mieszkaniowym (por. wykres 25) i zaspokoja nowe
potrzeby, jak tez potrzeby wynikajace z deprecjacji juz istniejacego zasobu. W warunkach niskiej
konkurencji na rynku wzrost popytu na zasob lokali, wspierany dodatkowo przez programy
rzadowe, przeklada si¢ na wzrost cen mieszkan, a deweloperzy notuja wysokie zyski i stopy
zwrotu z inwestycji. Jest to bodzcem do dalszego rozwoju ich dziatalnosci. Natomiast przy silnej

konkurencji przewazaja efekty podazowe.

Cecha charakterystyczna tego rynku jest wysoki i trudny do przewidzenia zasob wybudowanych
i niesprzedanych mieszkan. Wynika to ze zmiennego popytu i jednoczesnie diugiego okresu
budowy, co uniemozliwia szybkie dostosowanie podazy do popytu. Gdy zasob ten jest wysoki
(mierzony czasem wyprzedazy) ceny nie rosna, lub rosna z opéznieniem pomimo wzrostu popytu.
Gdy zasob jest niski, ceny w odpowiedzi na impuls popytowy zaczynajq rosna¢, a deweloperzy
zwigkszaja produkcje. Te reakcje sa uzaleznione od struktury rynku (poziomu konkurencji)

i przewidywan sytuadji przez deweloperow.

Gdy na rynku pierwotnym brak jest odpowiednich regulacji przedmiotem obrotu nie sa
mieszkania lecz kontrakty na ich budowe. Podaz kontraktow na budowe mieszkan
deweloperskich jest ksztaltowana przez oczekiwane stopy zwrotu z projektow oraz
przewidywang wielko$¢ popytu. Na stopy zwrotu obok dynamiki cen ma tez wptyw dynamika
kosztéw (stopy zwrotu sa okreslane gldwnie poprzez réznice pomiedzy cenami mieszkan oraz
kosztami ich budowy i nabycia ziemi). Deweloperzy probuja przewidzie¢ sytuacje na rynku za
dwa, trzy lata i robia to w oparciu o dzisiejsze oraz historyczne dane oraz swoje doswiadczenie
(por. wykresy 23 i 27). Dlatego miernikiem wyprzedzajacym, prezentujacym przyszte rozmiary

budownictwa, sa mieszkania rozpoczete i pozwolenia na budowe (por. wykresy 23 i 24).

Koszty budowy obejmuja koszty terenéw budowlanych i produkcji budowlano-montazowej
(robocizna, materiaty, sprzet, koszty ogdlne, zysk budowlany) i zaleza w duzej mierze
od koniunktury w sektorze nieruchomosci i catej gospodarce. Wzrost popytu na produkcje
budowlano-montazowa zazwyczaj powoduje tez wzrost jej kosztow. Budownictwo mieszkaniowe
ma jednak maty udziat w produkcji budowlano-montazowej w Polsce, totez bardziej istotna jest

koniunktura w sektorze budownictwa ogdlnego.

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 zatem ceny
mieszkant oraz oprocentowanie kredytow. Coraz wigksza role odgrywa popyt inwestycyjny,
realizowany z wykorzystaniem wltasnych oszczednosci. Oszczedzajacy poréwnuja stopy zwrotu
z oszczednosci z tymi, ktére mogliby otrzymac wynajmujac mieszkanie. Inwestycje mieszkaniowe
sa tez czesto wspierane kredytem zwlaszcza, gdy stopy zwrotu otrzymywane z najmu mieszkan

sa wyzsze od kosztow kredytéow mieszkaniowych. Po stronie popytu wyrdznia sie tez

11 W Polsce czesto sprzedaje sie¢ mieszkania bedace w budowie, czyli mieszkania sprzedawane sa kontrakty na ich
budowe w przysztosci, zazwyczaj w okresie najblizszych 2-3 lat.
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procykliczny popyt spekulacyjny. Wystepuje on, gdy rosng ceny mieszkan i tendencja ta — w opinii
uczestnikow rynku — wydaje sie trwala. Gospodarstwa domowe podejmuja biezace decyzje
i wnioskuja na przyszto$¢, zazwyczaj na podstawie doswiadczen historycznych. Spekulacja polega
na zakupie mieszkan po niskiej cenie i odsprzedazy po wyzszej w przysztosci. Czynnikiem
hamujacym te zachowania sa wysokie koszty transakcyjne. Jednak czes$¢ gospodarstw domowych
kupuje wtedy mieszkania ,na zapas” z przyczyn przezornosciowych, chcac zabezpieczy¢ sie przed
wzrostem ich cen w przysztosci. W ostatnich dwdéch latach notowaliSmy znaczny wzrost popytu
konsumpcyjnego, ktéry dominowat, oraz inwestycyjnego, ktéry odgrywat coraz wieksza role przy

praktycznym braku efektéw spekulacyjnych.

3.1 Ceny mieszkan

Ceny nieruchomosci sa wskaznikiem sektorowym waznym przy identyfikowaniu napiec
w sektorze nieruchomosci, informujacym o jego efektywnosci ekonomicznej oraz elementem

niezbednym przy tworzeniu innych miernikow.

W 2016 r. $rednie ceny mkw. mieszkan'?, ofertowych i transakcyjnych na rynkach pierwotnych
i wtornych w badanych miastach w Polsce byty niemal stabilne (por. wykresy 29-32). Nieznaczny
spadek srednich cen RPT mkw. w Warszawie zwiazany byt z wigksza liczba transakgji lokalami
o nizszej jakosci®. Natomiast lekki wzrost cen RWO w 6M wynikat z oferowania do sprzedazy
wigkszej liczby lokali o dobrej lokalizacji. Cena korygowana indeksem hedonicznym#, czyli
uwzgledniajaca roznice jakosciowe badanych dobr oraz zmieniajaca si¢ strukture proby mieszkan

podlegajacych analizie w kolejnych kwartatach nieznacznie wzrosta, szczegdlnie w 6M.

Wykres 29 Srednie ceny mieszkan w wybranych Wykres 30 Srednie ceny mieszkah w wybranych
miastach w Polsce na rynku pierwotnym, ofertowe, miastach w Polsce na rynku wtérnym, ofertowe,
transakcyjne (zt/mkw.) trans., hedoniczne (z}/mkw.)
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Zroédio: NBP. Zrodio: NBP.

12 Dane o cenach mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym pochodzg z bazy cen nieruchomos$ci 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.

13 Dotyczylo to zwlaszcza mieszkann podlegajacych limitom dofinansowania nabywania mieszkaii w rzadowym
programie MDM.
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Wykres 31 Relacja cen mkw. mieszkan na TRP do Wykres 32 Relacja cen mkw. ofertowych do

TRW transakcyjnych mieszkan na RP, RW oraz $rednia z
RPiRW
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Zr6dto: NBP. Zr6dto: NBP.

We wszystkich analizowanych grupach miast ceny mkw. mieszkan na rynku pierwotnym
przewyzszaly ceny na rynku wtoérnym, na co wplyw miata ich wyzsza jako$¢ oraz lepsze
dostosowanie nowych lokali do potrzeb nabywcow! (por. wykresy 63). Najwyzsze ceny mkw.
dotyczyly zwlaszcza transakcji mieszkaniami matymi (o powierzchni do 40 mkw.) oraz duzymi (o
powierzchni od 80 mkw.). Natomiast na rynkach pozostatych 10 miast (10M) najwyzsze ceny

mkw. odnotowano dla mieszkan matych metrazowo (por. wykresy 35 — 40).

Analiza cen mkw. mieszkan na RP i RW w ujeciu realnym (ceny deflowane CPI) wskazuje, Ze ceny
te nadal byly nizsze niz notowane w okresie napie¢, tj. w latach 2006-2008 (por. wykres 33 i wykres
34). Nieznaczny spadek realnych cen transakcyjnych w ostatnim kwartale mozemy wiazac
zarowno ze wzrostem inflacji, jak i z niewielkim spadkiem cen nominalnych. Ceny realne
wzgledem dynamiki przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsigebiorstw byly we wszystkich

analizowanych miastach istotnie nizsze od obserwowanych w okresie napige¢, zwtaszcza na RW.

14 W przypadku kupna nowego lokalu od dewelopera na jego wykonczenie nalezy przeznaczy¢ ok. 500-1000 zi/mkw.,
w zaleznosci od stosowanych materiatdéw. Dodatkowo mozna oczekiwad, ze czas do momentu wprowadzenia si¢ moze
wynies¢ nawet dwa lata. Mieszkania na rynku wtdrnym zazwyczaj: sg lepiej zlokalizowane, nie wymagaja duzego wktadu
do zamieszkania, nie maja garazy, sa jednak natychmiast dostepne. Catkowite koszty dodatkowe transakcji (optata
notarialna, koszt wpisu do ksiegi wieczystej, podatek od czynnosci cywilno-prawnych (PCC), oplata dla posrednika) sa
wyzsze na rynku wtornym, jednak czas do momentu zamieszkania jest zwykle krotszy.
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Wykres 33 Indeks $redniej wazonej ceny TRP mkw.
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Zrodio: NBP, GUS.

Wykres 35 Srednie ceny mieszkan w Warszawie na
RP, ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zt/mkw.; < 40 P. 0$)

12000 [ --mmoo e - 15000
11000 4 ------ o\

10000 s bty | 10000
9000 . "'i.’_’; Blghh\ Jov iy

8000 .7, \;7‘ SN ’."-"s’ - A

7000 + 4 - - - - 50 - ¥ LAY 2 o and r 5000

6000 P -------mmme oo

5000 0

Warszawa RPT <40 Warszawa RPO (40; 60]
Warszawa RPT (40; 60] = == Warszawa RPO (60; 80]
Warszawa RPT (60; 80] Warszawa RPO >80
Warszawa RPT >80 = = = \Warszawa RPO <40

Zr6dto: NBP.

Wykres 37 Srednie ceny mieszkan w 6M na RP,
ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zt/mkw.)
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Zrédto: NBP.
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Wykres 34 Indeks sredniej wazonej ceny TRW
mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI
(IIT kw. 2006 r. = 100)

B
180 +-

170 +-

160 -
150 +
140 +---
130 +--
120 +-
110 +
100

111 2006
111 2007
111 2008
111 2009
1112010
1112011
1112012
1112013
1112014
111 2015
111 2016

Warszawa RW T
6MRW T
e 10M RW T

eeeee Warszawa RW T defl. CPI
eeeee 6M RW T defl. CPI.
eeeee 10M RW T defl. CPI

Zrédio: NBP, GUS.

Wykres 36 Srednie ceny mieszkan w Warszawie na

RW, ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni

(zt/mkw.)

12000 === === === === mm oo

11000

10000
9000
8000
7000
6000
5000 T

= = = \Narszawa RWO <40 e \Narszawa RWT <40
Warszawa RWO (40; 60] Warszawa RWT (40; 60]

= == = \Narszawa RWO (60; 80] === \Narszawa RWT (60; 80]
Warszawa RWO >80 Warszawa RWT >80

Zr6dto: NBP.

Wykres 38 Srednie ceny mieszkah w 6M na RW,
ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zt/mkw.)
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Wykres 39 Srednie ceny mieszkanh w 10M na RP,
ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zt/mkw.)

Wykres 40 Srednie ceny mieszkah w 10M na RW,
ofertowe, transakcyjne wedlug powierzchni
(zt/mkw.)

6000 6000
5500 5500
5000 5000
4500 4500
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
© I~ 00 0 @ O « d NN M < I 1 O N~ 8|\oooogov|rl<\lm<rvmnol\
s 888s8gcoc83ag90o33g s 8883882 3so83gco0o 838
IS YIRS VA s VAR o VAR SUIY SV o VAR VAN SV AR VAN s VAN s VAR VIR SVAR oY) SN SIS VAR o VAR SUAY SV S VRN VAN VAN SVARY s VAR SV VAN SV o]
== 10M RPO <40 10M RPT <40 - - lOM RWO <4O 10M RWT <40
= == 10M RPO (40; 60 10M RPT (40; 60] = == 10M RWO (40; 60] 10M RWT (40; 60]
=== 10M RPO (60; 80] 10M RPT (60; 80] === 10M RWO (60;80] === 10M RWT (60; 80]
@« = 10M RPO >80 10M RPT >80 == 10M RWO >80 10M RWT >80

Zrédto: NBP.

Zrédto: NBP.

Zestawienie wysokosci i struktury cen mieszkan na rynku pierwotnym pokazuje relatywnie

wysoki udziat zysku deweloperskiego, co zwiazane jest z typowa dla tego rynku ograniczong

konkurencja i réznicowaniem cen przez sprzedawcow'.

zroznicowany dla poszczegolnych rynkow!® oraz w poszczegdlnych latach.

Wykres 41 Gdansk, szacunek struktury ceny TRP
mkw. pow.uz.mieszk. (0b.1122-302%#)

Udzial zyskéow jest przy tym

Wykres 42 Krakow, szacunek struktury ceny TRP
mkw. pow.uz.mieszk. (0b.1122-302)
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Zrédio: NBP.

Zrédio: NBP.

16 Szerszy opis w rozdziale 4.2 podaz mieszkan.
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15 Por. Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2015 r.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 43 L6dz, szacunek struktury ceny TRP Wykres 44 Poznan, szacunek struktury ceny TRP
mkw. pow.uz.mieszk. (0b.1122-302) mkw. pow.uz.mieszk. (ob.1122-302)
BOOO ~-gec- == moloemn o m o m oo 7000 === === ===
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mziemia + zagosp.terenu W projekt w koszty budowy Hziemia + zagosp.terenu  ®projekt = koszty budowy
m koszt kredytu w koszty ogolne m zysk deweloperski = koszt kredytu =koszty ogoine mzysk deweloperski
Zrodto: NBP. Zrodto: NBP.

Wykres 45 Warszawa, szacunek struktury ceny TRP  Wykres 46 Wroctaw, szacunek struktury ceny TRP

mkw. pow.uz.mieszk. (ob.1122-302) mkw. pow.uz.mieszk. (ob.1122-302)
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Uwaga do wykresow 36-41: cena transakcyjna netto (bez VAT);
Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Stawki czynszéw najmu w badanych miastach w Polsce wykazywaty dtugookresowq stabilizacje
do 2015 r., natomiast w 2016 r. $rednie (ofertowe i transakcyjne) stawki najmu wzrosly
w Warszawie i 6M, gléwnie na skutek wzrostu stawek ofertowych (por. wykres 47). Rynek najmu
staje sie coraz bardziej przejrzysty i wychodzi z szarej strefy, o czym $wiadczy rosnaca liczba
zeznan podatkowych 0s6b wynajmujacych mieszkania!”.

Wykres 47 Srednie miesieczne (oferta i transakcja)
stawki najmu mieszkan w Polsce (zt/mkw.)
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———Warszawa =——10M $r.waz.zasobem =———6M $r.waz.zasobem

Zrédio: NBP.

17 Ministerstwo Finanséw podaje w ,, Informacji dotyczqcej ryczattu od przychodow ewidencjonowanych”, ze w 2003 r. byto 39
tys., 2006 r. 108 tys., 2014 r. 416 tys., a w 2015 r. 458 tys. podatnikéw.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

3.2 Podaz mieszkan

Na podaz mieszkan skladajg si¢ mieszkania wystawione na sprzedaz i wynajem, pochodzace
zarOwno z istniejacego zasobu (rynek wtdrny), jak tez nowo budowane (rynek pierwotny),
skorygowane o ubytki oraz zmiany przeznaczenia obiektow!s. W warunkach wzrostu popytu
mieszkaniowego oraz relatywnie rzadkiej zamiany mieszkan podstawowym czynnikiem
decydujacym o réwnowadze na tym rynku staje si¢ budownictwo mieszkaniowe. W Polsce
struktura podazy budownictwa mieszkaniowego jest stabilna od konca lat 90. W duzych miastach
dominuje budownictwo deweloperskie. Marginalne, cho¢ ostatnio rosnace znaczenie maja
inwestycje spétdzielni mieszkaniowych. W érednich i mniejszych miastach oraz na obszarach
wiejskich dominuje budownictwo jednorodzinne, wykonywane czesciowo systemem
gospodarczym (por. wykres 48). Szacuje’ sie, ze okolo 40% transakcji zakupu mieszkan
deweloperskich finansowane jest kredytem, co przekfada si¢ na stalty wzrost portfela kredytow
mieszkaniowych. Budownictwo jednorodzinne jest realizowane w duzym stopniu ze $rodkow

wlasnych, a kredyt ma jedynie charakter uzupetniajacy.

Wykres 48 Struktura form budownictwa mieszkaniowego
w Polsce
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Zrédto: GUS.
W 2016 r. silny wzrost popytu na rynku mieszkaniowym wptywat pozytywnie na sytuacje firm
deweloperskich. Liczba oddanych i nowo rozpoczetych mieszkan ksztattowaly sie na rekordowym
poziomie, jednak ze wzgledu na wysoki poziom popytu i sprzedazy nie zaobserwowano
nadpodazy mieszkan na rynku.

W 2016 r. podaz nowych mieszkan w Polsce elastycznie reagowata na wysoki popyt (por. wykres
43). Oddano do uzytku ok. 163 tys. mieszkan, tj. ok. 4,3 tys. mieszkan wiecej niz w 2015 r.
(dyn. r/r 10,2%) Odnotowano wyzsza o 55 tys. liczbe mieszkan w nowo rozpoczynanych
inwestycjach mieszkaniowych, w poréwnaniu do poprzedniego roku (dyn. r/r 3,3%). Liczba
wydanych pozwolen na budowe mieszkan byta w 2016 r. wyzsza o ok. 22,7 tys. od liczby
z poprzedniego roku (dyn. r/r 12%).

Z punktu widzenia ryzyka wystgpienia nadmiernie gwaltownego cyklu na rynku mieszkaniowym

szczegolne znaczenie ma elastycznos¢ podazy nowych mieszkan wzgledem szokéw popytowych.

