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Synteza

Synteza

Sytuacja na rynku nieruchomosci w 2023 r. w dalszym ciggu wynikata ze skutkéw pandemii
COVID-2019 r., na ktdre natozyly sie negatywne zjawiska wywotane agresja Rosji w Ukrainie na
poczatku 2022 r. Lockdown spowodowal poczatkowo silng redukcje popytu mieszkaniowego.
Jednak po znacznym wsparciu dla gospodarki ze strony polityki fiskalnej oraz obnizeniu stop
procentowych, popyt zasilany kredytem istotnie wzrost. Wojna rosyjsko-ukrainska i jej
konsekwencje ekonomiczne, w tym wzrost inflacji, wywotaty na rynku nieruchomosci szoki
zaroOwno po stronie popytu, jak i podazy. Wraz z inflacjq istotnie wzrdst koszt finansowania
zakupu mieszkan, co radykalnie zahamowato popyt na kredyt, sprzedaz mieszkan oraz nowe
projekty deweloperskie, co widoczne byto w I polowie 2023 r. Stopniowe spowolnianie inflacji
w 2023 r. oraz wprowadzenie kredytu mieszkaniowego Bezpieczny Kredyt 2% w II polowie roku
wplynelo na istotny wzrost popytu na mieszkania. Rekordowo niska stopa bezrobocia oraz
rosngce wynagrodzenia podtrzymywaly wysoki popyt mieszkaniowy. Wzrost popytu na
mieszkania przy ich niskiej podazy, wraz z utrzymujacym si¢ wysokim poziomem cen nosnikéw
energii, terendéw budowlanych oraz robocizny spowodowal zwigkszenie cen mieszkan.
Deweloperzy stopniowo zaczeli zwigkszac liczbe inwestycji. Jednoczesnie silnie rést popyt na

mieszkania na wynajem, co przyczynilo sie¢ do wzrostéw czynszéw, szczegolnie w Warszawie.

W5rdd istotnych obserwagji dotyczacych rynku nieruchomosci w Polsce w 2023 r. wymieni¢ nalezy

nastepujace zjawiska:

* Szacowana warto$¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce na koniec 2023 r.
wyniosta ok. 7,1 bln zt, wobec 6,5 bln zt na koniec 2022 r. Szacowana warto$¢ nieruchomosci
komercyjnych stanowita okoto 400 mld z1, przy 380 mld zt w 2022 r. Wartos¢ nieruchomosci
mieszkaniowych na koniec omawianego okresu odpowiadata ok. 209% PKB,
a komercyjnych ok. 12% PKB.

* Poprawita si¢ sytuacja mieszkaniowa w kraju: zwigkszyta sig liczba mieszkan w zasobie na
1000 ludnosci (wyniosta ok. 420 wobec 412 w 2022 r.) oraz przecietna powierzchnia
uzytkowa mieszkania na osobe (ok. 31,7 mkw. wobec 31,1 mkw. w 2022 r.), zmalata
jednoczesnie przecietna liczba osob przypadajaca na mieszkanie (2,38 wobec 2,42
w 2022 r.).

= Sytuacja demograficzna w Polsce w 2023 r., mimo naptywu ludnosci ukrainskiej oraz coraz
liczniej biatoruskiej, ulegta dalszemu pogorszeniu w wyniku spadku dzietnosci i wzrostu
nadmiarowych zgonéw zwiazanych z pandemia COVID-19. Zgodnie z prognoza GUS,
w dalszym ciggu bedzie postepowac proces starzenia si¢ spoteczenstwa, co oznacza kolejne
wzrosty liczby oséb w wieku senioralnym (65 lat i wiecej), spadek licznosci dzieci
i miodziezy w wieku (0-17 lat) oraz zasoboéw ludnosci w wieku produkcyjnym, co
w konsekwengji doprowadzi do wzrostu obciazenia demograficznego ludnoscig w wieku
nieprodukcyjnym. Rozklad przestrzenny z pozytywnymi zmianami liczby ludnosci

koncentruje sie gléwnie wokot pieciu duzych aglomeracji w wojewoddztwach: pomorskim,

6 Narodowy Bank Polski



Synteza

wielkopolskim, mazowieckim, dolnoslaskim oraz matopolskim, co bedzie kreowato tam
popyt mieszkaniowy.

= Efekty budownictwa mieszkaniowego mierzone liczbg mieszkan przekazanych do
eksploatacji w Polsce w 2023 r. byly nizsze wzgledem 2022 r. - oddano do uzytkowania ok.
221,3 tys. lokali, z tego w 16. miastach wojewddzkich 69,8 tys. Nalezy jednak pamietac, ze
mieszkania oddawane do uzytkowania w 2023 r. rozpoczynane byly w roku 2020 i 2021,
czyli w okresie najwigekszych ograniczen covidowych oraz niepewnosci gospodarczej

i inwestycyjnej.

= Polska w rankingu europejskim zajmuje odlegle miejsce pod wzgledem warunkéw
mieszkaniowych, natomiast korzystnie dla Polski wygladaja statystyki dotyczace
intensywnosci budowy nowych mieszkan. Wedtug danych OECD w kraju mieszkania
oddane do uzytkowania w 2022 r. stanowily 1,5% istniejacego zasobu mieszkaniowego,
przy S$redniej unijnej na poziomie 0,9%. Dzigki duzej intensywnosci budownictwa
mieszkaniowego w Polsce, przy jednoczesnie ujemnej dynamice zmiany liczby ludnosci,
wskaznik nasycenia zasobu w ciggu dwdch dekad istotnie wzrdst. Polska, podobnie jak
inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, wyréznia sie wysokim udziatem prawa
wlasnosci do nieruchomosci posiadanych przez mieszkancow, co wynika z uwarunkowan
historycznych  (prywatyzacja zasobu publicznego) oraz silnych  preferencji
wlasnosciowych spoteczenstw mieszkajacych w tym regionie Europy. Wysoki udziat
mieszkan wtasnosciowych nie przedklada si¢ jednak na lepsze warunki mieszkaniowe
okreslane zazwyczaj przez pryzmat standardéw powierzchniowych, struktury wiekowej
istanu technicznego budynkow oraz stopnia wyposazenia w instalacje techniczno-

sanitarne.

= W 2023 r. w badanych miastach wojewddzkich notowano wzrosty cen mieszkan, przy
mniejszej podazy lokali na rynku. Zwlaszcza w najwigekszych miastach obserwowano
wzrost kosztow ich produkcji oraz jednoczesnie znaczne zwigkszenie popytu
spowodowane dostepem do subsydiowanego finansowania kredytowego (Bezpieczny
Kredyt 2%) i silnym wzrostem wynagrodzen. Wzrost cen odnotowano zaréwno na rynku

pierwotnym, jak i wtérnym.

* Pijerwsza polowa ubieglego roku charakteryzowata si¢ nizszymi wzrostami cen niz
w podobnym okresie w 2022 r., za$ pod koniec 2023 r. odnotowano przyspieszenie
wzrostow nominalnych cen mieszkan. W I kw. 2024 r. zaobserwowany trend umocnit sie,
co widoczne jest w postaci wyzszych dynamik cen niz w IV kwartale 2023 r. Dynamika
ceny korygowanej indeksem hedonicznym, czyli uwzgledniajaca roznice jakosciowe
w probie, ksztattowala sie¢ na podobnych poziomach jak dynamika ceny transakcyjnej na
rynku wtornym. Pod koniec 2023 r. oraz w I kwartale 2024 r., zarowno na rynkach
pierwotnych, jak i wtérnych dynamiki r/r cen transakcyjnych wykazywaly realne wzrosty
w wiekszosci grupowan przestrzennych oraz powierzchniowych biorac pod uwage,
zarowno wskaznik CPI, jak i dynamike wynagrodzen.

* Na rynku najmu mieszkan w 2023 r. w badanych grupach miast obserwowano

zmniejszenie dynamiki $rednich rocznych stawek czynszéw najmu mieszkan, przy
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zwigkszeniu podazy mieszkan. Na rynkach 6. i 10. miast dynamika r/r czynszéw malata
kierujac sie w strone stabilizacji na rynku najmu. Zwigzane to byto m.in. z korekta cenowsg,
ktora nastapita po okresie wzmozonego popytu zwigzanego z migracjami na skutek agresji
Rosji na Ukraine. Jednoczesnie 2023 r. okazal si¢ okresem wyraznego wyhamowania
wzrostow stop kapitalizacji dla wtascicieli mieszkan lub spadkéw w przypadku
positkowania si¢ kredytem mieszkaniowym. Na wigkszosci analizowanych rynkow
dynamika r/r czynszoéw bylta dodatnia, aczkolwiek nizsza niz w poprzednim roku. Wciaz
wysoka dynamika utrzymuje si¢ na rynku warszawskim, gdzie popyt na wynajem

nieruchomosci pozostaje na zwigkszonym poziomie.

W 2023 r. na najwiekszych rynkach w Polsce obserwowano wzrost sprzedazy mieszkan,
ktory wyniost ok. 58 tys. lokali (wobec 35 tys. w 2022 r. i 69 tys. w 2021 r.). Stopniowo
rosnacy popyt mieszkaniowy byt konsekwencja m.in. dostepu do subsydiowanego
kredytu mieszkaniowego oraz zmniejszania si¢ kosztu kredytu dla zamozniejszych
gospodarstw domowych. Silny wzrost wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw
podtrzymywat gotowkowy popyt mieszkaniowy ze strony zamozniejszych gospodarstw
domowych.

Zmiany poziomu sprzedazy mieszkan powodowaly, ze czas wyprzedazy calego zasobu
mieszkan wystawionych na rynek pierwotny w najwiekszych miastach stopniowo malat,
z4,9 w I kw. 2023 r. do 2,5 kw. na koncu 2023 r. Od poczatku 2024 r. czas wyprzedazy
ponownie zaczat rosnac (do ok. 3,0 kw. na koniec I kw. 2024 r.), na co wplyw miata nizsza

sprzedaz mieszkan.

Czas sprzedazy mieszkant na rynkach wtornych, uwzgledniajacy tylko transakgje
zakonczone sprzedaza, na koniec 2023 r. nieznacznie wzrdst w Warszawie i 10. miastach,

a w 6. miastach pozostal bez zmian oscylujac wokot 4 miesiecy.

Wiegksza sprzedaz mieszkant w drugiej polowie omawianego okresu przelozyla sie na
wzrost liczby decyzji o rozpoczynaniu inwestycji przez deweloperéw. W catym 2023 r.
rozpoczeto budowe ok. 190 tys. mieszkan (spadek 1/r 0 5,6% wobec spadku o ponad 27%
w 2022 r.). Wydano jednoczesnie ok. 242 tys. pozwolen na budowe mieszkan (spadek r/r
0 18,9% wobec wzrostu 0 22,8% w 2022 r.). W sektorze budownictwa mieszkaniowego jako
inwestorzy nadal dominowaly firmy deweloperskie (stanowily ok. 62% mieszkan
oddawanych do uzytku) oraz osoby indywidualne (ok. 36%). Pozostale formy
budownictwa (tj. spétdzielcze, komunalne, spoteczno-czynszowe lub zaktadowe) nadal
mialy nieznaczny udzial w produkcji mieszkan. Obszary z najwigksza liczba mieszkan
oddanych na 1000 ludnosci to przede wszystkim powiaty sasiadujace z miastami
wojewodzkimi, szczegélnie w woj. pomorskim, wielkopolskim, dolnoslaskim,

mazowieckim oraz podlaskim, gdzie proces rozrastania si¢ miast byt bardzo szeroki.

Pod koniec 2023 r. notowano wzrost poziomow kapitalizacji inwestycji mieszkaniowych
w mieszkania na wynajem, podobnie jak wzrost szacowanego zwrotu z zaangazowanego
kapitatu (ROE), bez positkowania si¢ kredytem bankowym. Natomiast zmniejszajace sie
poziomy stop procentowych, ktére obserwowano w 2023 r. przyczynialy sie¢ do spadku

ujemnych poziomow rentownosci inwestycji mieszkaniowych ze wsparciem kredytu.

Narodowy Bank Polski
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* Na koniec 2023 r. wartos¢ kredytow dla gospodarstw domowych na nieruchomosci
mieszkaniowe stanowita ok. 35,9% kredytéw ogolem oraz ok. 16% aktywow bankow.
Kredyt mieszkaniowy dla gospodarstw domowych wyniost 479,6 mld zt na koniec 2023 r.
i byt nizszy o 17 mld zl niz w poprzednim roku.

* Niestabilny popyt na rynku mieszkaniowym w 2023 r. wplywal niekorzystnie na sytuacje
ekonomiczna firm deweloperskich, zwlaszcza tych najmniejszych i w mniejszych miastach.
Szacowany udzial zysku deweloperskiego w cenie netto nowych mieszkan w 6.
najwiekszych miastach w Polsce utrzymat si¢ na wysokim poziomie ok. 22%. Oznacza to,
ze firmom deweloperskim w duzych miastach udawato si¢ w znaczacym stopniu
przerzuci¢ na nabywcow rosnace koszty budowy mieszkan, oraz utrzymac marze zysku,

przy istotnym ograniczeniu produkgji.

* Wyniki badania NBP wskazuja, ze srednie ceny mkw. PUM gruntu pod budownictwo
wielorodzinne w 6. najwigkszych miastach w Polsce wzrosty w 2023 r. o ok. 9% r/r, a udziat

ceny gruntu w cenie PUM zmniejszyt do 15% z 17% w 2022 r.

* Na rynku nieruchomosci biurowych obserwowano stabilny popyt oraz stabilng podaz
powierzchni biurowych pod wynajem, w wyniku czego poziom pustostanéw nie zmienit
si¢ istotnie. Zmniejszyta si¢ jednak, kolejny rok z rzedu, produkcja biurowcéw w toku
(0 12% w poréwnaniu z koncem 2022 r.), co ma wplyw na popyt budowlany, oraz co bedzie
mialo wptyw na rynek przestrzeni w przysztosci. W 2023 r. czynsze umowne w budynkach
biurowych klasy A i B (notowane w euro/mkw./m-c), w duzych miastach pozostawatly

stabilne.

= W 2023 r. indeks hedoniczny cen i wycen biurowcow w Warszawie i w pozostalej Polsce
pozostawal stabilny. Utrzymujace si¢ przekierowanie popytu najemcow na mniejsze
powierzchnie biurowe o wysokiej jakosci moze przyczynia¢ si¢ do spadku czynszow
w budynkach starszych lub niekorzystnie potozonych. Rosnace koszty eksploatacji moga
wplywac ujemnie na popyt ze strony najemcow. Inwestorzy zagraniczni wcigz odgrywaja
dominujacgq role na rynku nieruchomosci komercyjnych na wynajem i finansujq sie

zazwyczaj za granica.

* Na rynku powierzchni handlowych sytuacja pod koniec 2023 r. byla stabilna, co
uwidocznito si¢ w niskich i spadajacych stopach pustostanow oraz stabilnych czynszach.
Obserwowano nieznacznie zwigkszenie nowo oddanej powierzchni w zasobie

(w porownaniu z 2022 r.), a nowe obiekty oddawano gtéwnie w mniejszych miastach.

= Kolejny rok z rzedu rozwijat si¢ handel przez Internet, co utrzymywato zapotrzebowanie
na nowoczesne powierzchnie magazynowe, ktdre umozliwiajq sprawne przepakowanie
i konfekcjonowanie produktéw oraz ich szybka dostawe do klienta. Zaobserwowano
dalszy, znaczny przyrost powierzchni nieruchomosci magazynowych, w tym tych,
potozonych blisko miast wojewodzkich. Jednoczesnie od 2022 r. obserwuje sig lekki wzrost

stopy pustostanow, ktora na koniec 2023 r. wyniosta 7,3%.
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Zasob nieruchomosci stanowi duzy zakumulowany majatek, ktory jest w duzej mierze
finansowany przez banki, oraz ktéry generuje znaczne wydatki na jego utrzymanie i odtworzenie.
To powoduje, ze ma istotne znaczenie z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego,

zagregowanego popytu w gospodarce i stabilnosci makroekonomicznej.

Raport koncentruje si¢ na zjawiskach, ktére mialy miejsce w 2023 r., jednak niektére analizy
wykraczaja poza ten okres. W raporcie zaprezentowano gléwne kierunki zmian sytuacji na
rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce oraz wskazano ich
determinanty. Omdéwiono pozycje cykliczna rynku nieruchomosci, w tym dtugookresowe relacje
pomiedzy cenami mieszkan a dochodami gospodarstw domowych. Przeanalizowano tendencje
ksztaltowania sie¢ cen ofertowych i transakcyjnych na rynkach pierwotnych i wtdérnych
analizowanych miast oraz stawek czynszéw na rynkach najmu. W celu przedstawienia mozliwie
dtugiej pozycji cyklicznej pokazano tez indeks cen mieszkann na rynku wtéornym dla 7.
najwiekszych miast, ktéry zostal przedtuzony do roku 2003, dzigki procesowi integracji danych
cen mieszkan z bazy BaRN prowadzonej przez NBP z danymi z systemu tj. Wykaz Informacji
o Czynnosciach Majatkowych (CZM) prowadzonej przez MF, Rejestr Cen i Wycen Nieruchomosci
(RCiWN) prowadzony przez starostow oraz System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu
Nieruchomosciami (AMRON) powigzany z ZBP. Cho¢ ceny mieszkan rosty nominalnie, to indeks
cen mieszkan na rynku wtérnym 7. najwiekszych miast deflowany CPI jest obecnie na podobnym
poziomie jak w 2007 r., a indeks cen deflowany dochodami istotnie nizej niz podczas okresu napigc¢
z lat 2007-2008, co wynika ze znacznych i stabilnych wzrostow dochodéw w catym okresie.
Przeanalizowano tez sytuacje na rynku nieruchomosci komercyjnych, na ktérym odnotowano
powigkszenie si¢ nierdwnowag, szczegolnie na rynku biurowym i handlowym. Bazujac na
ankietach przeprowadzanych przez NBP przedstawiono réwniez sytuacje ekonomiczng oraz
finansowa firm deweloperskich i budowlanych. Dodatkowo opisano wyniki badan dotyczace
terenéw pod budownictwo wielorodzinne oraz zmian w miejscowych planach zagospodarowania
przestrzennego. Zebrano i przedstawiono najwazniejsze informacje statystyczne dotyczace
lokalnych rynkéw nieruchomosci 16. miast wojewddzkich, w tym w zakresie sytuacji
ekonomicznej i demograficznej, z uwagi na to, iz sa to najwazniejsze czynniki wptywajace na popyt

mieszkaniowy. Zaprezentowano takze wyniki analiz rynku najmu w Polsce.

W Raporcie przedstawiono najwazniejsze informacje oraz plynace z nich wnioski, natomiast
szczegolowe analizy czastkowe dla poszczegolnych analizowanych miast, na ktorych bazowaty

wnioski, zostaly zawarte w ,, Aneksie statystycznym”.

Ze wzgledu na lokalny charakter rynkéw mieszkaniowych i komercyjnych, przedmiotem
poglebionej analizy, jest szesnascie miast - stolic wojewodztw oraz Gdynia. Dane dotyczace
rynkéw mieszkaniowych w wigkszosci przeprowadzanych analiz zaprezentowano w podziale na:
Warszawe, 6. miast (dalej 6M - Gdansk, Gdynia, Krakow, £.6dz, Poznan, Wroctaw) oraz 10. miast
(dalej 10M - Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin,
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Wprowadzenie

Zielona Gora). Zastosowany podzial wynika z poréwnywalnej wielko$ci oraz stopnia rozwoju

rynkow 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 oraz nieruchomosci komercyjnych (Baza Rynku Nieruchomosci BaRN)'.
Udzial w badaniu podmiotéw operujacych na rynku (tj. posrednikéw, deweloperow, spdtdzielni
mieszkaniowych, urzedéw miast, urzedéw skarbowych, firm doradczych) pozwala pozyskiwac
szeroki zakres informacji. W analizach wykorzystano takze dane z bazy firmy PONT Info
Nieruchomosci (PONT) zawierajace dane o cenach ofertowych mieszkan w Polsce, dane z baz
SARFIN (dane o finansowaniu rynku nieruchomosci w Polsce)) AMRON (wyceny i ceny
transakcyjne nieruchomosci finansowanych kredytami) nalezacych do Zwiazku Bankéw Polskich
(ZBP), dane z serwisow OLX i Otodom (stawki najmu), dane firmy JLL dotyczace mieszkaniowego
rynku pierwotnego. Dane o kosztach budowy wybranych budynkéw pochodza z wydawnictwa
Sekocenbud. Korzystano rowniez z analiz i raportéw Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz
ze zbiorczych danych kredytowych Biura Informacji Kredytowej (BIK). Do analizy strukturalnej
rynkow wykorzystano dane statystyczne Glownego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz wiele
opracowan zawierajacych dane sektorowe?. Dane dotyczace podatkow z nieruchomosci pochodza
z Ministerstwa Finansoéw. Informacja o rynku nieruchomosci komercyjnych bazuje na danych
przekazywanych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi i firmy

zarzadzajace nieruchomosciami oraz zajmujace si¢ doradztwem na tym rynku?.

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

weryfikowano wykorzystujac opinie ekspertow.

! Por. ,,Program badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2023 -, 1.26. Nieruchomosci, gospodarka mieszkaniowa
i infrastruktura komunalna”; badanie cen nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych o symbolu 1.26.09 (075)
stanowiacy zatacznik do rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 7 pazdziernika 2022 r. w sprawie programu badan
statystycznych statystyki publicznej na rok 2023 (Dz. U. poz. 2453z pdézn. zm.). Badanie cen nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych prowadzone jest przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego.

2 W szczegolnosci dotyczy to badan Polskiej Agencji Badawczej Budownictwa (PAB) dotyczacych sektora budowlanego
oraz wielu innych podmiotéw i stowarzyszen dziatajgcych na tym rynku, m.in. Grupa OLX, Polska Federacja Rynku
Nieruchomosci, Spectis, Zwiazek Pracodawcdw-Producentéw Materialéw dla Budownictwa.

3 Skorzystano z danych oraz informacji nastepujacych agengji: CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, JLL,
Knight Frank oraz stowarzyszen Retail Research Forum Polskiej Rady Centréw Handlowych, Polish Office Research
Forum. Dane o transakcjach na rynku nieruchomosci komercyjnych pochodza z bazy NBP i Comparables.pl, natomiast
o wycenach bankowych z bazy AMRON ZBP.
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I. Sektor nieruchomosci w Polsce

I. Sektor nieruchomosci w Polsce

1.Podstawowe proporcje i zaleznosci

Szacowana warto$¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych* w Polsce na koniec 2023 r. wyniosta
ok. 7,1 bln zt, wobec 6,5 bln zI w 2022 r. (por. wykres 1.1). Wzrost r/r wartosci zasobu
mieszkaniowego o0 9,8% (12,6% w 2022 r.) wynikat ze zwigkszenia zaréwno powierzchni zasobu
mieszkan?, jak i cen transakcyjnych®. Wartos¢ nieruchomosci komercyjnych to okoto 400 mld zt.
Wartos¢ ta wzrosta o 6% wzgledem 2022 r. (por. wykres 1.3), co wynikalo ze wzrostu zasobu,
w tym szczegdlnie powierzchni magazynowej, oraz lekko rosnacych wycen powierzchni

handlowych i magazynowych. Zasob powierzchni biurowych oraz handlowych przyrost tylko

nieznacznie.
Wykres 1.1 Szacunek wartosci zasobu Wykres 1.2 Powierzchnia zasobu mieszkaniowego
mieszkaniowego w Polsce (mld z}) w Polsce (mln mkw.)
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Uwaga: 6M# — Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw; 10M# — Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce,
Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gora; PP# — pozostata Polska. Szacunek powstal na podstawie
danych GUS o powierzchni uzytkowej zasobu mieszkaniowego w wyszczegolnionych jednostkach. Szacunek dla
2023 r. oparty o dane GUS dot. powierzchni mieszkan oddanych do uzytkowania. Zasob ten zostat przemnozony
przez ceny transakcyjne mieszkan (Srednie z rynku pierwotnego (2%) i wtérnego (98%)) w 16. miastach (baza NBP),
w pozostatej Polsce przez ceny odtworzeniowe (dane Sekocenbud). Wykresy pokazuja wartosci skumulowane.

Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP, GUS, PONT  Zrédto: szacunki NBP dla 2023 r. na podst. GUS
Info

* Warto$¢ majatku mieszkaniowego liczona jako 98% zasobu powierzchni mieszkaniowej z rynku wtérnego przemnozona
przez $rednie ceny transakcyjne z rynku wtdrnego w 16. miastach w Polsce lub ceny odtworzeniowe w pozostatej czesci
Polski oraz 2% nowego zasobu powierzchni mieszkaniowej z rynku pierwotnego (mieszkania oddane do uzytkowania)
w 16. miastach w Polsce przemnozona przez Srednie ceny transakcyjne z rynku pierwotnego lub w pozostatej czesci Polski
ceny $rednie z rynku pierwotnego w 10. miastach wojewddzkich oraz koszty odtworzeniowe wedtug Sekocenbud dla
pozostatej Polski.

5 Powierzchnia zasobu mieszkaniowego w Polsce zmienita si¢ nieznacznie w 2023 r.: r/r w Warszawie ok. 1,6%, w 6. i 10.
miastach ok. 1,9% i. 1,6% oraz w pozostalej czesci Polski ok. 1,4% (wobec w 2022 r. odpowiednio: 1,5%, 2,1%, 1,6% i 1,9%).
Proporcje powierzchni zasobu na koniec omawianego okresu wyniosty ok. 5,3% Warszawa, 6. i 10. miast ok. 9,5% i 6,4%
oraz 78,9% pozostata Polska.

¢ Zmiany $rednich cen transakcyjnych mkw. mieszkan r/r wynosity w 2023 r. ok. 5% w Warszawie, ok. 10% i 9% w 6. i 10.
miastach oraz ok. 7% w mniejszych osrodkach (wobec w 2022 r. odpowiednio: 10%, 9%, 10% i 13%).
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Podstawowe proporcje i zaleznosci

Wykres 1.3 Szacunek wartosci zasobu Wykres 1.4 Szacunek powierzchni zasobu
komercyjnego w Polsce (mld z1, L 0$) oraz kurs komercyjnego w Polsce (mln mkw.)
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450 oo - 5,0 60
400 48 5
350 46
300 R
4.2
250 '
200 4,0 30
38
150 a6 20
100 L
34 10
50 3.2
0 - 3,0 -
B O MNDVDHDO T~ ANMITOLDONN0VDDZDO -~ AN B OMNWOVWDO T~ ANMIFITWLONDWMDO - AN®
O 0000« «~—“ ¢ ©— v« «— «— N NN N OO0 000 FT«“T“FTmo™—™™v™v™ ™™™ NN NN
O 0O 0 0000000000000 0 O O O 0O 0 0000000000000 0 0O O
AN N N AN ANANANNNNNNNNNNNNN N AN AN ANANNNNANNNNNNNNNNN
s Handel Magazyny = Handel Magazyny
= Bijura, Warszawa = Biura, pozostate miasta m Biura, Warszawa m Biura, pozostate miasta

«eeee Kurs PLN/EUR (P 08)

Uwaga do wykresu 1.3 i 1.4: 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 i wyceny
nieruchomosci komercyjnych. Ceny podawane w euro zostaly przewalutowane na zt. Wykresy pokazuja wartosci
skumulowane.

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

Szacowany majatek nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce na koniec 2023 r.
wzrost w poréwnaniu do poprzedniego roku i wartosciowo stanowit ok. 221% PKB oraz ok. 65%
majatku trwalego w gospodarce (wobec odpowiednio 224% i 61% w 2022 r.). Nieruchomosci
mieszkaniowe odpowiadaty ok. 209%, a komercyjne ok. 12% PKB (por. wykres 1.5 i 1.6).
Powierzchnia zasobu mieszkaniowego w Polsce wzrosta r/r o ok. 0,4 pp. (por. wykres 1.2), a relacja
jego szacowanej wartosci do PKB w 2023 r. spadta r/r o ok. 4,9 pp., co wynika gltéwnie z szybkiego
nominalnego wzrostu PKB, ktéry przekroczyt wzrost wartosci zasobu. Warto$¢ zasobu
komercyjnego do PKB rowniez spadta nieznacznie wzgledem poprzedniego roku, co wynikato ze

stabilnych wycen przy rosngcym nominalnie PKB.
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Podstawowe proporcje i zalezno$ci

Wykres 1.5 Relacja szacunku wartosci biezacej Wykres 1.6 Relacja szacunku wartosci biezacej
majatku mieszkaniowego (MM) do PKB i do majatku komercyjnego (NK) do PKB i do
srodkow trwatych (ST) w Polsce srodkow trwalych (ST) w Polsce
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Zrédto: szacunki NBP na podst. bazy NBP, GUS, PONT  Uwaga: por. uwage do wykresu 1.3 1.4

Info
Zrédto:  szacunki NBP na podst. bazy NBP BaNK
idanych firm doradczych; ceny transakcyjne
z Comparables.pl, wyceny z AMRON

Podaz sektora budowlanego jest odpowiedzia na popyt zglaszany przez gospodarke na kapitat
nieruchomosciowy. Tworza ja: budownictwo obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, budownictwo
mieszkaniowe i budownictwo niemieszkaniowe (por. wykres 1.7). Inwestycje w budownictwo
niemieszkaniowe oraz w obiekty inzynierii ladowej i wodnej nominalnie byty wyzsze r/r 0 15%
i 24%. W przypadku budownictwa infrastrukturalnego stymulujaco na popyt wptywaty programy
UE (zwlaszcza kolejowy i drogowy) oraz wzrost w wydatkach publicznych na infrastrukture.
W przypadku budownictwa komercyjnego gtéwnie budowano nieruchomosci magazynowe oraz
biurowe, cho¢ budowa w toku tych drugich zaczeta si¢ zmniejsza¢. Popyt na budownictwo
mieszkaniowe wynikat ze strukturalnego niedoboru mieszkan w duzych miastach, wzrostu
dochodéw ludnosci oraz poszukiwania bezpiecznego lokowania oszczednosci w warunkach
wysokiej inflacji. W II potowie 2023 r. wraz z wdroZeniem programu Bezpieczny Kredyt 2% (od
lipca 2023 r.) obserwowano istotne zwiekszenie sprzedazy mieszkan. Bardzo niski popyt
mieszkaniowy na przetomie 2022 i 2023 r. wplynat jednak na niZzsze o7% inwestyde

w budownictwo mieszkaniowe w skali catego 2023 roku.

Inwestycje w budownictwo mieszkaniowe brutto” zmalaly r/r ok. -7% w omawianym okresie,
rowniez w relacji do PKB (ok. -0,3 pp.). Udzial produkgji budowlano-montazowej (obejmujacej
roboty o charakterze inwestycyjnym i remontowym) w PKB utrzymat si¢ w 2023 r. na poziomie
ok. 5,5% (por. wykres 1.7 i 1.8)8. Inwestycje taczne tworzone przez budownictwo mieszkaniowe sg
jednak zdecydowanie wyzsze, gdyz wybudowane mieszkania najczesciej sa indywidualnie

wykanczane i wyposazane.

7 Rejestrowane ubytki mieszkant w Polsce to niecate 0,02% zasobu mieszkaniowego ($rednia dla lat 2005-2022), podczas
gdy jego faktyczna dtugookresowa stope deprecjacji mozna szacowac na ok. 0,3-0,5% rocznie.

8 Projekty finansowane przez UE wspieraly inwestycje publiczne w regionach lokalnych, a prywatnej dziatalnosci
budowlanej sprzyjaty rosnace dochody gospodarstw domowych.
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Podstawowe proporcje i zaleznosci

Wykres 1.7 Struktura i wielkos¢ produkcji Wykres 1.8 Relacje inwestycji w budownictwie
budowlano-montazowej w Polsce wedlug (produkcja budowlano-montazowa; PBM) w Polsce
rodzajow obiektow (% PKB; dane skumulowane) (%)
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Zrédto: GUS Zrédto: GUS

Od wielu lat obserwujemy stopniowa poprawe sytuacji mieszkaniowej w kraju, co jest wynikiem
budowy nowych mieszkan, remontéw istniejacej substancji mieszkaniowej oraz proceséw
demograficznych (depopulacja) ograniczajacych zapotrzebowanie na nowe mieszkania (por.
wykres 1.12). Jednoczesnie, w lutym 2022 r., na skutek agresji Rosji w Ukrainie, odnotowano
istotny wzrost zapotrzebowania na mieszkania, w tym na wynajem, co rowniez wynikato z popytu
zglaszanego przez migrantow z Ukrainy i Biatorusi. Zgodnie z szacunkami NBP zasob mieszkan
w Polsce na koniec 2023 r. wynidst ok. 15,8 miIn lokali (wzrost r/r 01,4%, tj. o 218,9 tys.).
W omawianym okresie zwigkszyta si¢ zaréwno liczba mieszkant w zasobie na 1000 ludnosci
(wyniosta ok. 420 wobec 412 w 2022 r.), jak i przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania na
osobe (ok. 31,7 wobec 31,1 w 2022 r.). Zmalata przecigtna liczba 0séb przypadajaca na mieszkanie
(2,38 w2023 r. wobec 2,42 w 2022 r.; por. wykresy 1.9 -1.11). Przecietna wielkos¢ oddanego
mieszkania przeznaczonego na sprzedaz lub wynajem w Polsce zmniejszyta si¢ do 61,5 mkw.
2624 mkw. w 2022 r, przy czym najmniejsza przecietng powierzchnie uzytkowa
w analizowanych miastach odnotowano w Biatymstoku (51,2 mkw.), a najwigksza w Opolu (70,8

mkw.)°.

9 Szczegdtowy opis sytuacji mieszkaniowej w analizowanych miastach znajduje sie¢ w czesci , Rynki lokalne i procesy ich
roznicowania” oraz w ,, Aneksie statystycznym”.
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Wykres 1.9 Liczba mieszkan w zasobie na 1000 Wykres 1.10 Przecietna liczba 0os6b w mieszkaniu
ludnosci W zasobie
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Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS Zrodto: szacunki NBP na podst. GUS

Wykres 1.11 Przecietna powierzchnia uzytkowa Wykres 1.12 Dynamika zmiany liczby mieszkan
mieszkania na osobe w zasobie (mkw./osobe) w zasobie oraz liczby ludnosci w roku 2023
wzgledem 2006 r. w wybranych miastach w Polsce
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Zielona Gora (w 2015) i Opole (w 2017).
Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Wartosc¢ strumienia ustug mieszkaniowych w Polsce (por. wykres 1.13), szacowana na podstawie
rynkowych stawek transakcyjnych czynszéw najmu (tzw. czynsze imputowane), wyniosta na
koniec 2023 r. ok. 13,1% PKB, tj. nieznacznie wzrosta wzgledem ostatniego roku (rosnie od 2015 r.).
Spowodowane to byto w duzej mierze istotnym wzrostem zaréwno PKB, jak i wzrostem stawek

transakcyjnych najmu, na podstawie ktérych szacowane sa te wartosci ustug!?.

W 2023 r. dochody z czynszoéw z nieruchomosci komercyjnych nieznacznie wzrosty, jednak

w relacji do PKB spadty, gdyz nominalnie PKB wzrést az o 11%.

10 Dynamika 1/r éredniej rocznej wartosci tych ustug wyniosta o ok. 24% w Warszawie, a w 6. miastach, i 10. miastach ok.
13% (wobec dynamiki w 2022 r. odpowiednio 21%, 26%, 20%).
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Wykres 1.13 Szacunek wartosci ustug Wykres 1.14 Szacunek wartosci ustug z
mieszkaniowych (czynsze imputowane!!) na nieruchomosci komercyjnych w Polsce w relacji
wybranych rynkach w Polsce w relacji do PKB (%; do PKB (L. 08, %) oraz kurs PLN/EUR (P. 0s)
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Uwaga: Powierzchnia uzytkowa nieruchomosci Uwaga: Warto$¢ nieruchomosci komercyjnych zostata
mieszkaniowych (GUS) zostala przemnozona przez przemnozona przez stopy kapitalizacji podawane przez
$rednie transakcyjne stawki najmu na koniec firmy doradcze.

kwartatow na poszczegélnych 16 rynkach, wedtug

bazy NBP, anastepnie usredniona w roku. Dla Zrédio: szacunki NBP na podst. bazy NBP BaNK i danych
pozostatej Polski stawke najmu oszacowano jako 50%  firm doradczych; ceny transakcyjne z Comparables.pl,
$redniej stawki najmu wyznaczonej dla 10M. wyceny z AMRON

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Udzial nieruchomosci w tworzeniu PKB (ustugi) jest relatywnie wysoki, ale jest to wynik duzego
zasobu kapitalowego, jaki tworza nieruchomosci. Zyskownos¢ nieruchomosci jest relatywnie niska
w porownaniu do innych rodzajow kapitatu, a zwlaszcza dotyczy to nieruchomosci
mieszkaniowych. Szacowana stopa kapitalizacji nieruchomosci mieszkaniowych!> w Warszawie,
a wiec najwiekszym rynku, wyniosta w koricu 2023 r. ok. 6,1% (wobec 5,2% na koniec 2022 r.),
natomiast szacowany zwrot z zaangazowanego kapitatu, tzw. ROE (bez positkowania sie
kredytem bankowym) wynidst ok. 3,7% (wobec 3,5% na koniec 2022 r.). Inwestycje lewarowane
kredytem hipotecznym na poziomie LTV=50% przyniosly na koniec 2023 r. 0,4% strate (wobec
2,4% straty w 2022 1.), a przy LTV=80% strate 12,4% (wobec straty 19,9% w 2022 r.)'3.

Dochody z tytulu umowy najmu nieruchomosci mieszkaniowych opodatkowane sa w Polsce
ryczattem lub wedlug skali podatkowej!*. Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansow, zaréwno
liczba podatnikéw ptacacych ryczatt od najmu, jak i dochody z tego tytutu stale rosna. Wedtug
wstepnych danych z rozliczenia za 2022 r.'® liczba podatnikow uzyskujacych przychody wylacznie

11 Czynsz imputowany to czynsz, ktéry wladciciel mieszkania musiatby zaptaci¢, gdyby wynajmowat podobne
mieszkanie na rynku.

12 Stopa kapitalizagji to relacja rocznego dochodu z wynajmu do ceny sprzedazy 1 mkw. mieszkania.
13 Szerzej o optacalnosci inwestowania w mieszkanie na wynajem w rozdziale pt. ,, Analiza rynku najmu”.

14 Stawki podatku od nieruchomosci okresla Rada gminy w drodze uchwaly. Szczegétowe informacje o podatkach
od nieruchomosci sg dostepne na stronie internetowej: https://www.podatki.gov.pl/ .

15 Dane statystyczne podawane przez MF z rozliczenia rocznego podatku dochodowego za 2023 r. maja by¢ dostepne
w IV kw. 2024 r.
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z najmu opodatkowane ryczattem od przychodow ewidencjonowanych wyniosta ponad 836 tys.,
tj. wzrosta rocznie o ok. 45 tys. 0sob, czyli o 5,6%. Laczna kwota ryczaltu naleznego z tego tytutu
wyniosta w 2022 r. ok. 2,0 mld zt wobec 1,6 mld zt w 2021 r. (por. wykres 1.15 i 1.16). Kwota
przecietnego rocznego przychodu wylacznie z tytutu najmu nieruchomosci opodatkowanego
ryczattem od przychodéw ewidencjonowanych wyniosta ok. 23,4 mlIn z1 (tj. nieznacznie wzrosta
wobec 2021 r.). W 2022 r. ok. 51 tys. podatnikow zglosito zawarcie umowy najmu okazjonalnego

w formie ryczattu (tj. o ok. 5 tys. wiecej niz w 2021 r.).

Stale rosng takze dochody jednostek samorzadu terytorialnego =z tytulu podatku
od nieruchomosci, ktdre osiagnety wartos¢ ok. 31,3 mld zt, w 2023 r., tj. 0 11,4% wiecej niz w 2022 r.

Szacowany udziat podatkow od nieruchomosci mieszkaniowych liczonych w relacji zaréwno do
PKB, jak i do wartosci majatku nieruchomosci (czyli jako podatkéw od kapitatu mieszkaniowego)
wyniést w 2022 r. ok. 1,0% PKB oraz ok. 0,5% ich majatku (podobnie jak w 2021 r.). Mozna
szacowad, ze podatki od nieruchomosci stanowia w Polsce ok. 7,3% wartosci brutto ustug

tworzonych przez zasob nieruchomosci mieszkaniowych (por. wykres 1.17).

