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Podsumowanie 2015 r. i prognoza na 2016 r.  
Rynek nieruchomoŝci mieszkaniowych 

3 

Ç  Historycznie niskie stopy procentowe, przy stabilnych cenach mieszkaŒ (wg szacunk·w na bazie danych z AMRON 

przeciňtnie w 2015 r. ceny wzrosğy o 1,3% r/r)  utrzymağy, a nawet wygenerowağy w 2015 r.  jeszcze silniejszy wzglňdem dobrego 

2014 r. impuls popytowy. Rekordowo wysoka byğa zatem sprzedaŨ mieszkaŒ na rynku pierwotnym w 2015 r. (ok. 51,8 tys. mieszkaŒ 

tj. wzrost o ok. 20% r/r). Odnotowano wyŨszy popyt na mieszkania zar·wno od tego z 2007 r., jak i  2014 r.  

Ç  Kolejny rok z rzňdu wysokiej podaŨy mieszkaŒ na rynku pierwotnym nie wpğynŃğ na wzrost liczby pustostan·w. JednakŨe 

wskaŦnik ten nie zmieniğ siň, bo dynamicznie r·sğ r·wnieŨ popyt, kt·ry w IV kw. 2015 r. przewyŨszyğ nawet liczbň 

nowowprowadzonych do sprzedaŨy lokali. Statystyki GUS za 2015 r. pokazujŃ istotne wzrosty w kategorii Ăna sprzedaŨ lub wynajemò 

zar·wno po stronie  liczby pozwoleŒ i zgğoszeŒ na budowň (wzrost o 24,1% r/r), jak i liczby nowo rozpoczňtych bud·w (o 25,5% r/r).  

Ç Umiarkowana poprawa popytu na kredyt hipoteczny w 2015 r. wystŃpiğa mimo najniŨszych w historii st·p procentowych NBP, 

dalszej stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy i utrzymujŃcej siň dobrej koniunktury na rynku nieruchomoŜci. W cağym  2015 r. 

udzielono 181,3 tys. kredyt·w mieszkaniowych (wzrost o 4,2 % r/r) na kwotň 39,3 mld zğ (wzrost o 6,8% r/r) (wg ZBP). JednoczeŜnie 

dynamiczny wzrost popytu na kredyt w IV kwartale 2015 r. (prawie piňciokrotnie wiňcej ponad ŜredniŃ kwartalnŃ z okresu I kw. 

2014 r. - III kw. 2015r. ) byğ powiŃzany z nowelizacjŃ programu Mieszkanie dla Mğodych (wğŃczenie do programu rynku wt·rnego 

oraz zwiňkszenie limit·w cenowych) oraz oczekiwanym od poczŃtku 2016 r. dalszym zaostrzeniem przez banki wymog·w 

w zakresie minimalnego wkğadu wğasnego (wzrost do 15%). Korzystne oddziağywanie st·p procentowych podtrzymywağo r·wnieŨ 

popyt wŜr·d nabywc·w got·wkowych (ich udziağ w wartoŜci sprzedaŨy szacowany jest na ok. 60%, wg NBP).  

Ç W 2016 r.  osiŃgniecie wyŨszej, a nawet por·wnywalnej sprzedaŨy mieszkaŒ do ubiegğorocznej historycznie wysokiej 

wydaje siň mağo prawdopodobne. JednoczeŜnie popytowi sprzyjaĺ powinna w dalszym ciŃgu stabilna kondycja polskiej 

gospodarki, a tym samym drastycznego (kilkudziesiňcioprocentowego = 20%) spadku zainteresowania nabyciem mieszkania 

nie powinniŜmy obserwowaĺ. JednoczeŜnie przy tak niskich stopach procentowych w strukturze nabywc·w istotny pozostanie udziağ 

nabywc·w got·wkowych i zakup·w inwestycyjnych.  

Ç W 2016 r. na rynku nadal naleŨy oczekiwaĺ stabilizacji cen. Szczeg·lnie, Ũe utrzyma siň tendencja do wyŨszej liczby ofert 

wprowadzonych wzglňdem sprzedanych. Niewielkie podwyŨki cen sŃ moŨliwe w przypadku inwestycji zlokalizowanych w atrakcyjnych 

lokalizacjach lub o podwyŨszonym standardzie. JednoczeŜnie negatywnie na popyt na rynek nieruchomoŜci moŨe oddziağywaĺ duŨa 

niepewnoŜĺ co do sposobu rozwiŃzania problem·w z kredytami frankowymi. Od strony podaŨy problematyczne mogŃ byĺ zmiany 

w kodeksie budowlanym i ustawie o ksztağtowaniu ustroju rolnego (moŨliwe ograniczenia w podaŨy grunt·w inwestycyjnych). 

W dğuŨszej perspektywie naleŨy pamiňtaĺ o zakoŒczeniu programu MdM (z koŒcem 2018 r.) i prawdopodobnych nowych inicjatywach 

rzŃdowych.  
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Ç  2015 r. na rynku powierzchni niemieszkalnej byğ wyjŃtkowo dobry w przypadku powierzchni magazynowej. Wolumen transakcji 

na tym rynku osiŃgnŃğ historycznie wysoki poziom 2,62 mln mkw powierzchni i byğ o ponad 100 tys. mkw. wyŨszy od tego z 2014 r. 

W dalszym ciŃgu najpopularniejsze byğy umowy typu pre-let i BTS, przy czym rosğo zainteresowanie inwestycjami spekulacyjnymi.  

Ç Szczeg·lnie wysoki popyt zgğaszali r·wnieŨ deweloperzy mieszkaniowi, kt·rzy w 2015 r. intensywnie odbudowywali swoje banki 

ziemi (wg szacunk·w Home Broker Business wydatki deweloper·w na zakup ziemi przekroczyğy w 2015 r. miliard zğ).  

Ç Popyt w 2015 r. r·sğ r·wnieŨ na coraz bardziej nasyconych rynkach handlowym i biurowym. OsiŃganie atrakcyjnych st·p zwrotu 

z nowych projekt·w staje siň na tych rynkach coraz trudniejsze, choĺ w pierwszej kolejnoŜci trudnoŜci z najmem pojawiajŃ siň w starych 

obiektach. Tym samym trend do ich modernizacji i/lub rozbudowy bňdzie kontynuowany.   

 

 

Ç  2015 r. byğ okresem kolejnego dwucyfrowego wzrostu cen ziemi rolnej. Przeciňtny koszt nabycia 1 ha gruntu w obrocie 

prywatnym wyni·sğ 38 579 zğ (wzrost o 19,4% r/r wobec wzrostu o 22,7% r/r w 2014 r.), a ziem z Zasobu WRSP 29 546 zğ/ha (wzrost 

o 15,5% r/r, w 2014 r. byğo to 17,3% r/r).  

Ç Z punktu widzenia czynnik·w fundamentalnych - spadk·w cen zb·Ũ i mleka w ostatnich latach, zar·wno w 2014 r., jak i 2015 r., 

powinniŜmy obserwowaĺ wyhamowanie dynamiki cen uŨytk·w rolnych (ziemi i ğŃk) z tytuğu mniejszej nadwyŨki finansowej rolnik·w.  

Niemniej jednak siğa odziağywania czynnik·w ekonomicznych na ceny ziemi zmniejszyğa siň w ostatnim okresie. Na znaczeniu zyskağa 

obawa przed wzrostem cen ziemi po jej cağkowitym uwolnieniu dla cudzoziemc·w, a nastňpnie wpğyw zmian legislacyjnych na ograniczenie 

podaŨy ziemi od maja 2016 r.  