18 W Polsce dostepne sa dane dotyczace rozmiaréw budownictwa mieszkaniowego. Nie s natomiast dostepne informacje
o rynku kontraktéw deweloperskich na budowe mieszkan oraz sprzedazy mieszkan na rynku wtérnym.

19 Szacunki NBP
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Informuje ona, jak szybko sektor deweloperski moze dostosowac sie¢ do zwiekszonego popytu.
Miernikiem napie¢ moze by¢ poréwnanie liczby pozwolen na budowe i mieszkant w trakcie
realizacji z wielkoscig sprzedazy mieszkan. Z pordwnania tego wynika, ze jezeli sprzedaz
mieszkan w przysztosci utrzyma si¢ na obecnym poziomie, to ich przewidywana produkgcja nie
bedzie wystarczajaca, zeby zaspokoi¢ popyt. Wykresy 49 i 50 pokazuja, ze w 2016 r. podaz
mieszkan dopasowywatla si¢ do popytu. Na poczatku 2017 r. wystapily jednak pewne zjawiska
sygnalizujace jej usztywnianie si¢. Byly to: spadek liczby mieszkan gotowych w ofercie na rynku
oraz spadek produkcji mieszkant w toku mierzone wielkoscia sprzedazy, a takze szybszy wzrost

liczby projektéw w toku od liczby budow mieszkan w toku.

Wykres 49 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce Wykres 50 Wskazniki projektow mieszkaniowych
(liczba mieszkan, 4 kwartaty kroczace) i budowy mieszkan w toku oraz oferta mieszkan do
sprzedazy w 7M
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Mieszkania oddane ) ) —— Projekty w toku 7M/1000
Pozwolenia na budowe mieszkan Budowa mieszkan w toku 7M
adde Wskain!k konjunktury (p.0$) == Oferta na rynku 7M/1000
=== \Wskaznik projektéw w toku (p.o$) = M.gotowe w ofercie sprzedazy (p.0$)

Uwaga do wykresu 49: Wskaznik koniunktury produkcji mieszkan to suma 4 kwartatéw réznicy miedzy
mieszkaniami rozpoczetymi i oddanymi; wskaznik projektéow w toku to suma 4 kwartalow réznicy miedzy
pozwoleniami na budowe mieszkan i mieszkaniami oddanymi.

Uwaga do wykresu 50: Projekty w toku to pozwolenia na budowe mieszkan minus mieszkania oddane; budowa
mieszkan w toku to mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto minus mieszkania oddane; obydwa wskazniki sa
sumowane w 4 kwartatach a nastepnie podzielone przez sprzedaz w danym okresie.

Zrodio: GUS. Zrédio: NBP na podstawie GUS, REAS.

Sytuacja firm deweloperskich

Wysoki popyt na rynku mieszkaniowym miat istotny i pozytywny wplyw na sytuacje firm
deweloperskich w 2016 r. Szacowany udzial zysku w cenie mkw. mieszkan deweloperskich
nieznacznie spadl, ze wzgledu na wzrost szacowanych wartosci terenow budowlanych,
jednak w dalszym ciggu ksztatltowat si¢ na wysokim poziomie (por. wykres 52). W grupie firm
zatrudniajacych powyzej 49 oséb zaobserwowano niewielkie spadki przychodéw i zyskow,
co moglo by¢ efektem kosztow uruchamiania duzej liczby projektéw i optymalizacji podatkowe;.
Przyczynialy si¢ do tego stabilne koszty robot budowlano-montazowych w  wiekszosci
analizowanych miast (por. wykres 83). Wzrost produkgji mieszkan finansowany byt rosnacym,
duzym udzialem kapitalu wlasnego oraz papierami dluznymi. Notowania gieldowych firm
deweloperskich (por. wykres 51) rosng od 2012 r., jednak przeskalowane indeksy ksztaltujq sie
na poziomach nizszych od WIG20.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 . 27



3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 51 Przeskalowane indeksy gietldowe: Wykres 52 Szacowana stopa zwrotu z kapitatu
WIG20 oraz dla firm deweloperskich i wlasnego z projektow mieszkaniowych (typ 1122-302)
budowlanych (II kw.2007=100) a raportowana stopa zwrotu DFD?
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Uwaga do wykresu 52: szacowana stopa zwrotu z kapitalu wiasnego z typowych, nowo rozpoczynanych
mieszkaniowych projektéw inwestycyjnych, przy zatozeniu biezacych stép procentowych, wymogow
bankowych, kosztow produkdji i ceny netto; obliczenia wedtug schematu z aneksu 3 w Raporcie o sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2011 r.

Zrédto: GPW. Zr6dto: NBP, Secocenbud, GUS.

W celu oceny strony podazowej na rynku nieruchomosci przeanalizowano kondycje finansowa

deweloperéw? oraz podmiotow z nimi powigzanych.Myo6l

Do analizy wykorzystano dane ze sprawozdan F-01 przekazywanych do GUS w latach
2007 — 2016 przez podmioty z PKD 41.10?'. Wyniki przedstawiono w podziale na dwie grupy firm

(mniejsze — z liczba pracujacych od 9 do 49 oraz duze - zatrudniajace powyzej 49 osob). Waznym

uzupelnieniem jest analiza danych finansowych siedemnastu deweloperéw wchodzacych w sklad

indeksu sektorowego WIG-nieruchomosci??, ktérych obecna dziatalnos¢ jest skoncentrowana
w catosci lub w zdecydowanej wigkszosci na budownictwie mieszkaniowym wielorodzinnym.
Dodatkowo NBP przeprowadzit wtasne badanie ankietowe koniunktury gospodarczej
w Il potroczu 2016 r. wraz z prognozami na I potrocze 2017 r. wsréd kilkunastu deweloperéw
realizujacych gldwnie projekty zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych
i niemieszkalnych na terenie kraju. Wiarygodnym uzupelnieniem informacji o rentownosci
dziatalnosci deweloperskiej jest prowadzona od kilku lat przez Oddzialy NBP analiza
pojedynczych projektéw mieszkaniowych realizowanych na szesnastu rynkach lokalnych (cena

ziemi pod budownictwo mieszkaniowe wielorodzinne, bezposrednie i posrednie koszty budowy).

20 Deweloper — inwestor, czyli osoba fizyczna lub prawna, ktéra inwestuje w budowe nieruchomosci budynkowych
(doméw mieszkalnych, obiektow biurowych, handlowych, przemystowych) z przeznaczeniem na sprzedaz lub wynajem.
Zwyczajowo deweloper kupuje nieruchomo$¢, nadzoruje pelny proces inwestycyjny od fazy projektowania
do zakoriczenia budowy (réwniez rozbudowy lub renowacji), az po jej sprzedaz badz wynajem
(https://pl.wikipedia.org/wiki/Deweloper_budowlany)

21 PKD 41.10 - realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw. Wybierajac kody PKD dla
firmy powinno sie zacza¢ od wyboru tzw. rodzaju dziatalnosci przewazajacej. Kod okreslajacy te dziatalno$¢ powinien
by¢ wpisany na pierwszym miejscu w wypelianym formularzu. Wyniki analizy Podziat wedlug grup PKD jest umowny.
Na potwierdzenie wiarygodno$ci wynikéw analizy finansowej wykorzystano rézne zbiory.

22 Od stycznia 2017 r. WIG-deweloperzy zmienit nazwe na WIG-nieruchomosci.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wedtug danych GUS sytuacja firm deweloperskich jest dobra. Wérod analizowanych firm z branzy
deweloperskiej na koniec 2016 r. duze podmioty stanowily 18% ogoétem badanych firm, generujac
ponad 48% przychodow ze sprzedazy. W obu grupach podmiotéw zwiekszylo sie zatrudnienie
Tacznie do ponad 11 tys. 0séb. O duzej aktywnosci firm deweloperskich na rynku $wiadczy wzrost
$rodkow na projekty w toku. Stabilny poziom gotowych lokali potwierdza tez brak symptomow
nadpodazy mieszkan. Uruchomienie licznych nowych inwestycji spowodowato zmniejszenie
zasobow dziatek budowlanych. Wedlug danych ze sprawozdan finansowych w strukturze
kosztéw dziatalnosci operacyjnej przewazaja ustugi obce, w tym ustugi podwykonawstwa
(ok. 70% udziatu w przypadku duzych firm i ok. 75% w mniejszych podmiotach), a ich wolumen

od trzech lat wzrasta wraz ze zwiekszeniem sie dziatalnosci podstawowe;j.

Podmioty duze (powyzej 49 pracujacych) zajmujace sie realizacja projektow oraz robot
budowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkow mieszkalnych i niemieszkalnych
(przedsiebiorstwa budowlane i firmy deweloperskie) w 2016 r. odnotowaty nizsza niz w 2015 r.
wartos¢ zysku netto (spadek o ok. 33%), przychoddéw ze sprzedazy (spadek o ok. 6%) i kosztéw
wtasnych sprzedazy (spadek o ok. 5%). Srednia rentownos¢ sprzedazy w 2016 r. uksztattowata sie
na poziomie 3% i byta o 1,2 p.p. nizsza od notowanej przed rokiem. Do ponad 82% zmniejszyt si¢
udziat przychodoéw przedsigbiorstw wykazujacych zysk netto w przychodach z catoksztattu
dziatalnosci badanych 480 przedsigbiorstw. Na stabilnym poziomie (85%) pozostat udziat liczby
przedsigbiorstw wykazujacych dodatni wynik finansowy netto w ogodlnej liczbie badanych.

Wykres 53 Wskazniki ekonomiczne podmiotéow Wykres 54 Udzial liczby przedsiebiorstw

(PKD 41) wykazujacych zysk netto w ogolnej liczbie
przedsiebiorstw (PKD 41)
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Wynik finansowy netto B Deweloperzy wykazujacy zysk netto
Zrédto: NBP na podstawie GUS. Zrédto: NBP na podstawie GUS.
Wykres 55 Liczba firm deweloperskich Wykres 56 Liczba firm deweloperskich
zatrudniajacych powyzej 49 os6b zatrudniajacych 9 - 49 os6b
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*/ Liczba rentownych firm oznacza liczbe przedsigbiorstw z dodatnim wynikiem netto
Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 r. 29



3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

W grupie duzych firm odnotowano jednak wzrost wartosci kosztéow dziatalnosci podstawowej
do poziomu zblizonego do przychodéw netto ze sprzedazy. W 2016 r. w poréwnaniu z rokiem
poprzednim z ponad 83% do ponad 79% zmniejszyta sie liczba duzych deweloperéw generujacych
dodatni wynik finansowy netto. W tej grupie podmiotéw na nizszym poziomie niz w latach
poprzednich uksztaltowata sie rentownos¢ sprzedazy netto (ROS 5,7%). Nizszy niz przed rokiem
wynik finansowy moégl wynika¢ ze znacznego wzrostu liczby projektow w trakcie realizacji
i zwigzanych z tym kosztéw oraz optymalizacji podatkowej. Na stabilnym, bezpiecznym poziomie
utrzymala sie rentownos$¢ kapitalu wilasnego (ROE) oraz aktywéw (ROA), co $wiadczy
o efektywnym gospodarowaniu majatkiem i dobrej kondycji finansowej podmiotow.
W finansowaniu dziatalnosci firm deweloperskich istotna role odgrywa kapitat wtasny. W okresie
analizowanych 10 lat wysokos¢ kapitaldéw wlasnych utrzymata sie na bezpiecznym poziomie
i pozwalata na ewentualne pokrycie wkiadu wierzycieli. W 2016 r. w strukturze pasywow udziat
kapitalu wtasnego stanowit ponad 43%. Do okoto 8% zmniejszyt sie udziat kredytéw bankowych
i do okoto 18% warto$¢ dtuznych papierow wartosciowych, w tym gtéwnie obligacji. Do ponad 6%
udziatu (najwyzsza warto$¢ w ostatnich latach) wzrosty przedptaty nabywcéw mieszkan. Zwraca
uwage wieksza aktywnos¢ inwestycyjna duzych firm oraz wzrost finansowania si¢ obligacjami.
W grupie duzych podmiotéw pogorszyla sie¢ ptynnos¢ finansowa, a tym samym zdolnos¢
do sptaty zaciagnietych zobowigzan. Wydluzyt sie do okolo 189 dni sredni okres Sciagania
zobowiazan (w ostatnich dwoch latach wynosit ok. 135 dni) oraz nieznacznie — do ponad 310 dni
— okres rotacji zapaséw. W okresie ostatnich dwoéch lat skrocit sie przecietny czas Sciggania
naleznosci do granicy bezpiecznego poziomu 60 dni. W niewielkim stopniu pogorszyly sie
przecietne wskazniki zadluzenia i zabezpieczenia zobowiazan, jednakze utrzymaty sie
na bezpiecznym poziomie, co potwierdza utrzymanie bezpieczenstwa wierzycieli spotek, w tym
instytugji finansowych.
Wykres 57 Wskazniki ekonomiczne deweloperow  Wykres 58 Struktura aktywow deweloperow
zatrudniajacych powyzej 49 os6b zatrudniajacych powyzej 49 osob
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Zrédto: NBP na podstawie GUS. Zrédto: NBP na podstawie GUS.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 59 Struktura pasywow deweloperéw
zatrudniajacych powyzej 49 osob
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Wykres 61 Sytuacja deweloperéw zatrudniajacych
powyzej 49 os6b
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.
Wykres 63 Rotacja zapaséw, naleznosci i
zobowiazan deweloperéw zatrudniajacych
powyzej 49 oséb
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Wykres 60 Zrodla finansowania zewnetrznego
deweloperow zatrudniajacych powyzej 49 0s6b
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Wykres 62 Koszty dzialalnosci operacyjnej
deweloperow zatrudniajacych powyzej 49 osob
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.

Wykres 64 Rentownos¢ dzialalnosci deweloperow
zatrudniajacych powyzej 49 osob
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Zrédto: NBP na podstawie GUS.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 65 Aktywnosc inwestycyjna deweloperow ~ Wykres 66 Wskazniki zadluzenia oraz zabezpieczenia

zatrudniajacych powyzej 49 os6b zobowiazan deweloperow zatrudniajacych powyzej
49 oséb
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udziat naktadéw inwestycyjnych w amortyzaciji (P o$) ——=wsk. zadluzenia kapitatu wtasnego

Uwaga do wykresu 66: Poziomy niekorzystne wskaznikéw: ogdlnego zadtuzenia - powyzej 0,8 (80%), pokrycia
majatku kapitalem wlasnym - ponizej 100%, zabezpieczenie zobowigzan finansowych kapitatem witasnym -
powyzej 1,25 (125%), zadtuzenia kapitalu wlasnego - powyzej 2,2 (220%)

Zrédto: NBP na podstawie GUS. Zrédto: NBP na podstawie GUS.
Wykres 67 Wskazniki ptynnosci deweloperow Wykres 68 Odsetek firm deweloperskich
zatrudniajacych powyzej 49 os6b zatrudniajacych powyzej 49 0s6b o poziomie
wybranych wskaznikéw na poziomie nie
satysfakcjonujacym
40
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====wsk. ptynnosci biezacej (P 0$) 2016 ®2015 ®2014 w %

Poziom niekorzystny wskaznika ptynnosci biezacej — ponizej 1,2, ptynnosci szybkiej - ponizej 1
Zrédto: NBP na podstawie GUS. Zrédto: NBP na podstawie GUS.

W 2016 r. nieco odmienng sytuacje odnotowano w grupie mniejszych deweloperow. Liczba
rentownych podmiotow w tej grupie wzrosta z okoto 71% do 74%. Przecigtna rentownosc¢
sprzedazy netto (ROS 7,2%) byta nieco wyzsza niz w grupie duzych podmiotéw. Po raz pierwszy
w okresie ostatnich 10 lat firmy te uzyskaty bezpieczny dla wierzycieli poziom kapitatéw wlasnych
(w strukturze pasywdéw udziat kapitalu wlasnego na koniec 2016 r. siegal okoto 50%). Istotnym
zrodiem finansowania w tej grupie podmiotow sa kredyty bankowe siegajace okoto 18% udziatu
w pasywach, a ich wartos¢ od kilku lat systematycznie wzrasta. Wedtug zapiséw ksiegowych
rowniez w strukturze kosztéw dziatalnosci operacyjnej mniejszych deweloperéw przewazaja
ustugi obce, w tym ustugi podwykonawstwa (okoto 75%). Plynnos¢ finansowa mniejszych
podmiotéw z branzy utrzymuje si¢ na znacznie lepszym poziomie niz duzych, a tym samym okres
regulacji zobowigzan i pokrycia zapasdéw w dniach jest krotszy. Natomiast okres sciggania
naleznosci od czterech lat znacznie przekracza dwa miesigce, co moze $wiadczy¢ o problemie

zatoréw platniczych.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wazna role na rynku mieszkaniowym odgrywaja deweloperzy notowani na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (GPW), ktorzy wedlug szacunkow generuja okoto 25% mieszkan sprzedawanych
na rynku pierwotnym. Dane podawane przez firmy notowane na GPW sa istotnym zrodlem
informacji o sytuacji w sektorze deweloperskim, gdyz firmy te maja wigcej ograniczen
w stosowaniu optymalizacji podatkowej. W 2016 r. sprzedaz mieszkann analizowanych
siedemnastu deweloperow gieldowych przekroczyla facznie 24 tys. lokali i byta o ponad 13%
wyzsza niz w roku poprzednim. Wedtug zapiséw w Sprawozdaniach finansowych grupa tych
podmiotéow w 2016 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim wypracowata znacznie wyzszy zysk
oraz przychody ze sprzedazy. Wzrost wartosci zapasow w strukturze aktywow tej grupy moze
$wiadczy¢ o rozpoczeciu licznych nowych inwestycji. Podstawowym zZrodiem finansowania jest
kapital wlasny (ponad 46% udziatu w strukturze pasywow), ktérego rentownos¢ na koniec roku
byla satysfakcjonujaca, na poziomie dwucyfrowym. W 2016 r. zwiekszyla sie¢ wartos¢
zewnetrznego finansowania, zaréwno z tytutu kredytéw bankowych, jak i z tytutu dtuznych
papieréow wartosciowych, w tym obligacji (wzrost po okolo 15%). Wydatki inwestycyjne
utrzymaly sie na zblizonym poziomie. Wzrosta wartos¢ przedptat klientéw na mieszkania
do ponad 13% w strukturze pasywow. Obnizyl sie¢ poziom kosztéw dziatalnosci podstawowej
do korzystnego poziomu ponad 73% w stosunku do warto$ci przychodéw netto ze sprzedazy.
Poprawit sie okres $ciagania naleznosci do 33 dni. Stosunkowo dlugi byt okres regulacji
zobowiazann  krotkoterminowych (268 dni) i sprzedazy mieszkan (513  dni).
Pogorszyly sie natomiast wskazniki plynnosci finansowej pozostajac jednak na koniec roku nadal
na poziomie bezpiecznym. Utrzymujace si¢ na poziomie dodatnim przeplywy operacyjne i
finansowe oraz na poziomie ujemnym przeplywy inwestycyjne, Swiadcza o prowadzeniu

dziatalnosci rozwojowej (generowaniu zysku, inwestowaniu oraz zacigganiu zobowiazan).