Wykres 1.15 Przychody ryczaltowe z tytulu umowy Wykres 1.16 Liczba podatnikéw wykazujacych
najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy (tys. przychody z tytulu najmu (tys. osob)

0s0b, 1. 08) oraz dochody jst# z tytulu podatku od

nieruchomosci (tys. z1, P. o)
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== Ryczalt nalezny (L.o$)

Liczba podatnikéw wykazujgcych ryczatt nalezny

Liczba podatnikéw wykazujgcych ryczatt nalezny (L.o$)

Przecigtna kwota ryczattu naleznego * 10000 (P.o$) Liczba podatnikéw wykazujacych przychody z najmu opodatkowane
Dochody JST z tytutu podatku od nieruchomosci (P.o$) przy zastosowaniu skali podatkowej

Zrédto: MF Zrédto: ME

Wykres 1.17 Relacje dochodéw podatkowych
z nieruchomosci (%)

1.3% . . L
129 1.0% Uwaga do wykresu 1.17: podatki obejmujg dochody

1,1% \__/—\’\ jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu podatku
1,0% 10,0%

0.9% od nieruchomosci oraz ryczatt nalezny; MM = wartos¢

0.8% 9.0% majatku mieszkaniowego; UM = warto$¢ ustug
0,7% . .

0,6% 8.0% mieszkaniowych.

0,5%

0.4% 7.0%

podatki z nieruchomosci / PKB (L.0$)

podatki z nieruchomosci / MM (L.o$
podatki z nieruchomosci / UM (P.o$

Zrédto: MF

Polski sektor finansowy (gléwnie bankowy) jest silnie zaangazowany w rynku nieruchomosci.
Na koniec 2023 r. aktywa sektora bankowego w postaci kredytow dla gospodarstw domowych na
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nieruchomosci mieszkaniowe zmniejszyty sie drugi rok z rzedu i wyniosty ok. 35,9% kredytéw
ogolem’® (tj. spadty o 0,6 pp. w poréwnaniu do 2022 r.) oraz stanowity ok. 16,0% aktywow bankow
(. spadly o0 2,3 pp. w poréwnaniu do 2022 r.).

Wedtug danych NBP dynamika r/r ztotowych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych, bez umoéw renegocjowanych, wyniosta w koricu 2023 r. 2,2% wobec -1,5% w 2022 r.,
natomiast dynamika walutowych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, bez

umow renegocjowanych, wyniosta odpowiednio -16,4% r/r wobec -8,2% w 2022 .

Dlugookresowy stan zadiluzenia gospodarstw domowych w Polsce zwigzany z kredytami
mieszkaniowymi, rosnacy w miare rozwoju rynku mieszkaniowego i sektora finansowego, zmalat
w omawianym okresie. Na koniec 2023 r. osiagnat 479,6 mld z1, tj. byl nizszy o 17,0 mld zt niz
w poprzednim roku, na co ztozyt sie¢ wzrost stanu kredytéw ztotowych (o 8,8 mld zt) oraz spadek
stanu kredytéw walutowych na skutek sptat i zmian wartosci ztotego (o 25,8 mld zl; por. wykres
1.181 1.19)7. W okresie II potowa 2022 r. — I polowa 2023 r. akcja kredytowa wyraznie hamowata
pod wplywem wzrostu kosztéw finansowania i spadku popytu. W catym 2023 r. dynamika roczna
kredytow mieszkaniowych walutowych, byla ujemna i spadata, natomiast zlotowych lekko
wzrosta. Stan naleznosci od gospodarstw domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych stanowit
na koniec 2023 r. ok. 16,0% aktywow sektora bankowego (wobec 18,3% w 2022 r.) oraz ok. 6,7%
szacowanej wartosci zasobu mieszkaniowego (wobec 7,6% w 2022 r.). Nominalne zadluZenie
zasobu mieszkaniowego w Polsce spadto i nadal jest niskie w relacji do spozycia gospodarstw
domowych (ok. 25% w 2023 r. wobec 28,4% w 2022 r.; por. wykres 1.22). Obstuga kredytu
mieszkaniowego przez gospodarstwa domowe nominalnie nieznacznie wzrosta r/r, i w relacji do
spozycia wyniosta 2,1%, tj. zmniejszyla si¢ o ok. 0,2 pp. w pordwnaniu do 2022 r. (por. wykres
1.23).

Sektor nieruchomosci komercyjnych finansowat swdj rozwdj zaréwno z wykorzystaniem kapitatu
krajowego, jak i zagranicznego (por. rozdziat 3), przy czym finansowanie inwestycji za pomoca
kredytow ma w tym sektorze istotne znaczenie. Wartos$¢ kredytéw udzielonych przez krajowy
sektor bankowy przedsigbiorstwom na zakup lub budowe nieruchomosci, w tym na

nieruchomosci biurowe, handlowe, magazynowe oraz inne wyniosta 54 mld z1 na koniec 2023 r.,

16 Kredyty i inne naleznosci bankéw od pozostatych sektoréw krajowych (instytucje niemonetarne bez instytugji
rzadowych szczebla centralnego) sktadajace sie z kredytéw dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji
dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych na koniec 2023 r. wyniosty ok. 1336,3 mld zt. https://nbp.pl/statystyka-i-
sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/naleznosci-i-zobowiazania-monetarnych-instytugji-finansowych-i-
bankow/ .

17 Po uwzglednieniu zmian kursu walutowego portfel tych kredytéw spadt w 2023 r. o ok. 26,3 mld z&. Od 2012 r.
systematycznie maleje udziat kredytéw nominowanych w walutach obcych w portfelu kredytéw mieszkaniowych
w bankach, co jest korzystne dla stabilnosci finansowej i makroekonomicznej. Zmniejszanie sie udziatu mieszkaniowych
kredytéw walutowych jest wynikiem: zaprzestania udzielania tych kredytow osobom nie otrzymujacym regularnych
dochodéw w tej walucie, regularnej amortyzacji, wczeéniejszych splat oraz refinansowania kredytéw walutowych
kredytami zlotowymi. Pozostaje do rozwigzania kwestia kredytéw walutowych denominowanych w CHF, ktéra obciaza
sytuacje sektora bankowego.
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co oznacza spadek o 4 mld zt wobec 2022 r. Wartos$¢ tych kredytow odpowiadata 1,6% aktywow
bankow.

Wartos¢ kredytdw na zakup lub budowe nieruchomosci biurowych zmniejszyta sie do 14,7 mld zt
wobec 16,1 mld zt w 2022 r. Stan kredytéw na nieruchomosci handlowe i ustugowe zmniejszy? sie
do 16,1 mld zt z 17,8 mld zt w 2022 r. Podobnie zmniejszyta si¢ wartos¢ kredytéw na inne
nieruchomosci, ktéra wyniosta 16 mld zI wobec 17,2 mld zt w 2022 r. Jedynie stan kredytéw na
nieruchomos$ci magazynowe i przemystowe odnotowat wzrost do 12,1 mld zI wobec 11,4 mld zt
w2022 r.

Nalezy podkresli¢, ze banki nie tylko udzielajg kredytéw na zakup lub budowe nieruchomosci
komercyjnych (w tym budowe mieszkan przez deweloperow), ale tez udzielaja kredytow
zabezpieczonych hipotecznie tymi nieruchomosciami, w tym kredytow inwestycyjnych oraz
obrotowych. Warto$¢ kredytow dla przedsiebiorstw zabezpieczonych hipotecznie na
nieruchomosciach komercyjnych na koniec 2023 r. zmalata do poziomu ok. 135 mld zt (wobec 139
mld zt w 2022 r.), z ktérych 45% byto denominowane w euro.

Istotne znaczenie ma zaangazowanie inwestorow zagranicznych w rynku nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Dane z bilansu ptatniczego dotyczace dziatalnosci zwigzanej z obstuga
rynku nieruchomosci (sekcji L PKD) za 2022 r. (brak nowszych danych) pokazuja, ze taczne
zaangazowanie inwestoréw zagranicznych wynosito 116,5 mld z1'8, z czego 45 mld zt stanowity
akcje i inne formy udzialow kapitalowych a 71,2 mld zl stanowily pozyczki w grupach
kapitatlowych.

Wykres 1.18 Kredyt mieszkaniowy w Polsce, stan w Wykres 1.19 Struktura walutowa portfela kredytu
mld zt (L. 0$) oraz zmiany roczne w mld zt (P. 0s); mieszkaniowego w Polsce
wykres skumulowany
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18 Por. NBP https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-zagraniczne/
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Wykres 1.20 Jakos¢ portfela kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w Polsce (L o$ wartos¢ w mld zt, P o$ udziaty w %)
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Zrédto: NBP

Wykres 1.22 Relacje kredytu mieszkaniowego dla
gospodarstw domowych (KM) w Polsce do: PKB,
majatku mieszkaniowego, aktywow bankowych
(L. 0$) i kapitalow wlasnych bankéw (P. 0$)
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Zrédto: NBP, GUS

Wykres 1.21 Kredyty przedsiebiorstw na zakup
lub budowe nieruchomosci (w mld zt, L. 0$) i
wskaznik kredytow w Fazie 3 (w %, P. 0$)
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Zrédto: NBP

Wykres 1.23 Splata rat kredytow mieszkaniowych
(KM) przez gospodarstwa domowe (GD; L. 0$) i
splata rat do spozycia indywidualnego (P. 0s)
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Uwaga: kredyt udzielony na 25 lat; sptata raty obejmuje
sptate odsetek i kapitatu
Zrédto: NBP, GUS
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2.Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Cyklicznos¢ jest naturalng cecha rynku nieruchomosci’. Kluczowym czynnikiem oceny zjawisk
na tym rynku jest faza cyklu, a podstawowymi miernikami fazy cyklu w sektorze mieszkaniowym
sa cena realna oraz liczba sprzedanych mieszkan albo kontraktéw na ich budowe. Spadki cen
mieszkan nastepuja na tym rynku zazwyczaj po dituzszych okresach zmniejszenia ich sprzedazy.
Z reguly sa to spadki realne, powodowane przez inflacje, ktéra w tym czasie rosnie. Nominalne,
znaczace spadki cen mieszkan sa zazwyczaj zapowiedzia wigkszych problemoéw sektorowych,
gdyz ulega wtedy pogorszeniu zabezpieczenie kredytow, ktore jest okreslone nominalnie. Kazdy
cykl, zwlaszcza w ujeciu regionalnym, jest zazwyczaj ztozeniem wielu czynnikow, np.: demografii,
migracji, zmian dochodéw, zmian na rynku finansowym, zmian postrzegania sytuacji

ekonomicznej.

Analiza cen mieszkan na rynku wtérnym najwigekszych 7. miast, szczegolnie cen realnych,
wskazuje, ze od roku 2003 zaobserwowac¢ mozna dwa cykle. Pierwszy trwal w latach 2004-2013,
natomiast od 2013 r. trwa obecny cykl. Na rynku mieszkaniowym zauwazy¢ mozna w ostatnich
trzech latach wystepowanie wahan cen, ktére mozna nazwac¢ multi cyklem. Zjawisko to wynika z
nakladania sie silnych i przeciwstawnych czynnikéw, ktore wystepuja w krotkim odstepie
czasowym. W przypadku Polski byl to oméwiony wczeéniej wybuch pandemii COVID-19 oraz
poOzniejsza wojna rosyjsko-ukrainska. Doprowadzito to do wielu szokdw popytowo-podazowych,
ktore oddziatywatly na sektor oraz na cata gospodarke w tym okresie. Indeks cen denominowanych
dochodami gospodarstw domowych pokazuje, Zze ceny mieszkan w relacji do dochoddw,
poczawszy od 2008 1., spadaja, przy czym w latach 2018-2024 na proces ten nakladaja si¢ omawiane
powyzej czynniki. Dynamiki cen nominalnych dla 11. miast r/r i kw./kw. mozna tez pokazac za
pomoca wykresu typu ,heat map”, na ktérym przyrosty zaznaczane sa na czerwono, a spadki na

niebiesko (por. wykresy 2.2.1i2.3). Wnioski sg zbiezne z tymi z analizy wykres 2.1.

19 Por. André, C. (2010). A bird's eye view of OECD housing markets. OECD Economics Department Working
Papers No. 746; Leamer, E. E. (2007). Housing is the business cycle. NBER working paper 13428.; Leamer, E. E.
(2015). Housing really is the business cycle: what survives the lessons of 2008-09?. Journal of Money, Credit and
Banking, 47(S1), 43-50.
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Wykres 2.1 Indeksy cen nominalnych transakcyjnych na RW mieszkan dla 7.
najwiekszych miast w Polsce, przedluzone dla lat 2003 — 2006?°, oraz realnych
wzgledem CPI i dynamiki wynagrodzen (WYN) (I kw. 2024=100)
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Uwaga: 7. najwigkszych miast w Polsce to: Gdansk, Gdynia, Krakéow, Lodz, Poznan,
Warszawa, Wroctaw. Zrédlo: NBP, BaRN

2 Dane zostaty obliczone na podstawie zintegrowanej bazy NBP, w ktdrej zostaly potaczone dane cenowe z baz BaRN,
CZM, RCiWN oraz AMRON.
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

W przypadku pierwszego cyklu wystapit klasyczny boom kredytowy finansujacy spekulacyjne
zakupy mieszkan oraz efekty zwigzane z krajowymi czynnikami demograficznymi i akcesja do
UE. Globalny kryzys finansowy 2007 r. przerwat faze wzrostowa, i od tego momentu zaczely sie
spadki cen mieszkan i problemy deweloperow w Polsce. Drugi cykl rozpoczat sie¢ w 2013 r. wraz
ze stabilizacjq Polskiej gospodarki oraz obnizkami stép procentowych. Cykl osiagnat swoje
apogeum w okolicy roku 2022, co mogto wskazywac na jego zakonczenie. Klasycznie cykl, jaki
obserwowano w latach 2006 — 2020 sklada si¢ z czterech faz: zalamanie, stagnacja, ozywienie i
ekspansja, po ktorej cykl sie znéw powtarza. Na koricowa faze cyklu nalozyta sie jednak epidemia
COVID-19, a nastepnie agresja Rosji na Ukraine. Te zewnetrzne czynniki skutkowaty szeregiem
szokow dla gospodarki Polski oraz sektora nieruchomosci w latach 2023 i 2024. Wplyw na sytuacje
mialy takze dzialania regulacyjne (wyzsze wymogi kredytowe), oraz polityka fiskalna (program
mieszkaniowy Bezpieczny Kredyt 2%). W konsekwengji cykl ulegt wydluzeniu o okres perturbacji,
nazywany na uzytek opracowania multi cyklami.

Wykres 2.4 Cykle mieszkaniowe w Warszawie, (L. 0$ sztuki lub mln z1, P. 0$ przyrosty w %)
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Zrédlo: NBP, GUS, JLL, BIK

Wykres 2.5 Cykle mieszkaniowe Srednie w 6. miastach, (L. 0$ sztuki lub mln z1, P. 0§ przyrosty w %)
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Zrédto: NBP, GUS, JLL, BIK
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Kluczowym czynnikiem majacym wpltyw na stabilnos¢ sektora finansowego, ktéry finansuje
nieruchomosci, jest wartos$¢ (ceny) mieszkan, w oparciu o ktorg okresla si¢ poziom zabezpieczenia
kredytow mieszkaniowych. Wartos¢ moze si¢ zmienia¢ w trakcie cyklu, mozliwe jest tez
wystepowanie na tym rynku zaleznosci nieliniowych, tzw. akceleratorow, ktére oddziatuja
zarowno na wzrosty, jak i na spadki cen. Zbyt szybki wzrost cen i w konsekwencji ich wysoki
poziom moze uruchomic¢ rynkowy mechanizm ich szybkiej redukcji. Na rynku mieszkaniowym
podstawowym wskaznikiem pomiaru takich napie¢ jest relacja pomiedzy cenami mieszkan
a dochodami gospodarstw domowych oraz cenami i czynszem(por. wykresy 2.6 i 2.7). Kolejnym
miernikiem napiec¢ jest relacja kosztu najmu ikosztu wlasnosci (por. wykres 2.8) oraz koszty
wlasnosci w relacji do budzetow gospodarstw domowych (por. wykres 2.9).

Wykres 2.6 Szacunek P/I (cena mieszkania do Wykres 2.7 Szacunek P/R (cena mieszkania do

dochodu) na wybranych rynkach w Polsce czynszu najmu) na wybranych rynkach w Polsce
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danym rynku. przecietnego mieszkania na danym rynku.
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Wykres 2.8. Szacunek kosztu wlasnosci (obstugi Wykres 2.9. Szacunek kosztu wlasnosci (obstugi
kredytu mieszkaniowego) w relacji do kosztu kredytu mieszkaniowego) w relacji do budzetu
najmu gospodarstwa domowego (2+1)
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Zrédto: NBP, GUS
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Miernik ceny mieszkania do dochodu bazuje na mechanizmach zachowania konsumenta, zgodnie
z ktérym wraz ze wzrostem ceny popyt konsumpcyjny powinien spada¢. Miernik relacji czynszu
do ceny bazuje na zakupach inwestycyjnych, co oznacza ze wraz ze wzrostem ceny spada zwrot
z najmu mieszkania i popyt na mieszkania inwestycyjne powinien spada¢. Wystepowanie reakgcji
przeciwnych oznacza, ze podmioty liczg na wzrosty wartosci mieszkan, co moze prowadzi¢ do
zjawiska banki spekulacyjnej. Relacja kosztu wlasnosci (kredytu) do kosztéw najmu mieszkania
wskazuje, ze w sytuacji gdy wlasnos¢ jest tansza od najmu, gospodarstwa domowe powinny
wybiera¢ zakup mieszkania, a w przeciwnym wypadku najem. Miernik opisujacy koszt wiasnosci
nalezy rozpatrywac¢ w okresach stabilnych stop procentowych. Jezeli w takich warunkach koszt
ten szybko ro$nie w wyniku wzrostu cen i wartosci kredytu, to gospodarstwa domowe powinny
ogranicza¢ nabywanie mieszkan wlasnosciowych. W przeciwnej sytuacji oznacza to, ze oczekuja
wzrostow wartosci mieszkan. W analizowanym okresie w Polsce wyZej opisane mierniki nie

wskazywatly wiekszych napiec na rynku mieszkaniowym.

Uzupehieniem analizy napiec jest analiza cyklu prowadzona w oparciu o podstawowe mierniki
objasniajace to zjawisko. W analizie cyklu na rynkach 6. najwigkszych miast Polski zastosowano
miernik syntetyczny w postaci liczby sprzedanych kontraktéw na budowe mieszkan i ich ceny
realnej. Zmiany popytu i podazy na mieszkania, bedace wypadkowa czynnikéw
oddziatywujacych po stronie popytu i podazy, kresla cykl aktywnosci gospodarczej sektora ujetej
w postaci miernikow uzupelniajacych tj. produkcji isprzedazy mieszkan, kredytow
mieszkaniowych, ceny rynkowej mieszkan oraz w dtuzszym okresie wielkos¢ ich produkgji (w

toku, mieszkania rozpoczete), mieszkania wprowadzone do sprzedazy oraz oddane do uzytku.

W koncowej fazie cyklu w Polsce na dziatania wspierajace popyt, ktore miaty zniwelowac szok
wywolany wybuchem pandemii COVID-19, w 2022 r. natozyly si¢ problemy spowodowane wojna
w Ukrainie oraz wzrost inflacji. Ten ostatni czynnik wymagat adekwatnej reakcji monetarne;j.
Wzrost stop procentowych wptynal na silny wzrost kosztéw nominalnych kredytu. Natozyto sie
na to zaostrzenie warunkow udzielania kredytéw. Gtéwnym zrédltem finansowania sprzedazy
mieszkan staty sie srodki wlasne ludnosci, co oznaczato przesunigcie popytu z konsumpcyjnego
na inwestycyjno-oszczednosciowy. Uruchomione zostaly rowniez dziatania ostonowe wobec osob
posiadajacych kredyty mieszkaniowe (tzw. wakacje kredytowe). Skutkiem spadku sprzedazy
w 2022 1. byt silny spadek produkcji w toku. Ponowny silny wzrost odloZonego popytu na
mieszkania odnotowano w II potowie 2023 r. wraz z wprowadzeniem programu Bezpieczny
Kredyt 2%.W konsekwencji stymulacja popytowa wobec niskiej podazy mieszkan wywotata silny

wzrost cen lokali.
Analiza cyklu zmiennych popytowych i podazowych

Falowy charakter zjawisk cyklicznych, charakterystycznych dla sektora nieruchomosci powoduje

istotne problemy z ich kwantyfikacjg i modelowaniem, zwlaszcza gdy stosowane sa proste modele

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 1. 27



Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

liniowe lub klasyczna analiza ekonomiczna oparta na rownowadze rynkowej oraz rownowadze
podmiotéw rynkowych (konsument, bank, przedsigebiorstwo). Interferencja analizowanych
zmiennych w réznych okresach powoduje, Ze zaleznosci pomiedzy zmiennymi stajg si¢ znacznie
bardziej ztozone, poprzesuwane w czasie, nieliniowe w sposob stochastyczny. W konsekwengji
przy analizie sektora oraz lokalnych rynkow zawodza zaréwno proste modele popytu i podazy,

jak i te ztozone typu DSGE?!, ktdre opierajq sie¢ na stalych zaleznosciach w czasie.

Rozwigzaniem tego problemu jest analiza szeregdw czasowych podstawowych wskaznikéw
sektora i ich interpretacja jakosciowa. Z powodu cyklicznego charakteru zjawisk na rynku
nieruchomosci w badaniu cyklu na polskim rynku nieruchomosci zastosowano analize spektralng
(fal). Zgodnie z literatura?? najpierw wyodrebniono komponent cykliczny zmiennych popytowych
i podazowych za pomoca filtra Christiano-Fitzgeralda?, a nastgpnie sledzono oraz
kwantyfikowano zaleznosci pomiedzy zmiennymi w czasie, stosujac korelacje krzyzowa?, ktora

nie jest zwigzana z postacia matematyczna zaleznosci.

2! Dynamiczne, stochastyczne modele réwnowagi ogélnej. (Dynamic Stochastic General Equilibrium Model).

22 Por. Nilsson, R., i Gyomai, G. (2011). Cycle extraction: A comparison of the phase-average trend method, the
Hodrick-Prescott and Christiano-Fitzgerald filters. OECD Statistics Working Papers 2011/04; Riinstler, G., i
Vlekke, M. (2018). Business, housing, and credit cycles. Journal of Applied Econometrics, 33(2), 212-226.

2 Por. Augustyniak, H., Brzezicka, J., Laszek, ., Olszewski, K., i Waszczuk, J. (2021). A Critical Approach to the Analysis

of House Price Cycles. Real estate at exposure. New challenges and problems, J. Laszek, K. Olszewski & R. Sobiecki

(Redaktorzy), Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 75-92.

2% Por. Olszewski, K., Laszek, J., i Waszczuk, J. (2023). An unequal reaction of housing starts to house prices in different
regions of Poland. Bank i Kredyt, 54(4), 437-458.
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 2.10 Komponent cykliczny czynnikéw popytowych na rynku pierwotnym 7. najwiekszych miast
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 2.11 Komponent cykliczny czynnikéw podazowych na rynku pierwotnym 7. najwiekszych miast
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Zrédlo: NBP, GUS, JLL

Juz wstepna analiza zmiennych pokazata ich wzajemna korelacje, widoczne byty tez opdznienia
i wyprzedzenia tych korelacji. W kolejnym etapie badania po wzajemnym przesunieciu zmiennych
tj. stopy procentowej, ceny realnej, dostepnosci kredytowej# oraz ROE deweloperéw uzyskano
efekty pordwnywalne do wzmocnienia i wygaszenia fal. Zaobserwowano silng korelacje
zmiennych w tym samym czasie (zwang korelacjg statyczng)®. Dla wybranych par zmiennych
zauwazono korelacje wystepujace z opoznieniem oraz wyprzedzeniem o kilka kwartatéw (tzw.
korelacje dynamiczne). Zmienna wynagrodzenie jako jedyna wykazata stabe lub nieistotne
statystycznie korelacje, natomiast stopa procentowa byla skorelowana ujemnie z pozostatymi
zmiennymi. Poniewaz badane zmienne po wzrostowym odchyleniu wykazywaly odchylenie
spadkowe (por. wykres 2.8 i 2.9), to z odpowiednio dlugim opo6znieniem zaobserwowano
przesuniecie cyklu. Widoczne to jest rowniez przy autokorelacji niektérych zmiennych w czasie,
np. dostepnos$¢ kredytowa jest skorelowana dodatnio ze sobg z lekkim opdznieniem oraz
wyprzedzeniem, ale gdy przesuniecia te wynosza okoto péttora roku, korelacja staje sie ujemna

(por. wykres 2.10).

% Por. Dudek, S. (2001). Mozliwosci formutowania krétkookresowych prognoz iloéciowych na podstawie wynikéw testu
koniunktury. Prace i Materialy Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH, 67, 7-46.
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 2.12 Analiza korelacji krzyzowej cykli, przesuwana jest zmienna: dostepnos¢ kredytowa

ROE
czynszr
koszt.ziemi
M.pozwol.dew wsp.
M.rozpoczete.dew korelflgji
M.wprowadzone .
0.5
M.sprzedane
0.0

liczba .kred

dost.kred.m

I 05

dost.kred -1.0

wynagr.r
cena.RP.r

st.proc

Zrédlo: NBP, GUS, JLL, BIK

Wykres 2.13 Analiza korelacji krzyzowej cykli, przesuwana jest zmienna: stopy procentowe
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Zrédto: NBP, GUS, JLL, BIK
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 2.14 Analiza korelacji krzyzowej cykli, przesuwana jest zmienna: cena realna na RP
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Zrédto: NBP, GUS, JLL, BIK

Wykres 2.15 Analiza korelacji krzyzowej cykli, przesuwana jest zmienna: wynagrodzenie realne
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Zrédio: NBP, GUS, JLL, BIK
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Rynek pierwotny i pozycja cykliczna na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 2.16 Analiza korelacji krzyzowej cykli, przesuwana jest zmienna: ROE
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Zrédlo: NBP, GUS, JLL, BIK

Wykres 2.17 Analiza korelacji krzyzowej cykli, przesuwana jest zmienna: mieszkania sprzedane
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Zrédto: NBP, GUS, JLL, BIK

Silng dodatnia korelacje zmiennych, to znaczy ich wzajemne wzmocnienie zaznaczone na
czerwono na wykresach 2.10 do 2.15 mozna poréwna¢ do wzmocnienia fal o tym samym kierunku.
Analogicznie, wygaszenie fal (kolor niebieski) $wiadczy o przesunieciu fazowym i wzajemnej

ujemnej korelacji.
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Pierwsza z badanych zmiennych to dostgpnos¢ kredytowa, ktora podobnie jak zmienna
dostepnosc kredytowa mieszkania, wptywa istotnie na pozostate analizowane zmienne. Oznacza
to, ze dostepnos¢ kredytowa mieszkania niesie bardzo istotne informacje dla rynku i jest
obserwowana przez deweloperéw, ktorzy kieruja sie nig przy dostosowywaniu do popytu swojej

oferty mieszkaniowej.

W podobny sposob, lecz ze znakiem ujemnym, oddziatuje stopa procentowa bedaca skladowa

dostepnosci kredytu.

Cena realna jest pozytywnie skorelowana z wigkszoscia zmiennych, jednak w tym przypadku
wystepuje znaczace przesunigcie w czasie: strona popytowa antycypuje jej zmiany, podczas gdy

czynsze reagujq ze znacznym opoznieniem.

Zmienna wynagrodzenie realne z wyprzedzeniem oddziatuje dodatnio gtéwnie z cena realng
i czynnikami popytu. Oddziatuje tez dodatnio z realng ceng ziemi, ktdra jest czutym i szybko

reagujacym miernikiem napiec na rynku.

Zmienna ROE deweloperéw najsilniej skorelowana jest ze wskaznikiem podazy deweloperskiej,
czyli pozwoleniami na budowe mieszkan, mieszkaniami rozpoczetymi i wprowadzonymi na

rynek.

Sprzedaz mieszkan przez deweloperéw silnie i z op6znieniem wptywa na ich zachowania, co
przektada si¢ na wzrost pozwolen, mieszkan rozpoczetych i wprowadzonych przez deweloperéw
do sprzedazy. Zmienna ta wplywa tez dodatnio na wyptacong liczbe kredytow i ujemnie na

czynsze (mniejszy popyt na wynajem, lub wieksza podaz mieszkan na wynajem).

Analiza wzajemnych korelacji cyklicznych odchylen zmiennych pokazuje, ze wszystkie
analizowane zmienne sa silnie ze soba powiazane. Korelacje te wystepuja z roznymi opoznieniami
iz r6Zna sila, co pozwala zrozumiec i wyjasni¢ wystepowanie naktadajacych sie na siebie cykli na

rynku.
Analiza multi-cyklu na rynku deweloperskim 7. najwiekszych miast

Obserwowane naktadajace sie szoki, ktére rozpoczety sie wraz z wybuchem pandemii COVID-19,
mialy szczegoélne znaczenie zaréwno dla rynku deweloperskiego, jak i budowlanego 7.
najwiekszych miast w Polsce. Prezentujemy je za pomocg modelu RE-AD-AS (zagregowana podaz,
zagregowany popyt) przystosowanego do rynku mieszkaniowego (wykresy 2.16 — 2.18), ktory
pokazuje skale szokéw popytu i w konsekwencji wielkosci produkcji budowlanej, z jakimi
zmierzyt si¢ sektor budowlany. Nalezy podkresli¢, Ze jest to analiza na srednich cenach dla rynku
deweloperskiego 7. najwigkszych miast, ktéra bada rynek w skali makroekonomicznej.
Indywidualne ceny nabywanych mieszkan oraz sztuki sprzedanych kontraktow na mieszkania na

poszczegolnych rynkach réznia si¢ znacznie w czasie.

Sprzedaz mieszkant deweloperskich i ich cena na 7. najwiekszych rynkach na poczatku 2020 r.

zostata oznaczona punktem (A) na wykresie 2.16. Szok covidowy spowodowat silng redukcje
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popytu mieszkaniowego oraz popytu ogoétem, ktora miata w Polsce charakter psychologiczny
(niepewnos¢) oraz zwiazana byla z ograniczeniami fizycznymi (tzw. lockdown, zamkniecia
urzedow, bankow oraz biur deweloperskich, co utrudnilo lub uniemozliwilo zawieranie
transakcji). Ceny realne mieszkan nie zmienily sie¢ znacznie, ale sprzedaz spadla istotnie — na
wykresie przesuniecie do punktu (B). Szok covidowy spotkat si¢ z bardzo mocna reakcja
monetarng i fiskalng (silne obnizki stop procentowych oraz wsparcie gospodarstw domowych
sptacajacych kredyty mieszkaniowe). W konsekwencji odiozony popyt oraz podejmowane
dziatania spowodowaly silne odbicie popytu, zwlaszcza kredytowego pod koniec 2020 r. (do
punktu C na wykresie 2.16) przy jednoczesnym wzroscie cen mieszkan.

Wojna rosyjsko-ukrainiska, ktéra trwa od konca lutego 2022 r. spowodowata szoki zaréwno po
stronie popytu, jak tez podazy. Po stronie podazy szok wywotal wzrost cen no$nikéw energii
i materiatéw budowlanych. Natomiast po stronie popytowej szokiem byt spadek popytu
kredytowego, w wigkszosci konsumpcyjnego, spowodowany wzrostem stop procentowych
(reakcja na inflacje) i zaostrzeniem wymogoéw kredytowych (zaostrzenie zasad oceny zdolnosci
kredytowej). Sprzedaz mieszkan spadla z punktu (C) na wykresie 2.17 do punktu (D),

a jednoczesnie wzrosta ich cena realna podnoszac krzywa podazy w gore.

Wzrost stop procentowych od konica 2021 r. oraz podwyzszonych wymogdéw stawianych przy
badaniu zdolnosci kredytowej od kwietnia 2022 r. (do lutego 2023 r.), jak réwniez cen
w konsekwencji wzrostu kosztéw produkgji skutkowal spadkiem popytu kredytowego
i gwattownym spadkiem sprzedazy mieszkan przy kolejnym wzroscie realnych cen mieszkan
(spadek z punktu (D) do (E) na wykresie 2.18). Pomimo spadku popytu i sprzedazy, z powodu
znacznej inercji cen materialéw budowlanych obserwowano wysokie koszty budowy. Ta sytuacja
utrzymata si¢ w catym 2022 r. i na poczatku 2023 r. Deweloperzy majacy duza produkcje w toku
(dtugoletnia, wysoka koniunktura w sektorze) zaczeli ograniczac liczbe wnioskdw o pozwolenia
budowlane i liczbe rozpoczetych budéw mieszkan. Racjonowali wystawiane na rynek kontrakty
na budowe mieszkan, aby utrzymac zaréwno relatywnie wysokie marze, jak i stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego (okoto 20%). Pod koniec 2023 r. sprzedaz mieszkan przekroczyta nieznacznie
punkt wyijscia (F), jednoczesnie ceny realne nieznacznie zmniejszyly sie (szok podazowy), co byto

konsekwencja uprzedniej, znacznej redukgji popytu.
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Wykres 2.18 Model RE-AD-AS dla 7. najwiekszych miast: przed pandemia COVID-19 (A), sytuacja po
szoku covidowym (B) oraz odbicie popytu po interwencji rzadu i RPP (C)
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Zrédto: NBP, GUS

Wykres 2.19 Model RE-AD-AS dla 7. najwiekszych miast: stagflacja po korekcie popytu i podazy przez

czynnik inflacji w 2022 r., z (C) do (D)
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Zrédlo: NBP, GUS

Wykres 2.20 Model RE-AD-AS dla 7. najwiekszych miast: wojna w Ukrainie, szok popytowy i
podazowy w lutym 2022 r. z (D) do (E), ,normalizacja sytuacji” w 2023 r. (F)
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3.Sytuacja na rynku nieruchomosci

komercyjnych

W 2023 r. rynek nieruchomosci komercyjnych przezywatl ozywienie w wyniku powrotu klientow
do zakupow w centrach handlowych oraz pracownikdéw do pracy stacjonarnej. Jednoczesnie dalej

rozwijat si¢ handel przez Internet oraz mozliwosc¢ pracy hybrydowe;j.

Na rynkach nieruchomosci biurowych w 2023 r. nieznacznie powigkszyly sie nieréownowagi
wynikajace z nadmiaru podazy powierzchni do wynajecia w stosunku do popytu na nia. Nastapito
zmniejszenie podazy nowych powierzchni oraz powierzchni w budowie. Na koniec IV kw. 2023 r.
catkowita podaz powierzchni biurowej na 9. najwiekszych rynkach biurowych?® wyniosta ok. 12,9
mln mkw., a wbudowie byto ok. 680 tys. mkw. (spadek o ok. 12% wobec 2022 r.). Stopa
pustostanow na tych rynkach fgcznie nieznacznie wzrosta w 2023 r. do poziomu 14,1% wobec
13,5%% na koniec 2022 r., natomiast w Warszawie spadta do 10,4% z 11,6%? na koniec 2022 r. Stopa
pustostanow powierzchni biurowych zalezy od wieku oraz od lokalizacji biurowca. Utrzymujacy
sie rozw¢j pracy zdalnej pozwala najemcom na wybor mniejszych powierzchni, za to
w nowoczesnych biurowcach, ktore sa dobrze zlokalizowane. W wyniku tych zmian w Warszawie
zostato wyburzone cze$¢ starszych biurowcoéw, przez co zasob nieruchomosci biurowych pierwszy

raz od lat odnotowat spadek, o okoto 40 tys. mkw.

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej na koniec 2023 r. wyniosly ponad 12,9 mln mkw.,
co przektada sie na nasycenie 337 mkw./1000 mieszkanicow?. Zasob wzrost o 380 tys. mkw.,
a w budowie bylto ok. 365 tys. mkw.* nowoczesnej powierzchni handlowej. Znaczna czg$¢ nowej
powierzchni budowana jest w formie parkéw handlowych w mniejszych miastach. W roku 2023
utrzymywat si¢ trend inwestowania przez sklepy i lokale ustugowe w urzadzenia redukujace

zuzycie energii.

Rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce w roku 2023 znajdowal si¢ w dobrej
kondycji, pozostawat w fazie dynamicznego rozwoju, a popyt i podaz utrzymywaly sie na
wysokim poziomie. Dynamiczny wzrost tego rynku obserwuje sie¢ od 2019 r., duza aktywnos¢
deweloperéw i inwestorow zaspokajata wysoki popyt na powierzchnie magazynowe, ktéry
wynikal z rosnacej e-commerce, logistyki oraz rozwijajacej sie gospodarki. W 2023 roku rynek
powierzchni magazynowych zmagat si¢ z istotnymi wyzwaniami wynikajacymi z czynnikéw
makroekonomiczych, w tym tych zapoczatkowanych w 2022 roku, tj. wysoka inflagja (i zwigzany
z nig spadek sily nabywczej konsumentéw), wysokie stopy procentowe, niepewnosc

2% Dziesie¢ rynkéw biurowych to: Warszawa, Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, £.6dz, Poznan, Szczecin, Lublin.
2 Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2024, Polska.
2 Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2024, Polska.
¥ Szacunkowo jest to wartos$¢ o 15% nizsza od $redniej dla catej Unii Europejskiej.

% Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2023, Polska.
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geopolityczna (w tym szczegolnie na wschodniej granicy Polski). W 2023 r. catkowite zasoby
sektora wzrosty do 31,3 mIn mkw.3! (w 2022 r. bylto 28 mIn mkw.), a w budowie pozostawato 2,8
mln mkw. Na koniec 2023 r. wskaznik pustostanow osiagnat poziom 7,3%% co stanowito wzrost
03,3 pp. Utrzymujacy sie popyt na rynku powierzchni magazynowych w szczegolnosci
w kluczowych lokalizacjach, spowodowat wzrost stawek czynszow, na ktore z kolei miat wpltyw

wzrostu kosztow eksploatacyjnych.

Transakcje inwestycyjne oraz ceny i wyceny nieruchomosci komercyjnych

Wartosc¢ inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych w 2023 r. spadta istotnie do 2 mld euro
(wobec 5,2 mld euro w 2022 r.). Sytuacja na rynku inwestycyjnym byta podobna w catej Europie
ibyla skutkiem istotnych probleméw odnotowanych na rynkach strefy euro, zwigzanych
ze wzrostem stop procentowych. Na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych nie
zaobserowano jak dotad istotnych napie¢, jednak negatywne nastawienie globalnych inwestorow
przeklada si¢ na postrzeganie polskiego rynku nieruchomosci komercyjnych, co uwidocznia si¢
w obnizonym wolumenie transakgji sprzedazy. Dominujacy udziat w analizowanych inwestycjach
mieli inwestorzy zagraniczni, jednak na podstawie dostepnych informacji nie mozna wnioskowac
na temat rozkladu wlasnosci nieruchomosci w podziale na inwestoréw krajowych

i zagranicznych®.

Na sytuacje na rynku inwestycyjnym miaty wptyw rosnace koszty finansowania oraz oczekiwania
inwestoréw dotyczace popytu na poszczegolne kategorie nieruchomosci komercyjnych. Znaczna
cze$¢ finansowania odbywa sie w euro, zatem podwyzki stop procentowych na rynku europejskim
moga spowodowac, ze czes¢ projektdow moze stac si¢ nieoptacalna dla inwestoréw lub zaczna one
generowac straty. Wzrost kosztéw eksploatacji, ktére wiasciciele zobowigzani s ponosic¢
niezaleznie od wspolczynnika wynajecia powierzchni moze dodatkowo wptynac¢ na wzrost liczby
nieruchomosci komercyjnych na sprzedaz. To z kolei moze przyczyni¢ si¢ do spadku ich cen

i wycen.