Ç W pierwszych miesiŃcach funkcjonowania ustawy o wstrzymaniu sprzedaŨy nieruchomoŜci  Zasobu WRSP oraz o zmianie 

niekt·rych ustaw prawdopodobny jest spadek liczby transakcji sprzedaŨy ziemi rolnej. W dğuŨszym okresie istnieje uzasadnione 

ryzyko wystŃpienia spadku cen nieruchomoŜci rolnych. JednakŨe por·wnujŃc potencjalne skutki zmian w Polsce wzglňdem innych 

Ănowychò czğonk·w UE, w kt·rych podobne obostrzenia zostağy wprowadzone w 2014 r. moŨna by oczekiwaĺ, Ũe prawdopodobieŒstwo 

potencjalnej korekty cen o kilka procent (5-10%) jest istotnie wiňksze niŨ o kilkadziesiŃt (20-30%). JednoczeŜnie zmiany te mogŃ 

byĺ r·Ũne w zaleŨnoŜci od regionu polski oraz m.in. aktywnoŜci ANR w obrocie ziemiŃ z Zasobu.  

Podsumowanie 2015 r. i prognoza na 2016 r.  
Rynek powierzchni niemieszkalnych i uũytk·w rolnych 
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Summary of 2015 and forecast for 2016 
Domestic housing market 

5 

Ç Historically low interest rates with stable housing prices (the average prices in 2015 increased by 1.3%, based on AMRON 

data) positively influenced demand in 2015 that was significantly higher than in 2014. Therefore, record high sales were reported 

in the primary market in 2015 (ca. 51.8 thou. dwellings, i.e. growth by ca. 20% yoy). Demand for housing was higher than in 2007 and 

2014. 

Ç Maintaining high supply for dwellings on the primary market third year in a row did not influence the rise in vacancy rates. 

The rate has not changed, because of the dynamically growing demand, which in the fourth quarter of 2015 exceeded even the 

number of newly introduced housing. CSO statistics from 2015 show considerable growth in a category Ăfor sale or rentò: increase in 

number of building permits by 24.1% yoy and in dwellings started by 25.5% yoy.  

Ç Moderate improvement in demand for housing loans in 2015 was recorded despite the historically lowest interest rates, further 

gradual improvement in the labor market and the continued good condition in the property market. In 2015 181.3 thou. loans (growth by  
4.2% yoy) worth 39.3 bn PLN (growth by 6.8% yoy) were granted (according to ZBP data). Simultaneously the dynamic growth in 

demand for loans in the fourth quarter of 2015 (almost five times higher than the quarterly average in Q1 2014 - Q3 2015) was 

related to the amendment of the Apartment for Young program (MdM) (inclusion of the secondary market and increase of the price 

limits) and expected from the beginning of 2016 further tightening requirements for the maximum level of LTV by banks  (decrease 

to 85%). The favorable effect of low interest rates sustained also of the demand among cash buyers (their share in the sales volume is 

estimated at approx. 60%, according to NBP). 

Ç Achieving higher and even comparable sales of dwellings in 2016 compared to historically high result in 2015 is unlikely. 

Nevertheless, the demand will be supported by stable condition of the Polish economy and record low interest rates 

(easier/cheaper access to mortgage loans and financing of new investments) thus drastic decrease (more than 15-20%) of 

interest in building new dwelling is not likely. Taking into account low interest rates, it is expected that the share of cash buyers and 

investments purchases will remain high.  

Ç In 2016 price stabilization is expected on the market. Especially the tendency towards higher number of offers launched 

compared to sold will be still observed. Little price increases are possible in case of investments located in attractive 

localizations with higher standard. At the same time the demand on the real estate market may by affect negatively by large 

uncertainty concerning housing loans in CHF. On the supply side the negatively influence can have changes in the building code and 

the Act on Formation of Agricultural System (possible restrictions on the supply of land for development). In the long term, the market 

will be affected by the expiration the MdM program (at the end of 2018) and the likely introduction of new government initiatives. 

Rynek nieruchomoŜci 
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Ç On the non-residential market year 2015 was relatively quite good in case of warehouse space. The volume of transactions in this 

market reached a historically high level of 2.62 million sqm and was over 100 thousand higher than in 2014. Still pre-let or BTS agreements 

were the most popular, but interest in speculative investments was also growing.  

Ç In 2015 on the development land market the greatest popularity concerned residential construction. High demand for developers 

dwellings (number of sold apartments on the primary market was higher than in record year 2014) was supported by the  historically lowest 

interest rates (cheaper financing of purchases) boosting interest in building up land bank by developers (they spent more than one billion 

PLN on the purchase of land, estimated by the Home Broker Business). 

Ç The demand also grew in more and more saturated both commercial and office markets. It seems to be difficult to achieve attractive 

returns on new investments in mentioned markets in the coming years. However, the first increase in the vacancy rate should be observed 

in old buildings. Thus, the trend of modernization and/or expansion of retail and office space will be continued. 

 

 

Ç Rapid growth in agricultural land prices in 2014 was continued also in 2015. An average cost of 1 ha of agricultural land in 

private turnover amounted to 38 579 PLN (growth by 19.4% yoy compared to 22.7% yoy in 2014), while land from WRSP Resources 

amounted to 29 546 PLN (increase by 15.5 % yoy, in 2014 by 17.3% yoy).  

Ç From a point of view of fundamental factors ïmilk and grain prices declined in last years ï both in 2014 and 2015. Therefore, due to 

lower financial surplus of farmers, we might have expected a slowdown in rate of price growth (land and meadows). Nevertheless, the 

strength of impact of those economic factors on land prices decreased in the last period. More important factors become the fear of an 

increase in land prices after the memorandum for its purchase by foreigners expires, and the impact of legislative changes reduce the 

supply of land since May 2016.  

Ç In the first months after entering into force the amendment to the Act on Formation of Agricultural System a decrease in the 

number of transactions in agricultural land is likely. In the longer term there is a risk of a fall in prices of arable land and meadows. 

However, when we compare the effects of changes in domestic arable land prices in the other countries of the "new" EU member states, 

where similar restrictions were introduced in 2014, we can expect that there is significantly higher probability of a potential correction 

in prices by several percent (5-10%) than by 20-30 %. Simultaneously, these changes can be different depending on the region and 

eg. the size of the regional sales of agricultural land by the APA. 

Summary of 2015 and forecast for 2016 
Non-residential and agricultural land markets  
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Wzrost budownictwa deweloperskiego przy marginalizacji sp·Ġdzielni mieszkaniowych 
Zasoby mieszkaniowe i ich struktura  

8 

Ç Zasoby mieszkaniowe kraju stanowiğy na koniec grudnia 2015 

r. 14,0 mln mieszkaŒ, z kt·rych ok. 67,4% byğo zlokalizowanych w 

miastach. Udziağ ten w ostatnich latach utrzymuje siň na relatywnie 

stabilnym poziomie.  

Ç Produkcja mieszkaŒ na obszarach miejskich jest 

zdecydowanie wiňksza wzglňdem wiejskich (w okresie I-III kw. 2015 r. 

w miastach zbudowano 6,2 tys. mieszkaŒ wzglňdem 3,8 tys. na wsi). 

JednoczeŜnie obserwowane jest rozrastanie siň obszar·w podmiejskich 

wok·ğ duŨych aglomeracji miejskich, co zwiňksza skalň budownictwa na 

wsi. Jednak skala tego zjawiska wzglňdem lat 2008-2009 jest mniejsza, 

w szerszym stopniu pr·buje siň jak najefektywniej wykorzystywaĺ 

przestrzeŒ miejskŃ na cele budowlane (np. zmiana warunk·w 

przeznaczenia byğych obszar·w przemysğowych i wykorzystanie ich pod 

budownictwo mieszkaniowe). 

Ç Najwiňkszy rozw·j budownictwa mieszkaniowego w ciŃgu 

ostatnich 10. lat miağ miejsce w wojew·dztwach o dodatnim saldzie 

migracji. Najwiňcej w okresie 2004 - 2014 r. wzrosğy zasoby 

mieszkaniowe w woj. mazowieckim o 17,0% i pomorskim o 15,7%. 