Wykres 69 Wskazniki ekonomiczne deweloperéow Wykres 70 Struktura aktywow deweloperow
notowanych na GPW notowanych na GPW
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Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.  Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 71 Struktura pasywow deweloperow
notowanych na GPW
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Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.

Wykres 73 Rotacja zapasow, naleznosci i
zobowiazan deweloperé6w notowanych na GPW
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Wykres 72 Zrédla finansowania zewnetrznego
deweloperéw notowanych na GPW
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Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.

Wykres 74 Aktywno$c¢ inwestycyjna deweloperow
notowanych na GPW
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Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.

Wykres 75 Rentownos¢ dzialalnosci deweloperéw
notowanych na GPW
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Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.

Wykres 76 Wskazniki ptynnosci deweloperéw
notowanych na GPW
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Uwaga do wykresu 75: Poziom niekorzystny wskaznika ROS, ROE, ROA - ponizej 0

Uwaga do wykresu 76: Poziom niekorzystny wskaznika ptynnosci biezacej —

ponizej 1

Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.

ponizej 1,2, ptynnosci szybkiej -

Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 77 Wskazniki zadluzenia oraz Wykres 78 Przeplywy deweloperéw notowanych na
zabezpieczenia zobowiazan deweloperow GPW
notowanych na GPW
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= wsk. zadluzenia kapitatu wtasnego Przeptywy finansowe
Poziomy niekorzystne wskaznika: ogdlnego zadluzenia - powyzej 0,8 (80%), pokrycia majatku kapitatem
wlasnym - ponizej 100%, zabezpieczenie zobowigzan finansowych kapitalem wlasnym - powyzej 1,25 (125%),
zadtuzenia kapitalu wlasnego - powyzej 2,2 (220%)

Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.  Zrédto: NBP na podstawie Sprawozdan finansowych.

Ramka 1. Wyniki pilotazowego badania sytuacji firm deweloperskich

W maju 2017 r. w wybranych Oddziatach NBP zostalo przeprowadzone pilotazowe badanie
statystyczne dla przedsiebiorstw deweloperskich, tj. firm realizujacych projekty mieszkaniowe
i komercyjne oraz wykonujacych roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw.
Ankieta ta objela swoim zakresem wybrane aspekty dzialalnosci wymienionych firm, w tym ocene
biezacej sytuacji ekonomicznej (II pétrocze 2016 r. w poréwnaniu do I potrocza 2016 r.) oraz
prognoze swojej sytuacji w I potroczu 2017 r. Badanie przeprowadzono na 13 podmiotach.
W strukturze ankietowanych deweloperow okoto 80% stanowity duze podmioty i ponad 20%
mniejsze firmy. Okoto 62% badanych zajmuje si¢ wytacznie realizacja projektéw mieszkaniowych.
Przedmiotem dziatalnosci pozostalych ankietowanych jest inwestowanie w projekty
mieszkaniowe i komercyjne oraz wykonywanie robdt budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkow.

W badaniu ankietowym koniunktury przeprowadzonym wsrod deweloperéow prowadzacych
dziatalno$¢ na terenie kraju, firmy deweloperskie pozytywnie ocenily swoja biezaca sytuacje
ekonomiczng w II pdétroczu 2016 r. Ponad 60% respondentéw odczulo jej poprawe w stosunku do
poprzedniego polrocza. Zdaniem pozostalych ich sytuacja ekonomiczna utrzymata si¢ na
stabilnym, dobrym poziomie. Ponad potowa badanych zauwazyta wzrost popytu, a zdaniem
pozostatych utrzymal sie na zbliZzonym poziomie. Wéréd barier w prowadzeniu dziatalnosci
wskazano rosnaca konkurencje, niepewnos¢ ogdlnej sytuacji gospodarczej, regulacje w zakresie
budownictwa i rynku nieruchomosci, w tym ograniczenia w dostepie do gruntow oraz wzrost
kosztéw zatrudnienia i materialéw. W II potroczu 2016 r. w poréwnaniu z pétroczem poprzednim
potowa badanych odnotowata wzrost cen sprzedawanych nieruchomosci mieszkaniowych.
U ponad 40% deweloperéw poziom cen nie zmienit si¢. Zdaniem wiekszosci respondentéw portfel
zamoOwien na roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych lub
niemieszkalnych pozostat na poziomie z poprzedniego potrocza. Ponad 30% firm zadeklarowato
wzrost portfela zamowien.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wiegkszo$¢ ankietowanych (ok. 70%) nie przewidywata zmian swojej sytuacji ekonomicznej
w I pétroczu 2017 r., w tym zmian w zakresie popytu na nieruchomosci i roboty budowlane.
Pozostali deweloperzy oczekuja poprawy swojej sytuacji ekonomicznej i rentownosci sprzedazy.
W przeprowadzonym przez NBP badaniu ankietowym za II potrocze 2016 r. deweloperzy swoje
zasoby banku ziemi oszacowali $rednio na okoto 5,5 roku. Blisko potowa respondentéw
w II pétroczu 2016 r. w poréwnaniu z I pétroczem 2016 r. odnotowata wzrost cen ziemi (netto) pod
projekty budowlane. Trzy czwarte badanych wskazato na wzrost kosztéw wykonawstwa
projektow inwestycyjnych. Pozostala grupa badanych nie odnotowala zmian. Respondenci,
wskazujac na problemy, ktére moga by¢ istotne dla ich kondycji ekonomicznej wymienili wzrost
cen gruntow budowlanych z uwagi na ograniczenia w dostepie do nich, wzrost kosztow
wykonawstwa, w tym zaréwno cen materiatéw budowlanych jak i ustug.

Modelowa analiza projektu mieszkaniowego

Podstawa analizy sektora deweloperskiego jest analiza optacalnosci produkgji. Opiera si¢ ona
na analizie procesu deweloperskiego, cen sprzedawanych obiektow oraz kosztow czynnikéw
produkgji. Z kosztow produkcji dodatkowo wyodrebniono koszty pracy, kapitalu i ziemi,
anastepnie zbadano ich udzial w kosztach produkcji konkretnych obiektow. W ramach
monitoringu cen czynnikdw produkcji analizowane sa przecigtne stawki kosztorysowe robocizny
(wedtug rodzajoéw prac por. wykres 79) oraz przecietne ceny i zmiany stawek materiatow i najmu

sprzetu budowlanego (por. wykres 80) 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.
Zalozenia dotyczace budynku sa podstawg obliczania wptywu zmian cen czynnikow produkgji na
koszty budowy.

Monitoring cen terenéw budowlanych od 2014 r. prowadzony jest przez analitykéw lokalnych
z Oddziatow Okregowych NBP metodami statystycznymi, poréwnania parami, $redniej
korygowanej oraz metoda mieszana. Szacunki cen mkw. terenéw budowlanych stosowane sa przy

analizie struktury ceny mkw. przecietnego mieszkania w analizowanych miastach.

Zestawienie kosztow budowy z cenami mieszkan pozyskiwanymi na podstawie wtasnych badan
prowadzonych w ramach Programu Badan Statystycznych Statystyki Publicznej wraz z kosztami
terenéw budowlanych daje mozliwos¢ kwantyfikacji struktury ceny mieszkania i osiaganego
zysku deweloperskiego. Znajomos¢ typowych projektdw inwestycyjnych stosowanych przez
deweloperéw umozliwia oszacowanie uzyskiwanych przez nich stop zwrotu z projektow, co jest

podstawowym czynnikiem umozliwiajacym ocene ich aktywnosci (por. wykres 52).
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Wykres 79 Stawki kosztorysowe $rednie brutto Wykres 80 Dynamika (r/r) cen materiatow
(zl/roboczogodzine) w budownictwie budowlanych i stawek najmu sprzetu
deweloperskim w drugich kwartatach w budownictwie deweloperskim
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okotobudowlane
inwestycyjne
roboty 15% -
okotobudowlane
remontowe
roboty instalacji 10% -
sanitarnych
roboty instalacji 5%
elektrycznychnych
0% -
roboty inzynieryjne

-50p -
roboty
wykonczeniowe

o~ ™ < [T} © ~ (wysoki standard)
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~N N N ~N N ~N
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Zrédio: NBP, Sekocenbud. Zrédio: NBP, Sekocenbud.
Wykres 81 Struktura kosztow budowy potowy Wykres 82 Dynamika (kw./kw.) kosztéw budowy
obiektu 1122-302 (mlIn z1) mkw. pow. uzyt. bud. mieszk. (typ 1122-302)
1 112%
c 10 110%
€ o9 108%
106%
8 104%
7 102%
6 100%
5 98%
4 96%
3 94%
92%
2 90%
1 S 3 8 2 bt S it 3 a 2 5
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- - - - - - - - - - - e KOS Zty pOSTEdnie e 7y Sk budowlany - - RAZEM
mrobocizna W materiaty sprzet mkoszty posrednie  ®zysk budowlany ziemia+zagosp.ter.
Zrédto: NBP, Sekocenbud. Zrédto: NBP, Sekocenbud.

Uwaga do wykresu 82: pionowa linia oddziela szacunek ekspercki ceny ziemi od bardziej szczegétowej analizy
prowadzonej przez Oddziaty Okregowe NBP; szacunek jest wazony powierzchnig oddanego do uzytkowania
budownictwa deweloperskiego w 6M.

W 2016 r. dynamiki kosztéw budowy i cen materialéw budowlanych pozostawaty stabilne. Duza
zmiennos¢ wykazuje dynamika cen ziemi, co jest charakterystyczne dla czynnika produkcji,
ktorego cena w warunkach wzrostu popytu jest ksztaltowana przez koszty marginalne

a nie przecietne (por. wykres 82).

Wykres 83 Przewidywane zmiany cen robot bud.-  Wykres 84 Przecietny koszt budowy mkw.
mont.(+3M) oraz dynamika kosztow budowy pow.  powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego (typ

uzytk. bud. mieszk. (typ 1121#) 1122-302; z1)
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Przewidywane zmiany cen robot bud.-montaz. (+3M) wg ankiety GUS - - - — - — — — — - —
e Dynamika kw/kw faktycznych kosztéw budowy wg Sekocenbud ——Warszawa =——6M ——10M Polska
Zrédio: NBP na podst. GUS, Sekocenbud. Zrbdto: NBP na podst. Sekocenbud.
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Na sytuagje firm deweloperskich pozytywnie wptywalo réwniez dobre dopasowanie struktury
oferowanych mieszkan do struktury popytu. Na rynku nadal dominuje popyt na niewielkie
metrazowo mieszkania gdyz sa one bardziej plynne jako inwestycja i dostepne dla klientéw
konsumpcyjnych z racji na niska, catkowitg cene. Lokale te przeznaczone sg zazwyczaj dla matych
gospodarstw domowych, na inwestycje (na wynajem), jak tez mieszkania dla osdb starszych.
Mieszkania < 50 mkw. dominowaty w transakcjach na rynku pierwotnym, a ich oferta byta bardziej
dopasowana do popytu niz mieszkann >50 mkw. (por. wykresy 85 — 86). Na rynku wtérnym
utrzymywato si¢ wigksze niedopasowanie oferty mieszkan do popytu wzgledem powierzchni

uzytkowej (por. wykresy 87-88).

Wykres 85 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 86 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

B0Y6 T === mmmmm s noo s ooossoooesooooeoooooeeoooo 35% -

30% +

F S S -
25% -

200 ---f- Y -mmmmn e 20% 4

0% 15% -

10% +-
5% -
0% T
5% +--
10 L mmmm e e

20% -8

-40% |

-60% -

B0%h b m e e

——\Narszawa —6M —10M = \Narszawa — GM w—10M

Uwaga: wykres 85 przedstawia procentowe, krétkookresowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie
mieszkan) i szacunkowego popytu (transakcje) wzgledem wielkosci mieszkania na RP, wedlug danych z bazy
BaRN. Niedopasowanie liczone jest jako relacja udziatu liczby mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 mkw.,
bedacych w ofercie, do udziatu liczby transakgji, ktérych przedmiotem sa mieszkania o powierzchni do 50
mkw. (Srednia z 4 ostatnich kwartaléw). Wynik dodatni (powyzej czarnej linii) $wiadczy o nadmiarze
mieszkan o danej wielkosci, ujemny natomiast o niedoborze. Wykres 86 jest analogiczny dla RP, wykresy 87-
88 sg analogiczne, tylko dla RW.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.
Wykres 87 Miernik dopasowania oferowanych Wykres 88 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

0% 80U -

-10%

20% ---

-30% --

—\Narszawa —GM = 10M ——\Warszawa —6M —10M

Zrédio: NBP. Zrédio: NBP.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Odnotowany duzy poziom sprzedazy na koniec 2016 r. sprawil, Ze szacowany czas wyprzedazy
mieszkania na rynku pierwotnym ulegl skroceniu (por. wykres 89). Na rynku wtérnym
w Warszawie i 10M czas sprzedazy mieszkan byl zmienny, mozna jednak zauwazy¢ nieznaczna
tendencje spadkowa. Natomiast w przypadku 6M od 2015 r. czas sprzedazy systematyczne
zwigksza si¢ (por. wykres 90). W okresie II kw. 2012-IT kw. 2015, zaobserwowano w Warszawie
zwigkszenie czasu sprzedazy, co mozna wigzac z brakiem akceptacji ceny przez sprzedajacych

mieszkania i odrzucaniem ofert kupna.

Wykres 89 Czas wyprzedazy mieszkan bedacych Wykres 90 Czas sprzedazy mieszkan na RW

w ofercie na RP w wybranych miastach (liczba w wybranych miastach (liczba kwartatow)
kwartalow)

X ———— ——

2,5 oo N

N N o™ o™ < ' < ' n n © © ~
— - — - — - — - — - -
o o o o o o o o o o o
S S S S & S & S & S & 0.0
= = = = = ! ~ o [=2] o — o 2] < wn ©o ~
- i i _— 8 g 8 b b=y S b=y 3 S 3 3
tédz Krakow Poznan Tréjmiasto S N S N N S N N N I I
Warszawa Wroctaw === 6 rynkéw Warszawa &r. 6M &r. 10M
Zrédio: REAS. Uwaga: dane rzeczywiste, usrednione z 4 kwartatéw. Dane
nieporéwnywalne z wykresem 89.
Zrbodto: NBP.

Ramka 2. Wyniki analizy cen gruntow w 2016 r. na podstawie bazy BaRN i raportéow spotek
deweloperskich notowanych na GPW

Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa jednorodzinna

W Polsce prawie polowa potrzeb mieszkaniowych zaspokajana jest przez inwestorow
indywidualnych. Zgodnie z danymi GUS udzial budownictwa indywidualnego w zasobie
mieszkaniowym w 2016 r. wynosit 47,8%. Zjawisko wzrostu liczby domoéw jednorodzinnych
wystepuje zwlaszcza na obrzezach miast lub w pobliskich osrodkach tworzacych aglomeracje,
co zwieksza popyt na grunty pod budownictwo jednorodzinne.

Prowadzenie analizy gruntéw przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne
utrudnia fakt istotnego zréznicowania ich cech, w tym ich réznego uzbrojenia technicznego oraz
braki uchwalanych planéw zagospodarowania przestrzennego.

W 2016 r. zgromadzono w bazie BaRN dane o ok. 1300 transakcjach gruntami przeznaczonymi pod
budownictwo jednorodzinne. Analizie poddano najpopularniejsze dziatki o powierzchni
600-1200 mkw. Okoto 36% analizowanych transakgji stanowily grunty zlokalizowane w stolicach
wojewddztw oraz Gdyni. Sposrdd tych transakcji przecigtnie najwyzsza cene mkw. powierzchni
uzytkowej dziatki pod zabudowe jednorodzinng odnotowano w Warszawie (595 zt/mkw.), Gdyni
(497 zt/mkw.) oraz Poznaniu (371 zt/mkw.). Ceny gruntéw pod budownictwo jednorodzinne poza
miastami sa istotnie nizsze niz w miastach stolicach wojewddztw, np. w wojewddztwie
wielkopolskim o 22%, natomiast w wojewddztwie pomorskim nawet 0 69%.
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3. Procesy zachodzace na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w 2016 r.