51 Colliers, Rynek magazynowy, Polska 2023.
32 Colliers, Rynek magazynowy, Polska 2023.

3 Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy calej funkcjonujacej spotki, ktora wynajmuje budynek i czerpie z tego
tytutu przychody. Takie transakcje odbywaja si¢ pomiedzy: 1/ deweloperem, ktéry skomercjalizowat nieruchomos¢
i sprzedaje ja inwestorowi, lub 2/ dwoma inwestorami. Nalezy jednak podkresli¢, ze dane te nie pozwalaja na
formutowanie wnioskow o udziale inwestoréw zagranicznych w posiadaniu nieruchomosci komercyjnych
w Polsce. Istnieje bardzo duzy zasob nieruchomosci, ktére wiasciciel wybudowat na cele wtasne, niekiedy nawet
dekady temu. Ponadto, cze$¢ inwestoréw krajowych powoluje spdtke deweloperska, ktéra dla nich buduje
nieruchomos¢ na wynajem, a nastepnie nia zarzadza. Powyzsze wydarzenia ekonomiczne nie sa odnotowywane
w statystyce o inwestycjach komercyjnych.
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Wykres 3.1 Cykle na rynku komercyjnym w Polsce (mierzone
wartoscia transakcji inwestycyjnych, w mld euro)

8 e

| kw. 2024 I

m Biura Handlowe ® Magazyny  ® Pozostate

Zrédto: Comparables.pl

Wazna informacje o sytuacji na rynku niesie indeks hedoniczny ceny transakcyjnych i wycen
nieruchomosci®*. W 2023 r. mozna bylo zaobserwowa¢ stabilizacje indeksu hedonicznego cen
i wycen na rynku biurowym w Warszawie i catej Polsce, natomiast indeks hedoniczny cen i wycen

dla rynku handlowego w catej Polsce nieznacznie wzrost.

Wykres 3.2 Dynamika cen srednich i korygowanych Wykres 3.3 Dynamika cen srednich i korygowanych
hedonicznie nieruchomosci biurowych w Warszawie = hedonicznie nieruchomosci handlowych w calej
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Uwaga: Indeksy nalezy traktowad jako pilotazowe. Uwaga: Indeksy nalezy traktowac jako pilotazowe.
Podczas  reestymacji  indekséw  poza  cenami Podczas  reestymacji  indekséw  poza  cenami
transakcyjnymi ~ uwzgledniono ~ wyceny  bankowe transakcyjnymi = uwzgledniono  wyceny  bankowe
pochodzace z bazy AMRON. Dane historyczne zostaly —pochodzace z bazy AMRON. Dane historyczne zostaty
rozszerzone o nowo pozyskane dane, a caty zbidr danych rozszerzone o nowo pozyskane dane, a caly zbiér danych
zostat zrewidowany. zostat zrewidowany.

Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON

34 Indeks ten obliczono na podstawie cen transakcyjnych (dane NBP oraz Comparables.pl) oraz wycen bankowych (dane
AMRON), przez co uwzgledniono wigksza liczbe obiektéw komercyjnych i ich atrybutéw cenotwdrczych. Zastosowano
metode regresji ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu, co przy wciaz wzglednie malej liczbie obserwagji
w poszczegdlnych latach pozwala wykorzysta¢ mozliwie duzo informacji z kroczacego 10-letniego okresu.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 1. 39



Sytuacja na rynku nieruchomosci komercyjnych

Inwestorzy polscy i zagraniczni wcigz angazuja si¢ w budowe nowych powierzchni
magazynowych w Polsce, cho¢ wzrost ten zaczyna spowalnia¢, natomiast nowa podaz
powierzchni biurowych i handlowych pozostawata na niskich poziomach. Na rynku handlowym
nowe obiekty handlowe, w tym parki handlowe, sa budowane gléwnie w mniejszych miastach,
w ktérych wezesniej nie budowano nowoczesnych powierzchni handlowych. Natomiast na rynku
biurowym obserwuje sie oddawanie budynkéw w najwiekszych miastach, w ktorych istnieje juz
znaczny zasob. Nowoczesne budynki biurowe moga przyciagac najemcow ze starszych budynkow
i powodowac w ten sposob dalsza presje na obnizenie ich czynszéw. Szacunkowa stopa zwrotu
z budowy i komercjalizacji nowego biurowca w analizowanych miastach wykazywala w ostatnich
potroczach dalsze istotne spadki, co wynikalo z rosnacych kosztéw budowy przy praktycznie
stabilnych czynszach (wykres 2.16). Najwyzsza stopa zwrotu notowana byta wciaz w Warszawie,
z uwagi na wysoki poziom czynszow. Na spadek szacowanej stopy zwrotu wplywaja tez rosnace
na wszystkich analizowanych rynkach, poza Warszawa, pustostany. W analizie na potrzeby
raportu przyjeto, Ze nowe biurowce wypieraja te starsze, jednak rosnaca stopa pustostanéw na
rynku oznacza pogarszajacy sie popyt ogdétem. W obliczu rozwoju pracy zdalnej wiele firm
wybiera mniejsza powierzchni¢ biurowa, o lepszej lokalizacji i standardzie oraz mniejszym
zapotrzebowaniu energetycznym, niz miato to miejsce wczesniej. Obserwowana sytuacja moze
obnizy¢ dochody inwestorow posiadajacych starsze lub gorzej zlokalizowane budynki, przez co
moga wystepowac problemy z obstuga dtugu lub wyptata dywidendy. Poniewaz, jak wskazano
na poczatku raportu, dominuje finansowanie rynku nieruchomosci biurowych przez inwestoréw
zagranicznych, a udziat kredytéw udzielonych na ten cel przez polskie banki stanowi tylko utamek
ich aktywoéw, ryzyko zwigzane z tym rynkiem w ograniczonym stopniu dotyczy krajowego

sektora bankowego.

Wykres 3.4 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale Wykres 3.5 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (ROE) z inwestycji w budowe i wlasnym (ROE) z inwestycji zakupu biurowca klasy
komercjalizacje biurowca klasy A B z istniejacego zasobu w Warszawie
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Uwaga: Opis metody obliczen wskaznika ROE znajduje sie  Uwaga: Opis metody obliczen wskaznika ROE znajduje
w przypisie®. Rdznice ROE miedzy miastami wynikaja z si¢ w przypisie®.
réznych poziomoéow kosztéw budowy, oraz rdéznych

pozioméw efektywnych czynszéw, to jest czynszéw Zrédlo: NBP, Comparables.pl, AMRON, opracowanie

skorygowanych o wspdtczynnik pustostandw na danym NBP

rynku.

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10
letnich obligacji), opracowanie kosztow budowy na
podstawie danych Sekocenbud, Biuletyn cen obiektow
budowlanych BCO cz. I - obiekty kubaturowe, obiekt 1220-
102

% Zatozenia: Do kosztéw budowy biurowca (dane Sekocenbud) doliczono 15% kosztéw dewelopera zwigzanych
z organizacja inwestycji oraz komercjalizacja budynku oraz ekspercko oszacowany koszt ziemi (na podstawie
publicznych informacji). Kredyt w euro na 25 lat, raty réwne, platne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%,
standardowa dla nieruchomoséci komercyjnych. Po stronie dochodéw uwzgledniono efektywny czynsz, to jest sredni
czynsz skorygowany o wspotczynnik pustostanéw na danym rynku. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt
amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapitat wtasny.

Réznice ROE migdzy miastami wynikaja z roznych poziomdéw kosztow budowy, oraz réznych pozioméw efektywnych
czynszow, to jest czynszow skorygowanych o wspotczynnik pustostanéw w biurowcach klasy A na danym rynku.
Szczegdlowy opis metody znajduje si¢ w ,Ramka C. Analiza zyskownosci inwestycji w nowo wybudowane
nieruchomosci biurowe oraz szacunkowe stopy zwrotu przy réznych poziomach dzwigni finansowej” w NBP (2020)
»Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2019 r.”

36 Analiza uwzglednia czynsze umowne dla powierzchni biurowych klasy B, oraz ceny transakcyjne i wyceny
nieruchomosci biurowych klasy B. Poniewaz w danym pétroczu notuje sie wzglednie mato cen transakcyjnych i wycen
nieruchomosci biurowych klasy B zostata zastosowana érednia kroczaca, obliczona na podstawie ceny z danego potrocza
oraz poprzedniego i nastepnego, z réwnymi wagami.

Zalozono kredyt w euro na 25 lat, raty rowne, ptatne 4 razy w roku. Amortyzacja budynku 2,5%, standardowa dla
nieruchomosci komercyjnych. Zatozono, ze koszt ziemi w koszcie inwestycji to 20%. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera
koszt amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapitat wlasny.
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4.Ceny i czynsze na poszczegOlnych rynkach

nieruchomosci

Ceny i czynsze nieruchomosci mieszkaniowych

W roku 2023 podobnie jak w latach poprzednich na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
obserwowano dodatnia r/r dynamike cen. Pierwsza potowa ubiegtego roku charakteryzowata sig
nizszymi wzrostami cen niz w podobnym okresie w 2022 r., za$ pod koniec 2023 r. odnotowano
przyspieszenie wzrostéw nominalnych cen mieszkan, co byto wynikiem zwigkszonego popytu na
mieszkania w zwigzku z programem Bezpieczny Kredyt 2%. Czynnikiem, ktéry wptywat na
utrzymywanie si¢ wzrostow cen byla mniejsza podaz lokali, bedaca konsekwencja niewielkiej
liczby wydanych pozwolen na budowe mieszkan i rozpoczynanych inwestycji w latach 2021-2022
oraz wzrostu kosztow produkgji lokali. W I kw. 2024 r. zaobserwowany trend umocnit sig, co jest

widoczne w wyzszych niz w IV kwartale 2023 r. dynamikach cen.

W 10. najwigkszych miastach w 2023 r. Srednie ceny ofertowe i transakcyjne na rynku pierwotnym
osiagnely wyzsze poziomy niz na rynku wtornym. Nizsze wzrosty cen transakcyjnych
i ofertowych zaobserwowano pod koniec 2023 i na poczatku 2024 roku. We wszystkich kwartatach
2023 r. $rednie ceny transakcyjne na rynku wtérnym wzrastaly wolniej (wzrosty od 2,7% do 10,9%
r/r) niz notowane na rynku pierwotnym (r/r wzrosty od 7,9% do 14,8%). Wzrastaly réwniez srednie
ceny ofertowe - na rynku wtérnym w granicach od 3,3% do 8,7%, za$ na pierwotnym w nieco

wyzszym tempie - od 4,2% do 12,1%.

W 6. najwigekszych miastach w 2023 r. kwartalne dynamiki cen ofertowych ksztattowaly sie
w przedziatach od 4,0% do 9,7% na rynku pierwotnym oraz od 2,2% do 9,6% na rynku wtornym.
Dynamika cen transakcyjnych przyspieszyla, zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtornym.

Wynosita ona od 8,6% do 16,3% na rynku pierwotnym, a na rynku wtérnym - od 4,3% do 17,1%.

W 2023 r. na warszawskim rynku pierwotnym ceny transakcyjne rosty szybciej niz ofertowe (r/r
dynamiki wynosity odpowiednio 6,3% - 19,6% wobec 3,4% - 16,3%). Sytuacja zaczeta zmieniac sie
w I kw. 2024 r., gdy wzrost ofertowych cen nominalnych byt wyzszy niz transakcyjnych
(odpowiednio 24,1% oraz 21,7%). Na rynku wtérnym réwniez zaobserwowano, ze w 2023 r.
kwartalne dynamiki cen transakcyjnych byly wyzsze niz cen ofertowych (od 1,4% do 23,4%), ktore
w trakcie roku przybieraly wartosci od 3,9% do 8,9%.

Srednie ceny ofertowe i transakcyjne na rynkach pierwotnych ksztaltowaty sie na znacznie bardziej
zblizonych poziomach dla wszystkich grup miast, niz na rynkach wtérnych, gdzie ceny ofertowe
sq wyzsze. Ponadto ceny transakcyjne na rynkach pierwotnych wzrastaly szybciej niz na rynkach
wtdrnych i obecnie na wszystkich rynkach widoczne jest, Ze nowa substancja mieszkaniowa jest

drozsza od substancji uzywanej.
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Dynamika ceny korygowanej indeksem hedonicznym#, czyli uwzgledniajaca réznice jakosciowe
badanych mieszkanl oraz zmieniajacg sie¢ strukture proby mieszkann podlegajacych analizie
w kolejnych kwartatach, ksztaltowata si¢ na podobnych poziomach jak dynamika ceny

transakcyjnej na rynku wtérnym?.

Wykres 4.1 Srednie ceny mieszkah w wybranych Wykres 4.2 Srednie ceny mieszkah w wybranych
miastach w Polsce na rynku pierwotnym, ofertowe, = miastach w Polsce na rynku wtérnym, ofertowe,
transakcyjne (z}/mkw.) transakcyjne, hedoniczne (zl/mkw.)

4800 == === m == m oo sosooosooesooeooooo 18000 -
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=== Warszawa RWO === 6M RWO === 10M RWO
——— W RPO === 6MRPO === 10M RPO
arszawaRFLD - === OMRFO =es BMRRD Warszawa hed.  ++++ 6Mhed.  eeeees 10M hed.
Zrédto: NBP Zrodto: NBP

Wykres 4.3 Relacja cen mkw. mieszkan na RPT do RWT Wykres 4.4 Relacja cen mkw. ofertowych do
transakcyjnych mieszkan na RP, RW oraz ich
$rednia z RP i RW
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= == O/T 10M RP
O/T 6M RW

O/T Warszawa RW
O/T 10M RW

——\Narszawa M —10M

Zrédto: NBP Zrédto: NBP

Pod koniec 2023 r. oraz w I kwartale 2024 r., zaréwno na rynkach pierwotnych, jak i wtérnych r/r
dynamiki cen transakcyjnych wykazywaty realne wzrosty, biorac pod uwage, zarowno wskaznik
CPL jak i dynamike wynagrodzen na wiekszosci segmentow, poza transakcjami na rynku
pierwotnym w 10M. Dynamika deflowana inflacjq wzrastata w ciggu roku 2023 wraz ze spadkami
inflacji, natomiast indeksowana wynagrodzeniami ksztaltowala si¢ na nizszych poziomach

i wykazywata spadki. Nizsza dynamika cen mieszkann deflowana indeksem przecietnego

37 Nizsza dynamika cen transakcyjnych na rynkach wtérnych pod koniec analizowanego okresu moze by¢
niedoszacowana z uwagi na ograniczona liczebnos¢ transakcji z RCiWN (mniejsza liczba drozszych mieszkan).
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wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw oznacza, ze dochody w gospodarce srednio rosna

szybciej niz ceny mieszkan.

Wykres 4.5 Indeks $redniej wazonej ceny RPT Wykres 4.6 Indeks $redniej wazonej ceny RWT
mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI oraz mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI oraz
dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
(III kw. 2006 r. =100) (IIT kw. 2006 r. = 100)
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Warszawa RWT ~ ceeee Warszawa RWT defl. CPl  —— Warszawa RWT defl. wyn.
Warszawa RPT ~ ceecee Warszawa RPT defl. CPl === Warszawa RPT defl. wyn.
—B6MRWT eeecee 6M RWT defl. CPI. == 6M RWT defl. wyn.
=———B6MRPT eeeee 6M RPT defl. CPI == 6M RPT defl. wyn.
=1 10MRWT  eeeee 10M RWT defl. CPI ——10M RWT defl. 3
——1OMRPT  eeees 10M RPT defl. CPI ——10M RPT defl. wyn. © ol wyn
= 7 = 7
Zrédto: NBP, GUS Zrodto: NBP, GUS

W 2023 r. na rynku najmu mieszkan srednie roczne stawki czynszoéw najmu mieszkan (ofertowych
i transakcyjnych) w badanych grupach miast w Polsce ksztattowatly sie na wysokich poziomach.
W Warszawie érednioroczny wskaznik dynamiki r/r czynszu spowolnit w kolejnych kwartatach
2023 r. 229,7% do 11,5%. Réwniez w pozostatych grupach rynkéw kwartalna dynamika czynszow
w trakcie 2023 r. malala, kierujac si¢ w strone stabilizacji na rynku najmu. Zmalata ona z 20,0% do
4,7% na rynkach 10M oraz mocniej na rynkach 6M z 22,3% do -0,2%. Zwiazane jest to
najprawdopodobniej z korekta cenowa, ktora nastapita po okresie wzmozonego popyt zwiazanego

z migracjami w zwigzku z agresja Rosji na Ukraine.

Wykres 4.7 Srednie ofertowe i transakcyjne stawki
najmu mieszkan na RW w Polsce (z}/mkw./mies.)

———\Narszawa ==6M $r.waz.zasobem e=10M $r.waz.zasobem

Zrédto: NBP
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Ceny i czynsze na poszczegdlnych rynkach nieruchomosci

Czynsze transakcyjne i ceny nieruchomosci komercyjnych3

W 2023 r. w obliczu dalszego powolnego powrotu do pracy w biurach w kraju czynsze umowne

budynkéw biurowych klasy A (notowane w euro) w Warszawie, w pozostalych duzych miastach

oraz 7. mniejszych miastach wzrosty. Najwyzsze czynsze dla tej klasy notowane byly

w Warszawie, gdzie ksztaltowaly sie w granicach 20-22 euro/mkw./m-c. W pozostatych miastach

wojewodzkich wynosily od 12 do 14 euro/mkw./m- c. Czynsze dla biurowcéw klasy B (notowane

w euro) w analizowanych miastach réwniez wykazaty lekkie wzrosty.

Wykres 4.10 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasa A (Srednie w euro/mkw./m-c)

Wykres 4.11 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasy B ($rednie w euro/mkw./m-c)
24

O T F O W O© O NMNDNOWOWOWOWOOOO”O O~ NN MM
T - T - T T - NN NN NN N
O O 0O O O O O O 0O 0O O OO0 O O O O OO O o O
AN AN N AN AN AN NN NANNANNNNNNNN NN
Z2=2=F2=F2=F2=2=2=2=2=2=2
Warszawa Katowice === Lublin
Wroctaw ——o=— pozostale miasta todz
Tréjmiasto Krakow Poznan
=== Szczecin

Uwaga: A - biurowce klasy A, B - biurowce klasy B.
Klasyfikacja budynkéw zgodnie ze standardami BOMA
International.

7. miast to Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole,
Rzeszow, Zielona Gora.

Zrédto: NBP

Wykres 4.12 Czynsze transakcyjne wynajmu
powierzchni w centrach handlowych (galeriach
handlowych) o wielkosci 100-500 mkw.
(euro/mkw./m-c)

Katowice Krakow === Lublin
Wroctaw Tréjmiasto == 3Srednia dla Polski
Szczecin Warszawa Poznan

MO T TN O© ONMNMNOODOWOOOO O~ ANNMM
e i o i S RN RN BN RSN RN RN RN
oNeolololoNoNololNoNoNolRoNoNoNoNoloNolo ol o)
AN AN ANANNANNNNNNNNNNNNNNNAN
2=z2=z2=2==2=s2=2=2=2=2=2
——\Warszawa e=—8 miast =7 miast

Uwaga: 8. miast to Gdansk, Gdynia, Katowice, Krakow,
1.6dz, Poznan, Szczecin, Wroctaw.

7. miast to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole,
Rzeszéw, Zielona Goéra.

Zrédto: NBP

Uwaga: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba rekordow
w bazie, w tym respondentéw znacznie wzrosta, przez co
zmienila si¢ analizowana préba. Analizowane sg czynsze
transakcyjne, dla lokali o powierzchni od 100 do 500 mkw.
w obiektach handlowych zlokalizowanych w ekonomicznie
istotnych czeéciach miasta (obszar, w ktérym mozna
znalez¢ szeroki zakres oferty handlowej i ustugowej, dla
0s6b o roéznym  stopniu  zamozno$ci,  dobrze
skomunikowany, moze by¢ potozony poza écistym centrum
miasta).

Zrédto: NBP

38 Analiza czynszow bazuje na bazie BaRN prowadzonej przez NBP, notowania odbywaja sie pdtrocznie.
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Na rynku najmu powierzchni w centrach handlowych odnotowano stabilizacje czynszow, lub

nieznaczny ich wzrost, co wynikato z dalszego wzrostu popytu najemcéw na te powierzchnie.

Sytuacja na rynku najmu biur oraz powierzchni handlowych jest takze analizowana za pomoca
indeksu hedonicznego, ktory jest odporny na zmiany analizowanej probki oraz zmiany jakosci
budynkéw w czasie®. Indeks hedoniczny potwierdza wnioski o rosnacym popycie na
powierzchnie, ktore zostaly sformulowane na podstawie analizy $rednich czynszéw. Nalezy
doda¢, ze umowy najmu podpisywane sg zazwyczaj na kilka lat. Zatem ewentualne zmiany
poziomu czynszow dla lokali z nowo podpisanymi umowami najmu tylko nieznacznie wptywaja

na srednig z czynszow obowiazujacych w danym okresie, a zatem i na indeks hedoniczny.

Wykres 4.13 Indeks czynszow dla biur, sredni i Wykres 4.14 Indeks czynszow dla centrow
hedoniczny (2017 IV = 100) handlowych, $redni i hedoniczny (2017 IV = 100)
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= = = - Tréjmiasto - Sredni
= = =+ Poznan - $redni
== = = - Warszawa - $redni

Tréjmiasto - hedoniczny
Poznan - hedoniczny
Warszawa - hedoniczny

Trojmiasto - hedoniczny
Poznan - hedoniczny
Warszawa - hedoniczny

= e =« Trojmiasto - Sredni
= = =+ Poznan - $redni
== = = - \Warszawa - $redni

Zrédto: NBP Zrédto: NBP

Roéwnolegle do rozwoju zasobu nowoczesnych blokéw mieszkalnych w miastach rozwija sie
rowniez rynek indywidualnych lokali ustugowo-handlowych i malych lokali biurowych,
usytuowanych na parterach budynkéw mieszkalnych. Ceny tych mniejszych nieruchomosci
komercyjnych zachowuja si¢ podobnie jak nieruchomosci mieszkaniowych, co wynika z faktu, ze
sa dostepne takze dla mniejszych inwestoréw i stanowia dla nich alternatywe wobec inwestowania
w mieszkanie na wynajem. Obserwowany wczesniej wzrostowy trend median cen ofertowych tych
lokali zaczat spowalniac¢ w 2023 r., co moze oznaczac osiggniecie pewnego punktu nasycenia tymi

lokalami w miastach.

Wykres 4.15 Mediana ceny ofertowej sprzedazy Wykres 4.16 Mediana ceny ofertowej sprzedazy
malych lokali ustugowo-handlowych na RW matych lokali biurowych na RW (z}/mkw.)
(zt/mkw.)
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% Cze$¢ budynkow zostaje zmodernizowana, czes¢ sie starzeje.
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5.Konwergencja rynkow mieszkaniowych

w Polsce na tle Europy

Zasob oraz warunki mieszkaniowe w Europie

Polska w rankingu europejskim zajmuje odlegle miejsce pod wzgledem warunkow
mieszkaniowych. Wedtug danych OECD w 2021 r. w kraju przypadaly zaledwie 402 mieszkania
na 1000 ludnosci, a w 2023 r. ok. 420%, przy sredniej unijnej na poziomie 514 lokali. Wyzsza,
w poréwnaniu do Polski, dostepnos¢ zasobu mieszkaniowego miaty kraje nadbattyckie, Czechy,
Stowacja, Wegry, Rumunia i Stowenia. Najwyzszy wskaznik nasycenia (powyzej 560 mieszkan na
1000 ludnosci) w Europie notowano gtéwnie na potudniu Europy: w Butgarii, Chorwagji, Francji,
Portugalii, Hiszpanii i we Wloszech. W statystykach niektdrych z nich cze$¢ nieruchomosci miato
jednak charakter wakacyjny i byto uzytkowanych w sezonie letnim, nie stuzyty wiec zaspokojeniu
podstawowych potrzeb mieszkaniowych ogoétu spoteczenstwa. Wysoki wskaznik nasycenia
mieszkaniami w przeliczeniu na 1000 ludnosci zarejestrowano takze w Finlandii (574) oraz
w Austrii (558).

Istniejacy zasob mieszkaniowy nie jest w pelni wykorzystany przez populacje poszczegolnych
krajow. Zazwyczaj wiekszy zasob wiaze sie z wieksza liczba pustostanéw. Wedtug danych OECD
najwyzszy odsetek niezamieszkatych lokali odnotowano w Portugali, Hiszpanii i na Malcie.
W Polsce w 2022 r. pustostany stanowity 12,1%. Powstaty w wyniku niedopasowania zasobu pod
wzgledem lokalizacji w stosunku do potrzeb spoleczenistwa. Dotyczy to gldéwnie pozostawionych
opuszczonych nieruchomosci na terenach uznanych za mniej atrakcyjne z puntu widzenia
spolecznego i gospodarczego np. po bytych panstwowych gospodarstwach rolnych. Ponadto
pustostany wynikaja ze ztego stanu technicznego zasobu i braku wystarczajacych srodkéw na ich
remont (np. zaséb gminny) badz kupowania kolejnych doméw lub mieszkan w celach
inwestycyjnych lub rekreacyjnych na terenach turystycznych. Czynnikiem zwigekszajacym poziom
pustostanow w miastach sg tez przepisy dotyczace ochrony lokatoréw i zwigzane z tym ryzyko

najmu.

W poréwnaniach miedzynarodowych korzystnie dla Polski wygladaja statystyki dotyczace
intensywnosci budowy nowych mieszkan. Wedtug danych OECD w kraju mieszkania oddane do
uzytkowania w 2022 r. stanowity 1,5% istniejacego zasobu mieszkaniowego, przy $redniej unijnej
na poziomie 0,9%. Wynik jaki osiggneta Polska byt jednym z najwyzszych jaki odnotowano
w Europie, po Turgji, Islandii i Luksemburgu. Dzigki duzej intensywnosci budownictwa
mieszkaniowego w Polsce, przy jednoczesnie ujemnej dynamice zmiany liczby ludnosci, wskaznik
nasycenia zasobu w ciagu dwoch dekad wzrost z 330 (w 2003 r.) do 420 mieszkan na 1000 ludnosci
(w 2023 r.). Uzyskanie sredniej unijnej na dotychczasowym poziomie (514 lokali) bedzie mozliwe
w okresie 15-letnim, przy zatozeniu kontynuacji wysokiej produkcji mieszkan (co najmniej 180 tys.

40 7rddto: szacunek NBP.
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lokali rocznie), dotychczasowym poziomie ubytkow zasobu (rocznie ok. 3 tys. lokali w latach 2001-
2022) i prognozowanym przez GUS spadku liczby ludnosci Polski w tym okresie o ok. 5%.

Polski rynek mieszkaniowy, poza mniejsza dostepnoscia zasobu w poréwnaniu do krajéw Unii
Europejskiej, cechuje réwniez maly metraz i liczba pokoi przypadajacych na mieszkanca. W Polsce
w 2022 r. przypadato 31,1 mkw. na osobe, podczas gdy juz w 2012 r. érednia dla panstw UE
stanowita 41,9 mkw.#! OECD czy Eurostat nie publikuja biezacych danych w zakresie standardu
powierzchniowego przypadajacego na mieszkarica, jedynie wskaznik okreslajacy liczbe pokoi na
osobe. Wedtug danych Eurostatu Polska w 2022 r. z wynikiem 1,1 pokoi na osobe zajeta wraz
z Rumunia, Stowacja i Wegrami ostatnie miejsce w rankingu panstw unijnych. Gorszy wynik
w Europie odnotowano jedynie w Serbii i Czarnogorze, w ktorych na osobe przypadato
odpowiednio 11 0,9 pokoju. Najlepsza sytuacje wsrdd panistw Unii Europejskiej zarejestrowano na
Malcie i w Luksemburgu, w ktorych na 1 mieszkanca przypadato odpowiednio 2,3 i 2,2 pokoju,
przy s$redniej unijnej na poziomie 1,6. W 2023 r. sytuacja nie ulegta wigkszej zmianie. Polska
zwynikiem 1,1 nadal zajmowala ostatnie miejsce w rankingu europejskim, podczas gdy
w Rumunii i Sfowacji odnotowano nieznaczna poprawe. W obu tych krajach w 2023 r. przypadato
po 1,2 pokoju na 1 mieszkanca, przy sredniej unijnej na poziomie 1,6.

Mapka 5.1. Mieszkania na 1000 ludnosci w Europiew Mapka 5.2. Odsetek mieszkan niezamieszkalych
2022 r. lub w ostatnim dostepnym roku w Europie w 2022 r. lub w ostatnim dostepnym roku
(W o/o)
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41 Zrbdto: Raport ,, Stan mieszkalnictwa w Polsce”, Ministerstwo Rozwoju, marzec 2020.
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Mapka 5.3. Relacja mieszkan oddanych do uzytku do Mapka 5.4. Srednia liczba pokoi na osobe w Europie
wielkosci zasobu mieszkaniowego w Europie w 2022r.
w 2022 r. lub w ostatnim dostepnym roku (w %)
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Polska, podobnie jak inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, wyréznia sie wysokim udziatem
prawa wlasnosci do nieruchomosci mieszkaniowych. Wynika to z uwarunkowan historycznych
(prywatyzacja zasobu publicznego) oraz silnych preferencji wlasno$ciowych spoleczenstw
mieszkajacych w tym regionie Europy. Odsetek wtasnosci jest wyzszy w poréwnaniu do bogatych
rynkow krajow Europy Zachodniej, w ktérych model wilasnosci jest bardziej zdywersyfikowany.
Wedtug danych Eurostatu w 2022 r. w Polsce 87,2%, a w 2023 r. 87,3% spoteczenstwa mieszkato
w mieszkaniach wiasnosciowych, przy sredniej unijnej na poziomie ok. 69%. Wyzszy niz w Polsce
odsetek populacji majacych wlasne mieszkania odnotowano w Rumunii, Stowacji, Chorwacji, na
Wegrzech i Litwie.

Mapka 5.5. Odsetek ludnosSci zamieszkaltej we Mapka 5.6. Odsetek ludnosci wynajmujacej
wlasnych mieszkaniach w Europie w 2022 r. (w %) mieszkania w Europie w 2022 r. (W %)
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Wysoki udziatl mieszkan wtasnosciowych w Polsce nie przedktada si¢ jednak na lepsze warunki
mieszkaniowe okreslane zazwyczaj przez pryzmat standardéw powierzchniowych, struktury
wiekowej i stanu technicznego budynkéw oraz stopnia wyposazenia w instalacje techniczno-
sanitarne. Sa one silnie skorelowane z zamoznoscia spoteczenstw, w tym poziomem PKB na
mieszkanica. W Polsce w dalszym ciagu wigkszy odsetek osob, w poréwnaniu do sredniej krajow
UE, zamieszkiwalo przeludnione mieszkania. Wedtug danych Eurostatu w Polsce w 2022 r. 35,8%,
a w 2023 r. 33,9%, spoleczenstwa zylo w mieszkaniach nadmiernie zageszczonych*, podczas gdy
przecietnie w krajach UE bylo to 16,8% populacji. Wérdéd panstw unijnych wyzszy poziom
wskaznika przeludnienia odnotowano w Bulgarii, Rumunii i na Lotwie, a w panistwach spoza UE
w Serbii i Czarnogdrze. Najmniejszy problem z brakiem wystarczajacej przestrzeni do zycia
odnotowano na Cyprze, Malcie i Holandii, w ktérych odsetek spoteczenstwa mieszkajacych
w przeludnionych lokalach ksztaltowat si¢ ponizej 3%, a w 2023 r. ponizej 4%. W przypadku Polski
w wigkszym stopniu problem zamieszkiwania domdéw i mieszkan niespetniajacych europejskiego
standardu mieszkaniowego co do liczby pokoi na osobe dotyczyt gospodarstw domowych
wynajmujacych lokale. W 2022 r. w przeludnionych lokalach Zyto niemal 62% najemcoéw mieszkan
na zasadach rynkowych i ponad 65% najemcow lokali spotecznych. W 2023 r. odsetek ten stanowit
w kraju 64,4% i 62,2%, przy $redniej unijnej wynoszacej odpowiednio 24,6% i 24,4%.

Poza wskaznikiem przeludnienia do oceny warunkow mieszkaniowych, wykorzystywany jest
takze wskaznik powaznej deprywacji mieszkaniowej*. Wedtug danych Eurostatu w mieszkaniach
substandardowych w 2019 r. w Polsce zyto niemal 8% spoteczenstwa, przy sredniej unijnej na
poziomie 4%, a w 2020 r. — 4,3%. Wsérdd panstw europejskich gorszy wynik odnotowano
w Bulgarii, Lotwie, Rumunii, a spoza UE w Turcji, Serbii, Macedonii Pdinocnej, Albanii
i Czarnogorze. W przypadku Polski wigkszy odsetek osob egzystujacych w mieszkaniach
substandardowych odnotowano wsréd wynajmujacych lokale po cenach rynkowych oraz
w najmie spotecznym. W 2019 r. byto to odpowiednio 12,8% i 24,4%.

Przeciwienstwem przeludnienia mieszkan jest problem ich nadmiaru mierzony miedzy innymi
udzialem zbyt duzych lokali w stosunku do potrzeb gospodarstw domowych. Sytuacje taka
definiuje si¢ jako nadmiar sypialni w zajmowanym mieszkaniu w stosunku do liczby oséb
w gospodarstwie. W 2022 r. przecigtnie w krajach Unii Europejskiej 21,9% populacji mieszkato
w zbyt duzych mieszkaniach, a w 2023 r. — 21,3%. W Polsce odsetek zajmujacych nadmiarowe
mieszkania zwigkszyt sie. W 2005 r. dotyczyt on 5,8% spoteczenstwa, w 2022 r. — 13,8%, a w 2023 1.

2 Wskaznik przeludnienia mieszkan — definiowany jest jako odsetek ludnosci Zyjacej w lokalu nadmiernie zageszczonym
biorac pod uwage liczbe pomieszczen dostepnych w gospodarstwie domowym, wielkos¢ gospodarstw, wiek jego
cztonkow i ich sytuacje rodzinng. Mieszkanie uwaza sie za przeludnione, gdy nie spetnia standardu europejskiego, ktory
zaktada, ze w mieszkaniu lub domu oprdcz jednego pokoju wspolnego (np. pokoju dziennego, salonu, jadalni), powinien
znajdowac sie jeden pokdj (sypialnia) dla pary tworzacej gospodarstwo domowe, jednego pokoju (sypialni) dla kazdej
samotnej osoby pelnoletniej, jednego pokoju (sypialni) dla dwdjki dzieci tej samej ptci w wieku 12 do 17 lat, jednego
pokoju (sypialni) dla osoby w wieku od 12 do 17 lat, jesli nie zostata uwzgledniona we wczesniejszej klasyfikacji, jednego
pokoju dla dwdjki dzieci ponizej 12 roku zycia.

4 Wskaznik powaznej deprywacji mieszkaniowej — definiowany jest jako odsetek osob zajmujacych mieszkania uwazane
za przeludnione, i w ktérych dodatkowo wystepuje co najmniej jeden z czterech czynnikéw $wiadczacych o ztym stanie
technicznym budynku, tj. przeciekajacy dach, brak: toalety wewnatrz budynku, biezacej wody oraz wystarczajacego
nastonecznienia.
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— 15,3%. W Europie najwigkszy odsetek populacji zyjacych w nadmiarowych mieszkaniach
w 2022 r. odnotowano na Malcie (65,6%), w Irlandii (56,9%) i Cyprze (55,3%), a najmniejszy
w Czarnogorze (4,4%), Serbii (5,4%) i Rumunii (6,7%).

Mapka 5.7. Odsetek o0sob mieszkajacych Mapka 5.8. Odsetek 0sdb zasiedlajacych mieszkanie
w warunkach przeludnienia w Europie w2022r. ponadwymiarowe w Europie w 2022 r. (w %)
(W %)
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Zrédto: Eurostat Zrédto: Eurostat

Pod wzgledem przecigzenia wydatkami mieszkaniowymi, Polska w 2023 r. z wynikiem 5,9%
osiggnela ex aequo ze Stowacja 9-ta lokate wsrdd panstw UE, przy Sredniej unijnej na poziomie
8,9%*. Dekade wczesniej w Polsce odsetek spoteczenstwa przecigzonych wydatkami
mieszkaniowymi byt wyzszy i wyniost 10,5%.

W Polsce sytuacja na rynku mieszkaniowym ulegta poprawie w okresie ostatnich dwoch dekad,
dzieki dynamicznemu rozwojowi budownictwa, gtéwnie deweloperskiego i ujemnej dynamice
liczby ludnosci. Pomimo tego, w poréownaniu do standardéw europejskich notowanych
w zamoznych panstwach UE, wciaz sq gorsze wskazniki dotyczace poziomu nasycenia
mieszkaniami, ich powierzchni, stopnia przeludnienia lokali oraz stanu technicznego, w tym
wyposazenia w instalacje techniczno-sanitarne. Ponadto, w kraju istotnym problemem w zakresie
mieszkalnictwa pozostaje kwestia dostepnosci cenowej lokali i kredytéw hipotecznych,
szczegolnie dla mlodego pokolenia, ktére wchodzi na rynek pracy i dazy do usamodzielnienia sie.
Wedlug danych Eurostatu w 2022 r. (51%), a w 2023 r. (52,9%) mlodych Polakéw w wieku 25-34
lat nadal mieszkata z rodzicami i byt tyl to najwyzszy odsetek od czasu prowadzenia statystyk
w tym zakresie, tj. od 2005 r. Wyzszy odsetek mieszkajacych z rodzicami odnotowano w 2023 r.

w Gregqji, Stowacji i Chorwagji (od 54,4% do 64,3%), przy $redniej unijnej na poziomie 30%.

# Wskaznik przecigzenia wydatkami mieszkaniowymi — przedstawia odsetek ludnosci zyjacej w gospodarstwach
domowych, ktére przeznaczajg 40% lub wiecej swojego dochodu do dyspozycji na wydatki mieszkaniowe.
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Najszybciej usamodzielniali si¢ mtodzi w krajach skandynawskich. Odsetek oséb mieszkajacych

z rodzicami w Finlandii i Danii stanowil po 3,4 %, Norwegii 4,3% oraz Szwecji 6,4%.

Mapka 5.9. Wskaznik przeciazenia wydatkami Mapka 5.10. Wskaznik powaznej deprywacji
mieszkaniowymi w Europie w 2022 r. (% ludnosci) mieszkaniowej w Europie w 2020 r. (% ludnosci)
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Mapka 5.11. Odsetek mtodych 0sob w wieku 25-34 lat
mieszkajacych z rodzicami w Europie w2022 r.
(% ludnosci)
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Uwarunkowania demograficzne rozwoju rynku mieszkaniowego w Europie
Rozwdj sektora mieszkaniowego uzalezniony jest od wielu czynnikéw. Kluczowym jest

demografia, ktéra determinuje rozwdj rynku mieszkaniowego poprzez zmiany liczebnosci

populacji, jej struktury wiekowej, spowodowane wyzami/nizami demograficznymi, ruchami
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migracyjnymi, preferencjami spoteczenistwa w zakresie stylu zycia, w tym dzietnosci, mobilnosci
czy formy zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych. Wedlug danych Eurostatu w ostatnich dwdch
dekadach liczebnos$¢ mieszkarnicow Unii Europejskiej wzrosta o 4,4%, przy czym dynamika zmian
byta zréznicowana w poszczegolnych krajach cztonkowskich. W 2023 r. vs 2002 r. w wigkszosci
panstw unijnych wzrosta liczba mieszkancéw (od 0,7% w Portugalii do 48,8% w Luksemburgu).
Poza UE wysoki wzrost liczby ludnosci odnotowano takze w Lichtensteinie, Norwegii, Szwajcarii,
Islandii, Turcji, Andorze i Azerbejdzanie. W analizowanym okresie spadek populacji odnotowano
gléwnie na Litwie, Lotwie, w Estonii, Polsce, Bulgarii, Rumunii, na Wegrzech oraz w Chorwagji
i Grecji. Najwiekszy spadek liczebnosci mieszkancéw wsrod panstw unijnych odnotowano na
Lotwie - 18,9%, najmniejszy w Estonii — 1,3%. W Polsce populacja kraju zmniejszyta si¢ w okresie
dwoch ostatnich dekad o 3,9% i nadal wykazuje tendencje spadkowa.