Najmniej zaŜ w woj. ŜlŃskim o 3,8% i opolskim o 5,1%. 

Ç Zwiňksza siň marginalizacja aktywnoŜci budowlanej 

sp·ğdzielni mieszkaniowych. W latach 80-tych budowağy one 160 tys. 

mieszkaŒ rocznie, w 2015 r. byğo to 2,1 tys. (3,4 tys. w 2014 r.). RoŜnie 

natomiast budownictwo deweloperskie (w statystykach GUS sŃ to 

mieszkania na sprzedaŨ lub wynajem i ok. 10-15% mieszkaŒ 

indywidualnych). 

Ç średni czas trwania budowy nowego budynku mieszkalnego 

w okresie I-III 2015 r. wyni·sğ: 47,2 miesiŃca (rok wczeŜniej byğo to 48,2 

mies.), w przypadku budownictwa indywidualnego 56,4 i 22,4 miesiňcy 

w odniesieniu do inwestycji deweloperskich.  

Struktura zasob·w mieszkaniowych  

wedğug okresu oddania do uŨytkowania 

Wybudowane     

 w latach: 

przed 

1918 
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PotencjaĠ dla budownictwa na wynajem 
Regionalny przekr·j zasob·w mieszkaniowych  
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Ç W 2014 r. statystyki dot. warunk·w mieszkaniowych w Polsce poprawiğy siň, chociaŨ 

istotnych zmian w przeciňtnym standardzie lokali oddawanych do uŨytkowania nie odnotowano. 

Powierzchnia uŨytkowa przeciňtnego mieszkania w kraju zwiňkszyğa siň nieznacznie o 0,3 mkw. do 

poziomu 73,4 mkw. Przy czym istotnie wiňkszŃ wzglňdem Ŝredniej powierzchniň uŨytkowŃ mieszkaŒ 

odnotowuje siň w wojew·dztwach w kt·rych dominuje budownictwo jednorodzinne. średnio na koniec 2014 

r. na osobň przypadağo 26,7 mkw. mieszkania (wzrost ponownie o 0,4 mkw. r/r). 

Ç Krajowe zasoby mieszkaniowe na koniec 2015 r. byğy o ok. 3-3,5% wyŨsze od ğŃcznej liczby 

gospodarstw domowych. (Uwaga! Szacunki nie uwzglňdniajŃ migracji wewnňtrznych i zewnňtrznych oraz 

zasob·w przeznaczanych na wynajem). Dominacja mieszkaŒ wğasnoŜciowych w krajowych zasobach 

pokazuje, Ũe potencjağ dla rynku bud·w na wynajem istnieje, szczeg·lnie jeŜli por·wnamy Polskň 

wzglňdem kraj·w Europy Zachodniej (patrz tabela obok). Rozw·j tego segmentu rynku zostağ zainicjowany 

poprzez Fundusz MieszkaŒ na Wynajem. Pierwsze mieszkania w ofercie najmu instytucjonalnego pojawiğy 

siň w Poznaniu. Cağy 2015 r. fundusz zamknŃğ siň liczbŃ 2400 mieszkaŒ, z czego 380 oddanych do 

wynajmu, 1071 zakontraktowanych, a 949 jest w trakcie finalizacji decyzji inwestycyjnej. Ponad poğowa z 

tych mieszkaŒ zostanie oddana do wynajmu do koŒca 2017 r.  

Rumunia 95,6
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Dynamiczny wzrost podaũy, przewyũszajńcy sprzedaũ mieszkaœ w 2015 r. 

Czynniki podaũowe 

10 

Ç W 2015 r. relatywnie stabilna wzglňdem dw·ch poprzednich lat 

pozostağa liczba mieszkaŒ oddanych do uŨytkowania. W okresie tym 

oddano ğŃcznie 147,8 tys. mieszkaŒ (wzrost o 3,1% r/r). Ten nieznaczny wzrost 

zostağ osiŃgniňty zar·wno dziňki zwiňkszeniu o 4,1% r/r  budownictwa 

indywidualnego jak i wzroŜcie o 6,1% r/r  kategorii Ăna sprzedaŨ i wynajemò.  

Ç Utrzymywanie siň kolejny rok z rzňdu wysokiej podaŨy mieszkaŒ na 

rynku pierwotnym nie wpğynňğo na wzrost pustostan·w. JednakŨe 

wskaŦnik ten nie zmieniğ siň, bo dynamicznie  r·sğ r·wnieŨ popyt, kt·ry 

w IV kw. 2015 r. przewyŨszyğ nawet liczbň nowowprowadzonych mieszkaŒ. 

Statystyki GUS za 2015 r. pokazujŃ istotne wzrosty w kategorii Ăna sprzedaŨ lub 

wynajemò zar·wno po stronie  liczby pozwoleŒ i zgğoszeŒ na budowň (wzrost 

o 24,1% r/r) jak i liczby nowo rozpoczňtych bud·w (o 25,5% r/r). Co wiňcej, 

naleŨy podkreŜliĺ, Ũe osiŃgniňte dynamiki liczone sŃ do relatywnie wysokiej 

bazy z 2014 r. 

Ç Istotny wzrost podaŨy potwierdzajŃ statystyki REAS, zgodnie z kt·rymi 

nowo wprowadzona oferta w 2015 r. do sprzedaŨy w 6 najwiňkszych 

miastach stanowiğa ponad  52 tys. mieszkaŒ. Byğa ona istotnie wyŨsza 

w odniesieniu do 2014 r. (wprowadzono do oferty ok. 47,5 tys. mieszkaŒ) i tylko 

nieznacznie niŨsza od rekordowej sprzedaŨy z 2007 r. (wynosiğa ona ok. 53,8 

tys. mieszkaŒ). 

Ç R·wnowaŨenie siň popytu z podaŨŃ (nawet przy ich dynamicznych 

wzrostach) przyczyniğo siň do nieznacznego spadku nadpodaŨy mieszkaŒ 

w 2015 r. (przeciňtnie nieznacznie skr·ciğ siň okres potrzebny do wyprzedaŨy 

cağej oferty = 3,8 kwartağu na koniec 2015 r.). Dane REAS pokazujŃ spadek 

liczby gotowych a niesprzedanych mieszkaŒ w ciŃgu roku z 11,3 tys. do 9,2 tys. 

mieszkaŒ na koniec IV kw. 2015 r. w 6 najwiňkszych polskich miastach. 

Ç Utrzymywanie wysokich wskaŦnik·w zar·wno podaŨy nowych 

mieszkaŒ, jak i obserwowanie stabilnego popytu na nie przy relatywnie 

stabilnych cenach lokali sprzyja poprawie rentownoŜci branŨy 

deweloperskiej. Niemniej utrzymywanie dobrej kondycji branŨy kolejny rok 

z rzňdu przy jej wysokiej cyklicznoŜci skğania do pytaŒ o wzrost 

prawdopodobieŒstwa przeinwestowania.  

PodaŨ vs. popyt na rynku pierwotnym w 6 najwiňkszych miastach 
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mieszkania, na kt·rych budowň wydano pozwolenia w ciŃgu ostatnich 12 m

mieszkania, kt·rych budowň rozpoczňto w ciŃgu ostatnich 12 m

mieszkania oddane do uŨytkowania w ciŃgu ostatnich 12 m

Ustawa deweloperska 

ťr·dğo:  NBP, REAS; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Rekordowo wysoka sprzedaũ mieszkaœ na rynku pierwotnym 
Czynniki popytowe 

11 

Ç Historycznie niskie stopy procentowe, przy relatywnie niskich  
i stabilnych cenach mieszkaŒ utrzymağy, a nawet wygenerowağy w 2015 r.  
jeszcze silniejszy wzglňdem dobrego 2014 r. impuls popytowy. W cağym 2015 
r. sprzedaŨ  nowych mieszkaŒ uksztağtowağa siň na poziomie ok. 51,8 tys. 
mieszkaŒ tj. wzrosğa o ok. 20% r/r (42,6 tys. lokali w 2014 r.) i ok. 48% 
wzglňdem 2007 r. czyli roku najlepszej sprzedaŨy (ok. 36 tys. lokali) 
poprzedniego boomu mieszkaniowego. JednoczeŜnie naleŨy pamiňtaĺ, Ũe 
w latach 2007-2008 bardzo wysokiej sprzedaŨy na rynku pierwotnym 
towarzyszyğa jeszcze wyŨsza sprzedaŨ na rynku wt·rnym, obecnie zaŜ popyt 
na mieszkania z tzw. drugiej rňki jest istotnie niŨszy. 