Wykres 91 Srednia cena zl/mkw. gruntéw pod budownictwo jednorodzinne

700

600

= Stolica wojewddztwa ™ Aglomeracja ™ Gdynia

Zrédto: NBP.
Grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzinna

Dane zgromadzone w bazie BaRN obejmujq transakcje zakupu gruntéw przeznaczonych pod
budownictwo wielorodzinne dokonane przez firmy deweloperskie w miastach wojewddzkich.
Zebrano informacje o ok. 294 transakcjach dokonanych w 2016 r. Najwyzsze ceny brutto dziatek
zanotowano w Warszawie (1522 zt/mkw.), Krakowie (1142 zt/mkw.), Wroctawiu (1081 zl/mkw.)
i Gdansku (999 zi/mkw.). Dla czeéci miast zebrano zbyt malo informacji do obliczenia
reprezentatywnej sredniej ceny. Ceny dzialek sa bardzo zréznicowane, w najwigkszych miastach
notowano dziatki zaréwno po kilka tysiecy zt/mkw. (w centrach miast pod zabudowe plombowa
o wysokim standardzie), jak i grunty na obrzezach w cenach 100-200 zt/mkw. Poréwnanie cen
dziatek utrudnia brak informacji o planowanej zabudowie. Czynnikiem determinujacym cene
gruntu jest powierzchnia przyszilego budynku, dlatego optymalnym wskaznikiem do poréwnan
bytaby cena mkw. powierzchni uzytkowej mieszkalnej (PUM). Dane o transakcjach pozyskiwane
przez O/O z Urzedéw miejskich nie zawieraja takich danych, co powoduje koniecznos¢ siegania
do informacji o zakupach gruntow publikowanych przez firmy deweloperskie notowane
na gieldzie. Oprdécz informacji o powierzchni dziatki podawana jest tam tez planowana
powierzchnia budynkéw. Dane o ok. 40 transakcjach wskazuja, Zze w 2016 1. najwyzsze ceny netto
mkw. PUM zanotowano w Warszawie (1196 zt/mkw. PUM), Krakowie (932 zi/mkw. PUM),
Poznaniu (850 zt/mkw. PUM), Wroctawiu (798 zt/mkw. PUM) i Gdansku (646 zt/mkw. PUM).
Poréwnujac te ceny z cenami mieszkan na rynku pierwotnym zgromadzonymi w bazie BaRN
w 2016 r., mozna stwierdzi¢, ze udzial ceny gruntu w cenie mkw. mieszkania wyniost od ok. 17%
w Warszawie, przez 16% w Krakowie, 15% w Poznaniu, 14% we Wroclawiu do 11% w Gdansku.
Udziat ten byt na zblizonym poziomie w pordwnaniu z 2015 r.

Tabela 1 Statystyki dotyczace transakcji sprzedazy gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa

wielorodzinna
Cena PUM z raportéw gietdowych

Warszawa | Krakow = Wroctaw Gdansk Poznan
2015 1263 1051 768 465
2016 1196 932 798 646 850

Cena mkw. mieszkania z BaRN netto $rednia roczna
Warszawa Krakow = Wroclaw Gdansk Poznan

2015 6 927 5 659 5 604 5519
2016 7 084 5864 5682 5880 5796
Udziat ceny PUM w cenie mieszkania
Warszawa Krakow = Wroclaw Gdansk Poznan
2015 18% 19% 14% 8%
2016 17% 16% 14% 11% 15%

Zrédio: NBP
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Grunty rolne

W dniu 1 maja 2016 r. przestal obowigzywac¢ w Polsce 12-letni okres ochronny na zakup ziemi
rolnej przez cudzoziemcow z panstw — stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym
(gtéwnie panstwa UE) oraz Konfederacji Szwajcarskiej. Wprowadzono przepisy ograniczajace
obrot ziemig rolng od 30 kwietnia 2016 r. uzasadniajac je obawa przed spekulacjg gruntami.
Zgodnie z nowymi przepisami wlascicielami ziemi rolnej moga zosta¢ tylko rolnicy, ktoérzy beda
ja uprawia¢ oraz koscioly, zwiazki wyznaniowe, parki narodowe, jednostki samorzadu
terytorialnego (np. gmina) i Skarb Paristwa. Wolny obrét ziemig jest dozwolony dla nieruchomosci
o powierzchni do 0,3 ha. Ma to doprowadzi¢ do stabilizacji cen i stworzenia warunkow
do powiekszania i rozwoju gospodarstw rodzinnych. Zgodnie z Ustawa? panstwowa ziemia rolna
bedzie pozostawa¢ w dyspozycji Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR), a podstawowym
sposobem jej zagospodarowania bedzie dzierzawa.

W Polsce w latach 1999 - 2016 przecigtne ceny gruntow rolnych (za 1 ha) w obrocie prywatnym
wzrosty dziewieciokrotnie. Po wejsciu w Zycie ustawy wzrost cen gruntow rolnych wyhamowat
do 2,9 % w poréwnaniu do 19,4% w 2015 r.

Wykres 92 Przecietne ceny gruntow ornych (za 1 ha) w obrocie prywatnym w wybranych wojewédztwach
w latach 1999-2016
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Zroédio: Urzad Statystyczny Zrédlo: Urzad Statystyczny

Z danych uzyskanych w ANR wynika, ze w okresie od 30 kwietnia do 31 grudnia 2016 r. wplyneto
4087 wnioskéw o przeniesienie wiasnosci nieruchomosci rolnych o powierzchni 11 542 ha.
Pozytywne decyzje otrzymalo 3730 wnioskéw o powierzchni 10116 ha, negatywne 52 (565 ha),
umorzono?* 305 wnioskow (861 ha).

Ustawa moze stanowi¢ bariere dla nowych inwestycji mieszkaniowych realizowanych na
obrzezach miast (grunty rolne) oraz na terenach nie objetych miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego. W pilotazowej ankiecie NBP przeprowadzonej wsrod
deweloperéw w maju 2017 r. blisko polowa badanych stwierdzila, ze w ostatnim potroczu
w poréwnaniu do poprzedniego pdtrocza ceny ziemi (netto) pod projekty mieszkaniowe lub
komercyjne wzrosty, a polowa, ze pozostaly bez wigkszych zmian. Deweloperzy w ok. 92%
wskazali, ze obecnie posiadaja banki ziemi na najblizsze lata (od 2 do 10 lat), na ktérych moga
realizowac swoje inwestycje.

23 Ustawa z dnia 14 kwietnia 2016 r. o wstrzymaniu sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa
oraz o zmianie niektérych ustaw (Dz.U. 2016 poz. 585 z pdzn. zm).

24 Decyzje bezprzedmiotowe w rozumieniu art. 2 pkt 1 Ustawy o ksztaltowaniu ustroju rolnego (Dz.U. 2016 poz.252
z pozn. zm.).
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3.3 Popyt mieszkaniowy

W Polsce, podobnie jak w krajach rozwinigtych, sektor nieruchomosci mieszkaniowych jest scisle
powiazany z sektorem finansowym, ktory w duzej mierze finansuje zakup oraz budowe mieszkan.
Dlatego cena kredytu (oprocentowanie) i pozostate warunki jego udzielenia wptywaja na popyt.

Zadluzenie z tytutu kredytéw hipotecznych jest w Polsce nizsze od sredniej europejskiej.

Akcja kredytowa rozwijata si¢ w Polsce w 2016 r. stabilnie. Stopy procentowe ztotowych kredytéow
mieszkaniowych, ktdére od 2015 r. maja historycznie najnizszy poziom, mialy pozytywny wptyw
na zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych (por. wykres 93). Wzrost realnych dochodéw
gospodarstw domowych, wyzszy niz ptacone realne odsetki kredytow, wplynal na zmniejszenie
udziatu splat rat kredytowych w przecietnym budzecie gospodarstw domowych. Zjawiska te byty
korzystne dla kredytobiorcow i zachecaly do korzystania ze wsparcia kredytem przy kupnie
mieszkania. W 2016 r. obserwowano utrzymujaca sie¢ zarowno dostepnos¢ kredytu (por. wykres
94), jak i kredytowa dostepnos¢ mieszkania przy stabilnych cenach mieszkan (por. wykres 198).

Wykres 93 Nominalne oprocentowanie kredytu Wykres 94 Szacunek dostepnego kredytu
mieszkaniowego mieszkaniowego# waz. (l. 0$) + ZKPK (p. 0$)
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Uwaga do wykresu 94: 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.
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Wykres 95 Kredytowa dostepno$¢ mieszkania# Wykres 96 Czynniki popytu mieszkaniowego na

RP (sr. w 7M) i jego skladowe
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e pOPYt konsumpcyjny (p.o$)
= popyt spekulacyjny (p.os$)

e popyt catkowity rzeczywisty
= popyt inwestycyjny (p.o$)

Uwaga do wykresu 96: czynnik taczny popytu skiada sie w 60% z popytu konsumenckiego (kredytowa
dostepnosé), w 30% z optacalnosci wynajmu mieszkania i w 10% ze spekulacyjnego zysku inwestora. Wagi
zostaty oszacowane ekspercko, indeks przedstawia $rednig ruchoma z dwdch kolejnych kwartatow.

Zrédto: NBP. GUS. Zrédto: NBP, GUS,
Istotny wplyw na strone popytowa miata w 2016 r. polityka mieszkaniowa rzadu, ktdra szerzej
omowiono w czesci 4.4. W ramach obowiazujacego programu MDM w omawianym okresie
podpisano ponad 27 tys. uméw kredytowych na kwote ponad 4,5 mld zt, przy czym udzielono
ok. 700 mIn zt wsparcia. Z powyzszych kwot na rynek wtorny trafito ok. 0,3 mln zI wsparcia
dla ok. 11,5 tys. kredytow (na laczna kwote ok. 1,5 mld z1).

Wykres 97 Limity maks. cen mkw. na RP w prog.
rzad. MDM w najwiekszych miastach w Polsce

Wykres 98 Limity maks. cen mkw. na RW w prog.
rzad. MDM w najwiekszych miastach w Polsce)
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Uwaga do wykresu 97 i 98: czerwone pionowe linie oddzielaja okres bez programow rzadowych wspierajacych
nabywanie mieszkan.

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

W wyniku oddziatywania wszystkich omawianych powyzej czynnikow obserwowano znaczace
przyspieszenie zakupow mieszkan deweloperskich na rynkach mieszkaniowych najwigkszych
miast Polski (por. wykres 26). Zakup nieruchomosci mieszkaniowych finansowany byt zaréwno
kredytami, jak i $rodkami wlasnymi nabywcow (por. tabela 2). Skala przeptywow srodkow
z depozytéow bankowych na ten cel nie jest jednak uchwytna statystycznie w zagregowanych
przeptywach finansowych w gospodarce narodowej i mozna ja jedynie orientacyjnie szacowac
na podstawie danych z rynku mieszkaniowego i bankowego.
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Tabela 2 Szacunek wyptat brutto kredytow mieszkaniowych dla gosp. domowych w Polsce oraz szacunek
gotowkowych i kredytowych zakupé6w mieszkan deweloperskich na 7 najwiekszych rynkach (w mln z1)

Szacunek wyptat

, Szacunek Szacunkowy
Szacunkowa wyptata Sze}c’unkowa .. k_redytow Wraz = zakupow udziat zakupow
= wartos¢ transakcji | udziatem wtasnym na 5 :
pascvion mieszkaniowych zakup mieszkania na g_otowkc::wych R
mieszkaniowych Polsce mieszkan na RP | mieszkan na RP
na RPw 7M RP
w 7M w 7M
w 7M

12013 6295 2705 1121 1584 59%
112013 7867 3047 1428 1620 53%
1112013 9140 3599 1690 1908 53%
IV 2013 9084 4095 1773 2321 57%
12014 7571 3852 1478 2374 62%
I 2014 8899 3671 1737 1934 53%
1112014 8894 3649 1736 1913 52%
IV 2014 8122 3802 1585 2217 58%
1 2015 8996 4020 1756 2264 56%
I 2015 10640 4442 2077 2365 53%
111 2015 10341 4606 2019 2587 56%
1V 2015 11237 4967 2194 2773 56%
1 2016 9742 5039 1902 3138 62%
I 2016 11661 5345 2276 3069 57%
111 2016 9632 5041 1880 3161 63%
1V 2016 9933 6404 1939 4465 70%
| 2017 10945 6503 2137 4367 67%

Uwaga: szacunek opiera sie na nastepujacych zatozeniach:

W okresie IV 2012 IV 2014 szacunek nowo udzielonych kredytéw w Polsce w poszczegélnych kwartatach bazowat
na przyrostach salda kredytéw dla gospodarstw domowych skorygowanych o amortyzacje kredytow i przeptywy
pomiedzy portfelem walutowym a zlotowym, dostepnych w sprawozdawczosci NBP. Uwzgledniono caty system
bankowy oraz SKOK-i. Od 12015 r. szacunek warto$ci wyplat kredytéw bazuje na danych zbieranych od bankéw.

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

Zrédto: NBP, REAS, ZBP, GUS.

Proporcje finansowania rosngcego budownictwa mieszkaniowego (kredyt mieszkaniowy a srodki
wlasne) zmienialy si¢, podobnie jak w poprzednim roku, tj. roést udzial finansowania poza
kredytowego. Dynamika akcji kredytowej byta dodatnia i stabilna (por. wykres 99), a saldo
kredytow mieszkaniowych (poziom zadluzenia) caly czas wzrastalo pomimo praktycznego

zaprzestania nowej akcji kredytowej w walutach obcych.

Narodowy Bank Polski
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Wykres 99 Szacunek wyplat kredytow (w mld z1,1. 0s) Wykres 100 Szacunkowa zyskownos¢ ztotowych

i dyn. akcji kredytowej w latach 2012 - 2015 (p. 0s) kredytow mieszkaniowych dla bankéw w Polsce
10000 50% 8% e 40%
8000 40% 6% 30%
30% 4% 20%
6000 20% 2% 10%
10%
4000 0% 0% 0%
200 10% 2% -10%
200 4% -20%
0 -30% -6% -30%
3 8 2 8 3 3 48 898 5 058 3 -8% -40%
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N t)
- = - = - = - = - = - IS
= = = = = =
—Spl_atg kapitatu kredyt'ow Zzlotowych Obcigzenie kredytéw odpisami
= RoZnica salda kredytow ztotowych == Efektywny koszt finansowania kredytow
= Przyrost % na samych saldach (P 0$) mmm Efektywne oprocer]towanie kredytow
= Przyrost uwzgledniajacy szacunek wyptat (P o) —0—Skorygowapa marza odsetkowa na kredytach
——ROE (p. 0%)
Zrodto: NBP. Zrodto: NBP.

W 2016 r. banki nadal deklarowaly zaciesnianie polityki ostroznosciowej, co dziatato
w przeciwnym kierunku niz obnizki stop procentowych?. Historyczne niskie oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych oraz nowo wprowadzony podatek od aktywoéw banki kompensowaty
rosngcymi marzami odsetkowymi szczegdlnie silnie na popyt przy kredytach dtugookresowych,

gdzie rata kapitalowa jest niska.

Wykres 101 Struktura walutowa portfela kredytu Wykres 102 Jakos¢ portfela kredytu
mieszkaniowego w Polsce mieszkaniowego w Polsce
——————————————————————————————————————————————————————————————— 10%
. 0
wo 0 Lo
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EhJ —— 1 Y TR AR RN LRR R
. 80% %
] 70% 250 -y EEEEE R R AR R %
: 60% o
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222 s 42838332823
] 10% REEZEEREEEREEEEE
T e 000 Kredyty hipoteczne mieszkaniowe (L. 08)
O O O O O O O o o od od d od oI o —\Wskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. (P 0$)
N N N N N N N N N N N N N N N —\N'skaznik kredytow zagrozonych na nier. mieszk. ztotowych (P 0$)
- - - -=-=-=--=- - - = = = = ——WSskaznik kredytéw zagrozonych na nier. mieszk. walutowych (P 0$)
Zrodio: NBP. Zroédio: NBP.

Dlugookresowe zadluzenie gospodarstw domowych w Polsce zwiazane z kredytami
mieszkaniowymi rosto w miare rozwoju rynku mieszkaniowego i sektora finansowego, osiagajac
w konicu 2016 r. poziom ok. 394,3 mld zt. Stanowilo to ok. 23,9% aktywow sektora finansowego
oraz ok. 12,2% szacowanej wartosci zasobu mieszkaniowego. Cho¢ zadtuzenie zasobu
mieszkaniowego w Polsce caty czas rosnie, jednak nadal jest niewielkie w relacji do spozycia
gospodarstw domowych (ok. 36%) lub w poréwnaniu do poziomu tego zadluzenia w innych
krajach UE. Obecnie kredyty mieszkaniowe w Polsce stanowia 238% kapitatow wlasnych bankow,

25 Zgodnie z wioskami z Raportu o sytuacji bankéw w 2016 r. (KNF) obserwowano pewne zacie$nienie polityki kredytowej
bankéw w efekcie samoregulacji i dziatan UKNF oraz sprzedazy czesci portfela kredytowego ze stwierdzong utratg
wartosci.
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co oznacza ich znaczny wplyw na wyptacalnos¢ tego sektora. Relacja szacunkowych kosztow
obstugi zadluzenia mieszkaniowego (rata kapitatowo-odsetkowa) do spozycia w gospodarce
narodowej na koniec 2016 r. zmniejszyla si¢ nieznacznie i wyniosta ok. 1,7% (por. wykres 104)2.
Oznacza to, ze zmiany stop procentowych kredytéw mieszkaniowych w niewielkim stopniu
wplywaja na globalny popyt.

W 2016 r. struktura rozkladu przestrzennego nowych umow kredytowych nie zmienita sie¢ w tym
znaczeniu, ze najwyzszy udzial tych kredytéw nadal obserwowano w tzw. pozostatej Polsce
(strefy podmiejskie, mniejsze miasta i wsie). Typowe kredyty mieszkaniowe, z wysokim
wskaznikiem LTV (tj. pow. 80%), sa skoncentrowane na obszarze najwiekszych miast i stanowia
ok. 45% portfela tych kredytow?. Kredyty mieszkaniowe w pozostalej czesci kraju to zazwyczaj
mniejsze kredyty uzupeiniajace $rodki wlasne na zakup materialéw budowlanych czy mieszkania
na rynku wtérnym (por. wykres 103). Oznacza to, ze o bezpieczenstwie sektora bankowego

decyduja rynki mieszkaniowe najwigkszych miast.

Wykres 103 Struktura geograficzna wartosci Wykres 104 Splaty kredytow mieszkaniowych i ich
nowego kredytu mieszkaniowego w Polsce relacja do spozycia (p. 0s)
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Zrédto: NBP na podstawie BIK. Zr6dto: NBP, GUS.