Mapka 5.12. Dynamika liczby ludno$ci 2023 r. vs Mapka 5.13. Dynamika liczby ludnosci 2023 r. vs
2002 r. w Europie wg stanu na dzien 011 (ludnos¢ 2002 r. w Europie wg stanu na dzien 01 I (ludnos¢
ogolem) w % ogolem) — kraje z dodatnia i uyjemna dynamika (w %)
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Istotny wptyw na zmiany liczebnosci populacji poszczegdlnych panstw mialy ruchy migracyjne
ludnosci, ktére w ostatniej dekadzie zwigkszyly si¢ w Europie. Wedlug danych Eurostatu
wskaznik salda migracji w przeliczeniu na 1000 ludnosci w 27 panstwach UE w 2022 r. wynidst
+8,9, wobec +1,1 w 2011 r. Najwiecej migrantéw w 2022 r. na 1000 osob przyjety: Malta (+39,5),
Irlandia (+37,2), Czechy (+30,9), Estonia (+29,5), Islandia (+25,7) oraz Litwa (+25,5). Dla Polski
wskaznik ten, podobnie jak na Stowacji wyniost (+0,2). Wéréd panstw unijnych, nizszy wynik od
Polski i zarazem ujemne saldo migracji odnotowano w Bulgarii (-49,5 na 1000 ludnosci) i na
Wegrzech (-4,4), a poza Unia w Motdawii, Serbii, Albanii, Azerbejdzanie, Czarnogorze i Macedonii
Poéinocnej.

Poza ruchami migracyjnymi, wplyw na zmiany liczebnosci populacji panstw mial przyrost
naturalny, ktory w 2022 r. vs 2011 r. we wszystkich krajach unijnych pogorszyt sie w wyniku
spadku dzietnosci i wzrostu nadmiarowych zgonéw zwiazanych z pandemia COVID-19. W 2022 r.

54 Narodowy Bank Polski



Konwergencja rynkéw mieszkaniowych w Polsce na tle Europy

w skali na 1000 ludnosci przyrost naturalny dla 27 panstw unijnych byt ujemny i wynidst (-2,9),
podczas gdy dekade wczesniej osiaggnal wartos¢ dodatnia (+0,3). Podobna warto$¢ wskaznika
odnotowano w Polsce, w 2022 1. (-3,9), wobec (+0,3) w 2011 r. Wérdd krajow unijnych, gorszy wynik
od Polski w 2022 r. zarejestrowano w krajach nadbaltyckich oraz w Bulgarii, Rumunii, Gregji,
Chorwacji, we Wloszech oraz na Wegrzech. Dodatnim przyrostem naturalnym w 2022 r.
wyrdzniato sie zaledwie kilka krajow unijnych: Malta, Francja, Szwecja, Luksemburg, Cypr
ilIrlandia, a poza Unia: Albania, Szwajcaria, Norwegia, Andora, Lichtenstein, Islandia,

Azerbejdzan i Turdja.

Mapka 5.14. Saldo migracji na 1000 ludnosci Mapka 5.15 Przyrost naturalny na 1000 ludnosci
w Europie w 2022 r. w Europie w 2022 1.
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W Europie poglebia si¢ kryzys demograficzny spowodowany spadkiem liczebnosci urodzen.
Wedlug danych Eurostatu niemal we wszystkich panstwach europejskich w okresie ostatniej
dekady nie odnotowano wspdtczynnika dzietnosci na poziomie 2,10-2,15, ktéra pozwolitaby na
prosta zastepowalnos¢ pokolen. Tylko w Gruzji i Turcji zblizong wartos¢ do wspodtczynnika
powyzej 2,10 odnotowano na przestrzeni 2014-2017 r., natomiast w kolejnych latach wskaznik
obnizyt sie i osiagnal w 2022 r. poziom odpowiednio: 1,83 i 1,63. W Unii Europejskiej, w ostatniej
dekadzie najwyzszy wspotczynnik urodzen odnotowano w 2016 r., kiedy wyniost przecietnie 1,57.
W kolejnych latach systematycznie obnizat si¢ i w 2022 r. osiagnat poziom - 1,46. Polska
w rankingu europejskim z wynikiem 1,29 zajeta jedno z ostatnich miejsc (tuz za Litwa, Wlochami,
Hiszpanig i Maltg, w ktérych wspolczynnik urodzen ksztattowal sie¢ na poziomie 1,27-1,08).
Utrzymujacy sie spadek liczebnosci urodzen, przy wzrastajacej po okresie pandemii dtugosci
zycia, wptynat na pogorszenie struktury wiekowej ludnosci, co potwierdza ciagly proces starzenia
sie¢ populacji Europy. W konsekwencji dynamicznie ros$nie odsetek osob w wieku senioralnym
(65+), a zmniejsza si¢ udzial ludnosci w wieku 20-64 lat oraz do 19-ego roku zycia. Szczegodlnie
niekorzystne tendencje odnotowano w Polsce, gdzie odsetek 0séb w wieku senioralnym w 2023 r.

vs 2002 r. wzrdst o 7,3 pp., a spadt w przypadku najmlodszych mieszkaricow (do 19 roku zycia)
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06,9 pp. Wérdd panstw unijnych byty to jedne z najwyzszych dynamik jakie notowano w tych
grupach wiekowych. Poza Polska, wysokie dynamiki zmian populacji w tym okresie odnotowano
w Portugalii i Finlandii - wzrost w przypadku oséb w wieku senioralnym (odpowiednio o 7,4 pp.
i8,1 pp.) oraz spadek udziatu najmtodszych mieszkancow, tj. do 19 roku zycia na Malcie (0 9,7 pp.),
Cyprze (8,0 pp.) i Litwie (7,1 pp.).

Wedtug danych Eurostatu w 2023 r. najwiecej seniorow w stosunku do catej populacji panstwa
(po 24%) zylo w Portugalii i we Wloszech, a najmniej w Luksemburgu 14,9% i Irlandii 15,2.
W Polsce seniorzy stanowili niemal 20% ogodtu spoteczenstwa, przy sredniej unijnej na poziomie
21,3%.

Postepujacy proces starzenia si¢ spoleczenstw oraz zmieniajaca si¢ struktura gospodarstw
domowych z pewnoscia przetozy sie na zmiany na rynkach mieszkaniowych. Beda one zwigzane
z koniecznoscia dostosowania istniejacego lub nowopowstajacego zasobu mieszkaniowego do ich
potrzeb. W Europie od lat zwigksza si¢ liczba gospodarstw domowych, w tym bez dzieci. W 2023 r.
w Unii Europejskiej stanowity one ponad 76% ogoétu gospodarstw, w 2011 r. - 73%. W tym okresie
udziat bezdzietnych gospodarstw domowych w Polsce zwigkszyt sie z 66,5% do 73,5%. Pomimo
tego, Polska nadal w rankingu europejskim wyrdzniata si¢ wigksza liczba oséb tworzacych
gospodarstwo domowe. Wedtug danych Eurostatu w 2023 r. w Polsce przecigtnie gospodarstwo
domowe liczyto 2,9 0sob, przy sredniej unijnej na poziomie 2,3. Sposrdéd krajow unijnych wiecej
0sob w gospodarstwie domowym odnotowano w tym okresie na Stowacji — 3,1, a najmniej
w Finlandii i na Litwie (po 1,9). Wzrost zamoznosci spoteczenstwa, wigksza dostepnos¢ cenowa
mieszkan i kredytow oraz wzrost mobilnosci mtodych moze doprowadzi¢ do zmiany popularnego
w Polsce wielopokoleniowego modelu gospodarstwa domowego i zblizy¢ go do modelu
najbogatszych krajow Europy. W krajach tych poszczegoélne pokolenia tworza oddzielne
gospodarstwa domowe, przez co generowany jest dodatkowy popyt na mieszkania.
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Mapka 5.16. Odsetek ludnosci w wieku 0-19 lat Mapka 5.17. Odsetek ludnosci w wieku 20-64 lat
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Mapka 5.18. Odsetek ludnoséci w wieku 65 lati wiecej Mapka 5.19. Srednia liczba 0s6b w gospodarstwie
w Europie w 2023 r. (w %) domowym w Europie w 2023 r.
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Prognozy demograficzne Eurostatu, przygotowane w oparciu o przyjete zalozenia w zakresie
dzietnosci, smiertelnosci, ruchow migracyjnych, w tym zwigzanych z naptywem uchodzcow
wojennych z Ukrainy, na najblizsze lata oraz w perspektywie dlugookresowej sa mato
optymistyczne dla Europy. Eurostat wprawdzie przewiduje wzrost liczebnosci Unii Europejskiej

do 2025 r., to jednak w kolejnych dekadach ma nastapic jej spadek. Wskazuje na pogtebienie sie
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kryzysu demograficznego, w nastepstwie zmniejszenia dzietnosci i postepujacego procesu
starzenia sie spoteczenstw UE, co w konsekwencji wptynie na sytuacje spoteczno-gospodarcza, jak
rowniez rynki mieszkaniowe poszczegolnych panstw. W 2060 r. populacja Unii, w stosunku do
2022 r. zmniejszy si¢ o 0,2%, w 2080 r. o 4,4%, a w 2100 o 6,1%. Mediana wieku ludnosci Unii
z 44,4 lat w 2022 r. zwigkszy si¢ do 50,2 lat w 2100 r.

Procesy demograficzne w poszczegdlnych krajach beda przebiegaly jednak z rdézna
intensywnoscig. W perspektywie krotkookresowej, obejmujacej zaledwie kilka najblizszych lat, tj.
do 2030 r. liczba mieszkancow 17 panstw cztonkowskich wzrosnie, a w 10 spadnie. W aspekcie
dtugookresowym, tj. do 2100 r. nastapi odwrocenie trendu i w UE beda przewazaly kraje z ujemna
dynamika ludnosci. Wérdéd panstw czlonkowskich stosunkowo niewielki spadek populacji
(o mniejniz 10%) w tym okresie jest spodziewany w Estonii, Hiszpanii, Stowenii oraz na Wegrzech,
natomiast na poziomie 10%-20% w Portugalii, Stowagji, Finlandii oraz we Wtoszech. Duzy ubytek
ludnosci rzedu 20-30% jest prognozowany w Polsce, Rumunii, Bulgarii i Chorwacji. Najwieksze

spadki (powyzej 30%) populacji sa natomiast oczekiwane w Gregji, na Litwie oraz Lotwie.

W prognozie ditugookresowej do 2100 r. dotyczacej liczebnosci populacji Eurostat wskazat
12 krajow z dodatnia dynamika. Niewielki wzrost liczby ludnosci (do 10%) jest przewidywany
we Frangji, Niemczech, Czechach, Holandii, Danii, Austrii i Belgii, a na poziomie 10%-20% na
Cyprze i Irlandii. Wéréd panstw UE najwiekszych wzrostéw liczebnosci mieszkanicéw w 2100 r.
vs 2022 r. oczekuje sie¢ w Szwecji (0 27%), na Malcie (0 45,7%) i Luksemburgu (o 54,5%).

Eurostat przewiduje, ze zarowno w krajach z prognozowana dodatnia, jak rowniez ujemna
dynamika liczby ludnosci, bedzie postepowal proces starzenia si¢ populagcji, jako efekt spadku
dzietnosci i wydtuzajacego sie okresu zycia ludnosci. Najmniejszy wzrost mediany wieku ludnosci
(do 5 lat) w perspektywie dlugookresowej obejmujacej lata 2022-2100 jest spodziewany
w Niemczech, Portugalii, Grecji, Czechach, na Wegrzech i we Wtoszech, najwyzszy zas (powyzej
10 lat) na Cyprze, w Luksemburgu, Irlandii i na Malcie. W 2100 r. najwyzsza mediane wieku
populacji (przekraczajaca 53 lata) przewiduje sie¢ we Wloszech oraz na Malcie, najnizsza zas
(ponizej 49 lat) w Czechach, Danii, Stowacji, Szwecji, na Wegrzech oraz Cyprze. W przypadku
Polski mediana wieku bedzie najszybciej rosta do 2050 r., a w pdzniejszych dekadach tempo jej

wzrostu ostabnie i w 2100 osiagnie poziom 50,4 lat.
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Mapka 5.20. Prognoza zmiany liczby ludnosci
w Europie — dynamika 2040 r. vs 2022 r.
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Mapka 5.22. Prognoza zmiany liczby ludnosci
w Europie — dynamika 2080 r. vs 2022 r.
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Mapka 5.21. Prognoza zmiany liczby ludnosci
w Europie — dynamika 2060 r. vs 2022 r.
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Mapka 5.23. Prognoza zmiany liczby ludnosci
w Europie — dynamika 2100 r. vs 2022 r.
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Mapka 5.24. Mediana wieku populacji Mapka 5.25. Prognoza mediany wieku populacji
w Europie w 2022 r. w Europie w 2100 r.
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Wykres 5.1. Mediana wieku populacji ludnosci w Europie (w 2022 r. — lewa 0$; prognoza na lata 2040, 2060,
2080, 2100 — prawa 0s)
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Czynniki ekonomiczne w Europie

Na rozwdj rynku mieszkaniowego, w tym wielko$¢ popytu, poza demografiag, wplywaja rowniez
realne dochody gospodarstw domowych, dostepnos¢ kredytéow hipotecznych, a takze ceny
mieszkan, koszt ich najmu oraz preferencje spoteczenstwa. Wedtug danych Eurostatu w 2023 r.
w Polsce mediana ekwiwalentnego dochodu netto do dyspozycji mieszkanca wyniosta - 16551
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PPS, przy $redniej unijnej - 19955 PPS*. Nizszy wynik od Polski odnotowano na Litwie, Lotwie
i Estonii, Stowacji, Wegrzech, w Czechach, Rumunii, Bulgarii oraz w Grecji, Portugalii
i Chorwagji*. Najwyzszym dochodem do dyspozycji w przeliczeniu na 1 mieszkanca
legitymowaty sie¢ gospodarstwa domowe w Luksemburgu, Norwegii i Austrii, odpowiednio:
34777 PPS, 29297 PPS i 28690 PPS.

Koszty pozyskania finansowania na kupno nieruchomosci nadal ksztattowaly si¢ w Europie na
zroznicowanym poziomie. Wedlug danych EBC w okresie ostatnich kilku lat najwyzsze
oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych odnotowano na Wegrzech oraz w Polsce. Na koniec
2023 r. wyniosto ono odpowiednio: 8,65% i 7,67%. W tym okresie, najmniej ptacono za kredyt
hipoteczny na Malcie 2,04% i Bulgarii 2,56%. W kwietniu 2024 r. oprocentowanie kredytéw

mieszkaniowych w Polsce wzrosto do 7,74% i byto najwyzsze wsrdd panstw unijnych.

Mapka 5.26. Mediana ekwiwalentnego dochodu Mapka 5.27. Mediana ekwiwalentnego dochodu
w Europie w 2023 r. (w PPS) w Europie w 2023 r. - powyzej/ponizej Sredniej
(w PPS)
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45 PPS - standard sity nabywczej, sztuczna wspolna referencyjna jednostka walutowa stosowana w Unii Europejskiej do
wyrazania wielkosci agregatéw gospodarczych do celéw poréwnan przestrzennych w taki sposéb, aby wyeliminowac
réznice w poziomach cen miedzy panstwami cztonkowskimi.

46 Mediana ekwiwalentnego dochodu do dyspozydji jest miarg statystyczna stosowang jako wskaznik poziomu zycia
w statystyce UE. Jest on obliczany w ujeciu rocznym na podstawie dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, do
ktérych zalicza si¢ dochody pozyskane z tytutu zarobkoéw, swiadczen pienieznych, po odliczeniu podatkow
bezposrednich i regularnych transferéw pienieznych miedzy gospodarstwami domowymi (np. alimentéw). Aby wyrazi¢
dochody wszystkich gospodarstw domowych w poréwnywalnych kategoriach, dochéd gospodarstwa domowego jest
"ekwiwalentny", tj. dostosowany do wielkosci i sktadu gospodarstwa domowego.
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Mapka 5.28. Stopa bezrobocia w Europie w 2023 r.
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Mapka 5.30. Odsetek o0sdb mieszkanjacych we
wlasnych mieszkaniach obciazonych hipoteka lub
kredytem mieszkaniowym w 2023 r.
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Mapka 5.29. Oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych w Europie wg stanu na dzien
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Mapka 5.31. Zadluzenie gospodarstw domowych
w relacji do PKB w Europie w 2022 r.
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Wedlug danych Eurostatu w 2023 r. w panstwach unijnych ok. 24,9% ludnosci mieszkato

w nieruchomosciach z obciazona hipoteka, podczas gdy w Polsce byto to 12% spoleczenstwa.

Nizszy od Polski wskaznik mieszkajacych we wlasnych mieszkaniach z obcigzona hipoteka
odnotowano w Gregdji (9,9%), Chorwacji (7%), Bulgarii (1,8%) i Rumunii (1,3%). Najwiekszy za$
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odsetek zyjacych w nieruchomosciach zakupionych przy wsparciu kredytowym zarejestrowano
w Norwegii (59,8%), Holandii (59,3%) i Szwedji (50,1%).

Wedtug danych BIK w Polsce taczne zadluzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytow
mieszkaniowych na koniec maja 2024 r. wyniosto 518 mld zi, co stanowilo 70% wartosci catego
portfela kredytowego tych podmiotéw. W relacji do PKB zadluzenie Polakéw z tytutu wszystkich
kredytéw i pozyczek w 2023 r. wyniosto 23,6%, wobec 26,4% w 2022 r., przy $redniej unijnej na
poziomie 54,8%*. Nizszy, niz w Polsce wskaznik zadluzenia w stosunku do PKB odnotowano
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej tj. na Litwie, F.otwie, Wegrzech, w Butgarii, Rumunii,
Stowenii i Irlandii. W tym okresie najbardziej zadtuzone gospodarstwa domowe w relacji do PKB
byly w Holandii, Szwecji i Danii, odpowiednio na poziomie: 92,4%, 87,3% i 84,8%.

W Polsce w 2023 r. banki udzielily niemal 167 tys. kredytéw na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych na kwote ponad 64 mld zi. Srednia warto$¢ nowo udzielonego kredytu
hipotecznego wyniosta ponad 383 tys. zl (najwigecej w okresie ostatnich kilkunastu lat).
W poréwnaniu do 2022 r. odnotowano wzrost akcji kredytowej w tym segmencie rynku, jednak

w stosunku do lat wczesniejszych byta ona mniejsza.

Wykres 5.2. Liczba i wartos¢ nowo udzielonych kredytéw hipotecznych a efekty i perspektywy budownictwa
mieszkaniowego w Polsce (prawa 0$ — wartos¢ podpisanych umoéw o kredyt hipoteczny w mld zl; lewa os -
liczba kredytéow, liczba mieszkan, na ktdre pozyskano pozwolenia, rozpoczeto budowe i oddano do
uzytkowania)
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Dostepnos¢ mieszkan uzalezniona jest od poziomu wynagrodzen spoteczenistwa oraz cen lokali
i stawek czynszu ich najmu. Wedtug danych Eurostatu ceny mieszkan w Europie rosty szybciej niz

wynagrodzenia w ujeciu realnym. W 2022 r. vs 2015 r. najwieksza dysproporcje pomiedzy

47 Zrédto: Eurostat.

48 Zrédto: BIK.
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dynamika cen mieszkan a wynagrodzeniami odnotowano na Wegrzech, Czechach, w Holandii,
Portugalii i Luksemburgu, a najmniejsza na Cyprze, Finlandii i we Wtoszech. Warto przy tym
zwroci¢ uwage na Grecje, Hiszpanig, Holandie i Wlochy, w ktérych przecigtne wynagrodzenia
w ujeciu realnym w tym okresie spadly, przy jednoczesnym wzroscie cen lokali na poziomie

dwucyfrowym a w przypadku Wtoch —jednocyfrowym.

Polska nalezata do krajow o umiarkowanym wzroscie cen. W rankingu europejskim z wynikiem
65,2%, przy sredniej unijnej 48,4%, zajela 14 miejsce wsrod panstw unijnych, biorac pod uwage
dynamike cen lokali w 2022 r. w poréwnaniu do roku bazowego (2015). Nalezy przy tym
wspomniec o inflacji, ktéra po 2020 r. przyspieszyta w wyniku pandemii COVID-19 oraz wojny w
Ukrainie i wplynela na wzrost kosztow produkcji, a przez to cen mieszkan. Jej poziom byt
zroznicowany w poszczegolnych krajach Europy. W panistwach Unii Europejskiej wskaznik HICP
w 2022 r. wyniost 9,2%, podczas gdy w 2020 r. stanowit 0,7%, a w 2015 r. - 0,1%.* W Polsce
ksztattowal si¢ powyzej Sredniej unijnej i osiagnat w 2022 r. poziom 13,2%, a w 2023 r. 10,9%, wobec
3,7% w 2020 r. i (-0,7%) w 2015 r. Dodatkowo w kraju wplyw na wzrost cen mieszkart w 2023 r.
miato znaczne zwigkszenie popytu spowodowane uruchomieniem programu Bezpieczny Kredyt
2%, przy ograniczonej podazy lokali na rynku i rosngcych kosztach produkgji i cen ziemi. Wedtug
danych Eurostatu w Polsce 2023 r. ceny mieszkan (r/r) wzrosly o 8,8%, przy sredniej unijnej na
poziomie (-0,3%). Wyzszy, niz w Polsce wzrost cen (r/r) zanotowano na Litwie (o 9,8%), Bulgarii
(0 9,9%), Chorwacji (o 11,9%) i Gregji (o 13,4%). W tym okresie w dziewieciu panstwach Unii
Europejskiej zarejestrowano spadek cen nieruchomosci mieszkaniowych, najwyzszy
w Luksemburgu (0 9,1%), Niemczech (o 8,4%) i krajach skandynawskich: w Finlandii (o 5,6%),
Szwedji (0 5,3%) i Danii (o 3,6%), a najnizszy we Francji (o 0,4%) i Czechach (o 1,7%).

Instytucje miedzynarodowe jak OECD, Eurostat czy EBC nie publikuja informacji na temat cen
mieszkann oraz stawek czynszu najmu. Szacunkowe dane o cenach transakcyjnych lokali
udostepniaja w swoich raportach firmy doradcze. W Polsce w 2022 r. $rednia cena sprzedazy
nowego mieszkania wyniosta 1975 EUR/mkw. Nizsze, niz w Polsce ceny zarejestrowano w
Stowenii 1927 EUR/mkw., Serbii 1785 EUR /mkw., Portugalii 1723 EUR/mkw., Rumunii 1417
EUR/mkw., Grecji 1330 EUR/mkw. oraz Bosni i Hercegowinie — 1237 EUR/mkw.* Pomimo
nizszego, w stosunku do krajéw Europy Zachodniej i Potudniowej, poziomu cen nowych mieszkan
w Polsce, ich dostepnos¢ byta mniejsza dla gospodarstw domowych. Byto to wynikiem znaczaco
nizszych dochodéw. W Polsce za sredni miesieczny dochdd netto mozna byto kupi¢ 0,42 mkw.
mieszkania, podczas gdy w bogatych krajach Europy np. w Danii 1,01 mkw. czy Norwegii 0,87
mkw. Przecietnie na zakup mieszkania o powierzchni 60 mkw. w Polsce potrzeba niemal 12-
letniego Sredniego dochodu netto, a w Danii i Norwegii odpowiednio: ok. 5,0-letniego i 5,7-
letniego. W Europie, najdluzej na zakup mieszkania musieli pracowac mieszkancy Czech, Stowacji

i Wegier.

9 Zrédto: Eurostat.

5 Zrédto: Deloitte, Property Index, Overview of European Residential Markets, August 2023.
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Mapka 5.32. Dynamika przecietnych wynagrodzen Mapka 5.33. Dynamika przecietnych wynagrodzen
realnych brutto w Europie w 2022 r. (2015=100) realnych brutto w Europie w 2022 r. (r/r)
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Mapka 5.34. Dostepnosé cenowa mieszkan wyrazona Mapka 5.35. Srednia cena nowych mieszkan
liczba rocznego dochodu netto potrzebnego na zakup w Europie w 2022 r. (W EUR/mkw.)
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Mapka 5.36. Dynamika cen mieszkan i doméw Mapka 5.37. Srednia roczna zmiana ceny
w Europie w 2023 r. (2015=100) transakcyjnej mieszkan i doméw w Europie w 2023 r.
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Mapka 5.38. Dynamika cen zakupu nowo Mapka 5.39. Dynamika cen zakupu istniejacych
wybudowanych mieszkan w Europie wIV kw. mieszkan w Europie w IV kw. 2023 r. (r./1.)
2023 r. (r./r.)
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6.Sytuacja mieszkaniowa w Polsce
i perspektywy jej rozwoju w swietle
prognozy demograficznej GUS

Na rozw¢j sektora mieszkaniowego, poza czynnikami ekonomicznymi, prawnymi, spotecznymi,
silnie wptywa demografia. W Polsce w XX wieku odnotowano trzy wyze demograficzne, pierwszy
w okresie miedzywojennym, drugi w latach 50-tych, tzw. kompensacyjny, czyli wyréwnujacy
straty ludnosci po wojnie oraz trzeci z przetomu lat 70-tych i 80-tych. W ich nastepstwie oraz
w zwiazku z ruchami migracyjnymi, zmieniala sie wielko$¢ i struktura ludnosci, a takze liczebnos¢
i sklad gospodarstw domowych, co mialo przelozenie na zmiany w zakresie potrzeb

mieszkaniowych.

W drugiej potowie lat 90-tych XX wieku, w ktorym rozpoczat si¢ proces wchodzenia w wiek
produkcyjny trzeciego wyzu demograficznego, populacja Polski wyniosta ponad 38,6 min
ludnosci i miata tendencje wzrostowa do 1998 r. W nastepnych latach sukcesywnie zmniejszata sig,
a od 2008 r. ponownie zaczeta rosnaé. Od 2012 r. populacja kraju systematycznie zaczeta spadac,
co jest efektem ujemnego salda migracji, postepujacego procesu starzenia sie rocznikow wyzowych
i wzrostu ich $miertelnosci oraz utrzymujacej si¢ od lat niskiej dzietnosci, ktéra w 2022 r. byta na

poziomie 1,29, ktéry nie gwarantuje prostej zastepowalnosci pokolen.

Na koniec 2023 r. w Polsce mieszkalo ponad 37,6 mIn 0sdb, tj. 0 1,5% mniej niz w 2003 r. i 0 2,5%
mniej niz w 1995 r. W skali kraju, ujemna dynamike ludnosci w okresie dwdch ostatnich dekad
odnotowano w wigkszosci gmin, przy czym ich najwyzszy spadek wystapit we wschodniej czesci
kraju oraz w czesci gmin potozonych w wojewddztwie swigtokrzyskim, opolskim, kujawsko-
pomorskim, warminsko-mazurskim i zachodnio-pomorskim. Wzrost liczby ludnosci, wystapit
przede wszystkim w najwiekszych aglomeracjach miejskich: tréjmiejskiej, warszawskiej,
poznanskiej, wroctawskiej i krakowskiej. Poza nimi, dodatnig dynamike ludnosci w 2023 vs 2003 r.

odnotowano takze w gminach osciennych mniejszych miast wojewodzkich.

W $élad za rosnacymi potrzebami mieszkaniowymi spoleczenistwa na terenach silnie
zurbanizowanych z rozwinietymi rynkami pracy, postepowat rozwdj budownictwa. Dzigki temu
poprawita sie w dwoch ostatnich dekadach zaréwno dostepnos¢ zasobu na tych terenach, jak
rowniez warunki mieszkaniowe spoteczenstwa. W 2023 r. w miastach wojewddzkich Polski
poziom nasycenia mieszkan byl wyzszy niz w innych regionach kraju oraz powyzej Sredniej
krajowej. W najwiekszych osrodkach wojewoddzkich, tj. w Warszawie, Wroctawiu, Poznaniu,
Lodzi, Krakowie, Gdansku oraz w Katowicach i Lublinie, przekroczyl takze Srednig unijng
wynoszaca w 2022 r. 514 lokali w przeliczeniu na 1000 ludnosci. Wyzszy od sredniej krajowej,
wskaznik nasycenia mieszkan, odnotowano réwniez na mniej atrakcyjnych terenach z punktu
widzenia spoleczno-gospodarczego. Wynikato to z ruchéw migracyjnych ludnosci w wieku
produkcyjnym do wiekszych osrodkéw wojewddzkich lub za granice i pozostawienia na tych
terenach nieruchomosci, ktére z uptywem lat czesto staja si¢ pustostanami w wyniku wymiany
pokoleniowe;j.
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Mapka 6.1. Dynamika liczby ludnosci 2022 r. vs Mapka 6.2. Dynamika zasobu 2022 r. vs 2002 r.
2002 r. wg stanu na dzien 31 XII (ludnos¢ ogotem) wg stanu na dzien 31 XII (mieszkania ogétem) w %
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W skali kraju, najwyzszy poziom pustostanéw odnotowano w pdtnocno-wschodnim i wschodnim
regionie kraju, a takze w czesci gmin potozonych w wojewddztwie t6dzkim, mazowieckim,
matopolskim, pomorskim, zachodnio-pomorskim i $wigtokrzyskim. Dotyczyly one gtownie
terenéw wiejskich oraz miast na prawach powiatu, z ktérych nastepowaly migracje. Wyzszy
poziom pustostanéw, w przypadku wiekszych osrodkéw, wynikat z nabywania nieruchomosci
w celach inwestycyjnych (z przeznaczeniem na wynajem), a w atrakcyjnych turystycznie
miejscowosciach nadmorskich, czy goérskich z kupna kolejnych, wakacyjnych domodw
np. w Sopocie, Kotobrzegu, Miedzyzdrojach, Jastarni, Zakopanem, Szklarskiej Porebie, itp.

W Polsce dostepnos¢ zasobu mieszkaniowego, jak réwniez jego struktura wiekowa, jest
zroznicowana w ukladzie przestrzennym. Wynika ona z uwarunkowan historycznych, w tym
tempa jego odbudowy po II wojnie swiatowej, jak réwniez intensywnosci budownictwa
mieszkaniowego, gléwnie deweloperskiego, po okresie transformacji ustrojowej. Relatywnie
wysoki udziat mieszkart wybudowanych do 1944 r. w calym zasobie jest specyfika regionow
zachodniej oraz pétnocnej Polski. Regiony centralnej oraz wschodniej czesci kraju maja w swoim
zasobie najwiecej mieszkan z lat powojennych. Dla lokali wybudowanych po 1989 r., czyli po
okresie transformacji ustrojowej, nie odznacza si¢ juz tak silna koncentracja, jak w przypadku
mieszkan najstarszych. Trudno tu jednoznacznie wskazac rejony z dominujacym budownictwem
powstatym po 1989 r., ale zarysowuje si¢ wyraznie wigekszy udzial tych lokali w aglomeracjach
miast wojewoddzkich. Wysoki odsetek mieszkart wybudowanych po 1989 r. w zasobie

poszczegodlnych gmin wskazuje rowniez na zjawisko rozlewania si¢ miast.

68 Narodowy Bank Polski



Sytuacja mieszkaniowa w Polsce i perspektywy jej rozwoju w Swietle prognozy demograficznej GUS

Mapka 6.3. Mieszkania na 1000 ludnosci wg stanu Mapka 6.4. Mieszkania niezamieszkale (pustostany)
na dzien 31 XII 2022 r. —NSP 2021 (w %)

s
<
3

»
%

I (300; 330]

N (330; 360] « 0 (8%; 10%]

I (360; 390] 3 B (10%; 12%)]

I >39 W (12%; 14%)]
. >14%

Zrédlo: GUS Zrédlo: GUS

Mapka 6.5. Przecietna liczba 0s6b na 1 mieszkanie Mapka 6.6. Udzial mieszkan zamieszkalych
w zasobie wg stanu na dzien 31 XII 2022 r. w budynkach przed 1944 r. - NSP 2021
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Mapka 6.7. Udzial mieszkan zamieszkatych
w budynkach z lat 1945-1988 — NSP 2021

Mapka 6.8. Udzial mieszkan zamieszkatych
w budynkach wzniesionych po 1989 r. - NSP 2021
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Obserwowane od kilkunastu lat negatywne procesy demograficzne, zwigzane ze spadkiem
populagji kraju, przy jednoczesnie rosnacym odsetku gospodarstw domowych bez dzieci, a takze
postepujacym procesem starzenia si¢ spoleczenistwa,

spowoduja zmiany na rynku

mieszkaniowym.

Najnowsza prognoza GUS przygotowana w oparciu o Narodowy Spis Powszechny 2021
w perspektywie krotkookresowej, tj. do 2030 r., zaklada spadek ludnosci kraju 0 1,9%. W $rednim
horyzoncie czasowym, tj. do 2040 r., kolejny spadek populacji o 4,8%, a w dtugim przedziale
czasowym, tj. do 2060 r., nastepny spadek na poziomie 12,3%. Wedtug GUS w 2040 r. populacja
Polski wyniesie w scenariuszu gltéwnym (Srednim) ok. 35,3 mIn osob, a w 2060 r. zaledwie
30,9 mln, wobec 37,6 mln w 2023 r. Prognozowany spadek ludnosci kraju bedzie wynikac
z mniejszej liczby urodzen, wzrostu zgondéw rocznikéw z trzeciego wyzu demograficznego,

ktorych nie bedzie w stanie zrownowazy¢ rosnace saldo migracji.

Wedtug prognozy GUS liczba ludnosci rezydujacej Polski w 2060 r. bedzie wyzsza niz okreslona
w scenariuszu gtownym i wyniesie 32,9 mIn®. Uwzglednia ona naptyw uchodzcéow wojennych
z Ukrainy w 2022 r. Zalozono, ze znaczna ich czes¢ objeta ochrong czasowa w zwiazku z wojna
w Ukrainie i bedacych jednoczesnie rezydentami Polski, wroci do swojego kraju. Powrdt ten
bedzie odbywat sie¢ stopniowo w latach 2024-2034. Przyjeto, Ze na stale w Polsce zostanie okoto
37,5% uchodzcéw z Ukrainy. Wedtug Urzedu do Spraw Cudzoziemcéw w 2023 r. z ochrony

51 Ludno$¢ rezydujaca to kategoria zamieszkania ludnosci opracowana na potrzeby statystyki miedzynarodowej zgodnie
z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1260/2013 z dnia 20 XI 2013 r. w sprawie statystyk
europejskich w dziedzinie demografii. Do rezydentdw gminy zalicza si¢ wszystkie osoby mieszkajace lub zamierzajace
mieszka¢ w tej jednostce co najmniej 1 rok. Oznacza to, ze w liczbie rezydentéw gminy ujeci s stali mieszkancy (osoby
tam zameldowane lub stale mieszkajace bez zameldowania), z wyjatkiem tych mieszkancéw, ktérzy wyjechali na okres
co najmniej 12 miesiecy do innego miejsca w kraju lub za granice oraz osoby przybyte z innego miejsca w kraju lub
z zagranicy (imigranci bez karty statego pobytu) na okres co najmniej 12 miesiecy.
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czasowej w Polsce korzystato ok. 1 mIn obywateli Ukrainy, gtdwnie kobiet i dzieci. Lacznie wazne

zezwolenia na pobyt w kraju posiadato 1,4 mln os6b%2.

Wedtug prognozy sytuacja demograficzna Polski bedzie zréznicowana przestrzennie. Do 2040 r.
w wiekszosci regiondw kraju nastapi spadek populacji. Tylko w ok. 20% gmin dynamika bedzie
dodatnia. Wzrost ludnosci bedzie koncentrowaé sie gléwnie w aglomeracjach miast
wojewodzkich. W perspektywie dlugookresowej, tj. do 2060 r. pogtebi sie spadek liczby ludnosci
Polski, a powiatow z dodatnim przyrostem bedzie zaledwie ok. 7%. Populacja wzrosnie w trzech
miastach wojewddzkich: w Warszawie, Krakowie, Rzeszowie i w powiatach je okalajacych, a takze
w powiatach lezacych blisko osrodkéw wojewddzkich: bydgoskim, bialostockim, gdanskim,

poznanskim i wroctawskim.

Zgodnie z prognoza, w dalszym ciggu bedzie postepowac proces starzenia sie spoteczenstwa.
Oznacza to kolejne wzrosty liczby osob w wieku senioralnym (65 lat i wiecej), spadek licznosci
dzieci imlodziezy w wieku (0-17 lat) oraz zasobdéw ludnosci w wieku produkcyjnym, co

w konsekwengji doprowadzi do wzrostu liczby ludnosci w wieku nieprodukcyjnym.

Przewiduje sig, ze do 2030 r. ludnos¢ w wieku poprodukcyjnym zwigkszy sie o 7,4%, do 2040 r.
o kolejne — 8,9%, a do 2060% o nastepne 8,7%. Wedlug GUS populacja w wieku senioralnym
w 2030 r. wyniesie niemal 9,3 mIn oséb, w 2040 r. — ponad 10,1 mln, a w 2060 r. — ok. 11 mIn os6b
i stanowic¢ bedzie niemal 36% ogodtu spoteczenstwa. Wzrost odsetka ludnosci w wieku senioralnym
bedzie obejmowat wszystkie regiony Polski, przy czym najwyzszy jego poziom wystapi
we wschodniej i pétnocno-zachodniej czesci kraju. Najnizszy odsetek seniorow (ponizej 26%)
w 2040 r. prognozowany jest w najwigkszych aglomeracjach kraju: warszawskiej, trojmiejskiej,
poznanskiej, wroctawskiej, krakowskiej oraz rzeszowskiej. Podobna tendencja utrzyma sie¢ do
2060 r., w ktérym mniejszy odsetek seniorow (ponizej 35%) bedzie koncentrowat si¢ w miastach
wojewoddzkich, lub sasiadujacych z nimi powiatach.

Wraz ze wzrostem populacji senioréw, w kraju bedzie spadata liczebnos¢ osob w wieku
produkcyjnym oraz przedprodukcyjnym. W przypadku ludnosci w wieku produkcyjnym, ich
liczebnos¢ stopniowo bedzie male¢ do 2040 r. W nastepnych latach spadki ludnosci beda wieksze,
w zwiazku z przechodzeniem na emeryture rocznikéow z trzeciego wyzu demograficznego.
W 2030 r. populagdja tej grupy wyniesie ponad 21,5 mIn oséb, w 2040 r. — ok. 19,9 mIn, a w 2060 r.
zaledwie 15,1 mln, co bedzie stanowito 48,8% ogotu spoleczenstwa, podczas gdy w 2023 r.
wyniosta 58,4%. Wedlug prognozy GUS w 2040 r. wigkszy odsetek ludnosci w wieku
produkcyjnym bedzie zachodniej, w pdinocnej i potudniowej czesci kraju, nizszy natomiast na
wschodzie kraju oraz w makroregionie centralnym. W 2060 r. populacja ludnosci w wieku
produkcyjnym bedzie sie koncentrowata wokoét duzych aglomeragji: tréjmiejskiej, warszawskiej,
poznanskiej, wroctawskiej, krakowskiej oraz w czeéci mniejszych miast wojewddzkich i powiatach

ich okalajacych.

Wedtug prognozy GUS populacja najmlodszej ludnosci Polski, tj. w wieku do 17 lat bedzie
sukcesywnie sie zmniejszata. W 2030 r. wyniesie 6,2 mln oséb, w 2040 r. — 5,3 mln, a w 2060 r. —

52 Zrédto: Obywatele Ukrainy w Polsce — aktualne dane migracyjne; Urzad do Spraw Cudzoziemcéw; PortalGov.pl
(www.gov.pl).
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4,8 mIn. Odsetek tej grupy wiekowej w stosunku do ogoétu spoteczenstwa w ostatnim roku
prognozy bedzie znacznie nizszy niz grupy senioralnej (15,6% vs 35,6%), w nastepstwie
utrzymujacej sie¢ latami nizszej dzietnosci, przy wydluzajacym sie okresie Zycia. Rozklad
przestrzenny tej grupy ludnosci bedzie zblizony do populaci w wieku produkcyjnym
i skoncentruje sie glownie wokdét duzych aglomeracji oraz w cze$ci mniejszych miast

wojewoddzkich i o$ciennych powiatach.