Ç  Korzystne oddziağywanie st·p podtrzymywağo r·wnieŨ popyt wŜr·d 
nabywc·w got·wkowych (ich udziağ w wolumenie sprzedaŨy szacowany jest 
przez NBP na ok. 60%). Popyt ze strony nabywc·w Ăkredytowychò w 2015 r., 
gğ·wnie za sprawŃ dobrej koŒc·wki roku, byğ o 4,2% wyŨszy r/r. średnio 
kwartalna sprzedaŨ na rynku pierwotnym w 2015 r. byğa r·wna ok. 12,95 tys. 
lokali  (wg szacunk·w REAS).   

Ç Bardzo dobre wyniki sprzedaŨowe potwierdzajŃ gieğdowi 
deweloperzy, kt·rzy pokazujŃ wzrosty nie notowane od boomu z 2007 r. 
średni wzrost liczby transakcji dla analizowanych podmiot·w (tabela obok) 
wyni·sğ 43,1% r/r. Przypominamy, Ũe wg NBP ok. 70% ğŃcznej sprzedaŨy 
mieszkaŒ jest realizowana przez duŨe podmioty. 

Ç Wsparciem dla klient·w kredytowych w 2015 r. byğ rzŃdowy 
program MdM. StopieŒ jego wykorzystania wzr·sğ wraz z wprowadzonymi 
pod koniec 2015 r. zmianami, a Ŝrodki przeznaczone na 2016 r. zostağy 
wyczerpane praktycznie juŨ w I kw. 2016 r. W 6 najwiňkszych miastach do 
nabycia w ramach programu MdM na rynku pierwotnym kwalifikowağo siň od 
14% (Warszawa) do 48% (PoznaŒ) ofert mieszkaŒ, a na rynku wt·rnym od 6% 
(Warszawa) do 59% (Ğ·dŦ) (wg szacunk·w NBP). Zmiany regulacyjne 
wynikajŃce np. z Rekomendacji S wpğywağy na rynek dwojako:  na poczŃtku 
2015 r. ograniczyğy popyt, zaŜ na koŒcu przyŜpieszağy podejmowanie decyzji 
o zaciŃgniňciu kredytu z niŨszym wkğadem wğasnym. Od 2015 r. z inicjatywy 
BGK dziağa Fundusz MieszkaŒ na Wynajem w ramach kt·rego wynajňto w kilku 
miastach ok. 380 mieszkaŒ. 

Ç Powt·rzenie analogicznych do 2015 r. wynik·w sprzedaŨy mieszkaŒ 
na rynku pierwotnym wydaje siň byĺ trudne, szczeg·lnie Ũe dwa 
poprzednie lata byğy r·wnieŨ dobre. JednoczeŜnie w 2016 r. utrzymanie siň 
rekordowo niskich st·p proc. przy relatywnie stabilnej sytuacji gospodarczej, nie 
powinno przynieŜĺ silnego zağamania wynik·w sprzedaŨowych. 

Dom Development 1 716 1 451 1 605 1 889 2 383 17,7% 26,2%

Robyg 1 015 1 264 1 731 2 118 2 333 22,4% 10,2%

LC Corp - - 768 1 220 2 072 58,9% 69,8%

.ǳŘƛƳŜȄ bƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ753 562 742 1 685 1 918 127,1% 13,8%

Atal - - 1 301 1 093 1 690 -16,0% 54,6%

JW. Construction * 1 016 852 941 1 097 1 569 16,6% 43,0%

Polnord 1 086 943 1 096 1 253 1 320 14,3% 5,3%

Ronson Europe 358 472 572 711 906 24,3% 27,4%

Vantage Dev. - - 181 255 613 40,9% 140,4%

Marvipol 509 417 588 776 600 32,0% -22,7%

Inpro 426 366 416 406 545 -2,4% 34,2%

Wikana 329 284 162 118 254 -27,2% 115,3%

2014/ 

2013

2015/ 

2014

*brutto bez rezygnacji
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ťr·dğo:  NBP, GUS, sp·ğki deweloperskie; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Roŝnie popyt na kredyt hipoteczny 
Rynek kredyt·w mieszkaniowych 

12 

Ç Pomimo najniŨszych w historii st·p procentowych NBP (stopa referencyjna = 1,5% od marca 2015 r.), dalszej stopniowej poprawy sytuacji na rynku 

pracy i utrzymujŃcej siň dobrej koniunktury na rynku nieruchomoŜci w 2015 r. wystŃpiğa jedynie umiarkowana poprawa popytu na kredyt hipoteczny. 

W cağym  2015 r. udzielono 181,3 tys. kredyt·w mieszkaniowych (wzrost o 4,2 % r/r) na kwotň 39,3 mld zğ (wzrost o 6,8% r/r) (wg ZBP). AnalizujŃc portfel 

kredyt·w mieszkaniowych od 2014 r. utrzymuje siň ponad 50-proc. udziağ kredyt·w udzielonych w walucie krajowej. Obserwowany byğ r·wnieŨ spadek 

udziağu k. denominowanych w walucie obcej (gğ·wnie dziňki powolnemu spğacaniu starych kredyt·w walutowych oraz wzroŜcie nowych k. zğotowych). 

Ç Brak dynamicznego wzrostu akcji kredytowej w I poğowie 2015 r. moŨna wiŃzaĺ z kilkoma czynnikami:  

Å przy wspomnianych niskich stopach procentowych, znaczŃca czňŜĺ inwestor·w finansowağa bŃdŦ wsp·ğfinansowağa zakup mieszkaŒ za got·wkň.  

Å dostňpnoŜĺ i sprzedaŨ zğotowych kredyt·w mieszkaniowych hamowaĺ mogğo zaostrzenie przez banki z poczŃtkiem 2015 r. wymog·w w zakresie 

minimalnego wkğadu wğasnego (wzrost o kolejne 5pp., do 10%, zgodny ze znowelizowanŃ RekomendacjŃ S).  

Ç Nastňpnie zaŜ dynamiczny wzrost popytu na kredyt w IV kwartale 2015 r. byğ powiŃzany z: 

Å nowelizacjŃ programu Mieszkanie dla Mğodych (MdM), kt·ra wprowadziğa m.in. moŨliwoŜĺ zakupu mieszkaŒ z dopğatami na rynku wt·rnym oraz 

zwiňkszağa limity dla rodzin z co najmniej 3 dzieci. W IV kw. 2015 r. kwota wniosk·w zaakceptowanych wyniosğa 391,38 mln zğ wzglňdem Ŝrednio 

kwartalnej wypğaty r·wnej 106,0 mln zğ w okresie I kw. 2014- III kw. 2015 r.  

Å oraz oczekiwanym od poczŃtku 2016 r. dalszym zaostrzeniem przez banki wymog·w w zakresie wkğadu wğasnego (wzrost do 15%).  
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ťr·dğo:  ZBP, KNF; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 

Rynek nieruchomoŜci |  05/2016  | 



1 500

2 500

3 500

4 500

5 500

6 500

7 500

8 500

9 500

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wrocğaw Ğ·dz Warszawa

Krak·w GdaŒsk PoznaŒ

Kontynuacja stabilizacji cen na rynku nieruchomoŝci mieszkaniowych 
Ceny lokali mieszkalnych w 2015 r. 