Wykres 105 Relacja oplacalnosci wynajmu
mieszkania wobec innych form inwestowania
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Zrédto: NBP, MF, raporty firm doradczych.

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

27 Zgodnie z Raportem o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomoéci AMRON-SARFIN 4/2016 (raport
nr 30 Zwiazku Bankow Polskich).
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Popyt mieszkaniowy zazwyczaj dzielony jest na konsumpcyjny, inwestycyjny i spekulacyjny.

Czysty popyt konsumpcyjny to popyt na mieszkania na wynajem (zakup ustugi). Zakup
mieszkania na wilasnos¢ (OOH) zawsze zawiera w sobie element inwestycyjny, jednak
to zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych jest najwazniejsze dla nabywcy. W miare wzrostu
udziatlu wlasnego rosnie jednak znaczenie elementu inwestycyjnego. Typowy zakup
inwestycyjny to zakup mieszkania na wynajem, gdzie dochodem sa wplywy z czynszéw
(buy to let). Popyt spekulacyjny to zakup inwestycyjny, krotkookresowy, gdzie kupujacy liczy
na dochody ze wzrostu cen mieszkan po ich ponownej sprzedazy. Mechanizm spekulacji dziata
jak samosprawdzajaca si¢ prognoza. Wzrost cen mieszkan powoduje zyski z zakupu, tak wiec

pojawiaja sie nowi kupujacy, ktérzy podbijaja ceny.

Banki zazwyczaj niechetnie finansuja mieszkania inwestycyjne oraz spekulacyjne, dlatego w tych
przypadkach wieksze znaczenie odgrywa finansowanie ze srodkéw wilasnych tzw. popyt
gotowkowy (zazwyczaj $rodki przechowywane w bankach). Popyt inwestycyjny czesto
przeksztalca si¢ w spekulacyjny i moze prowadzi¢ do kryzyséw nieruchomosciowych, dziatajac
destabilizujaco na system finansowy. Czynnikiem sprzyjajacym takim zachowaniom moga by¢
niskie stopy procentowe, ktore ksztattujac niskie koszty alternatywne zachecaja do spekulagiji.
Motywacje do takich zachowan wystepuja przy sprzyjajacej relaci dochoddéw z wynajmu
do kosztow kredytu czy odsetek od ulokowanych w banku oszczednosci. Inwestor porownuje tez
optacalnos¢ inwestycji mieszkaniowej w relacji do innych dostepnych dla niego aktywow. Rynek
najmu rozwija sie, chociaz dotychczas operowal gléwnie w szarej strefie. Gléwna barierg rozwoju
tego sektora jest brak zmian regulacji negatywnie oddziatywujacych na wtascicieli nieruchomosci,

tj. ustawodawstwa dyskryminujacego wlascicieli mieszkan w stosunku do lokatorow.

W 2016 r. nastapit takze wzrost liczby wnioskow o wydanie zezwolenia na nabycie lokalu
mieszkalnego i/lub uzytkowego przez obywateli innych panstw, ktérzy planuja na state zwigzac
sie z Polska, w tym zwlaszcza Ukrainy (ponad 61% liczby zgloszen). Zgodnie z danymi MSWiA28
liczba zezwolen dla obcokrajowcéw wzrosta do 96 (z 68 w 2015 r.), na nabycie lokali
o powierzchni ok. 59 tys. mkw. (wobec 4,6 tys. mkw. w 2015 r.). Lokale takie nabywane
sq zazwyczaj za gotdwke. Nastapil jednoczesnie znaczacy spadek (r/r) zaréwno liczby,
jak i powierzchni nieruchomosci objetych zezwoleniami na nabycie udzialéw lub akcji
w spdtkach posiadajacych nieruchomosci.

Niskie stopy procentowe depozytdw przy rosnacym poziomie stawek czynszu za wynajem
nieruchomosci mieszkaniowych wptynely na wzrost optacalnosci zakupu mieszkania
na wynajem, jako alternatywnego sposobu oszczedzania na rachunku bankowym oraz w celach
inwestycyjnych (por. wykres 105). Niskie stopy oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
spowodowaly, ze wzrdst popyt inwestycyjny polegajacy na zakupie mieszkan na wynajem

z oszczednosci przy uzupetniajacym udziale kredytu.

28 Obowiazek uzyskania zezwolenia na nabycie lokali nie dotyczy oséb fizycznych i oséb prawnych bedacych
obywatelami lub przedsiebiorcami panstw - stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym albo Konfederacji
Szwajcarskiej. Wielkosci wedlug danych MSWiA dostepnych powszechnie na stronie internetowej:
https://mswia.gov.pl/pl/bezpieczenstwo/koncesje-i-zezwolenia (str. 27-40).
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Na rynkach nieruchomosci komercyjnych?, w tym zwlaszcza na rynkach powierzchni biurowych
oraz handlowych, kolejny rok z rzedu utrzymuja si¢ nieréwnowagi, polegajace na nadmiernej
podazy powierzchni na wynajem. Dominujaca cze$¢ inwestycji w tym segmencie rynku dokonana
zostata przez inwestoréw zagranicznych. Stan kredytow udzielonych na biura i na pozostale
nieruchomosci niemieszkalne przez banki dziatajace w Polsce na koniec 2016 r. wynosil prawie
47 mld zt i byt o 1,8 mld zt wyzszy niZ na koniec 2015 r. Wielkos¢ ta jest mata na tle kredytow
udzielonych na nieruchomosci mieszkaniowe. Poniewaz nieréownowagi na rynku biurowym
i handlowym utrzymuja sie, a deweloperzy buduja kolejne budynki, NBP w Raporcie o stabilnosci
systemu finansowego, Czerwiec 2017 r. podtrzymal rekomendacje dotyczaca prowadzenia przez
banki polityki udzielania kredytow na nieruchomosci komercyjne¥®. Zastosowanie si¢ do tych

rekomendacji powinno ograniczy¢ ewentualne problemy bankéw krajowych.

Staly wzrost gospodarczy, niskie stopy procentowe kredytow zagranica i wciaz wyzsze stopy
zwrotu w DPolsce motywuja inwestorow zagranicznych do dalszego inwestowania
w nieruchomosci komercyjne, mimo ze rynek jest juz nasycony. Przy wzglednie stabilnym popycie
na powierzchnie biurowe dalsza podaz przyczynia si¢ do wzrostu wskaznika pustostanow
i zmusza wlascicieli budynkéw do obnizania efektywnych czynszéw. Ta sytuacja moze wptynac
ujemnie na dochody inwestoréw, co moze przetozyc¢ sie bezposrednio na mozliwosc¢ obstugi przez
nich dlugu, aw przypadku funduszy inwestycyjnych - na wyplaty dywidendy.
Zjawisko to potwierdzaja spadajace czynsze transakcyjne. Rosnie tez ryzyko zagranicznych
bankow, gdyz niskie czynsze moga oznacza¢ problemy ze splata kredytow oraz moga sie
przyczynia¢ do spadku wartosci nieruchomosci, a wiec zabezpieczenia kredytow.
W obliczu istniejacego ryzyka, banki powinny stosowac szczegodlnie ostrozng wycene wartosci

oraz ocene mozliwosci sptaty kredytu przez inwestora.

4.1 Transakcje na rynku nieruchomosci komercyjnych, analiza podazy i popytu

Na rynku nieruchomosci komercyjnych w 2016 r. kolejny rok notowano historycznie wysoka
warto$¢ transakgji inwestycyjnych. Wartos¢ tych transakcji wyniosta 4,6 mld euro, to jest tyle ile
w rekordowym 2006 r. (por. wykres 106). Zgodnie z danymi Comparables.pl transakcje obiektami
biurowymi wynosity ok. 38% wartosci wszystkich transakgcji, handlowymi ok. 41% natomiast

nieruchomos$ciami magazynowymi 18% (wzrost o 8 p.p. w stosunku do roku poprzedniego).

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

30 Rekomendacja 6 zawarta w Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Luty 2016 r. brzmi: ,Banki powinny prowadzi¢
szczegolnie ostrozng polityke kredytowa w segmencie kredytowania nieruchomosci komercyjnych. Sytuacja
na najwazniejszych segmentach rynku nieruchomosci komercyjnych (nieruchomosci biurowych i handlowo-ustugowych)
wskazuje na rosngca nieréwnowage, co w warunkach wzrastajacej nadal podazy moze skutkowa¢ wzrostem ryzyka
kredytowego. Banki powinny szczegdlnie ostroznie badac jakos¢ zabezpieczenia kredytu, realnos¢ zatozen dotyczacych
przeptywow pienieznych generowanych przez nieruchomos¢ oraz zdolnos¢ kredytobiorcy do obstugi zadluzenia.”
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Znaczna cze$¢ transakcji dotyczyta zmiany wiasciciela funkcjonujacego i wynajetego juz budynku
komercyjnego. Stopy kapitalizacji na rynku biurowym ksztattowaly sie w granicach 5-7%,
natomiast na rynku handlowym ok. 5,5% w najwigkszych miastach. Tak niskie stopy kapitalizacji
$wiadcza o nadplynnosci na rynku finansowym Unii Europejskiej, co zwiazane jest z polityka
monetarng Europejskiego Banku Centralnego.

Wykres 106 Wartosc transakcji inwestycyjnych na
rynku nieruchomosci komercyjnych (mld euro)
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Uwaga: Dane za 2017 r. dotycza tylko I kwartatu.

Zrédto: Comparables.pl.

Stan kredytow udzielonych przez banki w Polsce dla przedsiebiorstw na nieruchomosci ogétem
na koniec 2016 r. wyniost okoto 53 mld zt (por. wykres 19) i byt o 1 mld zt wiekszy
niz w analogicznym okresie 2015 r. Przy czym stan kredytéw udzielonych przedsigbiorcom
na biura i pozostate nieruchomosci wynosit odpowiednio 15,5 mld zt i 30,2 mld zl, natomiast stan
kredytow udzielonych przedsiebiorcom na nieruchomosci mieszkaniowe (deweloperskie) wynosit
6,2 mld zt. Udziat kredytéw uznawanych za zagrozone wsrod kredytéw udzielonych na biura nie
zmienit sie i wynosil 5% a w przypadku kredytow udzielonych na pozostate nieruchomosci ten
wskaznik pozostal na poziomie okoto 9%. Udzial zagrozonych kredytow deweloperskich
poprawil sie z 26% do 22%. Nalezy doda¢, ze kredyty deweloperskie stanowia maty udziat
w aktywach udzielajacych je bankéw i nie generujq dla nich istotnego ryzyka kredytowego. Jezeli
polscy inwestorzy beda wchodzili na znaczna skale na rynek nieruchomosci komercyjnych, mozna
oczekiwa¢ wzrostu zadluzenia polskich inwestoréw w bankach z tytutu tych nieruchomosci.
Poniewaz nie ma oficjalnych danych o kredytach udzielonych na nieruchomosci komercyjne przez
banki z zagranicy, nalezy tq wartos¢ doszacowac ekspercko. Bazujac na szacunku wartosci zasobu
nieruchomosci biurowych, handlowych i magazynowych, ktéry wynidst 223 mld zt na koniec
2016 1., i zalozeniu ze przecietny wskaznik zadluzenia nieruchomosci wynosi 50%3%, mozna
zatozy¢, ze laczna wartos¢ kredytow na te nieruchomosci wynosita na koniec 2016 r. 111 mld zt.

Odejmujac kredyty udzielone przez banki dziatajace w Polsce, otrzymuje sie szacunek kredytoéw

31 Zgodnie z rekomendacja S UKNF od czerwca 2013 r. LTV na nieruchomosci komercyjne wynosi 75%, lub 80%,
w przypadku, gdy cze$¢ ekspozycji przekraczajaca 75% LtV jest odpowiednio ubezpieczona, lub kredytobiorca
przedstawit dodatkowe zabezpieczenie w formie blokady $rodkéw na rachunku bankowym lub poprzez zastaw
na denominowanych w ztotych dtuznych papierach wartosciowych Skarbu Panstwa lub NBP.
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udzielonych posrednio i bezposrednio przez banki dzialajace za granicg, to jest 64 mld zt. Nalezy
dodag, ze nie mozna bezposrednio taczy¢ informacji o inwestycjach w nieruchomosci komercyjne
i kredytach udzielonych na te nieruchomosci. W przypadku inwestycji zbierane sa dane wytacznie
wtedy, gdy dochodzi do transakcji, natomiast czes¢ nieruchomosci jest budowana przez
wlasciciela lub dla wtasciciela, wiec nie dochodzi do transakci sprzedazy (np. biurowce
na potrzeby wiasne firmy, sklepy sieci handlowych). Z drugiej strony nie kazda transakcja
inwestycyjna niesie za sobg wzrost stanu zadluzenia w systemie bankowym. Gdy sprzedawana
jest nieruchomos¢ w petni skomercjalizowana, nowy nabyweca zaciaga kredyt, lecz sprzedajacy

moze splaci¢ wczesniejszy kredyt.

Na koniec 2016 r. w Warszawie bylo ponad 5 mIn mkw. powierzchni biurowej, a w calej Polsce
9 mIn mkw. Wobec silnego przyrostu powierzchni o 900 tys. mkw. poziom stopy pustostandéw
na najwazniejszych rynkach biurowych wzrést o 1,1 p.p. do 12,6% a w Warszawie o 1,9 p.p.
do 14,2%, r/r32. Wielko$¢ powierzchni biurowej w budowie ros$nie: w budowie jest prawie 1,6 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 11,2 mln mkw.
W omawianym okresie oddano do uzytku okoto 400 tys. mkw. nowych powierzchni, to jest okoto
30% mniej niz w 2015 r.3. Zmniejszona aktywnos¢ deweloperéw moze wynika¢ z rosnacego
poziomu nasycenia obiektami na mieszkanca (ktdre wynosilo 252 mkw. na 1000 osob)

oraz rosngcego udziatu handlu elektronicznego (ktéry wynosi okoto 10%)3.

Ceny transakcyjne nieruchomosci biurowych, ktére najczesciej ustalane sa w euro za mkw.,
pozostawaly stabilne w catej Polsce a w Warszawie wrdcity po spadkach z 2015 r. do poziomu
z 2014 r. (por. wykres 107). Dynamika ceny hedonicznej nieruchomosci biurowych (ktéra koryguje
zmiany cen wynikajace ze zmiany probki nieruchomosci bedacych przedmiotem transakcji) w catej

Polsce i w Warszawie byla stabilna w ostatnich trzech latach.

Ceny transakcyjne nieruchomosci handlowych w catej Polsce wykazuja w ostatnich latach lekki
wzrostowy trend, wokdt ktorego oscyluje cena (por. wykres 109 i 110). Podobnie zachowuje sie
dynamika ceny hedonicznej, co wynika ze wzglednie matej proby oraz faktu ze w jednych latach
dominujg transakcge w duzych miastach wojewodzkich, w innych bardziej w miastach

peryferyjnych.

Analiza mediany cen ofertowych sprzedazy matych lokali handlowo-ustugowych w Polsce
i Warszawie wskazuje na niewielkie spadki cen, a w niektorych miastach wojewddzkich ceny
w ostatnim roku pozostawaly stabilne. Z kolei mediany cen ofertowych matych lokali biurowych
na wigkszosci rynkéw byly stabilne, a w Warszawie od poczatku 2016 r. wykazuja trend

32 Por. Colliers International , Market Insights — Raport roczny 2017” za: Polish Office Research Forum, 2016 r.
33 Por. Colliers International , Market Insights — Raport roczny 2017”
34 Por. Knight Frank , Raport Polska Rynek Komercyjny 2016”
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spadkowy. Moze to wynikac z duzej konkurengji, ktora generuja nowoczesne biurowce B, ktérych

czynsz stale powoli spada.

Wykres 107 Cena $rednia nieruchomosci biurowych
w Warszawie i calej Polsce (euro za mkw.)

5000 mmmmmmmm oo ooooooooooooooooo-
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500

cena srednia - Warszawa cena srednia - Polska

Zrédto: NBP.

Wykres 108 Dynamika cen $rednich i hedonicznych
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Wykres 111 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
matych lokali ustugowo-handlowych na RW
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Wykres 112 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
matych lokali biurowych na RW (z}/mkw.)

12000
10000
8000 -
6000
4000 +-=
2000
0 bttt
Mm M M M ¢ ¢ & ¢ 0 1O 0 nH O © © O N~
- — Pl - — — — — — - - — = - — = -
o o o o o O o o o o o o o o O o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N
- ==2=2" == 22" == 22" ==z =2~
== Polska == \Wroctaw =t 6dZ —=—=\Warszawa
——Gdansk —— Katowice —Kielce Poznan

Zrédto: PONT, opracowanie NBP.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 r. 51



4. Tendencje rozwoju rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce w 2016 r.

Ramka 3. Re-estymacja modelu hedonicznej wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce

Model hedoniczny analizy cen transakcyjnych nieruchomosci komercyjnych zostat re-
estymowany, poniewaz poszerzyl si¢ zakres danych oraz pozyskano wiecej atrybutow tych
nieruchomosci. Analiza opiera si¢ na modelu analizy hedonicznej na catej probie, przy czym
zmiany cen wychwytywane sa za pomoca regresji zero-jedynkowej dla poszczegdlnych lat.
Analizowana jest cena w euro za mkw. powierzchni do wynajmu w budynkach ktére byly
przedmiotem transakgcji, przy czym wartosc transakcyjna przekraczata 5 min euro.

Transakcje nieruchomosci biurowych zostaty przenalizowane dla calej Polski oraz dla Warszawy,
najwiekszego rynku biurowego w Polsce. Zgodnie z teorig jako zmienne objasniajace
uwzgledniono logarytm catkowitej powierzchni do wynajmu danych budynkoéw, a ta zmienna
okazata si¢ by¢ nieistotna. Zmienna roéznicujaca budynki klasy A od tych klasy B jest
ekonometrycznie istotna, i oznacza, ze budynki klasy A otrzymuja cene okoto 16-20% wyzsza niz
budynki klasy B. Kolejnag zmienng jest wiek budynku, do ktérego dodano liczbe 2 przed
zlogarytmizowaniem. Jest to konieczne, gdyz notowano transakcje budynkéw oddawanych
w roku transakgcji lub wrecz rok pdzniej, a z 0 lub -1 nie mozna obliczy¢ logarytmu. Odlegtos¢ od
ekonomicznego centrum miasta wplywa ujemnie na cene danej nieruchomosci, co oznacza ze
dalej oddalone nieruchomosci sa tansze.