Mapka 6.9. Prognoza zmiany liczby ludnosci — Mapka 6.10. Prognoza zmiany liczby ludnosci —
dynamika 2040 r. vs. 2022 r. dynamika 2040 r. vs 2022 r. (gminy o dodatniej
i ujemnej dynamice zmiany liczby ludnosci)
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Mapka 6.11. Udzial ludnosci w wieku Mapka 6.12. Udzial ludnosci w wieku
produkcyjnym wg stanu na dzien 31 XII 2022 r. produkcyjnym - prognoza na 2040 r.
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Mapka 6.13. Udzial ludnosci w wieku Mapka 6.14. Udzial ludnosci w wieku
poprodukcyjnym - prognoza na 2040 r.

poprodukcyjnym wg stanu na dzien 31 XII 2022 r.
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Mapka 6.16. Udzial ludnosci w wieku

Mapka 6.15. Udzial ludnosci w wieku
przedprodukcyjnym - prognoza na 2040 r.

przedprodukcyjnym wg stanu na dzien
31 XII 2022 r.
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Mapka 6.17. Prognoza zmiany liczby ludnosci — Mapka 6.18. Prognoza udziatu liczby ludnosci
dynamika 2060 r. vs 2022 r. w wieku produkcyjnym w 2060 r.
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Mocno zréznicowane regionalnie prognozowane zmiany zaréwno liczby ludnosci, jak rowniez jej
struktury, wplyna na rynek nieruchomosci, w tym na wielkos¢ i charakter popytu
mieszkaniowego. Znaczny wzrost ludnosci w wieku emerytalnym moze generowac popyt na
budownictwo senioralne, ktére powinno oferowa¢ mniejsze mieszkania i jednoczesnie
dostosowane pod wzgledem architektonicznym do potrzeb oséb starszych. Nalezy przy tym
zwrdci¢ uwage, ze wiekszo$¢ seniorow w Polsce nalezy pod wzgledem dochodow do stabszej
grupy ekonomicznej. Grupa ta moze mie¢ problemy finansowe z utrzymaniem dotychczas
zajmowanych wiekszych mieszkan, a jednoczesnie czesto nieprzystosowanych do ich potrzeb np.
lokali w 5-kondygnacyjnych budynkach z wielkiej ptyty bez windy. Poza tym, moze zwigkszy¢ sie
zapotrzebowanie na miejsca w domach opieki lub domach spokojnej starosci, szczegolnie
w przypadku starszych, samotnych seniorow, wymagajacych pomocy, ktérzy z powodu choroby

lub niepetnosprawnosci nie beda mogli samodzielnie mieszkac.

Poza budownictwem senioralnym potencjat rozwoju sektora mieszkaniowego powinni stanowi¢
mlodzi ludzie wchodzacy na rynek pracy. Obecnie ponad polowa z nich nadal mieszka
z rodzicami, a gtdéwna barierg jest brak srodkow finansowych na zaspokojenie wtasnych potrzeb
mieszkaniowych. Swiadczy o tym wysoki w 2023 r. poziom popytu na mieszkania, ktérego zakup
byl finansowany przy wsparciu kredytowym w ramach programu Bezpieczny Kredyt 2%.
W przypadku wiekszej dostepnosci cenowej mieszkan i kredytéw oraz przy zmieniajacym sie
modelu zycia miodzi ludzie moga generowac¢ dodatkowy popyt na mieszkania, tak jak to ma
miejsce w bogatych krajach europejskich, w ktérych poszczegoélne pokolenia tworza odrebne
gospodarstwa domowe. Wprawdzie w skali kraju ich populacja, zgodnie z prognoza GUS, bedzie
sie zmniejszata do 2060 r., to jednak w perspektywie krotko i sredniookresowej beda wystepowaty
okresy (lata 2030-2040) z rosnaca liczebnoscia ludnosci w wieku 20-34 lat. Skoncentrowane one
beda gtownie w duzych aglomeracjach wojewodzkich oraz potozonych blisko nich terenach
podmiejskich.
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Kolejng przestanka rozwoju sektora mieszkaniowego sa gorsze w poréwnaniu do standardow
europejskich warunki mieszkaniowe w Polsce, o czym $wiadczy wyzszy poziom wskaznikéw
przeludnienia i deprywacji mieszkaniowej. Ponadto poglebiajaca sie nieefektywno$¢ istniejacego
zasobu, wynikajaca z jego niedopasowania w stosunku do zmieniajacych sie potrzeb
spoleczenistwa pod wzgledem m.in. lokalizacji, stanu technicznego. W Polsce wzrasta poziom
pustostanow na terenach nieatrakcyjnych do zamieszkania oraz miejscowosciach turystycznych.
Notowany jest tez wcigz duzy udzial budownictwa przedwojennego i z wielkiej plyty o niskiej

efektywnosci energetycznej budynkdéw, ktére wymagajq termomodernizaciji.

Przeprowadzona analiza gtownych elementéw biezacego przestrzennego rozktadu sytuacji
mieszkaniowej ludnosci opisanych w NSP z roku 2022 oraz prognozy demograficznej o horyzoncie
siegajacym roku 2060 umozliwiaja wykonanie szacunkowej prognozy przyszlej sytuacji
mieszkaniowej w Polsce. Prognozy zawsze opieraja si¢ na doswiadczeniach retrospektywnych,
ktorych przydatnosc spada wraz z wydluzaniem horyzontu prognozy. Z tego wzgledu wybrano
15 letni horyzont prognozy czyli rok 2040. Zatozono odwrdcony, symetryczny rozwoj
budownictwa mieszkaniowego w stosunku do ostatnich 15 lat i podobna skale ubytku zasobow.

Wyniki symulacji prezentuje Mapka 5.20. Wynikaja z niej nastepujace wnioski:

1. W 2040 r. nasycenie mieszkan w Polsce wyniesie ok. 522 lokali i bedzie nieznacznie wyzsze
od $redniej notowanej w panistwach unijnych w 2023 r., ktére bylo na poziomie 514 lokali.

2. Na poprawe wskaznika nasycenia beda miaty wptyw: wysoki poziom produkcji mieszkan-
$rednio ok. 180 tys. rocznie, niska skala ubytkow (ok. 3 tys. rocznie) i spadek liczby
ludnos$ci w tym okresie na prognozowanym przez GUS poziomie 5%.

3. Nasycenie mieszkan bedzie jednak zréznicowane w ukfadzie przestrzennym. Najwyzsza
dostepnos¢ zasobu (powyzej 550 lokali/ na 1000 ludnosci) w 2040 r. jest prognozowana
przede wszystkim w pdtnocno-wschodniej i wschodniej czesci kraju, w ktorych obecnie
poziom pustostanow jest wysoki, a dodatkowo nadal przewiduje si¢ kolejne duze spadki
liczby ludnosci na tym terenie. Natomiast nizszy poziom nasycenia mieszkan
przewidywany jest w 2040 r. na terenach z prognozowanym przez GUS wzrostem
populagji, tj. w najwigkszych aglomeracjach Polski (z wylaczeniem ich stolic) oraz

w gminach osciennych mniejszych miast wojewddzkich.

Mapka 6.19. Prognoza zmiany liczby ludnosci — Mapka 6.20. Prognoza liczby mieszkan na 1000
dynamika 2040 r. vs. 2022 1. ludnosci w 2040 r.
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7.Rynki lokalne i procesy ich roznicowania

Rynek mieszkaniowy w Polsce w 2023 r. rozwijal si¢ w sposdb nieréwnomierny. Niska aktywnos¢
rynku obserwowana na poczatku roku =zostala zastapiona znacznym jego ozywieniem
w II potowie 2023 r., co zwiazane bylo przede wszystkim z uruchomieniem programu Bezpieczny
Kredyt 2%. Wzmozona aktywnos¢ rynku przelozyla si¢ na wzrosty cen nieruchomosci. W dalszym
ciggu obserwowano poprawe warunkow mieszkaniowych w polaczeniu z pogarszajacymi sie
relacjami demograficznymi. Wzrosty wynagrodzen okazaty sie wyzsze od wzrostow cen
nieruchomosci i we wszystkich miastach zanotowano poprawe dostepnosci mieszkania zaréwno
na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Jednocze$nie kredytowa dostepnos¢ mieszkania

ksztattowata si¢ na historycznie niskich poziomach.

Sytuacja mieszkaniowa w 16. miastach wojewodzkich

Wedtlug szacunku NBP na koniec 2023 r. w miastach wojewddzkich byto ponad 4,1 mln mieszkan.
Stanowily one niemal 26,0% krajowego zasobu, tj. nieco wiecej niz w roku poprzednim.
W pordéwnaniu do 2022 r. liczba lokali w tych osrodkach wojewddzkich wzrosta o0 1,7%. To mniej
niz w roku poprzednim kiedy przyrost zasobu wynidst 1,8%, i rowniez mniej od rekordowego
2020r., w ktérym wzrost zasobu wojewoddzkiego stanowit 4,1%. Dynamika przyrostu byta
zroznicowana i powigzana z sytuacja na regionalnych rynkach, a zwlaszcza z czynnikami
majacymi wpltyw na popyt i podaz. W grupie szesciu najwiekszych miast pod wzgledem liczby
ludno$ci, wzrost zasobu mieszkan wynidst od 1,4% w Lodzi do 2,4% w Gdansku. W Warszawie
wzrost zasobu wynidst 1,5%. W przypadku mniejszych rynkéw, wzrost oscylowal w przedziale

od 1,1% w Zielonej Gorze do 2,3% w Rzeszowie.

W 2023 r. nastgpita dalsza, sukcesywna poprawa sytuacji mieszkaniowej miast wojewodzkich.
Wynika ona przede wszystkim ze wzrostu zasobu spowodowanego produkcja nowych mieszkan,
w dalszym ciagu niska skalg ubytkéw oraz utrzymujaca sie w wigkszosci osrodkow wojewddzkich
spadkowa tendencja liczby ludnosci. Wyzszy poziom zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
okreslany na podstawie wskaznikow nasycenia i zaludnienia, niezmiennie notowano w grupie
miast najwiekszych pod wzgledem liczby ludnosci®*. W Katowicach, Krakowie, £.0dzi, Poznaniu,
Warszawie i Wroctawiu liczba mieszkan przypadajaca na 1000 ludnosci przekroczyta 550
jednostek. Wskaznik 500 mieszkani na 1000 mieszkancow zostal przekroczony w 12 osrodkach
wojewddzkich. Ponizej 500 mieszkari notowany byl w 4-ech osrodkach tj. Bialymstoku,
Bydgoszczy, Opolu i Zielonej Gorze. Najnizszy wskaznik nasycenia zanotowano w Opolu - 486,1.
W skali calego kraju na koniec 2023 r. bylo niespelna 420 mieszkan na 1000 mieszkanicow, czyli
we wszystkich miastach wojewddzkich wskaznik ten zostal znacznie przekroczony. W tym okresie
$rednia liczba osob zamieszkujacych mieszkanie w miastach wojewddzkich uksztattowala si¢ na
poziomie od 1,71 (w Lodzi) do 2,06 (w Opolu). Przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania

przypadajaca na osobe byla najwyzsza w Poznaniu, Rzeszowie i Wroctawiu (odpowiednio 35,4;

53 Oficjalnie notowana liczba ludnosci — ustalona na podstawie danych GUS dot. liczby ludnosci faktycznie zamieszkalej
wedlug stanu na dzieri 31.XI1.
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34,2 oraz 34,1 m.kw. na osobe), a najnizsza w Bydgoszczy Olsztynie i Kielcach (odpowiednio 28,5;
29,4 oraz 30,2 m. kw. na osobe).

Wykres 7.1. Zas6b mieszkaniowy na 1000 ludnosci Wykres 7.2. Zas6b mieszkaniowy na 1000 ludnosci
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Uwaga do wykresu 7.3 17.5: dane dla Wroctawia potwierdzone i zweryfikowane przez GUS (znaczny wzrost od 2010 r.
zwiazany z przeliczeniem danych dot. zasobu mieszkaniowego i ludnosci wedtug nowych bilanséw po opracowaniu
wynikdw NSP 2011). Uwaga do wykresu 7.4: Znaczny wzrost przecietnej powierzchni uzytkowej mieszkania w Zielonej
Gorze w 2015 r. wynikat z wlaczenia do obszaru miasta gminy wiejskiej Zielona Goéra, w ktérej dominowato
budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne.
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Wykres 7.5. Przecietna powierzchnia uzytkowa Wykres 7.6. Przecietna powierzchnia uzytkowa
mieszkania w zasobie na osobe (w mkw.) w 6M mieszkania w zasobie na osobe (w mkw.) w 10M
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Czynniki demograficzne w 16. miastach wojewodzkich

Sytuacja demograficzna w Polskich miastach wojewodzkich w 2023 r. uleglta dalszemu
pogorszeniu. Obserwuje sie dalsze przemieszczanie si¢ obywateli Ukrainy pomiedzy
poszczegOlnymi miastami wojewodzkimi i ich koncentracje w najwigkszych osrodkach.
W wybranych wojewoddztwach zaznacza sig, jako nowe zjawisko, imigracja z Biatorusi.
We wszystkich miastach wojewodzkich zanotowano ujemny przyrost naturalny. W skali na 1000
ludnosci spadki wyniosty od (-0,11) w Rzeszowie i (-0,51) w Krakowie do (-7,43) w Lodzi i (-5,98)
w Katowicach. Jedynie w 4-ech miastach wojewddzkich odnotowano wzrost liczby zawartych
malzenstw na 1000 mieszkancéw. Byly to Lodz, Opole, Poznan i Wroctaw. Ich liczba na 1000
mieszkanicow najnizsza byta w Bialymstoku i Kielcach (oba miasta 3,49 na 1000 mieszkancéw)

a najwyzsza we Wroctawiu (wskaznik 5,79) oraz Krakowie (wskaznik 5,8).

Analiza zmiany liczby ludnosci, przyrostu naturalnego i migracji w poszczegdlnych gminach
w Polsce potwierdza postepujace zjawisko suburbanizacji. Na tym tle w dalszym ciagu wylania
sie¢ w Polsce 5 obszaréw terytorialnych, ktore charakteryzuja sie pozytywnymi zmianami pod
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wzgledem ludnosciowym. Sa to wojewddztwa pomorskie, wielkopolskie, mazowieckie,
dolnoslaskie oraz matopolskie. Obszary te pokrywaja si¢ rowniez z miejscami o wiekszym udziale
ludnosci w wieku przedprodukcyjnym, ktéry bedzie dodatkowo stymulowat rynek mieszkaniowy
w najblizszych latach. Wyjatkowo silna koncentracja ludnosci zaznacza si¢ w wojewoddztwach
Polski wschodniej, gdzie wylaniaja sie pojedyncze gminy z dodatnia zmiang liczby ludnosci, przy
jednoczesnym wyludnianiu si¢ pozostatych, znacznych obszarow.

Wzorem lat poprzednich saldo migracji w 2023 r. w poszczegdlnych miastach wojewddzkich byto
zréznicowane. W siedmiu miastach zanotowano dodatnie saldo migracji (w Gdansku, Katowicach,
Krakowie, Rzeszowie, Warszawie, Wroctawiu i Zielonej Godrze), natomiast w pozostalych
dziewieciu ujemne. W przeliczeniu na 1000 ludnosci saldo migracji ksztaltowato sie od -4,8
w Bydgoszczy do +4,1 w Krakowie. Warszawa jako najwieksze polskie miasto charakteryzuje si¢
dodatnim od wielu lat, ale z tendencja spadkowa (mimo nieznacznego wzrostu wzgledem 2022 r.),

wskaznikiem salda migracji na 1000 ludnosci.

Tendencja pogarszajacej sie struktury wiekowej potwierdzita si¢ rowniez w 2023 r. Jedynie
w Warszawie odsetek osob w wieku produkcyjnym utrzymat si¢ na identycznym poziomie jak
w roku 2022. W pozostatych miastach wojewddzkich zanotowano spadek udziatu ludnosci
w wieku produkcyjnym. Najnizszy odsetek ludnosci w wieku produkcyjnym zanotowano
w Kielcach (56%) a najwyzszy w Krakowie (61,1%). Najwiekszy spadek (r/r) udziatu ludnosci
w wieku produkcyjnym ponownie odnotowano w Bialymstoku tj. -0,6 pp. Najstarszymi
osrodkami  wojewddzkimi, mierzonymi najwiekszym udzialem Iludnosci w wieku
poprodukcyjnym, pozostaja £.6dz, Kielce i Bydgoszcz (wskaznik wynoszacy odpowiednio 28,9%,
28,1% oraz 27,3%).

Mapka 7.1. Dynamika liczby ludno$ci w 2023 r. (r/r)  Mapka 7.2. Dynamika liczby ludnosci w 2023 r. (r/r) -
gminy z dodatnia i ujemna dynamika
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Mapka 7.3. Saldo migracji na 1000 Iludnosci
w 2023 1.
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Mapka 7.5. Przyrost naturalny na 1000 ludno$ci
w 2023 r.
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Mapka 7.4. Saldo migracji na 1000 ludnosci w 2023 r.
(gminy z dodatnim i ujemnym saldem migracji)
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Mapka 7.6. Przyrost naturalny na 1000 ludno$ci
w 2023 r. (gminy z dodatnim i ujemnym przyrostem

naturalnym).
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Mapka 7.8. Urodzenia na 1000 ludnosci w 2023 r.

Mapka 7.7. Malzenstwa na 1000 ludnosci w 2023 r.
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Wykres 7.13. Matzenstwa na 1000 ludnosci w 6M Wykres 7.14. Matzenstwa na 1000 ludnosci w 10M
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Wykres 7.15. Dynamika wskaznikow wieku w 2023 r. Wykres 7.16. Dynamika wskaznikéw wieku w 2023 r.
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Czynniki ekonomiczne w 16. miastach wojewodzkich

Rok 2023, po latach ,,covidowych” oraz rozpoczeciu inwazji Rosji na Ukraing byt rokiem trudnym
dla Polskiej gospodarki. Wzrost PKB uksztattowat si¢ na poziomie 0,2%, czyli znacznie nizszym
niz w 2022r. (53% po korekcie). W drugiej potowie roku zaczat funkcjonowac program
wspierajacy budownictwo mieszkaniowe Bezpieczny Kredyt 2%. W dalszym ciggu pogorszeniu
ulegata struktura demograficzna wraz ze starzeniem sie spoteczenstwa. Naptyw emigracji
z Ukrainy stopniowo ulegal zmniejszeniu, z koncentracja Ukraincow w najwiekszych osrodkach
w Polsce oraz zaznaczajacym sie zjawiskiem reemigracji do innych krajow europejskich. Stopa
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2023 r. uksztattowata si¢ na rekordowo niskim poziomie —
5,1% (wobec 5,2% w poprzednim roku). Niemal we wszystkich miastach wojewddzkich byta ona
nizsza niz przecigtna stopa bezrobocia dla catego kraju (wyjatkiem jest Biatystok, w ktérym stopa
bezrobocia osiagneta ta sama wartos¢ jak dla catego kraju). W najwigkszych Polskich o$rodkach
wojewoddzkich stopa bezrobocia uksztattowala sie¢ na poziomie od 1% w Poznaniu do 4,4%
w Lodzi. Udziat ludnosci do 34. roku zycia we wszystkich miastach wojewodzkich byl nizszy niz
$rednia dla catego kraju (36,4%). W podziale Polski na powiaty wyzsze bezrobocie obserwowane

byto w Polsce pdinocnej oraz potudniowo-wschodnie;j.
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W Polsce w 2023 r. wynagrodzenia wzrosty (r/r) o 11,9%. W skali kraju wzrost wynagrodzen byt
nieréwnomierny. W przypadku miast wojewodzkich, w potowie osrodkéw przecietne
wynagrodzenia wzrosly powyzej sredniej krajowej, a w drugiej potowie ponizej $redniej. Wzrost
wynagrodzen wyniost od 10,1% w Gdansku do 13,6% w Lublinie i Wroctawiu. Najwyzsze
$rednioroczne wynagrodzenie w 2023 r. odnotowano w Krakowie i uksztattowato si¢ na poziomie
9341 zk, a najnizsze w Kielcach — 6 097 zt. Srednia dostepnos¢ mieszkania w Polsce w 2023 r.
w stosunku do roku 2022 nieznacznie wzrosta i dla rynku pierwotnego dla 16. miast wojewodzkich
wyniosta 0,76 mkw. za przecietne wynagrodzenie (w 2022 r. bylo to 0,74 mkw.), a na rynku
wtérnym wyniosta 0,90 mkw. za przecietne wynagrodzenie (w roku 2022 r. bylo to 0,85 mkw.).
Najnizsza dostepno$¢ mieszkania na rynku pierwotnym obserwowana byla w Warszawie
(0,65 mkw. za wynagrodzenie na koniec 2023 r.) a najwyzsza w Katowicach (0,91 mkw.). Na rynku
wtérnym najtrudniejsza sytuacja na koniec 2023 r. byla rowniez w Warszawie (dostepnosc¢

mieszkania 0,66 mkw.), a najlepsza w Katowicach 1,33 (mkw.)

Stopy procentowe utrzymywaly sie przez trzy pierwsze kwartaty 2023 r. na relatywnie wysokim,
w stosunku do lat poprzednich, poziomie. W 2023 r. dwukrotnie zostaly one obniZzone i na koniec
roku uksztaltowaty si¢ na poziomie: stopa depozytowa 5,25, stopa lombardowa 6,25% oraz stopa
referencyjna 5,75%. Wysoki koszt pieniagdza oddziatywatl zaréwno na strone podazowa jak
i popytows, a istotnym ozywieniem na rynku okazato si¢ wejscie w zycie programu Bezpieczny
Kredyt 2%. W calym 2023 r. w Polsce udzielono blisko 167 tys. kredytow mieszkaniowych t;.
0 24,8% wiegcej niz w roku 2022 r. W 16-tu miastach wojewodzkich liczba udzielonych kredytow
mieszkaniowych w 2023 r. stanowila 38,8% udzielonych w kraju. Mimo znaczacego wzrostu liczby
udzielonych kredytow w stosunku do roku poprzedniego ich liczba okazata si¢ nizsza 0 19,2% niz
$rednia roczna udzielonych kredytow z okresu 2014-2023. bLaczna warto$¢ kredytow
mieszkaniowych udzielonych w 2023 r. przekroczyta 64 mld zl i byta o0 40,7% wyzsza od tacznej
wartoéci kredytéw udzielonych w roku poprzednim. Srednia wartoé¢ kredytu wyniosta ponad
383 tys. zl. (wzrost 0 12,7% w stosunku do $redniej wartosci kredytu w 2022 r.). Najwiecej uméow
kredytowych w Polsce podpisano w IV kwartale roku i stanowity one woéwczas 41,5% wszystkich

kredytow udzielonych w 2023 r.

50,4% kredytow udzielonych w Polsce w II potowie 2023 r. byto przyznanych w ramach programu
Bezpieczny Kredyt 2%, a ich udziat w portfelu kredytowym dla miast wojewddzkich ksztattowat
sie na poziomie od 43,1% w Warszawie do 58,2% w Bydgoszczy®.

54 Zrddlo: BIK.
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Mapka 7.9. Stopa bezrobocia w 2023 r.
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Wykres 7.17. Stopa bezrobocia w 6M (w %)
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Wykres 7.19. Udzial bezrobotnych w wieku do 34 lat
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Mapka 7.10. Stopa bezrobocia w 2023 r. (powiaty ze
stopa bezrobocia powyzej/ponizej sredniej krajowej)
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Wykres 7.18. Stopa bezrobocia w 10M (w %)
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Wykres 7.21. Przecietne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw w 6M (zl/m-c)
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Wykres 7.23. Dostepnos¢ mieszkania za przecietne
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Wykres 7.25. Dostepno$¢ mieszkania za przecietne
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Wykres 7.22. Przecietne wynagrodzenie brutto
w sektorze przedsiebiorstw w 10M (zl/m-c)
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Wykres 7.26. Dostepno$¢ mieszkania za przecietne
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Wykres 7.27. Dostepnosc kredytu (liczba
wynagrodzen) w 6M
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Wykres 7.29. Kredytowa dostepnos¢ mieszkania
(w mkw.) w 6M - RP
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Wykres 7.31. Warto$¢ kredytéw z nowo zawartych
umow kredytowych (w min z1) w 6M (wg miejsca
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Wykres 7.28. Dostepnosc kredytu (liczba
wynagrodzen) w 10M
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Wykres 7.33. Luka/nadwyzka limitu RNS/MDM/MS  Wykres 7.34. Luka/nadwyzka limitu RNS/MDM/MS
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Uwaga: wykres 7.33 i 7.34 przedstawia procentowe niedopasowanie wysokosci limitow cen mieszkan wyznaczonych
w programie RNS (w latach 2007-2012), MDM (w latach 2014-2018) i MS (Mieszkanie na Start, od 2019) wzgledem mediany
transakcji cen lokali notowanych na poszczegdlnych regionalnych rynkach (wedtug danych z bazy BaRN). Niedopasowanie
liczone jest jako relacja limitu cen w programie RNS, MDM i MS, do mediany transakcji mieszkan. Wynik dodatni (powyzej
czarnej osi) swiadczy o wyzszym poziomie limitdw cen, ktére zostaly wyznaczone w programie dla poszczegdlnych miast
wojewddzkich, w poréwnaniu do cen mieszkan sprzedawanych w tych osrodkach. Wynik ujemny wskazuje na zbyt niski
poziom limitéw przyjetych w programie RNS, MDM i MS w stosunku do pozioméw cen sprzedawanych mieszkan.

Wykres 7.35. Sytuacja konsumentéw na pierwotnym Wykres 7.36. Sytuacja konsumentéw na wtérnym
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Budownictwo mieszkaniowe w 16. miastach wojewodzkich

Rok 2023 okazat si¢ dobrym rokiem dla branzy deweloperskiej. Znaczace ozywienie obserwowano
po wprowadzeniu programu Bezpieczny Kredyt 2%. Wigkszo$¢ deweloperéw nie miata
problemow ze sprzedaza swoich lokali, a w $lad za tym obserwowane byly spadki liczby lokali
pozostajacych w ofercie sprzedazy. Zanotowano wzrost o 8,8% (r/r) liczby mieszkan, ktorych
budowe rozpoczeto we wszystkich miastach wojewddzkich, a ich liczba uksztattowala si¢ na
poziomie 57,6 tys. (w tym na sprzedaz lub wynajem blisko 53 tys.). Dynamika (r/r) rozpoczetych
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inwestycji deweloperskich byta bardzo zréznicowana regionalnie i wyniosta od (-52,9%) w Opolu
do (174,6%) w Zielonej Gérze. W Warszawie deweloperzy rozpoczeli budowe o 10,6% wiecej
mieszkan niz w roku poprzednim, ale warto$¢ ta stanowita o blisko 23% mniej niz Srednia
rozpoczetych budow z ostatnich 10-ciu lat. Deweloperzy zachowywali si¢ niejednorodnie na
poszczegolnych rynkach. Sposréd duzych miast wojewddzkich, wzrost liczby mieszkan, ktorych
budowe rozpoczeli deweloperzy odnotowano: we Wroctawiu, Lodzi, Warszawie i Krakowie
odpowiednio na poziomie: 61,5%, 29,1%, 10,6% i 7,4%. Natomiast w gronie mniejszych miast
deweloperzy wyraznie zwigkszyli tempo rozpoczynania nowych inwestycji w Zielonej Gorze
oraz Olsztynie (wzrost odpowiednio o 174,6% oraz 127%). Wyjatkowo niska dynamika inwestycji
realizowanych przez deweloperéw obserwowana byla w Opolu i Biatymstoku (spadek r/r
odpowiednio o 52,9% oraz 44,6%). Dane o nowych inwestycjach wskazuja, ze deweloperzy nie
licza na trwatg poprawe koniunktury na rynku mieszkaniowym i nie przygotowywali zwigkszonej
liczby nowych projektow. W 2023 r. uzyskali oni we wszystkich miastach wojewddzkich o 14,2%
mniej pozwolen na budowe mieszkan, niz w roku poprzednim (najmniej od 6-ciu lat). W stosunku

do rekordowego, 2018 r. ich wysokos¢ spadta dla miast wojewodzkich o 16,5%.

Zmiany w gospodarce, w tym uruchamianie programow wspierajacych budownictwo
mieszkaniowe, zazwyczaj ma ograniczony wplyw na liczbe mieszkan oddawanych do
uzytkowania w danym roku ze wzgledu na dlugos¢ procesu inwestycyjnego. Mieszkania,
ktore oddawane byly do uzytkowania w 2023 r. zasadniczo rozpoczynane byty w roku 20201 2021,
czyli w okresie najwiekszych ograniczen covidowych oraz niepewnosci gospodarczej
iinwestycyjnej. Laczna liczba mieszkant oddanych we wszystkich miastach wojewodzkich
utrzymata tendencje spadkowa obserwowana od kilku lat, a ich liczba zmniejszyta sie (r/r) o 4,2%.
Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta na zbliZonym poziomie do 2017 r. Najwigekszy
(r/r) spadek lokali przekazanych do uzytkowania obserwowano w Zielonej Goérze (57,3%)
oraz Olsztynie (30,8%) i Rzeszowie (30,5%). Najwigksze wzrosty mieszkant oddanych
obserwowane byly w mniejszych osrodkach tj. Bialymstoku (42,1%), Bydgoszczy (o 44,8%)

oraz Katowicach (o 58,7%).

Niezmiennie pod wzgledem nominalnym liczby mieszkan z pozyskanymi pozwoleniami,
rozpoczeta budowa oraz oddanych do uzytkowania dominowata Warszawa przed Krakowem

i Wroctawiem.

Lokale mieszkalne w miastach wojewddzkich z rozpoczeta budowa stanowily w 2023 r. blisko
30,5% wszystkich mieszkann w kraju, ktorych proces produkcji zostat uruchomiony. To wiecej
(o ok. 4 pp.) niz w ostatnim roku, ale jednoczesnie mniej w poréwnaniu do kilkunastu ostatnich
lat (z wyjatkiem jedynie 2009 r.). W przypadku lokali, na ktore inwestorzy pozyskali pozwolenia
ich odsetek w osrodkach wojewodzkich wyniost ok. 30,3%, wobec sredniej niespetna 33%
w okresie ostatnich dziesigeciu lat. Udziat ten jest wigkszy niz w trzech poprzednich latach. Liczba
mieszkan na budowe ktorych otrzymano pozwolenia w kraju (ok. 241,6 tys.) byla na przecigtnym

poziomie, ale jednoczesnie nizsza niz na przestrzeni ostatnich 6-ciu lat.

Efekty budownictwa mieszkaniowego mierzone liczba mieszkan przekazanych do eksploatacji
w 2023 r. w Polsce byly nizsze od poprzedniego, rekordowego roku o 7%. W tym okresie w kraju
oddano ponad 221 tys. lokali, z tego w miastach wojewddzkich 69,8 tys. Skala budownictwa
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w miastach wojewodzkich (w wartosciach nominalnych) byta nizsza niz na przestrzeni ostatnich

6-ciu lat i o ok. 17,6% nizsza niz rekordowy pod tym wzgledem 2020 r., Najwigkszymi rynkami

mieszkan gotowych niezmiennie pozostaja: Warszawa — ponad 16,1 tys. lokali, Krakéw — 9,6 tys.

oraz Wroclaw ok. 8,2 tys. W Warszawie w 2023 r. oddano do uzytkowania 7,3% wszystkich

przekazanych do eksploatacji mieszkant w Polsce. Podkresli¢ nalezy jednak, ze udzial Warszawy

w calosci budownictwa w kraju zmniejszyl sie¢ w okresie ostatnich kilkunastu lat.
We wczesniejszych latach ksztattowat sie od 7,8% w 2021 r. do 12,7% w 2005 .

Wskaznik mieszkann oddanych do uzytkowania w 2023 r. na 1000 mieszkancéw osiagnat
najwieksza wartos¢ w Gdansku (12,7), Wroctawiu (12,1) oraz Krakowie (12,0). W 2023 r. najwigksze

mieszkania oddawano do uzytkowania w Zielonej Gorze (83,1 mkw.), Opolu (76,3 mkw.) oraz

Rzeszowie (68,6 mkw.), a najmniejsze w Biatymstoku (55,9 mkw.), Bydgoszczy (56,7 mkw.) oraz

Katowicach (57,0 mkw.).

Obszary z najwigksza liczba mieszkan oddanych na 1000 ludnosci to przede wszystkim powiaty

sasiadujace z miastami wojewddzkimi. Wérod wojewddztw w dalszym ciagu wyroézniaja sie woj.

pomorskie, wielkopolskie, dolnoslaskie, mazowieckie oraz podlaskie gdzie proces rozlewania si¢

miast byl bardzo szeroki.

Mapka 7.11. Mieszkania oddane do uzytkowania na
1000 ludnosci w 2023 r.
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Mapka 7.12. Przecigtna powierzchnia mieszkania
oddanego do uzytkowania w 2023 r.
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Mapka 7.13. Mieszkania z pozwoleniami wydanymi

w 2023 r. na 1000 ludno
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Wykres 7.41. Przecietna powierzchnia uzytkowa Wykres 7.42. Przecigetna powierzchnia uzytkowa
mieszkania oddanego do uzytkowania w 6M (mkw.) mieszkania oddanego do uzytkowania w 10M (mkw.)
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Wykres 7.43. Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 6M (liczba mieszkan)
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Wykres 7.44. Perspektywy budownictwa mieszkaniowego w 10M (liczba mieszkan)
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Wykres 7.45. Wskaznik koniunktury produkcji Wykres 7.46. Wskaznik koniunktury produkcji
mieszkan, liczony jako mieszkania rozpoczete minus mieszkan, liczony jako mieszkania rozpoczete minus
mieszkania oddane (w tys.) w 6M mieszkania oddane (w tys.) w 10M
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Rynek mieszkan wg bazy BaRN

W 2023 r, w poréwnaniu do 2022 r., w miastach wojewddzkich odnotowano wzrost cen
ofertowych mieszkan, co byto efektem mniejszej podazy lokali na rynku i wzrostu kosztéw
produkgji przy jednoczesnej duzej zmiennosci popytu w poszczegodlnych okresach roku.
Dynamika zmian srednich cen ofertowych i transakcyjnych byta zréznicowana zaréwno na rynku
pierwotnym, jak rowniez wtdrnym w poszczegolnych osrodkach wojewddzkich na przestrzeni
roku. Na wahania poziomu srednich cen nowych lokali pomiedzy kwartatami istotnie
oddziatywaty nowe inwestycje wprowadzane do sprzedazy, zazwyczaj sukcesywnie wyzej
wycenione w sSlad za rosnacymi kosztami produkcji, w porédwnaniu do projektow juz
realizowanych w podobnej lokalizacji a takze realizacja programu Bezpieczny Kredyt 2% w drugiej
polowie roku. We wszystkich miastach wojewodzkich na rynku pierwotnym na koniec 2023 r.,
w pordwnaniu do analogicznego okresu 2022 r., zarejestrowano wzrost sredniej ceny ofertowej,
przy czym najwyzszy odnotowano w najwigekszych osrodkach wojewddzkich w kraju ftj.
w Krakowie (o 21,7%), Poznaniu (o 20,4%) oraz Warszawie (19,6%), a najnizszy w Kielcach
i Olsztynie (po 4,5%) oraz Zielonej Gdrze (o 5,8%). Miasta, ktore legitymowaly sie w zesztym roku
najnizszymi wzrostami cen teraz odnotowuja najwyzsze dynamiki co moze swiadczy¢ o procesie
dostosowywania si¢ ich poziomdéw w poszczegélnych regionach. W przypadku mediany ofert na
rynku pierwotnym, bardziej odpornej na wartosci odstajace (skrajne) niz srednia, na koniec 2023 r.
jej wzrost potwierdzono w 15-tu osrodkach wojewddzkich, przy czym najwyzszy zanotowano
w Szczecinie (o 31,6%), Krakowie (o 25,5%) oraz Poznaniu (o 20,7%). Spadek mediany w w/w

okresie zanotowano w Olszynie (0 2,2%).

Dodatnia, ale zréznicowana dynamika wzrostu $rednich cen sprzedawanych nowych mieszkan na
koniec 2023 r. wzgledem konca 2022 r. utrzymata si¢ (kolejny rok z rzedu) niemal we wszystkich
miastach wojewddzkich. Wyjatkami byly Szczecin, w ktérym zanotowano spadek sredniej ceny
transakcyjnej o 1% oraz Kielce (spadek o 0,9%). Najwyzsze przyrosty sredniej ceny transakcyjnej
(IV kw. 2023 vs. IV kw. 2022) zaobserwowano we Wroclawiu — o 19,6%, Rzeszowie (o 16,6%)
Warszawie (0 16,3%), Opolu (o 14,6%), a najnizsze w Zielonej Gorze (o 2,5%), Katowicach (o 7,1%)

92 Narodowy Bank Polski



Rynki lokalne i procesy ich réznicowania

oraz Lodzi (o 8,0%). Podobne wyniki zaobserwowano analizujac zmiany poziomu mediany ceny
transakcyjnej na rynku pierwotnym. Kielce, jako jedyne miasto wojewddzkie w Polsce,
odnotowato spadek mediany ceny o 2,4%. W pozostatych osrodkach jej najwyzszy wzrost
w analogicznym okresie zarejestrowano Gdansku (21,2%) i Wroctawiu (19,8%) oraz w Krakowie
(18,0%). Najnizszy wzrost mediany ceny transakcyjnej w IV kw. 2023 r. vs. IV kw. 2022 r.
zanotowano w stolicach woj. lubuskiego, zachodnio-pomorskiego i $laskiego (odpowiednio
00,7%, 54% oraz o 6,9%). Najwigksza rdznice pomiedzy zmiang mediany ceny transakcyjnej
a zmiang Sredniej ceny sprzedazy nowych mieszkan odnotowano w Szczecinie (wzrost mediany

ceny o 5,4% wobec spadku sredniej ceny o 1%).

Na rynku wtérnym na wszystkich rynkach nastapit wzrost cen mieszkan. Na koniec 2023 r.
najwyzsze wzrosty mediany ceny ofertowej wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego
obserwowane byly w Warszawie (26,3%), Krakowie (22,7%) oraz Wroctawiu (20,9%). Najnizszy
wzrost mediany ofert obserwowany byl w Zielonej Gorze (5,4%), Bydgoszczy (8,3%) oraz
Katowicach (9,5%). W przypadku mediany cen transakcyjnych na koniec 2023 r. wzgledem korica
2022 r. w miastach wojewodzkich zanotowano jej Sredni wzrost (Srednia arytmetyczna wszystkich
miast) na poziomie 9,6%. Najwieksze wzrosty mediany ceny transakcyjnej zanotowano
w Rzeszowie (20,7%), oraz Katowicach i Krakowie (po 12,4%), a najnizsze w Szczecinie (2,7%),
Olsztynie (4,5%) oraz Gdansku (o 4,6%).

Analizujac srednioroczne, czyli wygtadzone, ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym
wyodrebniono inne grupy miast pod wzgledem poziomu zmian cen. Na rynku pierwotnym
w 2023 r. wzgledem roku poprzedniego najwieksze wzrosty Sredniorocznej ceny transakcyjnej
zaobserwowano w Opolu (18,5%), Rzeszowie (15,2%) oraz Wroctawiu (13,0%), a najnizsze
w Gdanisku (4,2%) oraz Biatymstoku oraz Katowicach (po 4,3%).

Na rynku wtérnym srednioroczne wzrosty ceny transakcyjnej w 2023 r. wzgledem roku 2022
zanotowano, kolejny rok z rzedu, roéwniez na wszystkich lokalnych rynkach. Najnizsza skala
wzrostow cen obserwowana byta w Lodzi (2,2%) i Bydgoszczy (2,5%) do najwyzszych notowanych
Rzeszowie (8,3%), Krakowie (8,1%) i Opolu (8,0%). Srednioroczny wzrost ceny transakcyjnej na

rynku wtérnym wynidst w miastach wojewddzkich 5,9%.

Najwyzsze nominalne ceny zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtéornym notowane byly
w najwigkszych rynkach. W Warszawie na rynku pierwotnym na koniec 2023 r. mediana ceny
transakcyjnej mieszkania uksztaltowala si¢ na poziomie 14 259 zi/mkw. w Krakowie
13 100 zt/mkw., Wroctawiu 12 158 zl/mkw., Gdanisku 11 351 zl/mkw. i Poznaniu 10 646 zt/mkw.

Na rynku wtornym najwyzsza mediane ceny transakcyjnej na koniec 2023 r. obserwowano
w Warszawie 13 664 zt/mkw., Krakowie 12 059 zl/mkw., Gdansku 11 316 zt/mkw. oraz Wroctawiu
10 892 zt/mkw.

Dla 6. najwiekszych i najbardziej ptynnych rynkéw zanotowano wzrost Sredniego okresu

sprzedazy mieszkan uzywanych w 2023 r. wzgledem roku poprzedniego i uksztaltowanie sie tego

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 1. 93
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wskaznika na poziomie 128 dni (wzrost o 6 dni). Dla wszystkich, 16. rynkéw w Polsce srednia

ta wyniosta 118 dni i byta wyzsza niz w 2022 r. o niemal 6 dni.