13 

Ç W 2015 r. przeciňtnie w skali cağego kraju 

cen mieszkaŒ wzrosğy nieznacznie tj. ok. 

1,3% r/r. Co moŨna uznaĺ za kontynuacjň 

okresu stabilizacji cen na  tym rynku.  

Å Nieznacznie wyŨsze dynamiki cen r/r 

odnotowano na rynkach duŨych miast (wzrost 

cen ok. 2% r/r) wzglňdem mniejszych 

miejscowoŜci (w granicy 0-1% r/r). Dotyczyğo to 

zar·wno mieszkaŒ z rynku pierwotnego jak 

i wt·rnego.   

Å Na rynku pierwotnym obserwowany wysoki 

popyt na mieszkania byğ r·wnowaŨony 

dynamicznie rozwijajŃcŃ siň ofertŃ nowych 

mieszkaŒ, co pozwalağo jedynie na niewielkie 

podwyŨki cen. Widoczne one byğy szczeg·lnie 

w inwestycjach o wysokich wskaŦnikach 

sprzedaŨy mieszkaŒ na poczŃtku inwestycji. 

Å Na rynku wt·rnym sprzedaŨ poprawiğa siň 

w ostatnich miesiŃcach 2015 r. wraz z objňciem 

tego rynku programem MdM. Nie miağo to 

jednak silnego przeğoŨenia na zmianň trend·w 

cenowych. 

Ç Istotne w 2015 r. pozostağy dysproporcje w cenach mieszkaŒ pomiňdzy rynkiem pierwotnym a wt·rnym. Przeciňtnie wŜr·d 

nieruchomoŜci  zlokalizowanych w 7 duŨych miastach Polski (GdaŒsk, Gdynia, Ğ·dŦ, Krak·w, PoznaŒ, Warszawa, Wrocğaw) ceny na pierwszym 

z tych rynk·w byğy o 10,4% wyŨsze od rynku wt·rnego i byğy r·wne odpowiednio 6 400 zğ/mkw i 5 795 zğ/mkw. Dla pozostağych 10 rynk·w miast 

wojew·dzkich ta dysproporcja byğa jeszcze wyŨsza i wynosiğa 22,6% (dotyczy miast: Biağystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, 

Opole, Rzesz·w, Szczecin, Zielona G·ra). W tych lokalizacjach przeciňtnie za 1 mkw mieszkania w 2015 r. na rynku pierwotnym trzeba byğo zapğaciĺ 

4 706 zğ/mkw a na rynku wt·rnym 3 838 zğ/mkw. R·Ũnice te w duŨym stopniu wynikajŃ z przeciňtnie niŨszego standardu mieszkaŒ dostňpnych na rynku 

wt·rnym, w tym w szczeg·lnoŜci taŒszych lokali z tzw. wielkiej pğyty. 

średnie ceny mieszkaŒ w Polsce na rynku pierwotnym i wt·rnym* (zğ/mkw) 

* Dane za okres Q1 2014- Q4 2015 na wykresie generowane na dzieŒ  05.04. 2016 r. z Systemu AMRON. 

ťr·dğo:  AMRON; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Faktyczna kondycja branũy deweloperskiej lepsza od jej wynik·w finansowych 
Kondycja branũy 41.10.Z (wyniki finansowe dla podmiot·w >50 zatrudnionych) 

14 

Ç Wyniki finansowe deweloper·w (PKD 41.10) w 2015 r. byğy lepsze niŨ w 

roku poprzednim. Przychody przedsiňbiorstw rosğy szybciej od koszt·w. 

Mediana marŨ utrzymağa siň na relatywnie stabilnym poziomie, zar·wno po 

stronie wyniku netto jak i brutto. Po ujemnych odczytach z I p·ğrocza 2014 r. 

kiedy to w najwiňkszej liczbie finalizowano nisko marŨowe projekty, widoczna 

jest juŨ poprawa, choĺ na powr·t do marŨ z lat 2007-2008 nie ma szans. 

Por·wnywalna wzglňdem roku poprzedniego pozostaje rentownoŜĺ branŨy 

(mediana ROE= 10,0%, ROA= 4,4% w I-XII 2015 r.). Pozytywniej na wyniki 

branŨy naleŨy spojrzeĺ pod kŃtem duŨej liczby zar·wno sprzedanych 

w 2015 r. i rozpoczynanych nowych projekt·w deweloperskich (duŨe nakğady 

na inwestycje), kt·rych sprzedaŨ bňdzie rozliczana dopiero po oddaniu 

nieruchomoŜci do uŨytkowania. Tym samym faktyczna kondycja branŨy jest 

lepsza od jej wynik·w finansowych. 

Ç Utrzymanie relatywnie dobrej kondycji branŨy deweloperskiej w 2016 r. 

jest bardzo prawdopodobne. Ze wzglňdu na duŨŃ liczbň nowych bud·w 

rozpoczňtych w 2015 r., a przy tym wysoki popyt utrzymujŃcy siň juŨ od kilku 

kwartağ·w, faktyczna kondycja branŨy jest lepsza od bieŨŃcych wynik·w 

finansowych. JednakŨe utrzymanie tak wysokiego wskaŦnika sprzedaŨy 

mieszkaŒ w 2016 r. jaki odnotowano w 2015 r., na koniunkturalnym rynku 

kolejny rok z rzňdu moŨe byĺ trudne. Co wiňcej moŨe siň okazaĺ Ũe bňdzie to 

ostatni rok tak dobrej sprzedaŨy. RoŜnie bowiem ryzyko 

przeinwestowania.  

Ç W Ŝredniej perspektywie kluczowe dla tego rynku mogŃ okazaĺ siň 

ewentualne zmiany st·p procentowych, kt·rych wzrost z jednej strony 

podniesie koszty obsğugi bieŨŃcych zobowiŃzaŒ i wygeneruje spadek 

zdolnoŜci kredytowej czňŜci potencjalnych kredytobiorc·w, a z drugiej 

podniesienie wysokoŜci odsetek od lokat bankowych, a tym samym zmniejszy 

atrakcyjnoŜĺ dochod·w z najmu. WaŨna dla tego rynku bňdzie r·wnieŨ 

dostňpnoŜĺ Ŝrodk·w z programu MdM oraz inne stymulatory rzŃdowe. 
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ťr·dğo:  PONT Info, NBP; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Ç Utrzymanie kolejny rok z rzňdu wysokiej sprzedaŨy mieszkaŒ na rynku pierwotnym zachňcağo deweloper·w do rozpoczynania nowych 

inwestycji i wprowadzania do oferty coraz wiňkszej liczby mieszkaŒ. OczywiŜcie popyt na mieszkania z inwestycji bňdŃcej na etapie tzw. Ădziury 

w ziemiò byğ zdecydowanie niŨszy wzglňdem tego z 2007-2008 r., ale i skala dostňpnych mieszkaŒ w trakcie realizacji byğa duŨo wyŨsza. Tym samym 

w 2016 r. bňdziemy obserwowaĺ wzrost podaŨy lokali oddawanych do uŨytkowania. Wyhamowaĺ natomiast powinna dynamika liczby 

noworozpoczynanych bud·w i liczby wydawanych pozwoleŒ/zgğoszeŒ na budowň (nowelizacja ustawy o prawie budowlanym nie przewiduje 

rezygnacji z ubiegania siň o pozwolenie w przypadku budynk·w wielorodzinnych).  