W przypadku analizy catej Polski dodano zmienne zero-jedynkowe ktére wychwytuja na tle
Warszawy transakcje w miastach wojewédzkich duzych i wojewddzkich matych. Srednia cena
uzyskiwana w duzych miastach wojewoddzkich jest o ok. 41% nizsza niz w Warszawie,
a w matych miastach wojewodzkich jest nawet o 70% mniejsza niz w Warszawie. W roku 2009,
ktory byt rokiem globalnego kryzysu odnotowano bardzo mato transakcji, jednak wsrdéd nich
znalazly sie transakcje dwoma biurowcami w Warszawie, ktore sa bardzo dobrze potozone
i 0 wysokiej jakosci, przez co uzyskaly bardzo wysokie ceny transakcyjne. Zastosowano zmienng
zero-jedynkowa biura_prime, ktéra wychwytuje te bardzo drogie transakcje. Dzigki
zastosowaniu analizy hedonicznej otrzymuje sie indeks cen, ktory jest odporniejszy na znaczne
zmiany skiadu obiektow w probie, przez co indeks hedoniczny jest bardziej stabilny niz indeks
obliczony na zwyklych srednich cenach.

Ceny transakcyjne obiektéw handlowych zostaty przeanalizowane dla catej Polski, a analiza nie
wykazata znacznych réznic pomiedzy cenami w aglomeracji duzych i maltych miast (zmienna
DuAglomer jest nieistotna). Podobnie jak w przypadku biur uwzgledniono taczna powierzchnie
do wynajmu, lecz ta okazala sie¢ nieistotna. Centra handlowe, ktére uznane sa za wiodace
w Warszawie uzyskaty ceny transakcyjne o okoto 62% wyzsze niz reszta centréow handlowych
w catym kraju. Zmienna zero-jedynkowa h_typ_Park nie wykazata znacznych réznic pomiedzy
Srednig cena za obiekty typu retail park w stosunku do $redniej pozostatych centrow
handlowych. Ta roznica zostata wychwycona zmiennymi dotyczacymi liczby poszczegoélnych
sklepow w obiekcie i liczby kondygnagji. Im wigcej sklepéw i kondygnacji, tym wyzsza jest cena
transakcyjna z mkw. powierzchni. Wiek budynkow handlowych nie wptywa istotnie na ceny
transakcyjne, co mozna ttumaczy¢ tym, ze starsze budynki maja na ogét bardzo dobre lokalizacje,
ponadto budynki handlowe sa wzglednie czesto modernizowane.
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Tabela 3. Wynik regresji czynnikéw ceny mkw. powierzchni biurowej w Polsce i w Warszawie, w euro

Polska Warszawa
wspoétczynnik | blad t-studenta | wspolczyn | biad t-studenta
standard. nik standard.

In_pow_do_wynajmu -0,0324121 0,0262969 -1,23 0,0092159 0,028148 0,33
B_klasa_A 0,2058833 0,0497925 4,13 0,1638369 0,057832 2,83
In_wiek_plus2 -0,1148695 0,0285791 -4,02 -0,1098832 0,034962 -3,14
In_Odleglosc -0,091903 0,0223087 -4,12 -0,1520405 0,028258 -5,38
Male -0,6921474 0,0808738 -8,56

Duze -0,4102283 0,0572523 -7,17

biura_prime 0,4415073 0,1814473 2,43 0,4288437 0,180446 2,38
rd2000 -0,109129 0,1786249 -0,61 -0,1136057 0,168509 -0,67
rd2001 -0,0632671 0,1919331 -0,33 -0,0451543 0,180225 -0,25
rd2002 -0,0909308 0,1685238 -0,54 -0,0785989 0,167404 -0,47
rd2003 -0,2416303 0,1693217 -1,43 -0,2417971 0,160305 -1,51
rd2005 -0,0716208 0,1266809 -0,57 -0,0637091 0,125669 -0,51
rd2006 0,0428019 0,1257254 0,34 0,0212017 0,126172 0,17
rd2007 0,0581623 0,1262706 0,46 0,1497615 0,127904 1,17
rd2008 0,185875 0,1345831 1,38 0,1935387 0,139022 1,39
rd2009 0,1936396 0,1926053 1,01 0,1433803 0,201282 0,71
rd2010 0,0980557 0,13718 0,71 0,1168478 0,137177 0,85
rd2011 0,1347934 0,1330026 1,01 0,1559557 0,132383 1,18
rd2012 0,2551666 0,1396695 1,83 0,2523422 0,141103 1,79
rd2013 0,0754175 0,1303112 0,58 0,1474183 0,131927 1,12
rd2014 0,1444157 0,1308658 1,1 0,2021403 0,143001 1,41
rd2015 0,1548699 0,1287425 1,2 0,1006262 0,15464 0,65
rd2016 0,1357094 0,1371522 0,99 0,1380621 0,188998 0,73
_cons 9,051514 0,3372553 26,84 9,118901 0,393645 23,17

Uwaga: dla catej Polski 276 obserwacji, skorygowany R-kwadrat 36%, dla Warszawy 182 obserwacji, skorygowany
R-kwadrat 37%.
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Tabela 4. Wynik regresji czynnikéw ceny mkw. powierzchni handlowej w Polsce, w euro

wspdtczynnik | btad standard. t-studenta
In_pow_do_wynajmu -0,0697881 0,0646604 -1,08
DuAglomer 0,0504473 0,0761542 0,66
CHprime 0,6236537 0,1991679 3,13
h_typ_Park -0,1713906 0,1358521 -1,26
In_h_ilesklepow 0,1107734 0,0569622 1,94
In_ilekondygnagji 0,118268 0,0636379 1,86
In_wiek_plus2 -0,0203699 0,0464267 -0,44
rd2002 -0,0523027 0,3086301 -0,17
rd2003 -0,1448397 0,3326529 -0,44
rd2005 0,0078223 0,2354245 0,03
rd2006 0,2134757 0,2319794 0,92
rd2007 0,2564009 0,2419429 1,06
rd2008 0,5220004 0,2577177 2,03
rd2009 0,4032822 0,2619795 1,54
rd2010 0,1555369 0,2415507 0,64
rd2011 0,1890437 0,2274204 0,83
rd2012 0,3717169 0,2565952 1,45
rd2013 0,4587755 0,2330685 1,97
rd2014 0,2676526 0,2563636 1,04
rd2015 0,5071826 0,2335803 2,17
rd2016 0,3645676 0,2540688 1,43
_cons 7,481278 0,5470587 13,68

Uwaga: 119 obserwacji, skorygowany R-kwadrat 24%.

4.2 Czynsze transakcyjne nieruchomosci komercyjnych®

Czynsze budynkéw biurowych klasy A, ktdére na ogét ustalane sa w euro, w Warszawie wykazaty
lekki wzrost wobec wczesniej notowanych spadkow, lecz na pozostatych analizowanych rynkach
utrzymuje sie¢ lekki spadkowy trend. Czynsze dla powierzchni biurowych klasy A wynosity
w Warszawie prawie 22 euro/mkw./m-c, B w Warszawie 14 euro/mkw./m-c a w pozostatych
duzych miastach w granicach 13-15 euro/mkw./m-c. Czynsze w budynkach biurowych klasy B,
zawierane w zI, w Warszawie, 6M i 10M wykazywaty lekkie wzrosty.

Czynsze transakcyjne w centrach handlowych mierzone w euro/mkw./m-c dla catej Polski
wykazywaty niewielkie spadki. Trzeba podkresli¢, Zze poczawszy od IV kw. 2015 r. nastapit
znaczny wzrost liczby respondentéw, przez co wzrosla tez liczba rekordow w bazie. Informacje

o czynszach transakcyjnych dotyczacych obiektow handlowych pozyskiwane sg ze znacznie

35 Analiza czynszow bazuje na bazie BaNK prowadzonej przez NBP, notowania odbywaja sie potrocznie.

Narodowy Bank Polski



4. Tendencje rozwoju rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce w 2016 r.

wiekszej proby. W catym okresie analizowane sg czynsze transakcyjne, dla lokali o powierzchni
100 do 500 mkw. Analizowane sa czynsze dla obiektéw zlokalizowanych w ekonomicznie
istotnych cze$ciach miasta.

Wykres 113 Czynsze transakcyjne dla Wykres 114 Czynsze transakcyjne dla
powierzchni biurowych (Srednie w powierzchni biurowych klasy B (Srednie w
euro/mkw./m-c) zl/mkw./m-c)
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Wykres 115 Czynsze transakcyjne wynajmu
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Uwaga: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba rekordéw w bazie, w tym respondentéw znacznie wzrosta, przez
co zmienita si¢ analizowana proba. Analizowane sa czynsze dla obiektéw zlokalizowanych w ekonomicznie
istotnych cze$ciach miasta.

Zrédio: NBP.
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Ramka 4. Analiza czynnikow czynszotworczych w biurach i centrach handlowych
w Gdansku, Poznaniu i Warszawie

Czynsze uzyskiwane przez wiascicieli biur, jaki i powierzchni handlowych, sa dochodem, ktory
pozwala splaca¢ zaciggniete zobowiazania oraz wyptaca¢ dywidende akcjonariuszom lub
udziatowcom. Poziom czynszéw, ktéry moze uzyskac¢ inwestor z danego budynku wptywa
nacene tego budynku, poprzez jego oczekiwang stope zwrotu. Czynsze sa zatem
wykorzystywane do wyceny budynkéw komercyjnych, ktorych transakcje sg z natury rzadkie.
Wysokos¢ czynszow jest okreslana poprzez relacje podazy i popytu, natomiast ich zréznicowanie
jest wynikiem zréznicowania ich atrybutow.

Stworzone modele pokazuja czynniki wplywajace na czynsze na rynku biurowym
i handlowym?®. Analiza wskazuje zestaw wspdlnych czynnikow w trzech duzych miastach
wojewodzkich, ale tez znaczne réznice lokalne, wynikajace szczegolnie z odmiennego rozkladu
miast. Wstepna analiza danych wykazala, Ze czynsze w centrach handlowych w ramach kazdego
obiektu sa silnie zroznicowane, natomiast czynsze w biurowcach nie wykazuja znacznego
zroznicowania w danym budynku. Z tego powodu w przypadku centrow handlowych
analizowane sa wszelkie czynsze osobno, w przypadku biurowcoéw analizowany jest sredni
czynsz obowiazujacy w biurowcu.

Glowne wnioski dla rynku biurowego trzech analizowanych miast:

Whioski z analizy modelu potwierdzaja, Ze lokalizacja ma bardzo duze znaczenie. Dla Warszawy
i Poznania jest mierzona jako odleglos¢ od centrum miasta, natomiast Trojmiasto zostato
podzielone na kilka stref. W Warszawie budynki klasy B otrzymuja ok. 27% niZsze czynsze niz
budynki klasy A, a budynki klasy C otrzymuja czynsze nizsze o nawet 40%. W Poznaniu budynki
klasy B otrzymuja o 16% mniejsze czynsze niz budynki klasy A. W Trdjmiescie nie widac
istotnych ro6zni¢ miedzy klasami budynkéw, natomiast w tym miescie liczba kondygnacji ma
pozytywne znaczenie dla czynszow. Wynika to prawdopodobnie z faktu, ze w najlepszych
lokalizacjach ziemia jest najdrozsza, wigc inwestorzy buduja wysokie budynki biurowe.
W Poznaniu i Warszawie starsze budynki uzyskuja nizsze czynsze niz budynki nowsze, jednak
nie obserwuje sie takiej zaleznosci dla Trojmiasta. Z kolei w Trdjmiescie istnieja mate limity liczby
miejsc parkingowych, ktére w duzej mierze wykorzystaty starsze budynki. Nowsze budynki, na
ogol technicznie lepsze, majq mniej miejsc parkingowych przez co w Tréjmiescie zaobserwowac
mozna ujemna relacje miedzy liczba miejsc parkingowych a poziomem czynszow w budynku.
Moze to tez tlumaczy¢, dlaczego w Trdjmiescie wiek budynku nie ma ujemnego wplywu
na poziom czynszow.

36 Dane do analizy (stan czynszow na koniec 2016 r.) zostaly pozyskane przez NBP w ramach Programu Badan
Statystycznych Statystki Publicznej. Poniewaz dominujgca czes¢ lokali wynajmowana jest w euro, zastosowano te walute.
Przedmiotem analizy s stawki transakcyjne czynszu za mkw. powierzchni za miesiac, ktére zostaly zlogarytmizowane.
W przypadku biur analizowane s powierzchnie powyzej 100 mkw., a w przypadku centréw handlowych lokale
od 100 do 300 mkw.
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Tabela 5. Statystycznie istotne czynniki czynszotworcze dla powierzchni biurowych

Warszawa Poznan Tréjmiasto
klasa B -0,268 -0,161
klasa C -0,405
In_powierzchnia_do_wynajmu 0,065
In_liczba_kondygnagji 0,197
In_wiek_plus_2 -0,033 -0,087
In_suma_parkingow -0,054
In_odlegtos¢ -0,107 -0,082
lokalizacja Gdansk-Oliwa 0,150
lokalizacja Gdansk - reszta -0,209

Zrédto: NBP.

Glowne wnioski dla rynku handlowego trzech analizowanych miast:

W przypadku analizowanych centréw handlowych lokalizacja ma takze duze znaczenie.
W Warszawie wraz z odlegloscig od centrum czynsze spadaja. Nie mozna zaobserwowac takiej
relacji dla Poznania, a w przypadku Trojmiasta centra handlowe zlokalizowane wiasnie tam
uzyskuja 0 40% wyzsze czynsze niz te potozone w pozostatej czesci aglomeracji. W Warszawie
lokalne centra handlowe i centra wyprzedazowe, a w Poznaniu centra specjalizujace si¢
w meblach i akcesoriach wokol domu otrzymuja niZsze czynsze niz pozostate typy centrow
handlowych. Ponadto w Warszawie i w Trdjmiescie mozna wyodrebni¢ centra uznawane za
wiodace, ktdre otrzymuja istotnie wyzsze czynsze niz reszta centrow handlowych (odpowiednio
0 68% 1 54%). W przypadku Poznania wyrdzniono natomiast centra handlowe ktore znajduja sie
w ekonomicznie waznych czesciach miastach, i te otrzymuja o 13% wyzsze czynsze niz pozostate
centra handlowe w miescie, ponadto w tym miescie wielkosc obiektu, mierzona liczba sklepow
oraz liczbg miejsc parkingowych, ma pozytywny wptyw dla poziomu czynszéw. Ciekawa jest
dodatnia zaleznos¢ pomiedzy wiekiem (nawet uwzgledniajgcym modernizacje) a poziomem
czynszow w przypadku Poznania i Tréjmiasta, co moze oznaczac ze starsze centra handlowe
ciesza si¢ lepszym popytem ze strony najemcoéw niz te mlodsze. Prawdopodobnie te starsze byty
budowane w bardzo dobrych lokalizacjach. Niezaleznie od lokalizacji, im wiekszy jest
poszczegdlny wynajety lokal, tym mniejszy jest jego czynsz za mkw., co moze wskazywac na
dziatanie efektéw skali. Ponadto zauwazono, ze w Tréjmiescie czynsze rosng razem z kosztami
eksploatacji, ktore mozna uznac za wskaznik jakosci centrum handlowego.

Tabela 6. Statystycznie istotne czynniki czynszotworcze dla powierzchni handlowych

Warszawa Poznan Trojmiasto

CH_top 0,686 0,541
CH_lokalne_i_wyprzedazowe -0,297

Centra handlowe Tréjmiasto 0,403
CH_centrum 0,132

CH_meble -0,351

In_odlegtos¢ -0,157

In_pow_lokalu -0,400 -0,382 -0,318
In_wiek_plus_2 0,157 0,139
Ln_suma_miejsc_parking. 0,162

Ln_eksploatacja 0,386
Ln_ile_sklepéw 0,375

Zrédio: NBP.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 .
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5. Procesy konwergencji i r0znicowania

rynkow lokalnych w Polsce

Na wiekszosci rynkéw lokalnych odnotowano dalsza poprawe wskaznikow sytuadji:
ekonomicznej ludnosci (stopa bezrobocia, poziom wynagrodzen), mieszkaniowej oraz
demograficznej. Zwiekszyla sie¢ liczba mieszkanicéw najwigekszych miast, ale w mniejszych
osrodkach w dalszym ciagu obserwowano ich wyludnianie sie. Dalszemu pogorszeniu ulegt

wskaznik obcigzenia demograficznego.

Ponadto w 2016 r. za sprawa podazy nowych mieszkan zwigkszyt sie zaséb mieszkaniowy.
Podobnie, jak w latach poprzednich, tempo przyrostu liczby mieszkari w zasobie bylo
zroznicowane w poszczegolnych osrodkach i uzaleznione od sytuacji na regionalnych rynkach,
a zwlaszcza od czynnikow lokalnych ksztattujacych popyt i podaz. Do uzytkowania oddano
najwieksza od kilkunastu lat liczbe lokali — ponad 163 tys. (porownywalny byt tylko 2008 r. z ponad
165 tys. mieszkan), z czego ponad 20 tys. w samej Warszawie. Wysoki popyt na nieruchomosci
mieszkaniowe zwigkszyt aktywnos$¢ deweloperow i przelozyt sie¢ na wieksza liczbe wystapien
o pozwolenia na budowe nowych lokali. W miastach wojewddzkich wydano ich ok. 74 tys.—
najwiecej od kilkunastu lat z wyjatkiem 2007 r., w ktérym wydano ok. 82,5 tys. pozwolen. Z uwagi
na wysoka liczbe rozpoczetych budow (w 2016 r. — 67 tys. mieszkan), zarowno w analizowanym
okresie jak rowniez w 2015 r., w najblizszym czasie nalezy spodziewac si¢ utrzymania si¢ wysokiej

liczby mieszkan oddawanych do uzytkowania.