Rynek pierwotny mieszkan wg bazy BaRN

Wykres 7.47. Mediana ceny ofert sprzedazy (zI/mkw.)
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Wykres 7.51. Miernik dopasowania mieszkan
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Wykres 7.48. Mediana ceny transakcji sprzedazy
(zt/mkw.) w 6M - RP
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Wykres 7.50. Mediana ceny transakcji sprzedazy
(zt/mkw.) w 10M - RP
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Wykres 7.52. Miernik dopasowania mieszkan
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Uwaga do wykresu 7.51 i 7.52 procentowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkan)
i szacunkowego popytu (transakcje mieszkaniami) wzgledem wielkosci mieszkania, wg danych z bazy BaRN;
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niedopasowanie liczone jako relacja udziatu mieszkan o powierzchni uzytkowej do 50 mkw. bedacych w ofercie
do udziatu transakcji mieszkaniami o powierzchni do 50 mkw. (Srednia z czterech ostatnich kwartatow). Wynik
dodatni (powyzej czarnej kreski) swiadczy o nadmiarze mieszkann o danej wielkosci, ujemny natomiast
o niedoborze. Analogiczne uwagi do wykreséw 7.53 do 7.54 oraz 7.59 do 7.62.

Wykres 7.53. Miernik dopasowania mieszkan Wykres 7.54. Miernik dopasowania mieszkan
o pow.>50 mkw. w 6M - RP o pow.>50 mkw. w 10M - RP
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Rynek wtdrny mieszkan wg bazy BaRN

Wykres 7.55. Mediana ceny ofert sprzedazy (z/mkw.) Wykres 7.56. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 7.57. Mediana ceny ofert sprzedazy (z/mkw.) Wykres 7.58. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 7.63. Sredni czas sprzedazy mieszkan w 6M - Wykres 7.64. Sredni czas sprzedazy mieszkan w 10M -
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Rynek najmu mieszkan wg bazy BaRN

Srednie stawki ofertowe najmu na koniec 2023 r. na 13. wojewédzkich rynkach wzrosty wzgledem
konica roku poprzedniego. Spadki zanotowano w Zielonej Gorze, todzi i Wroctawiu.
W Bydgoszczy stawka ofertowa byta zblizona do notowanej rok wczesniej. Najwyzsza skala
wzrostow stawek ofertowych byta obserwowana w Bialymstoku (22,8%), Rzeszowie (15,9%) oraz
Lublinie (11,3%). Na najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce skala wzrostow stawek
ofertowych byta nizsza niz obserwowana w roku poprzednim. W Warszawie, jako najwiekszym
rynku mieszkaniowym w Polsce, srednie stawki ofertowe wzrosty o 8,3% w stosunku do
notowanych na koniec 2022 r.

Stawki transakcyjne najmu na koniec 2023 r. wzrosty w 10. miastach wojewodzkich. Skala
wzrostow bylta rézna i uksztattowata si¢ na poziomie od 0,6% w Biatymstoku do 12,1% w Krakowie
i15,1% w Warszawie.

Najwyzsze nominalne ofertowe stawki najmu na koniec 2023 r. notowane byly tradycyjnie
w Warszawie (80,5 zt/mkw.), Gdansku i Krakowie (po 67,0 zl/mkw.), natomiast transakcyjne
w Warszawie (76,6 zt/mkw.), Krakowie (65,9 zt/mkw.) oraz Wroctawiu (64,3 zt/mkw.).

Wykres 7.65. Srednie ofertowe stawki najmu Wykres 7.66. Srednie transakcyjne stawki najmu
(zt/mkw.) w Gdansku, Poznaniu, Warszawie (zt/mkw.) w Gdansku, Poznaniu, Warszawie
i Wroclawiu i Wroclawiu

95
85
75
65
55
45
35
25 4
15

85
75
65
55
45
35
25
15

Gdansk e Poznarn == \Varszawa e \\roctaw
Uwaga: Brak danych dla Krakowa i Lodzi Uwaga: Brak danych dla Krakowa i Lodzi
Zrédto: NBP Zrédto: NBP

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 1. 97



Rynki lokalne i procesy ich réznicowania

Rynek budynkéw jednorodzinnych

W  okresie ostatnich lat obserwowano dynamiczny rozwdj segmentu budownictwa
mieszkaniowego jednorodzinnego, ktére stalo si¢ dogodnag alternatywa dla gospodarstw
domowych poszukujacych wigkszej przestrzeni do zycia, przy jednoczesnie poréwnywalnym
koszcie jego nabycia vs. mieszkania w centralnych dzielnicach najwiekszych miast wojewodzkich.
W 2023 r. odnotowano wyhamowanie zapoczatkowanego od 2017 r. wzrostowego trendu
przekazywanych do uzytkowania budynkow jednorodzinnych. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage
na dtugos¢ procesu inwestycyjnego, ktéra w przypadku domow jednorodzinnych trwa przecietnie
ok. 4 lat. Budynki jednorodzinne, ktére zostaly oddane do eksploatacji w 2023 r., ich budowe
rozpoczeto w 2020 r., czyli w okresie najwigekszych ograniczen covidowych oraz niepewnosci
gospodarczej i inwestycyjnej. W 2023 r. inwestorzy w Polsce przekazali do zasiedlenia 99,1 tys.
budynkoéw mieszkalnych, w tym 96,5 tys. budynkéw jednorodzinnych. W poréwnaniu do 2022 r.
oddano do uzytkowania o 12,2% mniej budynkoéw jednorodzinnych w skali catego kraju,

natomiast w poréwnaniu do 2020 r. wigcej 0 7,5%.

Cho¢ w dalszym ciagu najwiecej budynkéw realizowanych bylo systemem gospodarczym,
to w okresie ostatnich kilku lat wzrdst udziat firm deweloperskich w budownictwie
jednorodzinnym. W 2023 r. inwestycje indywidualne stanowity 79,5% ogdlnej liczby budynkéw
jednorodzinnych przekazanych do eksploatacji, a projekty inwestoréow budujacych na sprzedaz
i wynajem 20,5%. W 2013 r. relacje te wyniosty odpowiednio 93% i 7%. W skali kraju, najwiecej
budynkéw jednorodzinnych w latach 2013-2023 przekazali inwestorzy indywidualni
w wojewodztwie mazowieckim (ok. 110,6 tys.), malopolskim (ok. 82,4 tys.) i wielopolskim
(ok. 82,3 tys.), a najmniej w woj. lubuskim, opolskim i warminsko-mazurskim (lacznie w tych
trzech wojewddztwach 55,2 tys.). W tym okresie deweloperzy przekazali do zasiedlenia najwiecej
budynkéw jednorodzinnych na Mazowszu, w Wielkopolsce i na Dolnym Slasku, odpowiednio:
ok. 5 tys., 3,2 tys. i3 tys.

Wykres 7.67. Udzial budynkow jednorodzinnych oddanych do uzytkowania w latach 2013-2023 w Polsce
wg rodzaju inwestorow
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Mapka 7.14. Liczba budynkéw mieszkalnych Mapka 7.15. Liczba budynkéw mieszkalnych
jednorodzinnych przekazanych do uzytkowania jednorodzinnych przekazanych do wuzytkowania
przez inwestorow indywidualnych w latach 2013- przez inwestorow budujacych na sprzedaz i wynajem
2023 w latach 2013-2023
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Mapka 7.16. Przecietny czas trwania budowy nowych budynkéw mieszkalnych jednorodzinnych
(w latach) w 2023 r.
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Plany w zakresie budownictwa mieszkaniowego jednorodzinnego okreslone na podstawie
pozyskanych pozwolen na budowe oraz zgloszen projektow ulegly ograniczeniu. W 2023 r.
inwestorzy uzyskali w Polsce pozwolenia na wybudowanie ponad 81,6 tys. domow
jednorodzinnych jednomieszkaniowych, tj. najmniej od 2015 r. W poréwnaniu do 2022 r. mniej
022,4%, a w stosunku do rekordowego pod tym wzgledem 2021 r. 0 41,7%. Analiza nie zawiera
domoéw do 70 mkw., ktére mozna budowac bez pozwolenia.
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W skali kraju, na podstawie pozyskanych w 2023 r. pozwoleni na budowe lub dokonanych zgtoszen
projektow, najwiecej doméw jednorodzinnych jednomieszkaniowych ma zosta¢ zrealizowanych
na terenie Mazowsza, Matopolski i Slqska, odpowiednio ok. 12,4 tys. domoéw, 10,6 tys. i 7,6 tys.,
a najmniej w wojewodztwie opolskim (ok. 1,5 tys.), lubuskim (ok. 1,9 tys.) i podlaskim (ok. 2,5 tys.).
Z uwagi na mniejsza dostepnos¢ terenéw przeznaczonych pod budownictwo mieszkaniowe
i wyzsze ceny gruntéw budowlanych plany realizacji inwestycji w sektorze jednorodzinnym
w miastach wojewddzkich byty niewielkie. W szesnastu miastach wojewodzkich w 2023 r.
inwestorzy pozyskali pozwolenia na wybudowanie zaledwie ok. 4,4 tys. domdéw jednorodzinnych
jednomieszkaniowych, wobec 5,2 tys. w 2022 r., co stanowito odpowiednio ok. 5,4% i 5% ogodtu
budynkéw mieszkalnych jednorodzinnych z pozyskanymi pozwoleniami. Ws$réd miast
wojewodzkich, najwiecej w 2023 r. planowanych do realizacji doméw jednorodzinnych
odnotowano w todzi (951) i Warszawie (642), a najmniej w Olsztynie (zaledwie 41 domoéw)
i Bydgoszczy (85).

W $lad za rosnacymi kosztami realizacji inwestycji mieszkaniowych, odnotowano kolejne wzrosty
cen domow jednorodzinnych w miastach wojewddzkich. W 2023 r. w tych osrodkach usrednione
ceny ofertowe domoéw wzrosly (1/r) 0 5,9%, a transakcyjne o 7,6%.

Mapka 7.16. Liczba budynkow mieszkalnych Mapka 7.17. Dynamika liczby budynkoéow
jednorodzinnych jednomieszkaniowych, na ktdre mieszkalnych jednorodzinnych

wydano pozwolenia lub dokonano zgloszenia jednomieszkaniowych, na ktére wydano
projektu w latach 2021-2023 pozwolenia lub dokonano zgloszenia projektu
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Wykres 7.68. Efekty budownictwa mieszkaniowego  Wykres 7.69. Efekty budownictwa mieszkaniowego

jednorodzinnego jednomieszkaniowego w 6M jednorodzinnego jednomieszkaniowego w 10M
i w Polsce (prawa skala) - BM] oddane do i w Polsce (prawa skala) - BMJ oddane do
uzytkowania uzytkowania
1000 - 102000 700
900 . 98000 102000
600 98000
800 - 94000 94000
700 - 90000 900 90000
600 - 86000 400 86000
- 82000 309 82000
500 - 78000 78000
400 L 74000 200 74000
300 - 70000 100 égggg
200 - 66000 0 62000
100 T T T T T T T 62000
© N~ s D o — N [s¢]
~— ~— — — N N N N
o o o o o o o o
N N N N N N N N Biatystok e— Bydg0SZCZ Katowice
Gdarisk s KrakOw Lodz — Kie|ce em—|_Ublin Olsztyn
e POzNan Warszawa Wroctaw Opole — R70SZOW Szczecin
e e = Polska Zielona Gora e == e Polska
Zrédto: GUS Zrédto: GUS
Wykres 7.70. Srednia cena ofertowa domu Wykres 7.71. Srednia cena ofertowa domu
jednorodzinnego (z1) -RWO w 6M jednorodzinnego (z1) -RWO w 10M
2600000 - 1600000
2400000 - 1500000
2200000 - 1400000
2000000 - 1300000
| 1200000
1800000 1100000
1600000 - 1000000
1400000 - 900000
1200000 - 800000
1000000 - éggggg
gggggg . 500000 +—=—7
S & & &5 8§ 8 & 8 « &§ &8 &8 & & & <&
N N N N N N N N
e Biatystok e Bydgoszcz Katowice
Gdansk e K rak oW Ltodz e Kie|ce e |_ublin ) = Olsztyn
= POZzNan e \Narszawa e \\rOCtaw (Z)ig%ﬁa Géra === Rzeszéw Szezecin
Zrédto: NBP Zrédto: NBP
Wykres 7.72. Srednia cena transakcyjna domu Wykres 7.73. Srednia cena transakcyjna domu
jednorodzinnego (z1) - RWT w 6M jednorodzinnego (z1) - RWT w 10M
1800000 ----------- e 1000000 + — = = =«
1600000 900000 -~ = === ——
1400000 800000
1200000 700000
1000000 600000
800000 500000
600000 400000
400000
(o] N~ e} [} o — N [s¢]
— ~— ~— — N N N N
8 g 8 g’, 8 8 8 8 e Biatystok e Bydgoszcz Katowice
e Kielce = Lublin Olsztyn'
Gdarisk — Krakow £odz Opole e zeszow Szezecin
e PoZzNan e \Narszawa e \/roCtaw
Zrédto: NBP Zrédto: NBP

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 . 101



Wykres 7.74. Dynamika zmian Sredniej ceny
ofertowej domu jednorodzinnego 16M - RWO
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II. Analiza podmiotéw i subrynkéw w sektorze nieruchomosci w Polsce

II. Analiza podmiotow i subrynkow w sektorze

nieruchomosci w Polsce

8.Popyt mieszkaniowy na rynku
pierwotnym, wtornym oraz rynku najmu

wedlug badan ankietowych

Sytuacja na pierwotnym rynku mieszkaniowym wedlug badan ankietowych NBP

Po 2022 r., ktory zakonczyt sie znaczng nadpodaza ofert mieszkan deweloperskich, w tym
wysokim udzialem niesprzedanej produkcji w toku i ostroznym podejsciem w rozpoczynaniu
nowych inwestycji, liczba mieszkan sprzedanych przez respondentéw badania w 2023 r. byta
032% wyzsza odtej w roku poprzednim. Wzrost dynamiki kontraktacji r/r osiagnieto
po znacznym spadku bazy poréwnawczej w 2022 r. (spadek sprzedazy przez ankietowane
podmioty wynosit 43%). Potwierdza to istotng poprawe popytu, ale ponizej historycznie dobrych
wynikow odnotowanych w kilku poprzednich latach. Wigkszy wzrost sprzedazy dotyczyt
deweloperéw z rynku 6. miast (0 37%) niz tych z rynku 10. miast (0 20%). Dane cyklicznie zbierane
przez NBP réwniez potwierdzily wzrost sprzedazy na rynku pierwotnym (o 24% 1/r). Wyzszy
wzrost sprzedazy odnotowano w 6. miastach (o 27%), w tym o 46% w Warszawie niz
w 10. miastach (0 16%). Wzrost kw./kw. sprzedazy w Il i IIl kw. 2023 r. (odpowiednio 0 53% i 0 7%)
byt efektem funkcjonowania programu Bezpieczny Kredyt 2%, ktory umozliwit szerszej grupie
nabywcow sfinansowanie zakupu mieszkania na wtasne potrzeby mieszkaniowe. Podobnie grupa
pietnastu najwiekszych deweloperéw (notowanych na rynku GPW i Catalyst) sprzedata w 2023 r.
24 436 lokali osiagajac 0 21% lepszy wynik wobec 2022 r. przy spadku kontraktacji o 14% w IV kw.
2023 r. WIV kw. 2023 r. niewielki spadek podpisanych umoéw (o 1%) wynikat z ograniczonej oferty

na niektérych rynkach.

% W okresie listopad-grudzien 2023 r. przeprowadzono dwa badania ankietowe 2023 r. NBP przeprowadzil badania
ankietowe: (i) poziomu podazy z elementami popytu na rynku pierwotnym mieszkat w budownictwie wielorodzinnym
skierowane do deweloperdw, ktérg wypeknito 197 podmiotéw inwestujacych w projekty budownictwa wielorodzinnego
w kraju, oraz (ii) sytuacji ekonomicznej i zdolnosci produkcyjnych firm budowlanych zajmujacych sie gltéwnie
budownictwem kubaturowym, ktére wypetnito 186 podmiotow. Okoto 90% ankietowanych deweloperéw i ponad 80%
przedsigbiorstw budowlanych ankietowanych w biezagcym badaniu wzieto rowniez udzial w poprzednich jego edycjach
(w2019, 2020 1., 2021 r. i w 2022 r.), co zapewnito wysoka poréwnywalnos¢ wynikéw i wnioskéw z poprzednich badan.
Analize danych z badan ankietowych uzupeiniono wywiadami przeprowadzonymi w styczniu i w lutym 2024 r. wérdd
mniejszych i wigekszych deweloperéw realizujacych projekty mieszkaniowe na terenie kraju oraz z generalnymi
wykonawcami i podwykonawcami ustug w zakresie budownictwa mieszkaniowego.

Szersza informacja dotyczaca wynikéw badan ankietowych NBP znajduje si¢ w publikowanej co kwartat , Informacji
o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce” dostepnych na stronie
www.nbp.pl w zakladkach: Publikacje / Cykliczne materiaty analityczne NBP / Rynek nieruchomo$ci / Informacja
kwartalna (rynek nieruchomosci).
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Popyt mieszkaniowy na rynku pierwotnym, wtérnym oraz rynku najmu wedtug badan ankietowych

W efekcie silnych czynnikow cenotwdrczych (utrzymujacej sie inflacji, wzrostu sity nabywczej
gospodarstw domowych, poprawy sprzedazy mieszkan przy ograniczonej podazy lokali na rynku
pierwotnym i rosnacych kosztéw produkcji) w ocenie deweloperéw wzrost cen mieszkant w 2023 r.

wyniost 15%.

Przewaga popytu nad podaza odnotowana na koniec 2023 r. gtéwnie w grupie 6. miast (52%
wskazan) i w mniejszym stopniu w 10. miastach (32% wskazan) w ocenie ankietowanych wynikata
ze spadku dostepnosci ofert na skutek probleméw w rozpoczynaniu nowych inwestycji
w otoczeniu rosngcego popytu. Jednakze w ocenie 34% deweloperéw podaz mieszkan byta
zblizona do popytu (31% wskazan w 6. miastach i 38% w 10. miastach). W listopadzie 2023 r.
obserwowano umiarkowany optymizm wsérod ankietowanych w zakresie kontraktacji mieszkan
w 2024 r., ktory wynikat z oczekiwania na nowy program wspierajacy nabywanie mieszkan na
wlasne potrzeby oraz utrzymujace si¢ nabywanie w celach inwestycyjnych. W opinii 62%

respondentéw wyrazajacych swoja opinie sprzedaz w 2024 r. utrzyma si¢ na zblizonym poziomie.

Zdaniem ankietowanych wyzsza sprzedaz w 2023 r. byla efektem poprawy akcji kredytowej
bankéw, utrzymujacego si¢ na wysokim poziomie nabywania mieszkan na wynajem,
inwestowania srodkow finansowych w nieruchomosci mieszkaniowe (odpowiednio 67%, 61%
i 58% wskazan) oraz niskiej bazy pordwnawczej w 2022 r. Ponadto deweloperzy do czynnikow
poprawy swojej kontraktacji zaliczyli znaczaca role kredytéw bankowych udzielonych
z wylaczeniem rzadowego programu (36% wskazan), korzystniejsza niz w 2022 r. dostepnosc¢
mieszkania mierzona relacja przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw do $redniej
ceny transakcyjnej oraz realizacje odkladanej decyzji o nabyciu lokalu na poprawe swoich
warunkow mieszkaniowych. Natomiast do czynnikéow obnizajacych sprzedaz zaliczono zbyt
wysokie ceny mieszkan, niska zdolnos¢ kredytowa i stabg sytuacje finansowa czesci gospodarstw
domowych planujacych zakup mieszkania. Szybki wzrost cen mieszkan i inflacja sprzyjaty
inwestowaniu $rodkéw witasnych w nieruchomosci mieszkaniowe. Niewielki wptyw na poziom
sprzedazy w omawianym okresie mial popyt ze strony funduszy inwestycyjnych i zagranicznych

0s0b fizycznych.

Od szesciu lat utrzymuje si¢ stabilna struktura nabywcéw mieszkan w kraju. Przewazajacy
odsetek kupujacych to krajowe osoby fizyczne (91%). Udzial zagranicznych oséb fizycznych
zwiekszyt sie o0 2 pp. (do 7% w 2023 r. wobec 5% w 2022 r.), w tym 5% stanowily osoby fizyczne
z Ukrainy oraz 2% z innych krajow. Obywatele Ukrainy czesciej nabywali mieszkania w grupie 6.
miast (7% sprzedazy) niz w grupie 10. miast (4%). Jedynie 2% kupujacych to inne podmioty, w tym
fundusze inwestycyjne. Transakcje sprzedazy mieszkan co najmniej dwdch lub wiecej lokali
jednemu podmiotowi w ocenie deweloperéw stanowily ok. 0,7% transakcji na rynku pierwotnym
w 2023 1.

Struktura transakcji w zaleznosci od celu nabycia powrdécita do poziomoéw z 2021 r., po znacznym
spadku w 2022 r. odsetka oséb fizycznych kupujacych na wtasne potrzeby mieszkaniowe.
W 2023 r. wiekszos¢ (65%) stanowili nabywcy zaspokajajacy swoje potrzeby mieszkaniowe, w tym
dominowali kupujacy swoje pierwsze mieszkanie lub czlonka rodziny (37%), a nastepnie w celu

poprawy warunkow bytowych (28%). Pozostaly odsetek (35%) nabyl lokale w celach
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inwestycyjnych, w tym 31% gléwnie na wynajem, a 4% z zamiarem odsprzedazy z zyskiem

w korzystnym okresie.

Biorac pod uwage cel w jakim zostaty nabyte mieszkania deweloperzy wskazali na zmiane
struktury poszczegdlnych zrddet finansowania w 2023 r. wobec 2022 r. Na potrzeby wtasne
przewazalo i wzrosto finansowanie z przewaga kredytu bankowego (52% w 2023 r. wobec 40%
w 2022 1.1 62% w 2021 r.) przy zmniejszeniu sie udziatu srodkéw wtasnych (27% w 2023 r. wobec
35% w 2022 r.118% w 2021 r.). Nabywanie mieszkan z przewaga srodkow wiasnych utrzymato sie
na poziomie ponad 20%. Wéréd mieszkan zakupionych na wynajem mniej zostato sfinansowane
wylacznie gotowka (59% w 2023 r. wobec 68 % w 2022 r. ), poniewaz wzrdst udziat kredytow
bankowych (do 16% wobec 10%). Wzrodst takze do 25% z 22% udzial mieszkan zakupionych
na wynajem z przewaga Srodkow wiasnych. Odsetek mieszkan zakupionych z zamiarem ich
pozniejszej odsprzedazy w korzystnym okresie (4% zakupionych mieszkan ogotem) az w 91%
sfinansowano $rodkami wilasnymi lub ze znaczng ich przewaga podobnie jak w latach
poprzednich, a pozostata, niewielka czes¢ transakgcji (9%) pokryto srodkami bankowymi. Znaczny
przyrost nowych kredytéw udzielonych na zakup mieszkan w II potowie 2023 r., w tym gléwnie
w IV kw. 2023 r. spowodowal, Ze faczna ich liczba i wartos¢ w catym 2023 r. byta wyzsza r/r
odpowiednio 0 25% i 41%. Uruchomiony od 1 lipca 2023 r. Bezpieczny Kredyt 2% stanowit 50%
liczby i 51% wartosci kredytéw mieszkaniowych w kraju udzielonych w drugiej potowie 2023 r.
W ocenie respondentéw badania udzial Bezpiecznego Kredytu 2% w finansowaniu zakupu
mieszkant w ich inwestycjach byl dos¢ zroznicowany. Wedtug wskazan 24% deweloperow
nabywecy ich mieszkan nie korzystali z kredytu w ramach rzadowego programu. Do tej grupy firm
nalezeli deweloperzy realizujacy projekty w lepszych, drozszych lokalizacjach, gdzie cena
mieszkania nie kwalifikowata si¢ do programu. W przypadku 30% deweloperéw kredyt na
preferencyjnych warunkach otrzymato do 50% ich klientéw, a wedtug 47% respondentéw od 51%
do 100% nabywcow.

Wykres 8.1 Relacja popytu do podazy w ocenie Wykres 8.2 Struktura zréddel finansowania zakupu

ankietowanych deweloperéow (w %) mieszkan w zaleznosci od celu nabycia (w %)
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Wykres 8.3 Struktura nabywcow mieszkan Wykres 8.4 Struktura mieszkan nabytych na rynku

sprzedanych przez deweloperow w latach (w %) pierwotnym w zaleznosci od celu nabycia - w
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Rynek wtérny sprzedazy mieszkan>

Rynek wtorny mieszkan w 2023 r. w porownaniu z 2022 r. wedtug danych NBP oraz wynikajacych
z badania ankietowego odznaczyt sie widoczng poprawa sprzedazy oraz utrzymujacym sie
wzrostem cen mieszkan. NiZsza dynamika wzrostu r/r sredniej ceny transakcyjnej wynikata
z wigkszego udzialu lokali sprzedanych poza centralnymi lokalizacjami. Wzrost sprzedazy
dotyczyt zaréwno nabywania w celach inwestycyjnych, jak i na wtasne potrzeby mieszkaniowe.
Zdaniem ankietowanych posrednikow rok 2023 zakonczyt sie przewaga popytu nad podaza
i niewielka sklonnoscia odsprzedajacych do korekty swoich oczekiwan cenowych. W efekcie
wzrostu finansowania kredytem bankowym oraz sily nabywczej gospodarstw domowych
zmienily sie r/r preferencje kupujacych oraz struktura zrddel finansowania (czesciej kupowano
male mieszkania oraz przy udziale srodkow bankowych). W ocenie ankietowanych posrednikow
w 2024 r. mozliwa jest stabilizacja popytu na nieco nizszym poziomie oraz, podobnie jak w 2023 r.
czestsze poszukiwanie tanszych lokali w efekcie braku wsparcia ze strony programoéw rzadowych
w nabyciu mieszkan na wlasne potrzeby mieszkaniowe i mniejszych w celach inwestycyjnych,

w tym na wynajem.

% W ,Badaniu poziomu popytu i podazy na wtérnym rynku mieszkaniowym z uwzglednieniem rynku najmu”
przeprowadzonym przez Narodowy Bank Polski w lutym 2024 r. wzieto udziat 246 przedsiebiorstw zajmujacych sie
obrotem nieruchomosciami na rynku wtérnym w najwiekszych miastach w kraju, w tym 80% firm wzieto udziat
w poprzednich edycjach badania, co zapewnito wysoka poréwnywalno$¢ wynikéw. Podmioty o zasiegu
ogolnokrajowym stanowily 3% badanych. Ankiete skierowano do posrednikéw w obrocie nieruchomosciami i do
zarzadcOw najmem nieruchomosci mieszkaniowych. Dane z ankiet uzupelniono informacjami z wywiaddéw
przeprowadzonych w okresie marzec-kwiecient 2024 r. wérdd przedstawicieli mniejszych i wigkszych respondentéw
badania. Dane z ponad polowy (56%) zebranych ankiet dotyczyty 10. miast, 24% 6. miast i 20% Warszawy. Pod wzgledem
liczby 0s6b zatrudnionych 84% ankietowanych podmiotéw zatrudniato mniejniz 9 0sdb, 15% respondentéw w przedziale
od 9 do 49 osdb. Jedynie w przypadku kilku respondentéw (1%) liczba oséb zatrudnionych byta wieksza. Biorac pod
uwage szacunek struktury przychodow osiagnietych w 2023 r. wérod 246 respondentéw badania ankietowego, znaczna
cze$¢ podmiotéw (67%) uzyskala je gtéwnie poprzez realizacje posrednictwa w kupnie/sprzedazy nieruchomosci
mieszkaniowych, 20% z posrednictwa w wynajmie nieruchomosci, 7% zarzadzajac wynajmem nieruchomosci. Pozostale
7% swoja dominujaca czes¢ przychodow uzyskato z innego rodzaju dziatalnosci.
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Wedtug dominujacej grupy respondentéw badania ankietowego (90%) w 2023 r. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim srednio o 28% wzrosto nabywanie mieszkan na rynku wtéornym na wtasne
potrzeby io 17% w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem, po spadku sprzedazy srednio o 21%
w 2022 r. Na przewage popytu nad podaza w I kw. 2024 r. wskazat mniejszy odsetek badanych
(61%). W tym okresie obserwowano utrzymujacy si¢ wzrost popytu, ale na nizszym poziomie niz
w dwoch kwartatach poprzednich (wzrost sprzedazy kw./kw. o 5% przy nabywaniu mieszkan

w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem i o 1% na wlasne potrzeby mieszkaniowe).

W I kw. 2024 r. ankietowali zaobserwowali ozywienie w segmencie drozszych i wigkszych
nieruchomosci mieszkaniowych z uwagi na szerszy asortyment takich ofert. Coraz wazniejszym
czynnikiem kreujacym popyt na mieszkania staje si¢ demografia oraz migracja ze wsi do miast,
z matych miast do duzych oraz z duzych miast na przedmiescia, a w szczegdlnosci imigracja na
pobyt staty i czasowy. Systematycznie malejaca liczba gospodarstw domowych i liczby ludnosci

moze takze zmniejszy¢ popyt na mieszkania w dtuzszej perspektywie.

W 2024 r. posrednicy w obrocie nieruchomosciami przewiduja wzrost nabywania na wtasne
potrzeby mieszkaniowe mieszkan o powierzchni od 30 mkw. do 50 mkw. oraz spadek
zainteresowania lokalami najwigkszymi (powyzej 70 mkw.). Takie oczekiwania czgsciej
wskazywano w Warszawie i w grupie 10. miast niz w 6. miastach. Posrednicy oceniajac popyt
w 2024 r. na mieszkania nabywane w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem, réwniez
przewidywali wzrost transakgji na lokale do 30 mkw. oraz od 30 mkw. do 50 mkw. oraz spadek

zainteresowania mieszkaniami najwigekszymi, tj. powyzej 90 mkw.

W ocenie posrednikow w obrocie nieruchomosciami wiek budynku, w ktérym usytuowane jest
mieszkanie ma podobny wplyw na wybdr mieszkania, zaréwno w przypadku kupujacych na
wlasne potrzeby mieszkaniowe, jak i w celach inwestycyjnych. Utrzymujacy si¢ wzrost sprzedazy
mieszkan najmlodszych, tj. piecioletnich wynika zaréwno z naturalnego zasilania podazy ofertami
lokali z nowszego budownictwa oraz z odsprzedazy w celu realizacji zaplanowanego zysku lub
poprawy warunkéw bytowych oraz w efekcie poszukiwania przez nabywcéw gotowych mieszkan
wzniesionych w lepszym standardzie. Mieszkania kilkuletnie nie sa obarczone ryzykiem
oczekiwania na ich wybudowanie, zapewniaja wyzszy standard wykonczenia niz lokale ze starszej
zabudowy i zazwyczaj sa gotowe do zamieszkania, co w przypadku zakupu na wynajem daje

mozliwos¢ szybkiego osiagania przychodow.

Zdaniem respondentéw badania najczestsza motywacja odsprzedazy mieszkania w 2023 r. byla
potrzeba zakupu innej nieruchomosci mieszkaniowej, ktéra miata na celu poprawe warunkéow
bytowych (41% odsprzedazy), co czesciej mialo miejsce w Warszawie (49% wskazan) niz
w 10. miastach i 6. miastach (po 39% wskazan). Odsetek takiego motywu zakupdw zwiekszyt sie
w 2023 r. w odniesieniu do 2022 r. o 7 pp. wraz z poprawq sytuacji finansowej gospodarstw
domowych. Udzial zakupow poprawiajacych warunki bytowe w 2023 r. byt zblizony do
odnotowanych we wczesniejszych latach. We wszystkich miastach znacznie zmniejszyla sie
odsprzedaz z powodu zbyt wysokiego obciazenia ratami kredytu hipotecznego (do 9% w 2023 r.
wobec 18% w 2022 r.). Wraz z poprawa sytuagji finansowej gospodarstw domowych w 2023 r.
mniej oséb odsprzedalo mieszkanie z powodu zbyt wysokich kosztéw utrzymania obecnego
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lokalu w stosunku do aktualnych mozliwosci finansowych (7% w 2023 r. wobec 11% w 2022 r. oraz
9% w 2021 r. i 8% w 2020 r.). Od kilku analizowanych lat na zblizonym poziomie utrzymuje sie
udziat sprzedajacych w zwigzku ze zmiang swojego miejsca zamieszkania (17%). Drugi rok z rzedu
rzadziej niz w latach poprzednich odsprzedaz byla realizacja zaplanowanej inwestycji (11%
w 2023 r. 11% w 2022 r. wobec 17% w 2021 r., 17% w 2020 r. i 16% w 2019 r.). Na poziomie kilku
procent utrzymat sie odsetek sprzedajacych mieszkanie w wyniku spadku optacalnosci wynajmu
lub utraty najemcéw (7% w 2023 r. wobec 6% w 2022 r., 9% w 2021 r. i 14% w 2020 r.). W 2023 .
podobnie jak w latach ubieglych sytuacja ta czesciej miata miejsce w 6. miastach (9% sprzedajacych)
i w 10. miastach (8% odsprzedazy) niz w Warszawie (5% odsprzedazy). W sytuaci 7%
odsprzedajacych powodem sprzedazy mieszkania byly inne przyczyny, nie ujete w ankiecie.

W ocenie respondentow badania, w I kw. 2024 r. cze$¢ zainteresowanych zakupem mieszkania
nadal z réznych przyczyn wstrzymywala sie z jego nabyciem (32% zamierzajacych nabycie
na wlasne potrzeby mieszkaniowe i mniejszy odsetek, tj. 18% w celach inwestycyjnych, w tym
na wynajem). Wedltug ankietowanych w I kw. 2024 r. wigkszo$¢ mieszkan nabyto na wlasne
potrzeby mieszkaniowe (60% transakcji, w tym 34% na pierwsze mieszkanie swoje lub czionka
rodziny i 26% na poprawe warunkow bytowych). Odsetek nabywcéw na wlasne potrzeby
zwigkszyt sie 0 7 pp. w odniesieniu do wynikéw z czterech poprzednich lat. Wskazania te byty
zblizone na poszczegolnych rynkach miast wojewodzkich. Natomiast pozostate 40% nabywcéw
zakupito mieszkanie na inny cel niz wlasne potrzeby mieszkaniowe, w tym 15% na wynajem,
8% zaréwno na wynajem, jak i na potrzeby mieszkaniowe, 9% w celu odsprzedazy w korzystnym

okresie i 8% zaréwno na wynajem, jak i na odsprzedaz z zyskiem w korzystnym okresie.

Odsetek flipperéow (kupujacych mieszkania w celu szybkiej odsprzedazy z zyskiem po jego
udoskonaleniu) ankietowani oszacowali na poziomie 18% transakgji. Wiekszy ich udziat wskazano

w Warszawie (20% nabywcow) niz w 6. miastach (16%) i 10. miastach (17%).

W strukturze nabywcédw mieszkan na rynku wtérnym w I kw. 2024 r. przewazaty osoby fizyczne
krajowe (81% nabywcow, wzrost o 2 pp. 1/r), w tym 55% stanowili kupujacy na wiasne potrzeby
mieszkaniowe i 26% w celach inwestycyjnych i na wynajem. Od trzech lat wsréd nabywcow
mieszkan na zblizonym poziomie utrzymuje si¢ udziat oséb fizycznych z Ukrainy (9%), osob
fizycznych z innych krajow (4%), funduszy inwestycyjnych krajowych (2%) i zagranicznych (2%)
oraz innych podmiotow (2%).

Pod wzgledem zamieszkania, pomimo niewielkiego spadku przewazali nabywcy z tej samej
miejscowosci co zakupiona nieruchomosé (odpowiednio 67%, 68% i 70% w I kw. 2024 r., 2023 r.
12022 r.). Natomiast w efekcie wysokiego poziomu nabywcow inwestycyjnych w niewielkim
stopniu zwigkszyt sie odsetek nabywcéw zamieszkujacych w innej miejscowosci niz zakupiona
nieruchomos¢ (24%, 22% i 21% odpowiednio w I kw. 2024 r., 2023 r. i 2022 r.). Kupujacy, ktérzy
mieszkali za granica kraju, w tym Polacy przebywajacy za granica i osoby zagraniczne stanowili

niezmiennie okoto 10%.
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W ocenie ankietowanych poszczegdlne zrodia finansowania w zaleznosci od celu nabycia
mieszkania na rynku wtérnym w II potowie 2023 r. powrdcily do struktury sprzed 2022 r.,

w ktorym to znaczaco spadlo finansowanie z udziatem kredytu hipotecznego.

Wsrdd kupujacych na wtasne potrzeby lub cztonka rodziny zwigkszyto sie¢ nabywanie z przewaga
kredytu bankowego (54%, 28%, 51%, 53% i 68% odpowiednio w I kw. 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r.
2020 r.), a zmniejszylo sie finansowanie wytacznie srodkami wtasnymi lub z ich przewaga (46%,
72%, 49%, 47% i 32% odpowiednio w I kw. 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r. i 2020 r.). Odsetek
nabywcow finansujacych zakup mieszkania gtéwnie srodkami uzyskanymi z odsprzedazy innej
nieruchomosci stanowit 34% w Iacznej strukturze kupujacych, co wskazuje na skale gospodarstw

domowych poprawiajacych swoje warunki mieszkaniowe.

Przy zakupie mieszkan na wynajem przewazaly transakcje finansowane wylacznie lub z przewaga
srodkdw wiasnych, ktérych udziat zmniejszyt sie wobec roku poprzedniego (81%, 91%, 81%, 79%
i 67% odpowiednio w I kw. 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r. i 2020 r.) na rzecz wzrostu o 9 pp. r/r
odsetka mieszkan nabytych w tym celu z przewaga kredytu bankowego (19%, 9%, 19%, 21% i 33%
odpowiednio w [ kw. 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r. i 2020 1.).

Odsetek mieszkan, ktdry zdaniem posrednikow zostal zakupiony z zamiarem odsprzedazy
w korzystnym okresie w dominujacej czesci od kilku analizowanych lat byl finansowany
wylacznie $rodkami wilasnymi lub ze znaczna ich przewaga (89%, 93%, 88%, 88%, 83%
odpowiednio w I kw. 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r. i 2020 r.), a udziat Srodkéw bankowych byt
niewielki (11%, 7%, 12%, 12% i 17% odpowiednio w I kw. 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r. 12020 r.).