Ç OsiŃgniecie wyŨszej, a nawet por·wnywalnej sprzedaŨy mieszkaŒ w 2016 r. do ubiegğorocznej historycznie wysokiej wydaje siň mağo 

prawdopodobne. JednoczeŜnie popytowi sprzyjaĺ powinna w dalszym ciŃgu stabilna kondycja polskiej gospodarki, a tym samym drastycznego 

(kilkudziesiňcioprocentowego), spadku zainteresowania nabyciem mieszkania nie powinniŜmy obserwowaĺ. Sprzyjaĺ rynkowi bňdŃ w dalszym ciŃgu 

niskie stopy procentowe. RzŃdowy program 500+ zapewne poprawi sytuacjň dochodowŃ czňŜci rodzin z dzieĺmi, co moŨe pozytywnie wpğynŃĺ na 

popyt na kredyt hipoteczny. 

Ç W strukturze nabywc·w istotny (55%-60%) pozostanie udziağ nabywc·w got·wkowych i zakup·w inwestycyjnych. Co wiňcej, wzrost 

aktywnoŜci Funduszu MieszkaŒ na Wynajem (380 mieszkaŒ przekazanych do wynajmu w 2015 r.) moŨe zachňciĺ zagraniczne podmioty do inwestycji 

w ten segment rynku nieruchomoŜci. ĞŃcznie Fundusz planuje oddaĺ pod wynajem 5,5 tys. mieszkaŒ do 2018 r. NieruchomoŜci bňdŃ zlokalizowane 

w najwiňkszych aglomeracjach: warszawskiej, tr·jmiejskiej, krakowskiej, wrocğawskiej, ğ·dzkiej, poznaŒskiej i ŜlŃskiej. Plany funduszu zakğadajŃ 

przekazanie poğowy oferty, tj. 2,4 tys. mieszkaŒ do koŒca 2017 r.  
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Ç W 2016 r. na rynku mieszkaniowym przewaŨaĺ bňdzie w dalszym ciŃgu stabilizacja cen. Szczeg·lnie, Ũe najprawdopodobniej utrzyma 

siň tendencja do wyŨszej liczby ofert wprowadzonych wzglňdem sprzedanych. WydğuŨaĺ siň zatem powinien okres jaki jest potrzebny do 

wyprzedaŨy cağej oferty mieszkaŒ (kt·ry na koniec 2015 r. wynosiğ przeciňtnie 3,8 kwartağu dla 6 najwiňkszych miast). Niewielkie podwyŨki cen 

moŨliwe sŃ w przypadku inwestycji charakteryzujŃcymi siň atrakcyjnŃ lokalizacjŃ lub o podwyŨszonym standardzie. ObniŨki stawek moŨliwe sŃ 

za sprawŃ czasowych promocji, zakup·w pakietowych lub wyprzedaŨy ostatnich mieszkaŒ w inwestycji. Nadal bňdzie r·wnieŨ widoczne, szczeg·lnie na 

obrzeŨach duŨych miast, dostosowanie czňŜci nowej oferty do programu MdM. JednoczeŜnie w wiňkszym stopniu moŨe to dotyczyĺ 2017 r., poniewaŨ 

Ŝrodki w ramach MdM na 2016 r. zostağy praktycznie wykorzystane w pierwszym jego kwartale. 

Ç JednoczeŜnie negatywnie na rynek nieruchomoŜci moŨe oddziağywaĺ duŨa niepewnoŜĺ co do sposobu rozwiŃzania problem·w z kredytami 

frankowymi, zmiany w kodeksie budowlanym i ustawie o ksztağtowaniu ustroju rolnego (moŨliwe ograniczenia w podaŨy grunt·w inwestycyjnych). 

W perspektywie kolejnych lat trzeba pamiňtaĺ o zakoŒczeniu programu MdM z koŒcem 2018 r. i prawdopodobnym utworzeniu nowych program·w 

rzŃdowych wspierajŃcych budownictwo mieszkaniowe, skupionych wok·ğ kas oszczňdnoŜciowo- mieszkaniowych i wiňkszej skali budownictwa 

czynszowego/ pod wynajem z moŨliwoŜciŃ nabycia lokalu. 
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Polska pozostaje w czoĠ·wce kraj·w europejskich z wysokń produkcjń nowych mieszkaœ 
Podaũ mieszkaœ na tle wybranych kraj·w 
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Ç Mimo rosnŃcej bazy nowych mieszkaŒ, ğŃczne zasoby mieszkaniowe w Polsce pozostajŃ na jednym z niŨszych poziom·w wŜr·d 

kraj·w europejskich. Zasoby mieszkaniowe w krajach Unii Europejskiej wahajŃ siň od ok. 360 do 583 mieszkaŒ na 1000 mieszkaŒc·w. Opisywane 

wskaŦnik dla Polski w 2014 r. wynosiğ 368. 

Ç W ostatnich latach przeciňtna liczba mieszkaŒ oddawanych rocznie do uŨytkowania w Polsce (145 tys. mieszkaŒ) jest jednŃ 

z wyŨszych na tle prezentowanych kraj·w europejskich oraz USA. WyŨszŃ wartoŜĺ zanotowano jedynie dla Niemiec (245,3 tys. mieszkaŒ) i USA 

(884,0 tys. mieszkaŒ). Natomiast w przeliczeniu na tysiŃc mieszkaŒc·w, wyŨsza niŨ w Polsce (3,8 lokale) intensywnoŜĺ mieszkaŒ oddanych 

do uŨytkowania zostağa zaobserwowana tylko w Finlandii (5,3 lokali).  

Ç Ponadto naleŨy zauwaŨyĺ, Ũe w ostatnich latach dynamika mieszkaŒ oddawanych do uŨytkowania w wiňkszoŜci analizowanych kraj·w 

europejskich pozostawağa ujemna. Byğo to z jednej strony wynikiem nasycania siň europejskich rynk·w nieruchomoŜci, z drugiej strony braku 

dynamicznej poprawy sytuacji makroekonomicznej w Europie. JednoczeŜnie w 2014 r. w 10 z 18 analizowanych kraj·w odnotowano wzrost liczby 

mieszkaŒ oddanych do uŨytkowania, co moŨe wskazywaĺ na poprawň sytuacji na rynku nieruchomoŜci (w 2011 r. wzrost zaobserwowano w 8 z 16 

kraj·w). Po latach spadk·w w 2014 r., najwyŨszŃ dynamikň opisywanej kategorii (33,0% r/r) odnotowano w Irlandii. Natomiast rekordowy spadek 

obserwowany byğ kolejny rok w Portugalii (-50,0% r/r). 

Liczba mieszkaœ oddawanych do uũytkowania w latatch 2013-2014 na 1000 mieszkaœc·w 

ťr·dğo:  EMF; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Rosnńca liczba wydanych pozwoleœ na budowŉ mieszkaœ 
Ŝrednio kwartalna dynamika liczby wydanych pozwoleœ na budowŉ mieszkaœ 
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Ç Pomimo gorszych odczyt·w liczby mieszkaŒ oddanych do 

uŨytkowania w paŒstwach europejskich, dynamika wydanych 

pozwoleŒ na budowň w okresie I-III kw. 2015 r. jest symptomem 

poprawy sytuacji na europejskim rynku nieruchomoŜci. Liczba 

wydanych pozwoleŒ na budowň w 28 krajach Unii Europejskiej wzrosğa 

o 4,2% r/r (podobnie jak w I-III kw. 2014 r. = 4,3% r/r).  

Ç W 15 z 22 analizowanych europejskich kraj·w zaobserwowano 

dodatniŃ dynamikň wydanych pozwoleŒ na budowň, podczas gdy 

w analogicznym okresie 2014 r. liczba pozwoleŒ wzrosğa w dziesiňciu 

krajach.  

Ç Kolejny rok najwiňkszy wzrost liczby wydanych pozwoleŒ na 

budowň mieszkaŒ zanotowano w Holandii (67,7% r/r), Danii (44,3% r/r) 

i Estonii (35,1% r/r). Poprawiğa siň r·wnieŨ sytuacja w krajach silnie 

zadğuŨonych, dotkniňtych w ostatnich latach kryzysem na rynku 

nieruchomoŜci. W por·wnaniu z pierwszymi trzema kwartağami 2014 r. 

dynamika  liczby pozwoleŒ byğa dodatnia w Portugali, a utrzymağa siň na 

por·wnywalnym poziomie r/r w Hiszpanii. 