Sytuacja mieszkaniowa w 16 miastach wojewddzkich

Wedtug szacunkéw NBP zasob mieszkaniowy 16 miast wojewddzkich w 2016 r. wzrdst
o ok. 61,8 tys. lokali i na koniec roku osiggnat poziom ok. 3,55 mIn jednostek mieszkalnych (w kraju
wynidst ok. 14,3 mIn). W 2016 r. najwyzsza skale wzrostu zasobu odnotowano w grupie
najwiekszych pod wzgledem liczby ludnosci miast (od 0,3% w Lodzi do 2,8% we Wroctawiu).
W przypadku mniejszych osrodkéw, wzrost oscylowat w przedziale od 0,6% w Bydgoszczy do 2%

w Zielonej Gorze¥.

W 2016 r. nastapita dalsza poprawa sytuacji mieszkaniowej miast wojewddzkich Polski. Wzrost
zasobu na osobe to efekt produkcji nowych mieszkan, niskiego poziomu ubytkéw oraz
utrzymujacej sie w czesci osrodkow spadkowej tendencji oficjalnie notowanej liczby ludnosci®.
Wyzszy poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, mierzony wskaznikami nasycenia

i zaludnienia, nadal odnotowywano w grupie miast najwigkszych pod wzgledem liczby ludnosci.

37 Wyjatkowa sytuacja wystapita w Rzeszowie, w ktérym odnotowano o 4% (r/r) wzrost liczby jednostek mieszkalnych,
co wynikato z sukcesywnego powiekszania poczawszy od 2006 r. powierzchni miasta.

38 Oficjalnie notowana liczba ludnosci — ustalona na podstawie danych GUS dot. liczby ludno$ci faktycznie zamieszkalej
wedtug stanu na dzien 31.XIL
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Sposéréd nich wyrdznity sie Warszawa i Lodz, w ktérych liczba mieszkan przypadajaca

na 1000 ludnosci przekroczyta 500 jednostek, a liczba 0s6b w mieszkaniu oscylowata na poziomie

ok. 1,9.

Wykres 116. Zas6b mieszkaniowy na 1000
ludnosci w 6M
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Zrédto: GUS.

Wykres 118. Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania w zasobie (w mkw.) w 6M
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Wykres 120. Przecietna powierzchnia uzytkowa
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Wykres 117. Zas6b mieszkaniowy na 1000 ludnosci w
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Wykres 119. Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania w zasobie (w mkw.) w 10M
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Wykres 121. Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania w zasobie na osobe (w mkw.) w 10M
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Czynniki demograficzne w 16 miastach wojewddzkich

W poréwnaniu do 2015 r. w 2016 r. wigkszo$¢ fundamentalnych czynnikow demograficznych
korzystniej wplywalo na sektor mieszkaniowy. W wigkszosci regionalnych osrodkow
odnotowano wzrost liczby nowo zawartych matzenistw oraz wzrost liczby urodzen, co wptyneto
na poprawe wskaznikow przyrostu naturalnego. Moze to oznacza¢, ze proces usamodzielniania
sie rocznikow z wyzu demograficznego z poczatku lat 80-tych ubieglego wieku nie zostat jeszcze
zakonczony. Na pieciu lokalnych rynkach przyrost naturalny nadal byt ujemny, to jednak tempo
jego spadku, w porownaniu do lat wczesniejszych, bylo mniejsze. W przypadku trzech osrodkow:
Opola, Poznania i Wroctawia wskaznik przyrostu naturalnego osiagnat w 2016 r. wartosci
dodatnie, podczas gdy rok wczesniej byt ujemny. Pozytywne zmiany wystapily takze
w odniesieniu do wskaznika salda migracji. W wigkszo$ci miast ulegl on poprawie, przy czym
dodatnie wartosci odnotowano na dziesieciu regionalnych rynkach (rok wczesniej w potowie

miast stolic wojewodztw).

Poprawa wskaznikéw demograficznych nie byta jednak na tyle silna, aby odwréci¢ utrzymujace
sie¢ od kilku lat niekorzystne tendencje dotyczace stanu ludnosci oraz jej struktury wiekowej.
Na koniec 2016 r. w miastach wojewodzkich Polski mieszkato ok. 7,4 mln oséb. W poréwnaniu
do 2015 r. liczebno$¢ mieszkancéw zwiegkszyta sie zaledwie o ok. 8 tys. i to gldéwnie w wiekszych
osrodkach: Gdansku, Krakowie, Warszawie, Wroclawiu. W gronie mniejszych miast niewielkie
wzrosty odnotowano w Biatlymstoku, Rzeszowie i Zielonej Goérze. Na pozostatych regionalnych
rynkach utrzymata si¢ tendencja spadku liczby ludnosci. Poza tym, podobnie jak w catym kraju,
rowniez w miastach wojewddzkich, w dalszym ciagu odnotowywano pogorszenie wskaznika
obcigzenia demograficznego#. Po raz kolejny zmniejszyl sie udzial ludnos$ci w wieku
produkcyjnym na rzecz populacji w wieku poprodukcyjnym i przedprodukcyjnym. Podobnie jak
w latach wczeéniejszych, réwniez w 2016 r. szybciej przyrastal udzial ludnosci w wieku

poprodukcyjnym, niz w grupie przedprodukcyjnej.
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Wykres 130. Dynamika wskaznikow wieku Wykres 131. Dynamika wskaznikéw wieku
2016/2002 w 6M 2016/2002 w 10M
160 180

10 1-- - W-----o 160 === m oo

¥ & ¥ 5 g s ¥ 8 8 £ 5 32 8 5 §
kS < S S 8 g 2 2 2 & 3 % § % § O
9] © N N N 8 =2 © o ¥ O 2 O @ o
- 0 o ) o © 2 T (e} N N ol
O] X o 3 = m 8 ¥ x u §
= @ ©
) . N
B produkcyjnym B przedprodukcyjnym - : - : -
poprodukeyinym produkcyjnym ® przedprodukcyjnym = poprodukcyjnym
Zrédto: GUS. Zrédto: GUS.

Czynniki ekonomiczne w 16 miastach wojewodzkich

Rok 2016 byt kolejnym, w ktérym czynniki ekonomiczne korzystnie oddzialywaty na sytuacje
lokalnych rynkéw mieszkaniowych. W poréwnaniu do 2015 r. odnotowano wzrost zatrudnienia,
ktory przelozyt sie na spadek stopy bezrobocia. Najwieksze tempo spadku tej stopy
zarejestrowano w grupie mniejszych osrodkéw (od 0,4 p.p. w Opolu do 1,7 p.p. w Bialymstoku).
W wigkszych miastach spadek oscylowal na poziomie 0,5 p.p. - 0,6 p.p. Wyjatkowa sytuacja
wystapita w Lodzi, w ktérej spadek stopy bezrobocia uksztattowat sie na poziomie 1,6 p.p. Sposréd
miast wojewodzkich tylko w Biatymstoku stopa bezrobocia rejestrowanego byla wyzsza
od éredniej krajowej, ktora uksztaltowala si¢ na koniec ub.r. na poziomie 8,3%. Na lokalnych
rynkach utrzymata sie (z wyjatkiem Bydgoszczy i Gdanska) tendencja sukcesywnego zmniejszania
sie w strukturze bezrobotnych udziatu ludzi mtodych do 34 r. Zycia.

W 2016 1. wystapit tez realny wzrost wynagrodzen ludnosci w wyniku rosnacych ptac w ujeciu
nominalnym i deflacji oraz przyrostu dochodéw gospodarstw domowych dzigki programowi
500plus#. Poprawie ulegly wskazniki dostepnosci mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym
w wigkszosci regionalnych osrodkow, informujace o liczbie mkw. jaka mozna kupic za przecietne
wynagrodzenie. Bylo to wynikiem szybszego tempa wzrostu poziomu przecigtnych ptac niz
wzrost cen transakcyjnych mieszkan notowanych na poszczegdlnych wojewoddzkich rynkach.
W poréwnaniu do 2015 r., w 2016 r. w wiekszosci osrodkow nieznacznemu pogorszeniu ulegly
natomiast wskazniki: dostepnosci kredytu i kredytowej dostepnosci mieszkania. Pomimo
zaostrzonych kryteridw otrzymania kredytu, w 2016 r. w poréwnaniu do 2015 r. zarejestrowano
w osrodkach wojewddzkich wzrost o 3,8% liczby nowych uméw w zakresie kredytéw
mieszkaniowych i o 6,8% ich wartosci. Najwieksza dynamike wzrostu odnotowano w grupie
wigkszych miast (wzrost od ok. 3,5% w Krakowie do ok. 15% we Wroctawiu). Wyjatek stanowita
jedynie £.6dz, w ktorej skala akcji kredytowej byta nizsza o ok. 6%. W przypadku mniejszych
osrodkéw tylko w Lublinie, Szczecinie i Zielonej Gorze w 2016 r. w pordwnaniu do 2015 r. wzrosta
liczba kredytéw mieszkaniowych. Na pozostalych regionalnych rynkach zarejestrowano
zmniejszenie akgji kredytowej, przy czym najwiecej o ok. 14% w Kielcach, najmniej o ok. 1,4%
w Biatymstoku.
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W 2016 r. utrzymalo sie duze zainteresowanie rzadowym programem wspierajacym zakup
mieszkan na wlasno$¢ MDMH#. Jednak z uwagi na wyczerpanie juz w marcu ub.r. puli srodkéw na
2016 r., a w lipcu pierwszej transzy na 2017 r. zlozono w 2016 r. mniej wnioskdw. Po tym okresie
istniata jedynie mozliwo$¢ sktadania wnioskow o dofinansowanie zakupu lokalu z terminem
wyplaty srodkéw w 2018 r. Lacznie w 16 miastach wojewodzkich w ub.r. ztozono ok. 9,9 tys.
wnioskdw na zakup nowych mieszkan na kwote kredytu ok. 2,1 mld zt (wobec ok. 11,9 tys.
wnioskdw w 2015 r. na kwote ok. 2,6 mld zi). W tym okresie, gospodarstwom domowym
wyptacono ok. 1,9 mld zt kredytu na zakup ponad 89 tys. nowych lokali w osrodkach
wojewddzkich. W przypadku rynku wtérnego skala finansowania zakupu mieszkan przy
wsparciu programu MDM byla nizsza. Wynikato to z wyznaczenia dla nich niZzszego poziomu
limitow cen w poréwnaniu do mieszkann z rynku pierwotnego. Pomimo tego, w 2016 r.
w 16 miastach wojewddzkich ztozono ok. 2,8 tys. wnioskéw na zakup mieszkan z rynku wtérnego

na kwote ok. 434 mln zt (rok wczeéniej — ok. 2,6 tys. wnioskow na kwote ok. 404 min zl).

Podobnie jak w latach wczesniejszych poziom wykorzystania programu MDM w miastach
wojewddzkich byt zréznicowany i zdeterminowany wysoko$cia wyznaczonych w programie
limitéw cen oraz stopniem dostepnosci na poszczegdlnych rynkach mieszkan speniajacych
kryteria cenowe programu. W 2016 r. maksymalne limity cen mkw. lokali dla wigkszo$ci miast
wojewddzkich nadal wyznaczone byly na nizszym poziomie w stosunku do cen notowanych na
regionalnych rynkach. Skala niedopasowania byta najwyzsza w najwiekszych osrodkach:

w Gdansku, Krakowie, Warszawie, Wroctawiu, Lodzi i Poznaniu.

Na poczatku 2017 r. zainteresowanie programem MDM utrzymywato si¢ na wysokim poziomie
i bylo zwigzane z koniczacym si¢ w 2018 r. okresem jego funkcjonowania. Juz w lutym br. BGK
wstrzymat przyjmowanie wnioskdw na rok 2017, a w kwietniu br. pierwszej puli na 2018 r. Kolejna
transza, w wyniku nowelizacji ustawy z dn. 27.09.2013 r. o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego

mieszkania przez mtodych ludzi, ma zosta¢ uruchomiona w sierpniu br.
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Wykres 134. Udzial bezrobotnych w wieku do 34
lat w 6M
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Wykres 136. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
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Wykres 138. Dostepnos¢ mieszkania za przecietne
wynagrodzenie (w mkw.) w 6M - RP
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Wykres 135. Udzial bezrobotnych w wieku do 34 lat w
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Wykres 137. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw w 10M (z1/m-c)
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Wykres 139. Dostepnos¢ mieszkania za przecietne
wynagrodzenie (w mkw.) w 10M - RP
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Wykres 140. Dostepnos¢ mieszkania za przecigtne ~ Wykres 141. Dostepnos¢ mieszkania za przecietne
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Wykres 142. Dostepno$¢ kredytu PLN w 6M
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Wykres 143. Dostepnosc kredytu PLN w 10M
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Wykres 144. Kredytowa dostepnos¢ mieszkania Wykres 145. Kredytowa dostepnos¢ mieszkania (kred.
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Wykres 146. Wartos¢ kredytow z nowo zawartych ~ Wykres 147. Warto$¢ kredytow z nowo zawartych
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Budownictwo mieszkaniowe w 16 miastach wojewddzkich

W 2016 r. sektor mieszkaniowy w poszczegdlnych osrodkach regionalnych rozwijal sie z r6zna
intensywnosciag. Podobnie, jak w latach wczesniejszych, najwiekszy wpltyw na zachowania
podmiotéw reprezentujacych strone podazowa miaty fundamentalne czynniki demograficzne,
ekonomiczne, lokalne uwarunkowania rynkéw oraz regulacje prawne. Wzmozona aktywnos¢
inwestorow zwlaszcza firm deweloperskich w zakresie pozyskiwania nowych kontraktow
irozpoczynania buddw, jaka byla odnotowywana przed wejSciem w zZycie tzw. ,ustawy
deweloperskiej’, znalazta odzwierciedlenie w 2016 r. w liczbie mieszkan przekazanych
do uzytkowania. W kraju oddano do eksploatacji ponad 163 tys. lokali — najwiecej od kilkunastu
lat (z wyjatkiem rekordowego pod tym wzgledem roku 2008, w ktérym zgloszono do uzytkowania
ponad 165 tys. mieszkan). W 16 miastach wojewodzkich w tym okresie przekazano do eksploatacji
rekordowq liczbe lokali — ponad 63 tys., z tego ok 32% w Warszawie. Pod wzgledem dynamiki
najwigkszy przyrost nowego zasobu w stosunku do 2015 r. odnotowano w Szczecinie (wzrost
0161%), najnizszy o 12,7% w Gdansku. W szesciu osrodkach wojewodzkich: Biatymstoku,

Bydgoszczy, Kielcach, Lodzi, Olsztynie i Poznaniu inwestorzy przekazali mniejsza liczbe lokali
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do uzytkowania. Dzialajace na lokalnych rynkach firmy deweloperskie wnikliwie obserwowaty
preferencje nabywcéw w celu dostosowania swojej oferty pod wzgledem struktury wielkosci
mieszkan oraz poziomow cen. W dalszym ciagu w wigkszosci osrodkow budowane byty mniejsze
lokale.

Wysoka skala popytu oraz bardzo dobre wyniki sprzedazy, stanowily istotna zachete dla
inwestorow w zakresie pozyskania nowych kontraktéw i rozpoczynania budow. W 2016 r.
w 16 osrodkach wojewddzkich inwestorzy otrzymali pozwolenia na budowe ponad 74 tys. lokali,
najwiecej od kilkunastu lat (wyjatek stanowil jedynie 2007 r., w ktérym pozwolenia obejmowaly
budowe ponad 82,5 tys. mieszkan). Pod wzgledem skali pozwolen wyrdzniato si¢ pie¢ osrodkow:
Gdansk, Kielce, £.6dz, Rzeszéw i Zielona Géra. W miastach tych w ub.r. inwestorzy otrzymali
pozwolenia na wybudowanie najwiekszej od kilkunastu lat liczby mieszkan. Poza ww. miastami
dodatnig dynamike wzrostu w poréwnaniu do 2015 r. zarejestrowano takze w Krakowie, Opolu

i Poznaniu. W przypadku pozostatych regionalnych rynkéw odnotowano tendencje spadkowa.

Rok 2016 okazal si¢ rekordowy takze pod wzgledem liczby realizacji nowych inwestydji.
W 16 miastach wojewddzkich inwestorzy rozpoczeli budowe niemal 67 tys. lokali (tylko w 2015 r.
bylo ich wiecej - 69,5 tys. mieszkan). W trzech osrodkach: w Gdanisku, Katowicach i Rzeszowie,
skala rozpoczetych inwestycji byta najwigeksza na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Poza tymi
miastami, dodatnia dynamike wzrostu w poréwnaniu do 2015 r. zarejestrowano takze
w Bydgoszczy, Kielcach, Opolu i Warszawie. Na pozostatych regionalnych rynkach wystapit
spadek. W 2016 r. ponad 88% nowych inwestycji w miastach wojewddzkich zostato rozpoczetych
przez inwestoréw budujacych na sprzedaz i wynajem. Ich aktywnos¢ w zakresie produkcji lokali
byla jednak zréznicowana w zaleznosci od sytuagji na regionalnych rynkach. Udziat mieszkan
w budowie tych inwestoréow byl wyzszy w grupie wigkszych osrodkéw i wyniost od ok. 70%
w Lodzi do ok. 97% w Warszawie). W przypadku mniejszych miast uksztattowat si¢ na poziomie
od ok. 50% w Rzeszowie do ok. 87% w Biatymstoku).