Wedtug danych NBP w okresie pieciu lat $rednia cena transakcyjna mieszkan na rynku wtérnym
wzrosta o 36%, 56% i 47% odpowiednio w Warszawie, 6. miastach i 10. miastach oraz w nieco
wiekszym stopniu $rednia cena ofertowa (o 49% w Warszawie, 67% w 6. miastach i 49% w 10.
miastach). W latach 2019-2023 wzrostowi cen mieszkan sprzyjat szereg czynnikéw takich jak:
wzrost kosztéw budowy, inflacja, zachwianie tancuchéw dostaw materialéw budowlanych
powodujacych ich brak, brak alternatywnych zrédet inwestowania, poprawa popytu w otoczeniu
niskiej podazy ofert. W IV kw. 2023 r. dynamika r/r realnych cen mieszkan zaréwno wzgledem
CPI oraz dynamiki wynagrodzen, podobnie jak w kwartale poprzednim byla ujemna na
wszystkich rynkach, w tym szczegdlnie w Lodzi, Gdyni i Warszawie. Natomiast dynamika
wzrostu $redniej ceny transakcyjnej zarejestrowanej na koniec 2023 r. byla jednocyfrowa i znacznie
nizsza r/r (w Warszawie, 6. miastach i 10. miastach wzrost r/r odpowiednio o0 2%, 4% i 8% w 2023
r. wobec 10%, 11% i 11% w 2022 1. i 0 11%, 12% i 12% w 2021 r.). Na rynku wtérnym w 2023 r.
wobec 2022 r. nizszy wzrost sredniej ceny transakcyjnej niz ofertowej wynikal z popytu na
mieszkania starsze, lepiej potoZzone, ale mniejsze, z uwagi na nizszy catkowity koszt zakupu oraz
z wysokiej podazy ofert z nowszego zasobu mieszkaniowego i braku sktonnosci sprzedajacych do
znaczacych upustéw. Srednia cena ofertowa mieszkan zarejestrowanych na rynku wtérnym na
koniec 2023 r. wobec cen na koniec 2022 r. wzrosta o 23%, 16% i 9% odpowiednio w Warszawie,

6. miastach i 10. miastach.
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Wedlug danych NBP w [ kw. 2024 r. kw./kw. utrzymat si¢ wzrost cen mieszkan na rynku wtérnym.
Srednie ceny transakcyjne wzrosty na szesnastu rynkach wojewddzkich oraz w Gdyni $rednio
0 3%, w tym w najwiekszym stopniu w Szczecinie (o 10%), Opolu (o 7%), Lodzi (o 7%) i Krakowie
(o 6%). Wzrost cen w tym okresie byl efektem poprawy sytuacji finansowej gospodarstw
domowych oraz zdolnosci nabywczej i utrzymujacego si¢ popytu zarowno inwestycyjnego, jak
i poprawy warunkow mieszkaniowych. W tym okresie nastgpit rowniez wzrost srednich cen
ofertowych na szesnastu rynkach lokalnych srednio o 5%, w tym w najwigkszym stopniu
w Biatymstoku (o 9%), Kielcach (o 9%), Krakowie (o 8%) i w Zielonej Gorze (o 8%). W ocenie
posrednikéw w obrocie nieruchomosciami w I kw. 2024 r. sprzedajacy mieszkania byli skfonni do
korekty swoich oczekiwan cenowych na poziomie zblizonym do odnotowanego w I kw. 2023 r.
Mniejsza sklonnos¢ do obnizek w lepszych lokalizacjach niz w pozostatych, wynikata
z utrzymujacego sie wysokiego poziomu nabywania mieszkan w celach inwestycyjnych, w tym na
wynajem. W bardzo dobrych lokalizacjach (w centrum i blisko centrum) mozliwe byly obnizki cen
ofertowych srednio o okoto 5% w I kw. 2024 r. wobec 4% w I kw. 2023 r. Wigeksze upusty ze strony
sprzedajacych osiagano przy zakupie mieszkant w pozostatych, mniej atrakcyjnych lokalizacjach
(8rednio 0 9% i 8% odpowiednio w I kw. 2024 r. i 2023 r.).

Analizujac ceny mieszkan na rynku wtérnym pod wzgledem ich powierzchni uzytkowej w 2023 r.
zarejestrowano utrzymujacy sie od 2017 r. wzrost sredniej ceny mieszkan w zt/mkw. zaréwno
mniejszych, jak i wigkszych lokali we wszystkich analizowanych grupach miast. Jednakze
w 2023 r. podobnie jak i w 2022 r. z uwagi na wiekszy popyt na mieszkania dobrze zlokalizowane,
ale mniejsze, w wigkszym stopniu niz w latach poprzednich nabywano lokale, tj. od 40 mkw.
do 60 mkw. oraz do 40 mkw. W 2023 r. w lacznej strukturze transakcji odsetek mieszkan
od 40 mkw. do 60 mkw. powierzchni uzytkowej stanowit 45%, 48% i 51% odpowiednio
w Warszawie, 6. miastach i 10. miastach oraz lokali do 40 mkw. powierzchni 30%, 29% i 28%
odpowiednio w Warszawie, 6. miastach i 10. miastach. Pozostata, znacznie mniejsza czes¢
transakcji stanowity mieszkania powyzej 60 mkw. (25% w Warszawie, 23% w 6. miastach, i 21%
w 10. miastach), a i ich udziat zmniejszyt sie sSrednio o 3 pp. w okresie dwoch lat. Mniejszy popyt
na wigksze mieszkania spowodowal wzrost ich udziatlu w strukturze ofert na wszystkich

lokalnych rynkach.

Biorac pod uwage rok budowy przyspieszenie dynamiki wzrostu 1/r $rednich cen transakcyjnych
dotyczylo najstarszego zasobu, tj. wybudowanego do 1944 r. w Warszawie (wzrost o 10%),
co wynikato z niewielkiej podazy ofert mieszkan w centralnych, dobrze zlokalizowanych
dzielnicach. Na 6. rynkach wigksza dynamika wzrostu ceny w zi/mkw. r/r dotyczyta zaréwno
najstarszego zasobu, jak i najnowszego. W grupie 10. miast wzrost cen w 2023 r. w wigkszym
stopniu dotyczyl mieszkan wybudowanych po 2010 r. (0 9% 1/r) w wyniku rosnacego popytu na
te lokale.

W zaleznosci od roku budowy na rynku wtornym w Warszawie zwigkszyt sie r/r popyt
na mieszkania wybudowane po 2010 r. (0o 5 pp., do 21% transakcji), w 6. miastach na lokale
z zasobu wzniesionego do 1970 r. (o 4 pp., do 34% transakcji) i w 10. miastach na mieszkania
wybudowane w latach 1970-2002 (o 3 pp., do 51% sprzedazy), co potwierdza wzrost udziatu
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transakcji dotyczacych lokali starszych i tym samym dobrze zlokalizowanych na wszystkich
lokalnych rynkach poza Warszawa, gdzie brakowato takich ofert.

W facznej liczbie mieszkan znajdujacych sie w ofercie sprzedazy w szesnastu miastach
wojewodzkich i w Gdyni na koniec 2023 r. udziat ofert z rynku wtornego (24%) byl znacznie
mniejszy niz z rynku pierwotnego (76%), co pokazuje istotng role deweloperéw w uzupelnianiu
potrzeb mieszkaniowych w kraju. Wedtug danych NBP liczba ofert sprzedazy na koniec 2023 r.
w poréwnaniu ze stanem na koniec 2022 r. zmniejszyla sie 0 28% na rynku pierwotnym i o 26%
narynku wtérnym, po wzroscie r/r na koniec 2022 r. odpowiednio o 26% i 22% wraz
z wyhamowaniem akcji kredytowej przez banki, co pokazuje zblizony wpltyw tych samych
czynnikéw na zmiane koniunktury na obu rynkach mieszkaniowych. Stan ofert zarejestrowany
na koniec 2023 r. na rynku wtérnym byl nizszy od podazy na koniec trzech poprzednich lat oraz
o kilka procent powyzej poziomu na koniec 2019 r., tj. przed okresem nastepujacych po sobie
czynnikow skutkujacych niepewnoscia w gospodarce. Wedlug danych NBP oraz w ocenie
ankietowanych w 2023 r. zaréwno na rynku wtérnym, jak i na rynku pierwotnym obserwowano
przewage popytu nad podaza. Na koniec 2023 r. coraz wigcej posrednikow w obrocie

nieruchomosciami wskazywato na zblizony poziom popytu i podazy.

W Ikw.2024 r. w odniesieniu do stanu na koniec 2023 r. 59% respondentéw odnotowato 4% wzrost
podazy na rynku wtérnym. Wzrost dostepnosci ofert w tym okresie potwierdzily dane NBP,
wedtug ktorych podaz ofert wzrosta w czternastu miastach wojewddzkich przy dalszym spadku
w Krakowie i Olsztynie. Stan ofert na poszczegolnych rynkach wojewodzkich byt nadal znacznie
mniejszy r/r poza znacznym wzrostem jedynie we Wroctawiu (o 14%) i niewielkim w Olsztynie
(0 4%).

Wykres 8.5 Struktura odpowiedzi respondentéw w  Wykres 8.6 Struktura nabywcéw mieszkan na
zakresie proporcji podazy i popytu na rynku rynku wtérnym w I kw. 2024 r. (w %)
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Wykres 8.7 Struktura kupujacych ogoétem na rynku
wtornym w zaleznosci od celu, w ktérym nabyli
mieszkania (w %)
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Zrédto: badanie ankietowe NBP
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Wykres 8.11 Odsetek nabywcéw finansujacych
zakup mieszkania giéwnie srodkami uzyskanymi
z odsprzedazy innej nieruchomosci w I kw. 2024 r.
(w %)

0% 10% 20% 30% 40%

Warszawa
6 miast
10 miast

wszyscy respondenci
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Wykres 8.8 Struktura 0sob fizycznych kupujacych
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Wykres 8.12 Odsetek o0s6b zainteresowanych
zakupem mieszkania, ktoéry z réznych przyczyn
wstrzymywat sie z jego nabyciem w I kw. 2024 r.
(w %)

Warszawa
6 miast
10 miast

wszyscy respondenci

0% 10% 20% 30% 40%
= na witasne potrzeby mieszkaniowe (w %)

= w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem (w %)

Zrédlo: badanie ankietowe NBP

Narodowy Bank Polski



Popyt mieszkaniowy na rynku pierwotnym, wtérnym oraz rynku najmu wedtug badan ankietowych

Wykres 8.13 Motywacje o0s0b sprzedajacych
mieszkania na rynku wtérnym w 2023 r. (w %)

Warszawa 6%5%.. 7% - 49%
6 miast 7% 9% -. 10% - 39%
10 miast 7% 8% - 10% - 39%
L
inne motywacje
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zbyt wysokie raty kredytu
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kupno innego mieszkania/domu w celu poprawy warunkéw bytowych

Razem 7% 7%

Zrédto: badanie ankietowe NBP

Rynek najmu mieszkan wedlug badan ankietowych>”

Zdaniem 71% ankietowych sytuacja na rynku najmu w 2023 r. mierzona liczba transakgji i ofert
byta lepsza niz w 2022 r., ktéry zdominowany byl nieoczekiwanym i wysokim popytem
wynikajacym z sytuacji w jakiej znalezli si¢ imigranci z Ukrainy, a ktory w duzej mierze pominat
posrednictwo biur nieruchomosci. Relatywnie niska baza (stan w 2022 r.) uprawniala do takiej
oceny rynku najmu w 2023 1, jednak bardzo szeroki zakres rozpigetosci zmian liczby transakcji
i ofert na rynku nie daje jednoznacznej oceny skali lepszego wizerunku rynku najmu w stosunku
do 2022 r.

Deklarowana przez respondentéw badania skala wzrostoéw na rynku najmu, tj. srednio o 9% liczby
transakcji oraz o 15% liczby ofert w skali 2023 r. stanowita podstawe do dominujacej oceny (53%
ankietowanych) przewagi popytu nad podaza. Oznacza to, ze byt to drugi rok z rzedu przewagi
popytu na rynku najmu. Deklarowany w badaniu przez wigkszo$¢ ankietowanych wzrost r/r
liczby transakcji najmu nie znalazl potwierdzenia w danych zgromadzonych przez NBP, ktére
wskazujg na spadek liczby zawartych transakcji we wszystkich grupach analizowanych miast.
Natomiast wzrost liczby ofert o 15% wyznaczony wskazaniami ankietowanych odzwierciedlit si¢
w cyklicznych notowaniach danych NBP, wedtug ktorych dynamika wzrostu stawek ofertowych
i transakcyjnych w kolejnych kwartatach 2023 r. szybko spadata, ale z rekordowych pozioméw

osiagnietych z kilkudziesigcioprocentowa dynamika wzrostu r/r w 2022 r.

W $wietle badania ankietowego utrzymanie si¢ przez kolejny rok przewagi popytu nad podaza na
rynku najmu wydaje si¢ watpliwe, przy czym dominujacy odsetek (42%) oczekuje utrzymania
stabilnej i zblizonej koniunktury. Grupa badanych, ktéra pesymistycznie postrzegala przysztos¢

rynku najmu w perspektywie 2024 r. (oczekujaca spadku liczby transakgji) stanowita 18%, w tym

% Wsrdd 246 przedsiebiorstw, ktére wziely udzial w ,Badaniu poziomu popytu i podazy na wtdérnym rynku
mieszkaniowym z uwzglednieniem rynku najmu” przeprowadzonym przez Narodowy Bank Polski w lutym 2024 r. 226
ankietowanych odpowiedzialo na pytania dotyczace rynku najmu. Analize rynku najmu wg liczby pokoi
przeprowadzono z wylaczeniem segmentu mieszkan 4 i wiecej pokojowych z uwagi na niski udzial tego segmentu i tym
samym jego wysoka zmiennosc.
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byta istotnie wigksza w Warszawie (28% respondentow). Nalezy zauwazy¢, ze znaczna grupa
respondentéw oceniajacych sytuacje w 2023 r. dostrzeglta przestanki uprawniajace do zatozenia
nadpodazy mieszkannt na wynajem w 2024 r. Dane NBP wskazuja na gasnaca w kolejnych
kwartatach 2023 r. dynamike liczby transakcji najmu, co w pewnym stopniu potwierdza
przypuszczenia tej grupy ankietowanych. Powody najmowania mieszkanlt wskazane przez
respondentéw badania moga generowac popyt na rynku najmu. Ich zdaniem decyzje o najmie
mieszkann w 2024 r. beda wynika¢ przede wszystkim z braku zdolnosci kredytowej. Istotne
znaczenie dla generowania popytu bedzie miata takZze potrzeba mobilnosci - coraz czesciej
uznawanym przez ankietowanym za majace duze znaczenie dla podjecia decyzji o najmie jest
rosnaca podaz ofert w ramach najmu instytucjonalnego. W opinii ponad potowy respondentow
badania (64%) najem staje si¢ coraz czesciej wyborem alternatywnym sposobu mieszkania, co
moze $wiadczy¢ o pojawieniu si¢ trwatych podstaw dla rozwoju wybranych segmentow rynku

najmu.

Grupami najemcow, ktére beda zapewnia¢ przewidywany wzrost popytu w 2024 r. zdaniem
ankietowanych beda przede wszystkim krajowe osoby fizyczne (32% wskazan) oraz studenci (40%
w najmie pokoi). Przewazaty opinie o mozliwosci spadku popytu ze strony uchodzcéw, natomiast
wskazywano, ze moze si¢ zwigkszy¢ popyt ze strony emigrantow zarobkowych, zwlaszcza
w grupie 10. miast. Zdaniem ankietowanych zmniejszy si¢ najem domdw ze strony wszystkich

grup najemcoéw, w tym w najwiekszym stopniu ze strony uchodzcéw.

Zdaniem 20% ankietowanych z Warszawy oraz 20% z 10. miast i 9% respondentow z 6. miast liczba
transakcji najmu w 2024 r. bedzie mniejsza w poréwnaniu z 2023 r., co znajduje uzasadnienie
w tendencjach zaobserwowanych w danych NBP. Ujemna dynamika liczby transakcji w kolejnych
kwartatach 2023 r. w relacji do analogicznych okreséw 2022 r., zmniejszajaca si¢ dynamika r/r
wzrostu stawek zwlaszcza ofertowych, zmiany w strukturze najmu wedtug liczby pokoi oraz
akceptacja przez wiascicieli mieszkan znacznie nizszych poziomoéw czynszéw od oczekiwanych
wskazuje na wygaszanie rosnacego dotychczas potencjatu rynku. Ponadto widoczne zmiany
preferencji najmujacych, skutkujace pojawieniem sie¢ nadpodazy w niektérych segmentach
ispadkami w tych segmentach stawek ofertowych, tj. wzrostu udzialu najmu mieszkan
trzypokojowych i zaniku popytu na mieszkania jednopokojowe w Warszawie potwierdza spadek
,nowego popytu” na rynku najmu. Relacja wielkosci srednich czynszéw transakcyjnych w 2023 r.
do $rednich poziomdéw wynagrodzen w znacznej grupie miast zblizyta si¢ lub nieco przekroczyta
$redni poziom tej relacji z lat 2016-2022, co zwigksza prawdopodobienstwo korekty czynszow.
Szoki zaistniate w ciagu ostatnich czterech lat, ktére miaty istotny wptyw réwniez na rynek najmu,
zachwialy obserwowanymi wczesniej tendencjami, kiedy to dynamika wzrostu wynagrodzen
,pokrywala” wzrost stawek najmu. Od 2022 r. poziom wzrostu wynagrodzen byt nizszy niz
wzrost czynszow najmu, ale zaczal pokrywac¢ wzrost cen transakcyjnych zakupu mieszkan.
Czynnikiem odpowiadajacym za wyhamowaniem dynamiki wzrostu rynku najmu w 2024 r. jest
spadajace przecigtne zatrudnienie w znacznej grupie miast oraz spadek liczby wolnych miejsc
pracy, co moze hamowac naptyw do miast 0sob generujacych ,nowy” popyt na najem mieszkan.
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Wykres 8.14 Ocena stanu rynku najmu w badaniach Wykres 8.15 Stawki transakcyjne najmu mieszkan

ankietowych w latach 2020 - 2023 (odsetek
wskazan w %)
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Wykres 8.17 Struktura najmu wedlug liczby pokoi
(P.0$) i stawki transakcyjne w grupie 6. miast (w %)

Wykres 8.16 Relacja czynszu transakcyjnego do
czynszu ofertowego w poszczegdlnych grupach
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Wykres 8.18 Struktura najmu wedlug liczby pokoi Wykres 8.19 Struktura najmu wedlug liczby pokoi
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Wykres 8.20 Oceny przewidywanych zmian stanu
rynku najmu w 2024 r. (w %)
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Wykres 8.22 Relacja wybranych statystyk czynszu
najmu mieszkan do przecietnego wynagrodzenia
w grupie 10. miast (w %)
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Wykres 8.24 Relacja wybranych statystyk czynszu
najmu mieszkan do przecietnego wynagrodzenia
w grupie 5. miast i Warszawie (w %)
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Wykres 8.21 Oceny przewidywanych zmian liczby
transakcji w 2024 r. w stosunku do 2023 r. oraz srednia
skala tych zmian (w %)
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Wykres 8.23 Relacja wybranych statystyk czynszu
najmu mieszkan jednopokojowych do przecietnego
wynagrodzenia w grupie 10. miast (w %)
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Wykres 8.25 Relacja wybranych statystyk czynszu
najmu mieszkan jednopokojowych do przecigetnego
wynagrodzenia w grupie 5. miast i Warszawie (w %)
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Wykres 8.26 Relacja S$redniego czynsz najmu Wykres 8.27 Relacja $redniego czynsz najmu

mieszkania do sredniego wynagrodzenia mieszkania do $redniego wynagrodzenia
w 6. miastach (w %) w 10. miastach (w %)
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9.Rynki terenow budowlanych i planowanie

przestrzenne

Planowanie przestrzenne w Polsce

Powierzchnia objeta Miejscowym Planem Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla Polski
na koniec 2023 r. wynosila, podobnie jak w poprzednim roku, 32,3% powierzchni kraju.
Najwiekszym pokryciem planistycznym charakteryzuja sie wojewddztwa: $laskie (75,1%),
matopolskie (70,6%) oraz dolnoslaskie (67,5%). Najmniejszym wojewddztwa: kujawsko-pomorskie
(8,9%), podkarpackie (9,5%) i lubuskie (10,0%). W 2023 r. w miastach na prawach powiatu (66.
miast) sporzadzono 7 885 MPZP o tacznej powierzchni 408,8 tys. ha, w tym 4 296 planéw o tacznej
pow. 183,8 tys. ha, ktére dotyczyly gléwnych 18. miast Polski.

W gléwnych miastach Polski w 2023 r. najwyzszy udzial powierzchni objetej obowigzujacymi
MPZP w powierzchni miast, odnotowano w Krakowie (78,1%), Wroctawiu (62,4%), Szczecinie
(61,0%), Olsztynie (59,7%), Biatymstoku (58,1%), Lublinie (57,3%), Poznaniu (53,1%) oraz Opolu
(50,3%). Najnizszy wykazano w Gdyni (12,1%), Rzeszowie (16,8%) oraz Kielcach (19,2%). Spadek
udziatu w Gdansku, Gdyni i Sopocie wynikat z zakonczenia procesu powiekszenia obszaru miast
o morskie wody wewnetrzne, podziale tych wod i przypisaniu ich w Ewidencji Gruntéw
i Budynkéw (EGiB) do jednostek podziatu terytorialnego z nimi sasiadujacych. Srednio tereny
objete MPZP stanowity 43,1 % powierzchni miast, wobec 46,3% w 2022 r. Na koniec 2023 r.,
w miastach na prawach powiatu, w trakcie sporzadzania MPZP byto 1 775 planéw na taczna
powierzchnie 171,7 tys. ha, w 18. gléwnych miastach Polski w przygotowaniu byto 1 146 planéw
o powierzchni 73,6 tys. ha, co stanowito 16,6 % powierzchni tych miast.

Gloéwna bariera spowalniajaca tempo sporzadzania plandw zagospodarowania przestrzennego sa

wysokie koszty finansowe oraz ztozonos¢ procedur.

Wykres 9.1 Udzial powierzchni objetej obowiazujacymi MPZP w catkowitej powierzchni wybranych miast
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Spadek udzialu w Gdansku, Gdyni i Sopocie wynikat z zakonczenia procesu powigkszenia obszaru miast o morskie

wody wewnetrzne. Zrédto: Ministerstwo Rozwoju i Technologii
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Wykres 9.2 Udzial powierzchni objetej obowiazujacymi MPZP w caltkowitej powierzchni wojewédztw
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Zrédto: Ministerstwo Rozwoju i Technologii

Grunty rolne

Od 1992 r. Skarb Panstwa przejat do Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa (ZWRSP) grunty
o powierzchni 4 759,8 tys. ha, w tym 3 763,0 tys. ha z bylych panstwowych przedsiebiorstw
gospodarki rolnej (79,1%). W 2023 r. przyjeto do Zasobu 1 008 ha gruntéw. Najwiecej gruntow do
Zasobu  przejeto w  wojewddztwach:  warminsko-mazurskim (827,32  tys.  ha)
i zachodniopomorskim (823,39 tys. ha), najmniej w matopolskim (39,55 tys. ha) i Swietokrzyskim
(50,81 tys. ha).

W 2023 r. wydzierzawiono ogdtem 25 772 ha na podstawie 2 946 umow. Jednoczesnie w 2023 r.
zawarto 3 577 uméw sprzedazy na taczna powierzchnie 3 121 ha. Srednia cena transakdji sprzedazy
gruntdw rolnych zawartych przez Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa (KOWR) w 2023 r.
za 1 ha wynosita 58 031 zt, przy czym najwyzsze $rednie ceny za 1 ha uzyskano w wojewddztwach:
mazowieckim (86 632 zt/ha) i dolnoslaskim (72 218 zi/ha), najnizsze w $laskim (28 795 zt/ha)
i Swietokrzyskim (32 137 zt/ha).
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Wykres 9.3 Przecietne ceny gruntow ornych (z{/1 ha) Wykres 9.4 Przecietne ceny gruntéw ornych (z1/1 ha)

w obrocie prywatnym — 8 wojewodztw o w obrocie prywatnym — pozostale wojewddztwa i
najwyzszych cenach $rednia dla Polski
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W obrocie prywatnym wg GUS srednia cena w skali kraju wyniosta 63 163 zi/ha i wzrosta o 6,4%
(r/r). W 2023 1. ceny ziemi rolnej w obrocie prywatnym wg GUS byly przecietnie o 9% wyzsze od
cen sprzedazy gruntow z Zasobu WRSP, w 2022 r. byly wyzsze o 37%.

Wykres 9.5 Ceny gruntow rolnych uzyskiwane przez ANR/KOWR i ceny gruntéw ornych w obrocie
prywatnym wg GUS w latach 1992-2023
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Zrédio: KOWR i GUS
Na podstawie ustawy z dnia 20 lipca 2017 r. o Krajowym Zasobie Nieruchomosci (KZN), KOWR

przekazuje do KZN nieruchomosci przeznaczone w MPZP na cele mieszkaniowe. Do korica 2023 r.
przekazano do KZN tacznie 759,3 ha gruntow.
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Transakcje sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa jednorodzinna

W analizowanych miastach® odnotowano znaczne réznice w sredniej cenie metra kwadratowego
gruntu przeznaczonego pod budownictwo jednorodzinne. Najwyzsze ceny, podobnie jak w latach
ubieglych, osiagaly dziatki budowlane w Warszawie (773 zl/mkw.), Gdyni (727 zl/mkw.)
i Krakowie (725 zl/mkw.); najnizsze w Zielonej Gorze (274 zl/mkw.), Rzeszowie (309 zl/mkw.)
i Szczecinie (362 zl/mkw.). Wzrost cen wystapit niemal we wszystkich miastach, najwigkszy

w Krakowie i Wroctawiu.

Transakcje sprzedazy gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzinna

Notowane ceny dziatek™® byty bardzo zréznicowane. Przedmiotem transakcji byly zaréowno mate
dziatki w centrach miast, na ktérych powstana samodzielne budynki o wysokim standardzie, jak
i duze grunty na obrzezach, przeznaczone na wieloetapowe osiedla. Srednie ceny miescity sie
w zakresie od 2 522 zI/mkw. (Krakéw), przez 2 499 zt/mkw. (Warszawa) i 2 318 zt/mkw. (Wroctaw)
do 551 zl/mkw. (Bialystok) i 509 zl/mkw. (Bydgoszcz). Mediany cen osiagnely poziom od 1 868
zt/mkw. do 309 zl/mkw., tj. byly nizsze niz w 2022 r.

Decydujacym czynnikiem w analizie cen gruntu jest powierzchnia planowanego budynku oraz
oczekiwana cena sprzedazy mieszkan. Optymalnym wskaznikiem w analizie optacalnosci
inwestycji jest relacja ceny mkw. Powierzchni Uzytkowej Mieszkalnej (PUM) do ceny mkw. gruntu
na ktorym ma powsta¢ budynek. Na podstawie danych zgromadzonych w bazie BARN
przeprowadzono analize 108 inwestycji z 11 miast wojewddzkich wprowadzonych do oferty
w latach 2022-2023. Sredni czas pomiedzy zakupem gruntu a rozpoczeciem sprzedazy mieszkan
w 2023 r. wyniost 6. kwartatow, tj. o 2. kw. wiecej niz rok wczesniej. Najwyzsze srednie ceny
transakcyjne gruntéw z obserwowanych inwestycji zanotowano w Warszawie (5 357 zt/mkw.),
Gdansku (3 250 zt/mkw.) i Krakowie (2 519 zl/mkw.). Po uwzglednienie powierzchni uzytkowej
mieszkan najwyzsze ceny gruntu za mkw. PUM zanotowano w Warszawie (3 298 zt/mkw. PUM),
Gdanisku (3 140 zt/mkw. PUM) i Krakowie (2 172 zt/mkw. PUM). Poréwnujac ceny PUM z cenami
mieszkan w konkretnych inwestycjach zgromadzonych w bazie BaRN i wprowadzonymi do oferty
w 2023 r., zaobserwowano, ze najwyzszy udzial ceny gruntu w cenie mkw. mieszkania wyniost od
20% w Gdansku do 19% w Warszawie. Sredni udzial w ceny gruntu w cenie mkw. mieszkania
wyniost 15% i byl nieco nizszy od obserwowanego w 2022 r. (17% ceny mkw. mieszkania).
Podobnie jak przy analizie cen s$rednich istotny wplyw na poziom wskaznikoéw miato
zroznicowanie inwestycji i gruntéw, na ktérych powstawaty. W analizie uwzgledniono zaréwno

inwestycje apartamentowe w centrach miast, gdzie udziat ceny gruntu w cenie PUM wynidst 34%,

% Do analizy gruntéw przeznaczonych pod budownictwo jednorodzinne przyjeto dziatki o powierzchni 200-1500 mkw.,
lezace w granicach miast wojewo6dzkich, bez wzgledu na stan uzbrojenia technicznego czy fakt uchwalenia miejscowych
planéw zagospodarowania przestrzennego (co moze znacznie roznicowac ceng). Z powodu niewystarczajacej ilosci
danych z analizy wykluczono Katowice, Kielce, £.6dz, i Opole. Obliczone wartosci $rednich cen oraz mediany cen maja
charakter pogladowy z uwagi na duze zréznicowanie notowanych cen dziatek.

% Dane zgromadzone w bazie BaRN obejmuja transakcje zakupu gruntéw przeznaczonych pod budownictwo
wielorodzinne dokonane przez firmy deweloperskie w miastach wojewddzkich.
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jak i osiedla na przeksztatconych gruntach rolnych zakupionych w poprzednich latach, ktérych
niska cena transakcyjna sprawiala, ze udziat gruntu w cenie PUM wynidst od 2% do 8%.

Tabela 9.6 Statystyki dotyczace transakcji sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa
wielorodzinna w inwestycjach deweloperskich w wybranych miastach

Rok wprowadzenia
inwestycji do oferty

Cena gruntu w Udziat ceny
cenie mkw. gruntu w cenie
PUM w zi PUM

Udziat ceny gruntu
w cenie PUM

Cena gruntu w cenie
mkw. PUM w zt

Bydgoszcz 3% 223 10% 904
Gdansk 11% 1 086 20% 3140
Katowice 16% 1 686
Krakoéw 20% 2 073 16% 2172
Lublin 10% 856 9% 929
todz 12% 1631 13% 940
Poznan 15% 1644 14% 1 696
Rzeszow 11% 971 5% 452
Szczecin 17% 1526 11% 1248
Warszawa 22% 3 327 19% 3 298
Wroctaw 18% 2 465 15% 2 074
Srednia 17% X 15% X

Zrédto: NBP

Wykres 9.7 Udzial ceny gruntu w cenie mkw. PUM w inwestycjach deweloperskich w wybranych miastach
w latach 2022-2023
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10. Zmiana sytuacji w sektorze
deweloperskim z elementami zmian

sytuacji w budownictwie kubaturowym

Rok 2019 deweloperzy zakonczyli w dobrej kondycji finansowej z wysoka aktywnoscia
inwestycyjna, ktora nie generowata nadmiernych napie¢ po stronie popytu i podazy. W okresie
2020-2023 rynek mieszkaniowy w kraju podlegat przeksztalceniom majacym wptyw na sytuacje
deweloperéw i podmiotéw zaangazowanych w produkcje mieszkan®. W marcu 2020 r., na skutek
narastajacej niepewnosci w wyniku pandemii COVID- 19 deweloperzy zanotowali znaczny
spadek sprzedazy mieszkan, ktére w ponad 85% byty w toku realizacji. Nasilajaca si¢ niepewnos¢
i brak réwnowagi popytowo-podazowej spowodowaly spadek aktywnosci inwestycyjnej
deweloperdéw. Sprzedawaty sie glownie mieszkania z krétkim terminem odbioru. Najwigkszym
ryzykiem zagrozeni byli deweloperzy ze znaczng liczba mieszkan rozpoczetych i z niewielka
liczba podpisywanych umoéw sprzedazy (kontraktaciji). Od drugiej potowy 2020 r. do III kw. 2021 r.
sytuacja powoli normowala si¢ zaréwno po stronie popytu, jak i podazy. Po czym od IV kw. 2021 r.
narastajaca inflacja i wyhamowanie akgji kredytowej bankow skutkowaty kolejnym zatamaniem
popytu na mieszkania i zréznicowaniem sie sytuacji finansowej gléwnie w grupie matych firm
deweloperskich. Od lutego 2022 r., po rozpoczeciu wojny w Ukrainie i zachwianiu tancuchow
dostaw, ponownie eskalowalo poczucie niepewnosci. Rosnace koszty realizacji prowadzonych na
szeroka skale inwestycji w budownictwie wielorodzinnym, w tym utrzymujacy sie wzrost cen
materialdéw budowlanych, rosnacy koszt i niedobory pracownikéw budowlanych oraz wysoki
udziat produkgji niesprzedanej nie korespondowat z poglebiajacym sie przez caty 2022 r. spadkiem
sprzedazy i przychodéw deweloperéow. Deweloperzy w obawie przed przeinwestowaniem
ostroznie rozpoczynali nowe projekty chcac dostosowac poziom swojej produkcji do stabnacego
popytu, w 2022 r. koncentrowali si¢ gldwnie dokonczeniu juz realizowanej produkcji. Podmioty
o stabszej kondycji z powodu braku nadwyzki finansowej skupity sie¢ na ograniczeniu wydatkow
i utrzymaniu plynnosci. Firmy stabilne finansowo, wspierane popytem ze strony nabywcéw
w celach inwestycyjnych takze koncentrowaly swoje dzialania na dotychczas realizowanych
inwestycjach, jednoczesnie wzmacniajac swoje mozliwosci produkcyjne do szybkiego
uruchomienia nowych projektow (gromadzily zapasy materialéw budowlanych i zwiekszaty
,bank ziemi”). Natomiast dzigki realizacji projektéw zgodnie z harmonogramami i wysokiej
liczbie mieszkan oddawanych do uzytkowania przedsigbiorstwa budownictwa kubaturowego
mialy zapewniona ciagltos¢ dziatania w tym okresie. Niemniej wraz ze spadkiem nowych
inwestycji kurczyt sie portfel zamoéwien w budownictwie. W 2023 r. uruchomiono finansowanie

zakupu mieszkan w ramach programu Bezpieczny kredyt 2% (BK2%), co spowodowalo

© Szersza informacja dotyczaca wynikow poszczegolnych edycjach badan ankietowych NBP znajduje sie
w publikowanych co kwartat Informacjach o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomoéci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce dostepnych na stronie www.nbp.pl w zaktadkach: Publikacje / Cykliczne materialy analityczne NBP / Rynek
nieruchomosci / Informacja kwartalna (rynek nieruchomosci).
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odwrdcenie relacji popytowo-podazowej w odniesieniu do sytuacji w 2022 r. Mimo znacznej
poprawy sprzedazy mieszkan ostabione mozliwosci produkcyjne czesci deweloperéow nie
pozwalaly im w krotkim czasie wprowadzi¢ nowych ofert na rynek. W 2023 r. z kwartatu
na kwartat spadata liczba mieszkann w ofercie z uwagi na wyzsza sprzedaz niz wprowadzen do
oferty. Wzrost popytu na rynku mieszkaniowym widoczny od II do IV kwartatu 2023 r. poprawit

kondycje deweloperow i zmniejszyt zréznicowanie ich sytuacji finansowej w sektorze.

Zmienno$¢ sytuacji deweloperéw w okresie ostatnich pieciu lat potwierdzaja dane finansowe
kilkunastu deweloperéw notowanych na GPW i na rynku Catalyst (por. Tabela 1). Realizowana
przez te podmioty realna warto$¢ produkcji w toku (po uwzglednieniu CPI) spadta o 6,6% r/r
w 2020 r. w odpowiedzi na gwattowny spadek kontraktacji. Po okresie krotkiej niepewnosci
przedsigbiorstwa te znacznie odbudowaty poziom produkcji w 2021 r. (realnie o 15,1% r/r).
Ponowny spadek sprzedazy w okresie od IV kw. 2021 r. do konica 2022 r. skutkowat w tej grupie
jedynie niewielkim wyhamowaniem tempa produkgji w 2022 r. (realnie -3,7% 1/r), mimo wzrostu
nominalnego o 10,1% r/r. Widoczna poprawa popytu i kontraktacji w 2023 r. nie wplyneta na
wzrost wartosci produkcji w toku (dalszy niewielki, realny spadek o 0,8% r/r). Uszczuplenie
wartosci ,banku ziemi” w 2022 r. i 2023 r. (spadek realny odpowiednio o0 19,3% i o 2,5%) mogto
wptynaé na trudnosci w sprawnym zwigkszeniu produkcji w toku w okresie rosnacej kontraktacji.
Potwierdza to problemy w nabyciu gruntow pod projekty mieszkaniowe réwniez przez

deweloperéw o dobrej kondycji finansowej.

Szczegotowa analize zmian sytuacji w 2023 r. w sektorze deweloperskim oparto na danych
wynikajacych z badan ankietowych NBP, zapisow w sprawozdaniach finansowych
przedsigbiorstw oraz innych dostepnych zrddel®’. Analize zmian w sektorze uzupetniono

informacjami o kondycji podmiotéw realizujacych ustugi w budownictwie kubaturowym.

Wedtug danych ankietowych zebranych w okresie listopad-grudzien 2023 r. sytuacja ekonomiczna
zdecydowanej wigkszosci ankietowanych deweloperow mieszkaniowych na koniec 2023 r.
(89% respondentéw) i firm budowlanych byta dobra (69%). W obu grupach uwidocznita sie
poprawa kondycji (w przypadku 20% deweloperéow i 10% przedsiebiorstw budowlanych).

¢! Deweloperzy, ktorzy wzieli udziat w ,,Badaniu poziomu podazy z elementami popytu na rynku pierwotnym mieszkan
w budownictwie wielorodzinnym” przeprowadzonym przez Narodowy Bank Polski w listopadzie i na poczatku grudnia
2023 r. stanowili szacunkowo okoto 23% firm deweloperskich inwestujacych w projekty budownictwa wielorodzinnego
w kraju. W strukturze przedsigbiorstw budowlanych, ktére w tym samym czasie wzigly udziat w ,Badaniu sytuacji
ekonomicznej i zdolnoséci produkcyjnych firm budowlanych $wiadczacych ustugi w zakresie budownictwa
mieszkaniowego” okolo 26% stanowily firmy mikro, 45% mate jednostki, 24% $rednie firmy i 5% duze podmioty
budownictwa kubaturowego. Okoto 90% ankietowanych deweloperéw i ponad 80% ankietowanych przedsiebiorstw
budowlanych wzieto rowniez udziat w poprzednich edycjach badan (w 2019 r., 2020 r., 2021 r. i w 2022 r.), co zapewnito
wysoka poréwnywalnos$¢ wynikéw i wnioskow z poprzednich badan. Analize danych z badan ankietowych uzupeiniono
wywiadami z przedstawicielami wybranych deweloperéw i firm budowlanych oraz wyliczeniami i wnioskami
wynikajacymi ze sprawozdan finansowych FO1 przekazanych do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: male
jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0s6b (dane dostepne do II pétrocza 2023 r. w okresach potrocznych) i wigksze jednostki
zatrudniajace powyzej 49 0séb (dane dostepne do I kw. 2024 r. w okresach kwartalnych), ktére zajmujq sie realizacja
projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10), podmiotéw wykonujacych roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41.20) oraz danymi
ze sprawozdan finansowych najwiekszych kilkunastu deweloperéw mieszkaniowych notowanych na GPW lub na rynku
CATALYST.
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Najwiekszy wzrost takich ocen zanotowano wérdd matych przedsigbiorstw. Wérdd deweloperow
udzial podmiotow wskazujacych na swoja staba sytuacje ekonomiczna, w ktérym to znalazly sie
jedynie mate podmioty zmniejszyt si¢ do 9% na koniec 2023 r. wobec 27% na koniec 2022 r.
Zrdznicowanie sytuagji finansowej deweloperéw byto nadal widoczne gléwnie w grupie matych
firm. Podobnie jak w poprzednich latach na poziomie 1% pozostat udziat jednostek w zlej sytuacji,
liczacych sie ze swoja likwidacja badz upadtoscia. Potwierdzeniem poprawy sytuacji czesci
deweloperéw w 2023 . jest znaczacy i wigkszy r/r odsetek (wzrost o 8 pp.; do 87%;), podmiotéw
ktore nie doswiadczyly problemoéw z plynnoscia finansowq oraz nizszy udzial przedsigbiorstw
borykajacych si¢ z jej utrzymaniem (spadek o 8 pp., do 13%). Biorac pod uwage czynniki
ksztaltujace rynek w okresie ankietowania (listopad-grudzien 2023 r.) wiekszo$¢ deweloperéow
(78%) oczekiwala utrzymania si¢ na zblizonym poziomie swojej sytuacji ekonomicznej w 2024 r.,
a 19% gtownie matych jednostek widzialo szanse na jej poprawe. Pogorszenie swojej kondycji
prognozowato 3% respondentow, w tym wiecej duzych, o wysokim potencjale produkcyjnym

(9%), a nastepnie 4% matych podmiotow.

Odsetek firm budowlanych, ktére uznaty swoja sytuacje za zta na koniec 2023 r. wyniost 5% wobec
9% rok wczesniej, a wynik ten w znacznym stopniu odnosit si¢ do mikro firm (10%).
Zarejestrowano znaczaco odmienne oceny respondentéw dotyczace ogdlnie rozumianej sytuacji
budownictwa mieszkaniowego (48% ankietowanych ocenilo ja jako staba, a wérod duzych firm
oceny takie zostaly wskazane przez 67% respondentéw), co wynikato z niskiego poziomu
inwestycji i spadku zapotrzebowania na nowe ustugi budowlane. Wzrostu przychodow w 2024 r.
oczekiwaty tylko mate podmioty budowlane, wérdd ktérych znaczna cze$¢ swiadczyta ustugi
wykonczeniowe, poniewaz wysoka liczba mieszkant oddanych do uzytkowania zapewniata im
cigglos$¢ dziatania w najblizszym okresie. Rozbieznos¢ miedzy ocenami nalezy wigza¢ z brakiem
pewnosci co do kierunku, w jakim moze podazy¢ rynek budownictwa mieszkaniowego,
a zwlaszcza popyt na mieszkania, od czego sa uzaleznione decyzje zleceniodawcéw ustug firm

budowlanych.