Ç WciŃŨ jednak w czňŜci kraj·w UE notowane sŃ spadki liczby 

wydanych pozwoleŒ na budowň. Najwiňksze z nich w okresie Q1-Q3 2015 

r. obserwowano w Finlandii (-20,3% r/r), Chorwacji (-10,4% r/r) oraz Grecji 

(-7,1% r/r). 

Ç W zwiŃzku z poprawŃ dynamiki wydanych pozwoleŒ na budowň 

oraz moŨliwŃ poprawŃ sytuacji makroekonomicznej w czňŜci kraj·w 

Europejskich, w  2016 r. oczekujemy utrzymania stabilizacji na 

europejskim rynku nieruchomoŜci. Z tytuğu wzrostu liczby wydanych 

pozwoleŒ w latach 2014-2015 bňdzie siň to przekğadağo na wzrost liczby 

mieszkaŒ oddawanych do uŨytkowania w 2016 r. JednoczeŜnie dynamika 

wydawania nowych pozwoleŒ moŨe wyhamowaĺ. 

ťr·dğo: , Eurostat ; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Rosnńce ceny mieszkaœ na rynku Europejskim i USA 
Dynamika cen mieszkaœ w wybranych krajach 
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Ç W 2015 r. na Ŝwiatowym rynku nieruchomoŜci dominowağy 

dwa gğ·wne trendy. W wiňkszoŜci kraj·w Europy i Ameryki 

P·ğnocnej nadal wystňpowağy istotne wzrosty cen mieszkaŒ, 

podczas gdy w Azji i na Bliskim Wschodzie dynamiki gwağtownie 

malağy, a w niekt·rych krajach byğy nawet ujemne.  

 

Ç W 17 z 22 analizowanych paŒstw europejskich 

odnotowano wzrost cen mieszkaŒ, podczas gdy w 2014 r. byğ on 

obserwowany na 13 z tych rynk·w. Tylko w 9 paŒstwach dynamika 

cen byğa gorsza od tej notowanej w 2014 r.  Przyczynia siň do tego 

poprawiajŃca siň sytuacja makroekonomiczna w wiňkszoŜci paŒstw 

europejskich.  

 

Ç W 2015 r. najwyŨsza dynamika cen zostağa odnotowana 

w Turcji (24,4% r/r), Szwecji (12,3% r/r) i Islandii (9,1% r/r). 

Natomiast ceny najbardziej spadağy w Grecji (-5,5% r/r) oraz w Rosji 

(-3,1% r/r) i na Ukrainie (-2,3% r/r).  

 

Ç Relatywnie dobra kondycja amerykaŒskiego rynku 

nieruchomoŜci zostağa w 2015 r. podtrzymana. Co prawda 

dynamika cen wyhamowağa do 5,1% r/r w 2015 r. wzglňdem 8,0% r/r 

w 2014 r. (mierzona indeksem Case-Shiller). Jednak juŨ aktywnoŜĺ 

budowlana na amerykaŒskim rynku w 2015 r. poprawiğa siň. Wzrosğa 

zar·wno liczba rozpoczňtych bud·w o 10,7% r/r, jak i liczba 

pozwoleŒ wydanych na budowň o 10,6% r/r.  

 

Ç Kondycja wiňkszoŜci analizowanych azjatyckich rynk·w 

nieruchomoŜci w 2015 r. ochğadzağa siň w dalszym ciŃgu. 

Poprawiğa siň jednak sytuacja na rynku chiŒskim, gdzie ceny wzrosğy 

o 11,2% r/r (w Szanghaju), podczas gdy w dw·ch poprzednich 

latach dynamika wzrostu byğa ujemna.  

ťr·dğo: Global Property Guide, AMRON, IMF, Eurostat ; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 
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Wysoki poziom zadĠuũenia kraj·w Europy Zachodniej vs Ŝrodkowo-Wschodniej  
WielkoŝĻ kredyt·w hipotecznych jako procentowy udziaĠ w PKB 
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*Wg danych NBP podawanych w PLN wartoŜĺ k. mieszkaniowych w 2015 r. w Polsce 

wzrosğa o 6,8% r/r. Kurs CHF/PLN wzr·sğ z 3,51 w XII 2014 do 3,96 w XII 2015. 

Ç W 2015 r. wartoŜĺ cağego portfela kredyt·w hipotecznych w Unii 

Europejskiej wzrosğa o 4,3% r/r (wzglňdem wzrostu 2,1% r/r w 2014 r.). Wzrost byğ 

obserwowany w 19 z 28 analizowanych kraj·w, co wskazuje na lekkŃ poprawň sytuacji 

na europejskim rynku kredyt·w hipotecznych. NajwyŨsze wzrosty spoŜr·d kraj·w Unii 

Europejskiej byğy notowane w Rumunii (15,5% r/r), Sğowacji (13,5% r/r) oraz Belgii 

(11,7% r/r). Natomiast wartoŜĺ portfela kredyt·w hipotecznych spadğa najsilniej na 

Wňgrzech (-10,1%) i Hiszpanii (-4,7%). W Polsce zadğuŨenie z tytuğu kredyt·w 

hipotecznych wzrosğo o 6,8% r/r*. Sprzyjağy temu m.in. niskie stopy procentowe, 

zmiany w programie MdM oraz wzrost popytu na mieszkania w ostatnim kwartale 2015 

r. czyli przed kolejnym podwyŨszeniem maksymalnego LtV. 

Ç WartoŜĺ cağego portfela kredyt·w hipotecznych na koniec 2015 r., analogicznie 

jak przed rokiem, byğa najwyŨsza w Wielkiej Brytanii i Niemczech. Poziom zadğuŨenia 

w tych krajach wzr·sğ odpowiednio o 9,6% i 3,5% wzglňdem koŒca 2014 r.  

Ç AnalizujŃc wartoŜĺ kredyt·w hipotecznych na jednego dorosğego mieszkaŒca 

(powyŨej 18 roku Ũycia), najwyŨszy wskaŦnik jest obserwowany jest niezmiennie od 

kilku lat w Danii i Luksemburgu. Na tle Ŝredniej wartoŜci dla Unii Europejskiej (15,1 tys. 

EUR na osobň), w Polsce nasycenie kredytami hipotecznymi na jednego 

mieszkaŒca jest istotnie niŨsze i wyniosğo 2,8 tys. EUR na koniec 2015 r. Jednak 

w por·wnaniu do 2007 r. zadğuŨenie z tytuğu kredyt·w hipotecznych wzrosğo 

2,5- krotnie.  