Wykres 150. Mieszkania oddane do uzytkowania Wykres 151. Mieszkania oddane do uzytkowania na
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Wykres 152. Mieszkania oddane do uzytkowania
na 1000 zawartych matzenstw w 6M
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Wykres 154. Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do uzytkowania w 6M
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Wykres 153. Mieszkania oddane do uzytkowania na
1000 zawartych malzenstw w 10M
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Wykres 155. Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do uzytkowania w 10M
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Wykres 156. Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 6M
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Wykres 157. Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 10M
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Wykres 158. Wskaznik koniunktury produkcji Wykres 159. Wskaznik koniunktury produkcji
mieszkan (w tys.) w 6M (mieszkania rozpoczete mieszkan (w tys.) w 10M (mieszkania rozpoczete
minus mieszkania oddane) minus mieszkania oddane)
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Analiza danych zgromadzonych w BaRN

W 2016 r. zarejestrowano w BaRN ponad 418 tys. ofert oraz transakcji sprzedazy mieszkan (facznie
rynek pierwotny i wtdrny; wzrost o blisko 14% wzgledem 2015 r.) z czego ponad 268 tys. dotyczylto
rynku pierwotnego (o blisko 19% wiecej niz w 2015 r.). Podobnie jak w latach poprzednich, liczba
zanotowanych transakgji byta najwyzsza w IV kw. W skali calego kraju w ostatnim kwartale 2016 r.
transakcje mieszkant zawarte na rynku pierwotnym stanowily blisko 30% wszystkich
zanotowanych w catym roku. Pod wzgledem liczby rekordéw wprowadzonych do bazy ogoétem
dominuje Warszawa z 27% udziatem rekordéw w bazie (spadek o 2 p.p. wzgledem roku
poprzedniego). Na kolejnych miejscach znalazly sie Gdansk (udzial 11%) oraz Krakéw (udziat
10%). Nieco wieksza koncentracje obserwacji z najwiekszych rynkéw notuje sie¢ w przypadku
rynku pierwotnego. Rekordy z Warszawy stanowity blisko 29% wszystkich z rynku pierwotnego,
Krakowa —13,2% oraz Wroctawia — 11%. Rynek najmu w bazie BaRN to ponad 17 tys. ofert (rynek
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pierwotny i wtorny tacznie; liczba zblizona do notowanej w roku poprzednim) oraz 4286 transakcji

najmu (wzrost o0 39%).

Srednio w notowaniu w 2016 r. brato udziat ok. 532 deweloperéw (o ok. 16% wiecej niz w 2015 r.)
oraz 699 posrednikéw (analogicznie wzrost o ok. 26%).

Wykres 160. Liczba rekordow w kwartatach w bazie BaRN
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Rynek pierwotny mieszkan wedlug bazy BaRN

W 2016 r. w wiekszosci miast wojewodzkich na rynku pierwotnym odnotowano wzrost cen
mieszkan znajdujacych sie¢ w ofercie oraz sprzedanych. Na koniec roku mediana ceny ofertowej,
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2015 r. byla wyzsza w dziewieciu osrodkach, w szesciu
nizsza, w jednym pozostata bez zmian. Skala wzrostu byta zréznicowana i wyniosta od ok. 0,08%
we Wroctawiu do 8,9% w Gdanisku. W przypadku cen transakcyjnych nowych mieszkan dodatnia
dynamika utrzymata si¢ w 15 miastach wojewddzkich. Najwigkszy wzrost mediany ceny
transakcyjnej zarejestrowano w Gdansku o 14,7%, Opolu 6,3%, Szczecinie o 4,9%, Lodzi o 4,6%
i Rzeszowie 0 4%, najnizszy w Krakowie o 0,1% i Wroctawiu o 0,4%. Wsrod miast wojewodzkich,

tylko w Kielcach na koniec 2016 r. mediana ceny transakcyjnej byta nizsza o 1% niz rok wczesnie;j.

Réwniez na rynku wtornym w 2016 r. w wiekszosci analizowanych miast zanotowano wzrost cen
mieszkan. Na koniec roku mediana ceny ofertowej wzgledem analogicznego okresu 2015 r.
osiagneta wyzsze wartosci w 12 miastach, przy czym najwyzszy wzrost o 7% wystapit
w Bydgoszczy, najnizszy w Warszawie i Rzeszowie — po ok. 0,7%. Spadek wartosci mediany
zanotowano w 4 miastach, przy czym najsilniejszy w Opolu o0 1,3%. W przypadku mediany ceny
transakcyjnej zanotowano jej sredni wzrost na poziomie ok. 4% w 12 regionalnych osrodkach.
Najsilniejsze wzrosty byly w Poznaniu o 8,2%, Bydgoszczy o 7,6% i Szczecinie o 7%.
Na najwigkszym, warszawskim rynku wzrost wynidst 1,4%. Na czterech regionalnych rynkach:
Katowicach, Kielcach, Krakowie i Zielonej Gorze zarejestrowano spadki mediany ceny
transakcyjnej w IV kw. 2016 r. wzgledem analogicznego okresu 2015 r., na poziomie $rednio
ok. 0,8%.
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Na rynku pierwotnym najsilniejsze wzrosty w 2016 r. w odniesieniu do 2015 r. odnotowano
w Gdansku o 6,6%, Krakowie 3,7% i Bydgoszczy 3%, najmniejsze w Biatymstoku i Poznaniu o 0,3%
i Kielcach o 0,7%. Niewielki spadek o ok. 0,7% poziomu cen wystapit jedynie w Opolu. Na rynku
wtoérnym wzrost cen transakcyjnych lokali w 2016 r. w poréwnaniu do 2015 r. oscylowat od 0,6%
w Warszawie do 5,8% w Gdansku. Spadki zanotowano tylko w trzech miastach: Krakowie
(0 4,1%), Kielcach (o 2,8%) oraz Lodzi (o 1,3%).

Najwyzsze nominalne ceny zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtérnym notowane byly
na najwiekszych rynkach. W Warszawie na rynku pierwotnym na koniec 2016 r. mediana ceny
transakcyjnej mieszkania uksztaltowata si¢ na poziomie 7529 zt/mkw., w Krakowie 6325 zt/mkw.,
Gdansku 6300 zl/mkw., Poznaniu 6100 z{/mkw. i Wroctawiu 6039 z#/mkw. Na rynku wtérnym
najwyzsza mediang cen transakcyjnych na koniec 2016 r. obserwowano w Warszawie
(7188 zt/mkw.), Krakowie (5710 zt/mkw.) oraz Wroctawiu (5389 zt/mkw.).

Dla 6 najwiekszych i najbardziej ptynnych rynkéw réwniez zanotowano wydluzenie si¢ okresu
sprzedazy mieszkania i uksztalttowanie sie tego wskaznika srednio w roku na poziomie 172 dni
(wroku poprzednim 157). Dla 16 rynkéow w Polsce $rednia ta wyniosta 162 dni i byla
poréwnywalna z 2015 r.

Wykres 161. Mediana ceny ofert sprzedazy (zt/mkw.) Wykres 162. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 165. Miernik dopasowania mieszkan o pow.
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Wykres 166. Miernik dopasowania mieszkan o
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Uwaga do wykresu 165: procentowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkan) i szacunkowego
popytu (transakcje mieszkaniami) wzgledem wielko$ci mieszkania, wg danych z bazy BaRN; niedopasowanie
liczone jest jako relacja udzialu mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 mkw. bedacych w ofercie do udziatu
transakcji mieszkaniami o powierzchni do 50 mkw. (Srednia z czterech ostatnich kwartaléw). Wynik dodatni
(powyzej czarnej kreski) Swiadczy o nadmiarze mieszkan o danej wielkosci, ujemny natomiast o niedoborze.
Analogiczne uwagi do wykresow 166 do 169 oraz 173 do 176.

Wykres 167. Miernik dopasowania mieszkan o pow. >
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Wykres 168. Miernik dopasowania mieszkan o

pow. > 50 mkw. w 10M - RP
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Rynek wtérny mieszkan wedlug bazy BaRN
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Wykres 173. Miernik dopasowania mieszkan o pow.
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Wykres 170. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 172. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 174. Miernik dopasowania mieszkan o pow.
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Wykres 175. Miernik dopasowania mieszkan o pow. Wykres 176. Miernik dopasowania mieszkan o pow.
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Rynek najmu mieszkan wedlug bazy BaRN

Srednie stawki ofertowe i transakcyjne najmu na koniec 2016 r. wzrosty wzgledem korica roku
poprzedniego. W przypadku stawek ofertowych zanotowano przecietny wzrost o 6,3%,
a transakcyjnych o ok. 5,7%. Najwyzsze stawki transakcyjne najmu notowane byty w Warszawie
(48,4 zt/mkw.), Wroctawiu (39,0 zt/mkw.), Lublinie (34,0 zt/mkw.) oraz Gdansku (33,3 zt/mkw.).

Wykres 179. Srednie ofertowe stawki najmu Wykres 180. Srednie transakcyjne stawki najmu
(zt/mkw.) w 6M (z/mkw.) w 6M
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Arbitraz - Transakcja kupna/sprzedazy dobr podlegajacych wymianie handlowej (np. towardw,
papierow warto$ciowych, mieszkan), umozliwiajgca uzyskanie zysku bez ponoszenia ryzyka.
Istota arbitrazu jest zauwazenie réznicy cen tego samego produktu na réznych rynkach lub na tym
samym rynku. W przypadku, gdy owa réznica jest wigksza od kosztéw transakcyjnych, inwestor

osiaga zysk kupujac produkt na rynku tanszym, 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.

Budowa mieszkan w toku — wskaznik elastycznos¢ podazy nowych mieszkan wzgledem szokow

popytowych; sa to mieszkania, ktdrych budowe rozpoczeto minus mieszkania oddane.

Budynek typu 1121 — budynek przecietny mieszkalny, wielorodzinny, pieciokondygnacyjny,
z podziemnym garazem oraz pomieszczeniami ustlugowymi na parterze; konstrukcja tradycyjna
(nadziemna cze$¢ murowana z cegiel ceramicznych), monitorowany przez NBP od II polowy
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 udziatl powierzchni
zewnetrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o te wielkos¢ skorygowano w gore cene
mkw. mieszkania. Model deweloperskiego procesu budowlanego, szerzej opisano 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 przecietnego mieszkalnego budynku wielorodzinnego,
pieciokondygnacyjnego, z podziemnym garazem; obiekt monitorowany przez NBP od 2016 r. na
podstawie danych Sekocenbud; zmiana typu analizowanego budynku wiaze si¢ z zamknigeciem
kosztorysowania obiektu 1121. Zachowano zalozenia analityczne z budynku 1121.

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

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

Dostepny kredyt mieszkaniowy - miara okreslajaca potencjalny maksymalny kredyt
mieszkaniowy; wyrazona w tys. zt na danym rynku z uwzglednieniem wymogow kredytowych

banku i parametrow kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie
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jako minimalny dochdd po sptacie rat kredytowych). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian

i zréznicowanie regionalne a nie wysokos¢ wskaznika.

Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu powierzchni mieszkania w cenie
transakcyjnej za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w danym
miescie. Wyraza liczbe metréw kwadratowych mieszkania mozliwych do nabycia przy
przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w danym miescie (GUS), oraz przecigtnej
cenie transakcyjnej na danym rynku (40% z RP i 60% z RW wedtug bazy NBP).

DTI - (ang. Debt to Income) — wskaznik okreslajacy wysokos¢ kosztow obstugi kredytu (splaty)
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
$rednia z okresu bazowego mnozona przez indeks hedoniczny. Cena ta odzwierciedla zatem
sredni poziom cen ustalonej proby mieszkan z okresu bazowego (staly koszyk mieszkan), po
uwzglednieniu ,czystej” dynamiki cen mieszkan, ktore byly sprzedawane w kolejnych okresach.
Podawana w opracowaniu cena hedoniczna informuje wigec o tym, ile w kolejnych okresach
wynositaby srednia cena stalej proby mieszkan z ustalonego okresu referencyjnego, biorac pod
uwage rzeczywista, ,,czystq” zmiane cen transakcyjnych. Indeks hedoniczny wykorzystywany do
wyznaczenia ceny hedonicznej odroznia si¢ tym od dynamiki sredniej ceny czy mediany w probie,
ze uwzglednia zmiang jakos$ci sprzedawanych w danym okresie mieszkan, (np. indeks hedoniczny
powinien slabiej zareagowac na zwiekszenie liczby mieszkan matych z wyzsza cena mkw. niz
wskaznik ceny $redniej lub mediany). Wiecej informacji w artykule M. Widtak (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 mozliwg do zaakceptowania

przez inwestora.

Kredytowa dostepnos¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania
w sredniej cenie ofertowej i transakcyjnej na danym rynku (NBP), ktéra mozna zakupic
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecietne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw 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 wysoko$¢ udzielanego kredytu lub pozyczki do

wartosci zabezpieczen splaty tego kredytu.
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DFD - przecietna duza firma deweloperska podlegajaca analizie, wyodrebniona na podstawie

numeru PKD2007. Duza firma deweloperska zatrudnia wiecej niz 50 pracownikdéw.

Mieszkanie dla Mlodych (MDM) - rzadowy program wspierania nabywania mieszkan, poprzez
doptaty typu grantowego do kredytu mieszkaniowego, dla gospodarstw domowych spelniajacych
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 wszed! w Zycie na poczatku 2014 r. W 2015 r. program rozszerzono na

rynek wtérny mieszkan.
OOH - (ang. Owner Occupied Housing) mieszkania zamieszkate przez wlasciciela.

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

mieszkania na danym rynku do przecietnego rocznego dochodu do dyspozycji.

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

danym rynku do przecietnego kosztu najmu podobnego mieszkania.

Projekty budowy mieszkan w toku - wskaznik elastycznos$¢ podazy nowych mieszkan wzgledem

szokdéw popytowych; sa to pozwolenia na budowe mieszkan minus mieszkania oddane.

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

inwestycje, jako zabezpieczenie dochodéw z inwestyciji.

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna. Miara, ktora pokazuje, ile metrow kwadratowych
powierzchni uzytkowej mieszkalnej mozna wybudowac na jednym metrze kwadratowym gruntu,

okreslona w planach zagospodarowania przestrzennego.

Racjonowanie kredytu (ang. Credit Rationing) — oznacza ograniczanie przez banki udzielania
kredytu w zwiazku z ich wlasna 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 si¢ prognozy.

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

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

pozniejszymi zmianami).

Rekomercjalizacja obiektéw komercyjnych - ponowny wynajem obiektow, 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.
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Sekocenbud — wydawnictwo gromadzace dane o kosztach w budownictwie. Zespot 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
podlodze i tynkami na $cianach 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.

Standard nieruchomosci biurowych — powierzchnie biurowa klasyfikuje sie¢ wedlug standardu,
ktory ona oferuje. Klasyfikacja zalezy od wieku budynku, lokalizacji, mozliwosci przeksztatcania
powierzchni wedlug potrzeb najemcy, specyfikacji technicznej (np. podnoszonych podtog oraz
podwieszanych sufitow), parkingéw podziemnych i naziemnych oraz innych czynnikow, ktore 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. Opisuja ja takie wskazniki jak: liczba mieszkant na 1000 ludnosci, wielkos¢
przecigtnego mieszkania, stan techniczny mieszkania, dostep do komunikagji publicznej, mierzony

np. $Srednim 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, $wiadczenie uslug zarzadzania
i administrowania oraz prowadzenie dziatalno$ci zwigzanej z budownictwem mieszkaniowym
iinfrastrukturq towarzyszaca. W zalozeniu oferta TBS-O6w jest skierowana dla niezamoznych
rodzin, ktére moga korzystac z dotowanego przez budzet panistwa 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.

Wskaznik obciazenia demograficznego - relacja liczebnosci ludnosci w grupach wieku
wynikajacych z ustawowej zdolnosci do pracy: ludnos¢ w wieku przedprodukcyjnym,

produkcyjnym i poprodukcyjnym. Wartosci podawane w przeliczeniu na 100 oséb.

Wskaznik pustostanéw (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 wlasnego na koniec
okresu, rentownosc 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¢ zaréwno podmiot prawny (gmina,
samorzad, fundusz nieruchomosciowy), jak i osoba fizyczna; w Polsce rynek ten jest niewielki

i zdekapitalizowany.

Narodowy Bank Polski



Wykaz skrotow

Wykaz skrotow
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Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2016 .

Rzadowy program Rodzina 500+
3 miesieczne zmiany
5 miast: Gdansk, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw

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

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

10 miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw,

Szczecin, Zielona Gora

System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomos$ciami

Baza Rynku Nieruchomosci Komercyjnych
Baza Rynku Nieruchomosci

Bank Gospodarstwa Krajowego
Biuro Informacji Kredytowej
Consumer Price Index

Dochéd do dyspozycji

Debt to Income

Gospodarstwa domowe

Gléwny Urzad Statystyczny
Internal Rate of Return

Euro Interbank Offer Rate
Indywidualne Konta Mieszkaniowe
Jednostki samorzadu terytorialnego
Komisji Nadzoru Finansowego
Krajowy Rejestr Sadowy

Lewa 0$

London Interbank Offered Rate
Loan-to-Value

Mieszkanie dla Mtodych
Narodowy Bank Polski

Narodowy Fundusz Mieszkaniowy
Narodowy Program Mieszkaniowy
Narodowy Spis Powszechny
Oddziat Okregowy

Owner Occupied Housing



Wykaz skrétow

P/l

p. 0$
PAB

PP
PUM
RNS

RP

RPO
RPT
RwW
RWO
RWT
ROA
ROE
SARFIN
TBS

UE
WIBOR
WIG20

ZBP
ZKPK

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
Rynek wtdrny mieszkan

Oferta na rynku wtérnym
Transakcja na rynku wtérnym
Return on Assets

Return on Equity

System Analiz Rynku Finansowania Nieruchomosci.

Towarzystwo Budownictwa Spolecznego
Unia Europejska

Warsaw Interbank Offered Rate

Indeks grupujacy 20 spétek z GPW o najwyzszej wartosci akcji pozostajacych

w wolnym obrocie

Zwigzek Bankéw Polskich

Zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankow

Narodowy Bank Polski
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