Kraj

²ŀǊǘƻǏŏ ƪǊŜŘȅǘƽǿ 

hipotecznych na 

koniec 2015      

(mld EUR)

Zmiana r/r

²ƛŜƭƪƻǏŏ 

ȊŀŘƱǳȍŜƴƛŀ ƴŀ 

ƻǎƻōť όǘȅǎΦ 9¦wύ

Wielka Brytania 1514,6 9,6% 30,1
Niemcy 1085,5 3,5% 15,8
Francja 886,9 3,4% 17,4
Hiszpania 554,3 -4,7% 14,5
Holandia 416,1 5,3% 31,2
²ƱƻŎƘȅ 362,0 0,8% 7,3
Szwecja 292,6 10,7% 38,4
Dania 284,1 1,1% 64,4
Belgia 131,7 11,7% 14,8
Portugalia 98,5 -3,9% 11,4
Austria 96,9 6,9% 13,9
Finlandia 92,0 2,4% 21,1
Polska* 88,0 6,8% 2,8
Irlandia 77,1 -1,7% 22,6
Grecja 67,4 -2,6% 7,4
Czechy 36,2 10,8% 4,2
Luksemburg 26,6 6,2% 62,4
{ƱƻǿŀŎƧŀ 19,7 13,5% 4,5
Cypr 11,7 -0,2% 17,0
Rumunia 11,5 15,5% 0,7
²ťƎǊȅ 9,5 -10,1% 1,2
Chorwacja 7,7 -1,7% 2,2
Estonia 6,3 4,4% 5,9
Litwa 6,2 2,9% 2,5
{ƱƻǿŜƴƛŀ 5,5 3,3% 3,3
_ƻǘǿŀ 4,5 -4,5% 2,7
.ǳƱƎŀǊƛŀ 4,4 -1,2% 0,7
Malta 3,9 8,7% 11,4 0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

0

20

40

60

80

100

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wolumen kredyt·w hipotecznych w Polsce (mld EUR)Dynamika r/r (prawa oŜ)

ťr·dğo: EMF, EBC ; Opracowanie  BGŧ BNP Paribas 

Rynek nieruchomoŜci |  05/2016  | 



RYNEK NIERUCHOMOŜCI 
NIEMIESZKALNYCH 

3 

22 



Wysoka podaũ przy duũej absorbcji powierzchni biurowej 
Rynek pow. biurowej  
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Ç Cağkowita powierzchnia biurowa w 9 najwiňkszych miastach Polski  

wyniosğa okoğo 7,5 mln mkw na koniec 2015 r. W ciŃgu roku na rynek 

deweloperzy wprowadzili ok. 0,59 mln mkw  (nieznacznie mniej wzglňdem 

2014), co stanowi ok. 7,9% ğŃcznego wolumenu (wg Colliers International). 

W dalszym ciŃgu najwiňcej biur zlokalizowanych jest w Warszawie z podaŨŃ 

blisko 4,66 mln mkw. tj. 62,1% ğŃcznej powierzchni biurowej 9 miast oraz 277,6 

tys. mkw. nowej podaŨy z 2015 r. Liczba nowych inwestycji rosğa zar·wno 

w stolicy jak i mniejszych miastach. Najwiňcej ich przybyğo we Wrocğawiu (78 

tys. mkw.) i Tr·jmieŜcie (67 tys. mkw.). 

Ç Znaczny wzrost popytu na powierzchniň biurowŃ (istotne 

wykorzystanie um·w typu pre-let), przy podobnej do 2014 r. skali 

oddawania do uŨytkowania pow. biurowej, determinowağ spadek 

przeciňtnego wsk. powierzchni niewynajňtej do poziomu 11,6% na koniec 

2015 r. (12,4% w 2014 r.). Kluczowym najemcŃ przeciňtnie pozostağy firmy 

z sektora nowoczesnych usğug biznesowych. JednoczeŜnie pomimo absorbcji 

powierzchni handlowych najwyŨszy wsk. pustostan·w pozostağ w Szczecinie. 

Ç Podobnie jak w poprzednim roku, r·wnieŨ w 2015 r. czynsze 

w lokalach biurowych pozostawağy relatywnie stabilne choĺ presja na ich 

spadki wzrasta. Przeciňtne czynsze na rynku warszawskim wynosiğy 12,5-23 

EUR/mkw./miesiŃc, a w miastach regionalnych 10-16,5 EUR/mkw./miesiŃc. 

Ç Powierzchnia nowych inwestycji oddawanych do uŨytkowania 

pozostanie wysoka w 2016 r. Wg Colliers International na koniec 2015 r. 

w budowie znajdowağo siň 1,5 mln mkw. nowoczesnej powierzchni biurowej, 

z czego ponad 750 tys. mkw. w Warszawie (spadek o 4,9 tys. mkw. r/r) oraz 

259 tys. mkw. w Krakowie i 186 tys. mkw. we Wrocğawiu. Przy duŨym 

nasyceniu rynku powierzchniŃ biurowŃ istotny spadek wskaŦnika 

pustostan·w jest mağo prawdopodobny, a tym samym presja na spadki 

czynsz·w pozostanie utrzymana. OczywiŜcie w dalszym ciŃgu bňdzie ona 

najsilniej odczuwalna wŜr·d wğaŜcicieli starszych biurowc·w, w  kt·rych rotacja 

najemc·w jest wysoka. Sytuacja ta zmusza wğaŜcicieli do inwestycji w ich 

modernizacjň i podniesienia standard·w obiekt·w biurowych. 
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Coraz bardziej nasycony rynek powierzchni handlowej 
Rynek pow. handlowej 

PodaŨ, nasycenie, siğa nabywcza  

(najwiňksze aglomeracje) 

Ç Cağkowita podaŨ nowoczesnej powierzchni handlowej na koniec 2015 r. 

wyniosğa ok. 10,9 mln mkw. (wg Colliers International).  W okresie tym nowa podaŨ  

stanowiğa ok. 623 tys. mkw., tj. wzrost o ok. 38,1% r/r. W strukturze nowej podaŨy istotny 

udziağ stanowiğy zar·wno centra handlowe zlokalizowane w 8 duŨych aglomeracjach 

miejskich (ich udziağ wyni·sğ 38,5%), jak i mniejszych miejscowoŜciach (w 2015 r. 

otwarto 10 centr·w handlowych w miastach < 100 tys. mieszkaŒc·w). AtrakcyjnoŜĺ 

inwestycyjna Polski dla sektora nieruchomoŜci handlowych pozostağa relatywnie 

wysoka. WŜr·d nowo otwartych obiekt·w przewaŨajŃ centra Ŝredniej wielkoŜci 

(o powierzchni < 20 tys. mkw. GLA). 

Ç RosnŃca konkurencja i coraz wyŨszy poziom nasycenia nowoczesnŃ 

powierzchniŃ handlowŃ r·wny 283 mkw./1 000 mieszkaŒc·w na koniec 2015 r. (wg 

Colliers International), wymusza na starych obiektach ich rozbudowň i/lub modernizacjň 

(ok. 25% w nowej podaŨy to rozbudowy). Najbardziej nasycony wŜr·d najwiňkszych 

krajowych aglomeracji pozostaje rynek Wrocğawski (816 mkw./1 000 mieszk.), oraz 

Lublin wŜr·d miast regionalnych (956 mkw./1 000 mieszk.). 

Ç Przeciňtny poziom pustostan·w nie zmieniğ siň i wynosiğ na 

koniec 2015 r. ok. 4%. NajniŨsze wsp·ğczynniki niewynajňtej 

powierzchni notowano dla Warszawy i Wrocğawia (r·wne odpowiednio 

1,5% i 1,6%), a najwyŨsze w Ğodzi i G·rnym ślŃsku i Krakowie (3,8%). 

Presja na obniŨki czynsz·w wystňpowağa w obiektach starszych 

(czekajŃcych na modernizacjň). Relatywnie stabilne pozostağy 

czynsze w atrakcyjnych lokalach (ok. 105-110 EUR/mkw./m-c 

w Warszawie  oraz ok. 37-47 EUR/mkw./m-c w miastach regionalnych; 

wg Colliers International). 

Ç W 2016 r. oczekujemy spadku o ponad 200 tys. mkw podaŨy 

nowych obiekt·w handlowych wzglňdem 2015 r. (szacowana nowa 

podaŨ na poziomie 400 tys. mkw.; wg Colliers International). Pomimo 

silnego nasycenia rynk·w powierzchniŃ handlowŃ, stabilne pozostajŃ 

stawki czynsz·w. Kontynuowany bňdzie trend modernizacji i/lub 

rozbudowy starszych centr·w handlowych. Przy spadku oczekiwanej 

nowej podaŨy w kr·tkim okresie poziom pustostan·w nie zmieni siň. 
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WskaŦnik pustostan·w (ws. za 2014 r.) (prawa oŜ)
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