W 2023 r. w efekcie poprawy popytu i wzrostu sprzedazy mieszkan zmienita sie¢ struktura
deweloperéw pod wzgledem liczby zakontraktowanych mieszkan. Wedtug danych ankietowych
zmniejszyta sie o 10 pp. (do 73%) grupa matych deweloperéw, tj. z roczna sprzedaza ponizej 100
mieszkant. W strukturze o 7 pp. wzrdst natomiast udziat $rednich podmiotéw, tj. z roczng
sprzedaza od 100 do 500 lokali (do 21%) oraz duzych, tj. ze sprzedaza powyzej 500 mieszkan
03 pp. (do 6%). Grupa duzych deweloperéw (6%) zrealizowala blisko polowe (49%) rocznej
sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym w kraju w 2023 r., a najbardziej liczny odsetek matych
firm deweloperskich wykonat 1acznie jedynie 14% rocznej kontraktacji. Na koniec 2023 r.
dominowaty przedsigbiorstwa powiazane kapitatlowo lub zarzadczo z innymi firmami polskimi
(44% respondentdw) oraz w zaden sposob nie powigzane z innymi podmiotami (41%). Na swoje
powiazania zaréwno z podmiotami krajowymi, jak izagranicznymi wskazalo 9% ogotu

ankietowanych, w tym 27% duzych deweloperow.

Kapitat wlasny byl dominujacym zrédlem finansowania zaréwno przedsiebiorstw

deweloperskich, jak i realizujacych budownictwo mieszkaniowe. Jego najwiekszy udziat
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zarejestrowano w strukturze pasywow wigkszych deweloperow, tj. zatrudniajacych powyzej 49
0sOb (Srednio 54%), a nastepnie notowanych na GPW (41%) i malych podmiotow, ftj.
zatrudniajacych od 9 do 49 o0séb (36%). Na koniec 2023 r. kapital wiasny stanowil 47% i 54%
odpowiednio w strukturze pasywow wigkszych i matych wspotpracujacych z deweloperami

przedsiebiorstw budowlanych.

W  strukturze zewnetrznych zrédet finansowania deweloperéw przewazaly przedptaty
od nabywcow mieszkan. W 2023 r. 80% deweloperow rozpoczelo sprzedaz nowych inwestycji na
wstepnym etapie budowy, co wraz ze wzrostem sprzedazy mieszkan gotowych zapewnito
poprawe finansowania projektow z przedptat nabywcow i nie generowalo koniecznosci staran
o finansowanie zewnetrzne oraz ponoszenia zwigzanych z tym dodatkowych kosztow. Udziat
przedplat od nabywcéw w strukturze pasywow wigkszych firm deweloperskich zwigkszyt sie do
ponad 16% na koniec I kw. 2024 r. z okoto 12% w II i IIT kw. 2023 r., co bylo efektem wigkszej
przedsprzedazy mieszkan w trakcie realizacji. Przedptaty od nabywcow, stanowiace istotne zZrodto
finansowania dziatalnosci deweloperskiej, wykazywaty tendencje malejaca od 2021 r. do potowy
2023 r. proporcjonalnie do spadku kontraktacji mieszkan i mimo wzrostu w IV kw. 2023 r.i w I kw.
2024 r. nadal ksztattowaty si¢ na nizszym poziomie niz w latach 2017-2020.

Wedtug danych ankietowych zwiekszyt sie odsetek deweloperdw, ktorzy nie ubiegali sie o kredyt
bankowy (65% w 2023 r. wobec 52% w 2019 r.). Na koniec 2023 r. 36% ankietowanych nie posiadato
zobowiazan z tytutu kredytow bankowych, w tym 30% matych deweloperéw oraz zaledwie 5%
srednich firm i 1% duzych podmiotow. Poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych oraz kondycji deweloperéw w 2023 r. skutkowata wieksza liczba pozytywnych
decyzji kredytowych. Kredyt bankowy w 2023 r. otrzymalo 30% respondentow wobec 25%
w 2022 r. (w latach 2022 r., 2021 r., 2020 r. i 2019 r. byto to odpowiednio 36% 34% i 43% ). Wedtug
danych finansowych raportowanych w sprawozdaniach F-01 w I kw. 2024 r. obnizylo sie
zadtuzenie z tytulu kredytow bankowych do 6% udziatu w strukturze pasywow wigkszych firm
deweloperskich po widocznym ich wzroscie w II i III kw. 2023 r. Zmiana dotyczyta gltéwnie
kredytow krotkoterminowych. Czeéciej z kredytu bankowego korzystalty mate podmioty (na
koniec czerwca i grudnia 2023 r. odpowiednio 23% i 21% w strukturze pasywow wobec 21% i 19%
na koniec analogicznych okreséw w 2022 r.). O lepszej sytuacji duzych, a nastepnie $rednich firm
niz matych podmiotéw swiadczy odsetek respondentéw, ktérym przyznano kredyt w 2023 r.
(odpowiednio 64%, 46% i 21%). Ankietowani, ktérzy mimo staran nie otrzymali kredytu w 2023 r.
stanowili 6% (o polowe mniej niz w 2022 r. - 12%). Statystycznie rzadziej odmdéwiono przyznania
kredytu matym deweloperom (4%), niz srednim (10%) i duzym (27%). Wynikato to ze znaczaco
wigkszego odsetka matych podmiotow, ktérzy nie ubiegali si¢ o kredyt (75%), niz $rednich
i duzych firm (odpowiednio 44% i 9%). Gléwnym powodem odmowy przyznania kredytu
bankowego w 2023 r. byt brak odpowiednich zabezpieczen. Zaledwie 1% deweloperdw, tj. tylko
matych przedsigbiorcéw, nie otrzymato kredytu z powodu braku zdolnosci kredytowej. Wedtug
prognoz deweloperéow na 2024 r. w poréwnaniu do poprzedniego badania o 7 pp. wiecej
ankietowanych (facznie 55%) zamierzato ubiegac sie o kredyt deweloperski na realizacje inwestycji
oraz o 2 pp. wiecej (28%) o pozyczke od podmiotu nalezacego do tej samej grupy kapitalowej,
a ponad 4 pp. wiecej badanych (13%) deklarowato emisje dtuznych papieréw wartosciowych.
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Podobnie jak w latach poprzednich co czwarte przedsigbiorstwo deweloperskie zamierzato
korzystac z kredytu obrotowego. Zmniejszy? si¢ natomiast o 3 pp. odsetek respondentow badania
deklarujacych pozyskanie w najblizszej przyszlosci udziatowca w kraju (do 7% badanych) lub za
granica (do 2%) w zamian za udzielenie pozyczki oraz o 3 pp. mniej respondentow (11%) wskazato
na che¢ zaciagniecia pozyczki od innego podmiotu zewnetrznego (spoza grupy kapitalowej).
Mniej deweloperéw wskazalo na zaostrzenie przez banki warunkow finansowania inwestycji
deweloperskich (36% na koniec 2023 r. wobec 44% na koniec 2022 r.), w tym zdaniem 22% banki
wymagaly wyzszej niz w roku ubieglym wielkosci przedsprzedazy, w opinii 7% znacznie
wyzszego wkladu wlasnego, a 7% poinformowalo o wzroécie innych wymagan. Potowa badanych
deweloperéw (50%) ocenita, ze w 2024 r. ich sytuacja nie zmieni si¢ w obszarze regulowania
zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych, 12% widzialo mozliwos¢ poprawy w tym zakresie,
ajedynie 2% spodziewato si¢ jej pogorszenia. Odnotowano wzrost optymizmu wzgledem roku
ubieglego w prognozach na 2024 r. w odniesieniu do sytuacji ankietowanych w obszarze

regulowania zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych i zobowigzan pozabankowych.

Wedtug danych raportowanych w sprawozdaniach finansowych zadluzenie deweloperow
z tytulu dtuznych papieréw wartosciowych, pomimo niewielkiego wzrostu nadal pozostato na
niskim poziomie. Wieksze firmy szukajac dodatkowych zZrédet finansowania zwigkszyly emisje
dtuznych papieréw wartosciowych do 5% w strukturze pasywow w IV kw. 2023 r.i w I kw. 2024 r.
wobec okoto 3% w czterech wczesniejszych kwartatach. Zwiekszyta sie takze warto$¢ obligacji firm
deweloperskich notowanych na rynku Catalysty (wzrost kw./kw. 0 12% w III kw. i 0 6% w IV kw.
2023 r. po kilkuprocentowych spadkach w pigciu poprzednich kwartatach), przy niewielkim
spadku $redniego oprocentowania kuponéw w trzech ostatnich okresach.

W drugiej potowie 2023 r. wzrost kontraktacji mieszkan i przychodéw ze sprzedazy skutkowat
obnizeniem sie stanu naleznosci przy jednoczesnym skrdceniu okresu ich $ciagalnosci do 72 dni
w I kw. 2024 r. w grupie wigkszych deweloperéw. Najsprawniejsze Scigganie naleznosci (Srednio

42 dni w 2023 r.) dotyczyto deweloperéw notowanych na GPW.

Od ponad roku na nieco nizszym poziomie niz we wczesniejszych latach utrzymat sie udziat
zobowiazan krotkoterminowych, co czesciowo wynikalo z mniejszego zakresu realizowanych
robot. W grupie wigkszych deweloperéow poprawit si¢ sredni czas regulowania zobowiazan
(ze 174 dni w I potowie 2023 r. skrocit sie do 154 dni w II potowie 2023 r. i 155 dni w I kw. 2024 r.).
Mate podmioty charakteryzowat najkrotszy sposrdd analizowanych grup deweloperow okres
Sciagania naleznosci (28 dni), regulowania zobowiazan (77 dni) i rotacji zapaséw (127 dni).

Potwierdzeniem skrdcenia okresu regulowania zobowiazan oraz zmniejszenia si¢ zatoréw
platniczych w analizowanych grupach deweloperéw w 2023 r. jest nizszy niz w poprzednich latach
stan zobowigzan wobec kontrahentéw w grupie wiekszych firm ($rednio 18% w 2023 r. wobec 20%
w 2022 1., 24% w 2021 r.) oraz notowanych na GPW ($rednio 17% w 2023 r. wobec 21% w 2022 r.
oraz 18% w 2021 r.). W grupie matych deweloperéow od czterech lat udziat zadtuzenia wobec
kontrahentéw utrzymuje si¢ na zblizonym poziomie (okoto 19%) wobec wyzszych jego poziomdw
we wczesniejszych latach (23%-27%).

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 1. 127



Zmiana sytuacji w sektorze deweloperskim z elementami zmian sytuacji w budownictwie kubaturowym

Mniej korzystny i znaczaco wyzszy udzial nieuregulowanego zadluzenia pozabankowego
odnotowano wsérdd wigkszych firm budownictwa kubaturowego (srednio 42% w strukturze
pasywéw w 2023 r. wobec 43% w 2022 r. i 46% w 2021 r.), co potwierdza finansowanie sie
budownictwa opdznieniami w regulowaniu ptatnosci, gtéwnie wobec podwykonawcow. Wysoki
stan zobowiazan czesciowo wynikat z problemdéw z terminowym $ciaganiem swoich naleznosci
(Srednio 34% udzialu stanu naleznosci w strukturze aktywéw w 2023 r. i w 2022 r.). Istotnie
mniejsze problemy ze Scigganiem naleznosci i regulowaniem swoich zobowiazan, jak dotad
dotykaly mate podmioty budownictwa kubaturowego (25%-26% udziatu zobowigzan w ostatnich
latach wobec 15%-16% udzialu stanu naleznosci). Mate przedsigbiorstwa angazowaly sie
w realizacje krotszych kontraktdw, co zapewnito mozliwos¢ wynegocjowania korzystniejszego
budzetu. Przy dtuzszym okresie trwania kontraktu znacznie trudniej przewidzie¢ skale wzrostu
cen materialéw budowlanych, kosztow budowy i cen podwykonawstwa, co wptywa na wyniki
dziatalnosci. Firmy budowlane, jako mniej rentowne i bardziej podatne na zmiane koniunktury sa
bardziej rygorystycznie oceniane przez banki przy rozpatrywaniu wnioskow kredytowych.
W okresie ostatnich pieciu lat z powodu duzej zmiennosci sytuacji na rynku mieszkaniowym,
biurowym, handlowym i hotelarskim oraz ograniczenia inwestycji w nowe projekty, zmniejszyto
si¢ zadluzenie z tytutu kredytéw bankowych wigkszych firm budownictwa kubaturowego (do
zaledwie 7% udziatu w strukturze pasywéw na koniec 2023 r. wobec srednio 12% do kornca 2019 r.).
Nieco wyzszy i bardziej stabilny poziom udziatu kredytéw bankowych raportowaty mate
przedsiebiorstwa budowlane (11%-14% po 2019 r. wobec 13%-16% we wczesniejszych latach).

Wigksza dynamika wzrostu poszczegolnych sktadnikéw kosztéw operacyjnych niz przychodéw
netto ze sprzedazy w dwoch ostatnich kwartatach wplynela na pogorszenie sie wskaznika
poziomu kosztow dziatalnosci operacyjnej wigkszych deweloperéw (do 0,88 w IV kw. 2023 1.1 0,91
w I kw. 2024 r. wobec 0,85 na koniec 2022 r.). W grupie matych jednostek wskaznik wynidst 0,88.
Wraz ze wzrostem nowej produkcji w toku, odnotowano gtéwnie w IV kw. 2023 r. wzrost kw./kw.
wartosci wszystkich skladnikéw kosztow z dziatalnosci operacyjnej, w tym najwiekszy z tytutu
wynagrodzen oraz zuzycia materialéw budowlanych i energii elektrycznej. Zaobserwowana w 1
kw. 2024 r. niewielka zmiana udziatu ustug obcych przy wzroscie wlasnych kosztéw operacyjnych
wskazuje na realizacje we wlasnym zakresie generalnego wykonawstwa czesci nowych projektow.
Najkorzystniejszy wskaznik kosztow dziatalnosci operacyjnej, sposrod trzech analizowanych grup
deweloperéw osiagneli deweloperzy notowani na GPW, ktéry jednak ulegt pogorszeniu w drugiej
polowie 2023 r. do 0,73. Wskaznik kosztéw operacyjnych wigkszych przedsigbiorstw
budownictwa kubaturowego byl mniej korzystny niz w sektorze deweloperskim i wyniost 0,94 w
II potowie 2023 r. oraz w I kw. 2024 r.

W efekcie utrzymujacego sie wzrostu kosztéw budowy, w tym cen materiatéw budowlanych, ale
w gléwnej mierze z powodu wzrostu nowej niezakonczonej produkcji w ostatnim kwartale 2023
r. uwidocznito si¢ niewielkie ostabienie r/r wskaznika rentownosci sprzedazy w grupie wigkszych
deweloperéw. Wedtug danych raportowanych w sprawozdaniach finansowych na koniec 2023 r.
zarejestrowano 13,6% rentownosci sprzedazy (ROS), 4,3% rentownosci kapitatu wlasnego (ROE) i
2,3% rentownosci aktywow (ROA) wobec lepszych wynikdw na koniec 2022 r. (16,5% ROS, 4,0%
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ROE i 2,4% ROA)%2. Mimo pogorszenia sredniej rentownosci wigkszych podmiotéw w niewielkim
stopniu zwiekszyt sie r/r udziat podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym netto (87% firm na
koniec 2023 r., wzrost o 1 pp.). W I kw. 2024 r. dalsze ostabienie wskaznikow rentownosci, w tym
gldwnie sprzedazy zaréwno kw./kw., jak i r/r wynikato ze spadku wartosci raportowanego
wyniku finansowego netto. Przy wzroscie produkcji w toku i jednoczesnie niewielkiej liczbie
mieszkan oddanych do uzytkowania w tym czasie, na spadek wartosci wyniku finansowego duzy
wplyw miaty biezace koszty ogdélne budowy. W I kw. 2024 r. zarejestrowano 9,0% ROS, 2,0% ROE
i1,1% ROA osiagajac najnizsze indeksy od III kw. 2022 r. W grupie deweloperéw notowanych na
GPW rentownos¢ sprzedazy na zakonczonych projektach obnizyta sie o 2 pp. do 18% w IV kw.
2023 r. wobec 20% w IV kw. 2022 r. Poprawita si¢ natomiast r/r rentownos¢ aktywéw i kapitatu
wlasnego. W grupie matych deweloperow wraz z poprawa koniunktury na rynku
mieszkaniowym w 2023 r. wzrdst udziat rentownych jednostek (do 81% na koniec 2023 r. z 78% na
koniec 2022 r.) wraz ze znaczaca poprawa rentownosci sprzedazy (do 10,0% w II potowie 2023 r.
wobec 5,8% w II potowie 2022 r.) pomimo, Ze jej poziom byl nizszy niz w analizowanych grupach

deweloperéw srednich i duzych.

Wiegcej deweloperéw (37%) niz przed rokiem (16%) poinformowalo o poprawie rentownosci
sprzedazy, w tym gtéwnie duze podmioty (54% respondentow, wzrost o 3,5 pp.), nastepnie srednie
(44% respondentow, wzrost o 3,1 pp.) i mate (41% firm, wzrost o 3,4 pp.), przy czym wiekszo$¢
ankietowanych ocenita te wzrosty jako niewielkie. Istotnie zmniejszyt sie odsetek deweloperow
informujacych o spadku rentownosci (10% w 2023 r. wobec az 62% w 2022 r.). Wskazany przez
10% podmiotéw spadek rentownosci wyniost 5,0 pp., 4,3 pp. i 2,5 pp. odpowiednio w grupie
matych, srednich i duzych firm. Jednakze wiekszos¢ deweloperow ankietowanych w listopadzie
2023 r. (53%) informowata o utrzymaniu si¢ rentownosci sprzedazy uzyskanej w 2023 r. na
poziomie zblizonym do 2022 r. Wraz ze znacznym wzrostem odsetka ankietowanych
deweloperdw, ktory wykazatl poprawe rentownosci sprzedazy (42% w 2023 r. wobec 16% w 2022
r.) zwiekszyt sie rowniez udzial podmiotéw z satysfakcjonujacym poziomem rentownosci (61% w
2023 r. wobec 34% w 2022 r.). Jednoczesnie zmniejszyl sie istotnie udzial ankietowanych z
niesatysfakcjonujacym, ale dodatnim poziomem rentownosci sprzedazy (37% w 2023 r. wobec 58 %
w 2022 r.). Wéréd ankietowanych straty poniosly jedynie mate firmy deweloperskie (2% w 2023 r.
wobec 10% w 2022 r.).

W 2023 r. niewielki spadek rentownosci sprzedazy dotyczyl wiekszych przedsigbiorstw
budownictwa kubaturowego ($rednio do 7,3% wobec 8,0% w 2022 r.). Na lepsza sytuacje matych
niz wigkszych podmiotow budownictwa wskazata rowniez korzystniejsza i z tendencja wzrostu
marza ze sprzedazy ustug wtasnych (do 10,1% w 2023 r. wobec 8,5% w 2022 r.). Wedtug danych
ankietowych wzrost rentownosci sprzedazy w 2023 r. zadeklarowato 40% ankietowanych firm
budownictwa kubaturowego, 32% utrzymato ja na poziomie z 2022 r., 16% odnotowato nieznaczny
spadek, a 12% znaczna korekte, przy czym najwiecej takich ocen odnotowano wséréd duzych

podmiotéw (20%). Najczesciej wzrost rentownosci notowaly mikro firmy (50% badanych). Trudny

62 Rentowno$¢ omawiana na podstawie danych finansowych dostepnych w sprawozdaniach F-01 przekazywanych
do GUS lub w sprawozdaniach finansowych deweloperéw notowanych na GPW przedstawia usredniong
rentowno$¢ catej firmy deweloperskiej, a nie konkretnego projektu.
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do oszacowania wzrost kosztoéw budowy sktonit firmy budowlane do zastosowania rozwigzan
majacych na celu zabezpieczenie sie przed spadkiem rentownosci i utrata ptynnosci. Czesciej niz
w poprzednich latach uwzgledniano w umowach zapis o mozliwosci renegocjacji budzetu przy
rosnacych kosztach. W 2023 r. doptate z tego tytulu do kontraktu od zleceniodawcy otrzymato 38%
ankietowanych. Najrzadziej o renegocjacje cen wystepowaty mikro firmy, ktore z kolei najczesciej
rezygnowaly z zawarcia nowych umoéw. Z podpisania nowego kontraktu z powodu
niekorzystnych warunkéw zrezygnowato 24% przedsigbiorstw budownictwa kubaturowego
w 2023 r. wobec 31% w 2022 r.

Przewazajacy odsetek ankietowanych deweloperéw (62% respondentdéw), jako gtéwny czynnik,
ktory w znacznym stopniu utrudnil prowadzenie dziatalnosci deweloperskiej w 2023 r. i moze
utrudnia¢ w 2024 r. wskazat czasochtonnos$¢ procedur administracyjnych znacznie op6zniajaca
rozpoczecie nowych inwestycji. Na te utrudnienia czesciej zwracali uwage deweloperzy z 6. miast
(71% wskazan) niz w 10. miastach (48% wskazan). W opinii deweloperdéw przeciagajace si¢ procesy
administracyjne zwigzane z uzyskaniem wymaganych zgdod (warunkéw zabudowy, pozwolen
srodowiskowych, przygotowania catosci dokumentacji wymaganej przed rozpoczeciem budow)
mialy najistotniejszy wptyw na spadek liczby mieszkann wprowadzonych na rynek sprzedazy
w 2023 r. Jako kolejne, znaczace utrudnienie, rzutujace na skale realizowanych inwestycji
mieszkaniowych wskazano utrzymujacy sie wzrost kosztéw realizacji projektow (66%
respondentéw). Obawiano sie rowniez ryzyka z tytulu zmiennosci kosztow mimo spadku
dynamiki wzrostu kosztéw budowy (do 4,6% wzrostu w 2023 r. wobec 18,5% w 2022 r.), w tym
cen materiatéw budowlanych (do 4% wzrostu w 2023 r. wobec 25% w 2022 r.). Spadek liczby
nowych inwestycji miat bezposredni wplyw na wyhamowanie wzrostu cen materialéw
budowlanych. W 2023 r. dynamika wzrostu sredniej ceny transakcyjnej metra kwadratowego
mieszkania na rynku pierwotnym bylta nieznacznie wyzsza niz kosztéw budowy, co przetozylo sie
na niewielka poprawe rentownosci realizowanych projektéw czesci deweloperéw. Wchodzac w
2024 r. deweloperzy nie dostrzegali wigkszego ryzyka wystgpienia znacznego spadku dochodéw
przedsiebiorstwa, probleméw wykonawcdw projektow lub deweloperéw z otrzymaniem
finansowania, braku pracownikéw, nie rozpoczecia nowych inwestycji z powodu braku gruntow
budowlanych. Nie dostrzegano probleméw, ktére doprowadzityby do koniecznosci zakonczenia
dziatalnosci deweloperskiej, przejecia lub upadtosci przez inny podmiot lub nie dokonczenia

realizowanych inwestyji.

Mniejsza liczba wydanych pozwolen w 2023 r. wskazuje na spadek mozliwosci produkcyjnych
czesci deweloperéw. Wedtug struktury mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub
dokonano zgloszenia z projektem budowlanym, najwiecej pozwolen otrzymali deweloperzy
(161,8 tys.), przy spadku o 20,6% r/r w kraju i o 14% r/r w miastach wojewodzkich. W 2023 r.
ogdtem w kraju deweloperzy rozpoczeli 114,5 tys. mieszkart w kraju (o 0,7% mniej), mimo
poprawy aktywnosci inwestycyjnej w drugiej potowie roku. Wzrost liczby mieszkan, ktérych
budowe deweloperzy rozpoczeli dotyczyt miast wojewddzkich (o 7%). Analizujac poszczegdlne
miasta wojewoddzkie w 2023 r. deweloperzy najwiecej mieszkan rozpoczeli w Warszawie (14178),
a nastepnie we Wroctawiu (6165), Krakowie (5288), Lodzi (4630) i Gdansku (4474).
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Na koniec 2023 r. znaczaco wyzsza wartos$¢ przychoddéw oraz kosztéw ogotem w grupie wigkszych
deweloperéw wynikata z zakonczenia budow i przekazan wigkszej liczby mieszkan niz
w pozostatych kwartatach. Potwierdzeniem sa dane GUS, wedlug ktorych liczba mieszkan
oddanych na sprzedaz lub wynajem w IV kw. 2023 r. wzrosta o 12% kw./kw., a w calym 2023 r.
spadla o 4% r/r. Biorac pod uwage srednio dwuletni okres produkcji mieszkan liczba lokali
oddawanych do uzytkowania zalezy od liczby mieszkan rozpoczetych we wczesniejszych
okresach. Znaczace wyhamowanie nowej produkgji w 2022 r. i niewielka skala nowych inwestycji
w 2023 r. beda oddzialtywaly przez najblizszy rok spadkiem liczby mieszkann oddanych
do uzytkowania. Lokale wybudowane w 2023 r. w zdecydowanej wiekszosci byly sprzedane przed

ich oddaniem do uzytkowania i miaty niewielki wptyw na zmiany poziomu ofert na rynku.

Ankietowani deweloperzy informowali o znacznym ozywieniu w rozpoczynaniu nowych
projektow w IV kw. 2023 r. w odniesieniu do trzech poprzednich kwartatow. Natomiast analiza
w skali roku liczby mieszkan znajdujacych si¢ w budowie uwidocznita nizszy o 4% poziom liczby
mieszkan znajdujacych sie w trakcie realizacji na koniec roku i byta efektem 10% spadku liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w 2023 r. Spadek r/r rzeczywistych wprowadzen nowych
ofert na rynek wyniost 24%, co przy wzroscie sprzedazy mieszkan o 32% skutkowalo
zmniejszeniem si¢ o 16% r/r stanu ofert dostepnych na rynku na koniec 2023 r. Ankietowani
deweloperzy deklarowali mozliwosé¢ zwiekszenia swojej oferte sprzedazy w 2024 r. i w 2025 r.
wobec 2023 r. odpowiednio 0 71% i 42%. Wedtug wskazan podmiotéw 45% mieszkan znajdujacych
sie w trakcie budowy na koniec 2023 r. bylo juz sprzedane (43% na koniec 2022 r.).

Wedtug wskazan ankietowanych deweloperéw 53% mieszkan planowanych do realizacji przez
deweloperéw posiadato pozwolenie na budowe (wzrost 04 pp.io 7 pp. wobec stanu odpowiednio
na koniec 2022 r. i 2021 r.), w tym 47% tych lokali na koniec 2023 r. znajdowato si¢ w projektach
gotowych do rozpoczecia. Zwracal uwage fakt znacznie wiekszego odsetka na koniec 2023 r.
mieszkan planowanych do realizacji z pozwoleniem na budowe w 10. miastach (66%) niz w grupie
6. miast (44%) oraz udzialu mieszkan w projektach gotowych do rozpoczecia budowy (60% w 10.
miastach i 37% w 6. miastach). Spadek udzialu na szesciu najwigkszych rynkach mieszkan
planowanych do realizagji z posiadanym pozwoleniem na budowe, w tym w projektach gotowych
do rozpoczecia stwarzal ryzyko narastania problemow z szybkim dostosowaniem podazy do

rosnacego popytu.

Potwierdzeniem wigkszych problemoéw w grupie 6. miast niz w grupie 10. miast w obszarze
mozliwosci produkcyjnych jest mniejszy odsetek deweloperow na szesciu wiekszych rynkach
(35%) niz w dziesigciu miastach (46%), ktéry wskazal na poprawe swoich mozliwosci
produkcyjnych w 2023 r. w porownaniu z 2022 r., tj. zapasu gruntéw, uzyskanych pozwolen, itp.
Pozostata, dominujaca czes¢ deweloperéw nie odnotowata poprawy swoich mozliwosci
produkcyjnych. O ograniczeniu rozpoczecia nowych inwestycji mieszkaniowych w 2023 r.
poinformowato 44% ankietowanych z 6. miastach i 36% z 10. miast. Zmniejszenie nowych
projektow moze skutkowac mniejsza liczba zlecen i wzrostem konkurencji w budownictwie
mieszkaniowym, nizszym zapotrzebowaniem na pracownikow i materiaty budowlane, co wplynie

na wyhamowanie dynamiki wzrostu cen po stronie kosztéw. Mimo poprawy kondygji finansowej
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wiekszosci deweloperow z trudem odbudowywata w 2023 r. zdolnos¢ do sprawnego
uruchomienia nowych projektéw. Na koniec 2023 r. zaledwie 13% deweloperéow bylo w stanie
wprowadzi¢ nowe oferty w ciggu trzech miesiecy, a kolejne 24% w okresie do 6 miesiecy. Wérod
obu tych grup podmiotéw ponad potowe stanowily male firmy deweloperskie, sprzedajace
rocznie mniej niz 100 mieszkan, co oznacza, ze wieksze firmy deweloperskie w duzej mierze nie
byly w stanie rozpocza¢ nowych inwestycji w I potroczu 2024 r. Gotowos¢ do wprowadzenia
nowych ofert na rynek do czerwca 2024 r. czesciej deklarowali deweloperzy z grupy 10. miast niz
z 6. miast. Dlugotrwate wyhamowanie nowych projektéw moze skutkowac nie tylko brakiem
zlecen dla czesci firm budowlanych, ale i ich eliminacja z rynku, a w okresie poprawy koniunktury

brakiem wykonawcdw i wzrostem cen wykonawstwa.

Ankietowani deweloperzy wskazali na znaczny wzrost utrudnien w nabyciu ziemi pod
budownictwo wielorodzinne (57% w 2023 r. wobec 34% w 2022 r.), w tym wiecej w 6. miastach
(65% w 2023 r. wobec 47% w 2022 r.) niz w 10. miastach (47% w 2023 r. wobec 38% w 2022 r.).
Posiadany zapas gruntow pod budownictwo wielorodzinne ma jeden z kluczowych wpltywow na
zmianeg sytuacje po stronie produkgji mieszkan. Zdaniem ankietowanych deweloperéw w 2023 r.
zmniejszyta si¢ podaz dzialek w dobrych lokalizacjach, a pozostaja ,trudne”, tj. wymagajace
wigkszych naktadow i bardziej czasochlonne w przygotowaniu. Grunty pod budownictwo
mieszkaniowe w 2023 r. nabyto facznie 51% deweloperéow, w tym mniej w 6. miastach (48%) niz
w 10. miastach (56%). Biorac pod uwage wielko$¢ podmiotow grunty zakupilo znacznie mniej
matych podmiotéw (44%) niz $rednich (63%) i duzych (91%), co gltéwnie wynika ze stabszej
kondycji i zréoznicowanej sytuacji finansowej tych deweloperow. Nabycia gruntéw w 2023 r. nie
planowato 13% deweloperow, w tym gtownie matych (11%), co rowniez wskazuje na ich stabsza

kondycje finansowa.

Przyspieszyt wzrost cen ziemi pod projekty deweloperskie. Ceny ziemi netto w bardzo dobrych
lokalizacjach wzrosty srednio o 32% w 2023 r. wobec 30% w 2022 r., a w przecietnych lokalizacjach
0 20% w 2023 r. wobec 17% w 2022 r. Na wyzsza dynamike wzrostu cen wskazano w 6. miastach
(w bardzo dobrych lokalizacjach o 34%, w przecietnych lokalizacjach 0 22%), niz w grupie 10. miast
(w bardzo dobrych lokalizacjach o 28%, w przecigtnych lokalizacjach o 17%). Na koniec 2023 r.
dziatek nie posiadato 8% ogoétu respondentéw (21% na koniec 2022 r.), w sktad ktérych wchodzity
jedynie male podmioty, co moze wskazywac, ze jest to grupa, ktora liczy sie z zakoniczeniem
prowadzonej dziatalnosci, boryka si¢ z problemami finansowymi i utrzymaniem plynnosci.
W 2024 r. na posiadanym banku ziemi deweloperzy deklarowali mozliwo$¢ wybudowania o 5%
mniej mieszkan niz planowali rozpocza¢ w tym okresie, co oznacza, ze mozliwosci produkcyjne
czesci deweloperéw pod wzgledem zabezpieczenia gruntéw nie byty wystarczajace. Na koniec
2023 r. stabsze zabezpieczenie gruntami budowlanymi dotyczyto deweloperéw z 6. miast (10%
mieszkan planowanych do realizacji nie posiadato gruntdw) niz w grupie 10. miast (istniata

mozliwos¢ wybudowania o 12% wiekszej liczby lokali niz zaktadano).

Wedtug szacunkow NBP liczby mieszkan w trakcie produkgji na koniec I kw. 2024 r. na rynkach
szesnastu miast wojewddzkich i w Gdyni najwigkszy ich odsetek (47%) znajdowat si¢ w grupie
6. miast. Produkcja mieszkan na najwigkszym, warszawskim rynku stanowita 26% udziatu, co byto
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zblizone do zaangazowania deweloperéw w ten proces na rynkach 10. miast (27%). Pomimo
wskazanego w 2023 r. przez ankietowane firmy deweloperskie ostabienia mozliwosci
produkcyjnych i trudnosci w ich odbudowaniu, analizowane grupy miast charakteryzowatl duzy
zapas niewykorzystanych pozwolen na budowe mieszkan deweloperskich oraz nadwyzka
pozwolen nad rozpoczynanymi budowami. Wysoki zapas liczby pozwolen $wiadczy o zapasie
niemal gotowych projektéw do rozpoczecia budowy, a tym samym gruntdw, ktore byty podstawa
ich uzyskania. Uruchomienie danego projektu i wprowadzenie nowych ofert na rynek sprzedazy
jest zalezne nie tylko od mozliwosci produkcyjnych, ale réwniez od koniunktury na rynku

nieruchomosci oraz od tempa i kierunku zmian popytu na mieszkania.

Analiza zmiany sytuacji deweloperéw w Warszawie w oparciu o dane szacunkowe NBP wykazata
utrzymujacy sie od 2014 r. do 2019 r. wzrost liczby mieszkan w trakcie realizacji w efekcie rosnacej
w tym okresie kontraktacji mieszkan. Od 2020 r. wraz z fluktuacja kontraktacji lokali obserwowano
spadek produkcji mieszkani oraz zasobu mieszkant dostepnych na rynku pierwotnym (ofert
sprzedaz). Na koniec 2023 r., na najwiekszym rynku w kraju, zaangazowanie deweloperow
w produkcje mieszkan liczone jako liczba mieszkann w trakcie budowy, bylo zblizone
do zarejestrowanego w 2014 r., przy wyzszym $rednio o 24% poziomie sprzedazy w 2023 r. niz
w 2014 r. Natomiast stan mieszkan w ofercie na koniec 2023 r. byt mniejszy blisko 0 40% od stanu
na koniec 2014 r. Zmieniajaca si¢ sytuacja na warszawskim rynku pierwotnym mieszkan
w pierwszych dwoch kwartatach 2024 r., w tym spadek sprzedazy wskazuje w pewnym stopniu
na $wiadome, ostrozne dziatanie deweloperéw w rozpoczynaniu nowych inwestycji i ich
wprowadzaniu do sprzedazy. Doswiadczenie deweloperow w zakresie ryzyk zwiazanych
znadmierng produkcja oraz zakonczenie programu Bezpieczny Kredyt 2% znaczaco
wspierajacego nabywanie mieszkan na wtasne potrzeby mieszkaniowe sklonito producentow
mieszkan do rozwaznego inwestowania w nowe projekty. Wedtug danych NBP liczba mieszkan
sprzedanych na rynku pierwotnym w II kw. 2024 r. byta nizsza niz w kwartale poprzednim oraz
w analogiczny okresie 2023 r. Poziom kontraktacji w II kw. 2024 r. byl poréwnywalny ze srednig
sprzedaza kwartalng w 2014 r. i nieco wyzszy niz $rednia sprzedaz w kwartatach 2022 r. W II kw.
2024 r. mimo spadku kontraktacji obserwowano wyhamowanie tendencji spadkowej dostepnych

ofert oraz wzrost zapasu pozwolen na budowe.

Na rynkach 6. miast tendencje wzrostu poziomu mieszkant w trakcie produkcji wraz
z utrzymujacym sie popytem rejestrowano od 2014 r. do korica 2019 r. po czym jej poziom realizacji
znacznie obnizylt si¢ w 2020 r. i od potowy 2022 r. do konca 2023 r. przy niewielkiej zmiennosci
utrzymywat si¢ na zblizonym, nizszym poziomie. Mimo poprawy popytu na mieszkania w 2023 r.
deweloperzy nie zwiekszyli istotnie oferty. Podobnie jak na rynku warszawskim, liczba mieszkan
znajdujacych sie¢ w produkgji na koniec 2023 r. byta poréwnywalna z ich realizacja w 2014 r.
Poréwnywalna byta takze liczba mieszkann dostepnych w ofercie. W I kw. 2024 r. na rynkach
6. miast uwidocznilo si¢ wyhamowanie spadku liczby mieszkan w trakcie produkcji oraz
dostepnych w ofercie sprzedazy, a II kw. 2024 r. wykazal tendencje wzrostu obu wartosci, przy
poglebiajacym sie spadku kontraktacji mieszkan. W 2023 r. oraz w poréwnywalnym 2014 r.
odnotowano zblizong rotacje zapasow (w obu okresach wyprzedaz oferty byta mozliwa srednio
w czasie czterech kwartaléw). W pierwszej polowie 2024 r. $redni czas wyprzedazy wydtuzyt sie
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do pieciu kwartaléw na skutek jednoczesnego wzrostu produkgji i spadku kontraktacji. Biorac pod
uwage obecnie wysoki zapas pozwolen i obserwowana zmienno$¢ nabywania mieszkan
w odniesieniu do usztywnionej podazy, rynek pierwotny mieszkan potrzebuje minimum pét roku,
aby zareagowac na zmiany koniunktury na rynku mieszkaniowym. Lacznie w grupie 6. miast
zapas przygotowanych projektow, tj. aktualnych pozwolen na budowe, po niewielkim spadku
w pierwszych miesigcach 2024 r. nadal pozostaje na bezpiecznym, wysokim poziomie zbliZzonym

do odnotowanego od 2019 r.

W grupie 10. miast wzrost produkcji w toku, ze zmienna dynamika nastgpil pdzniej niz
w pozostatych duzych miastach, tj. utrzymywat sie¢ od 2015 r. do potowy 2022 r., po czym
rejestrowano spadek produkgji do poziomu utrzymujacego sie od potowy 2023 r. do konca I kw.
2024 r. Produkcja mieszkan w drugiej potowie 2023 r. oraz w pierwszej potowie 2024 r.
utrzymywata si¢ na poziomie z 2018 r., przy czym sprzedaz byla wyzsza, a czas wyprzedazy

krétszy (Srednio 4,5 kwartatu w czterech ostatnich kwartatach wobec 3,5 kwartatu w 2018 r.).

Tabela 10.1 Zmiana nominalna i realna sytuacji kilkunastu najwiekszych deweloperéw mieszkaniowych
w kraju 1/r (w %)
Zmiana wartosci
produkcji w toku
r/r (nominalnie)

Udziat
mieszkan
gotowych na
koniec roku

Zmiana wartosci Zmiana wartosci

"banku ziemi" r/r "banku ziemi" r/r

(nominalnie) (realnie - o wsk.
inflacji CPI1)2

Zmiana wartosci
mieszkan gotowych
r/r (realnie - o wsk.

inflacji CPI)

Zmiana wartosci
mieszkan
gotowych r/r
(nominalnie)

Zmiana wartosci
produkcji w toku
rir (realnie - o
wsk. inflacji CPI)

Rok

2020 -3,5% -6,6% 22,3% 18,2% 15,9% 12,9% 9.2%
2021 20,9% 15,1% -3.2% -7,9% 14,1% 13,4% 7.9%
2022 10,1% -3.7% 7,8% -5,8% 13,9% -7,7% -19,3%
2023 10,5% -0,8% 19,8% 7,5% 14,9% 8,7% -2,5%,

Zrédto: Wyliczenia whasne NBP na podstawie danych Quant Research sp. z 0.0.

Wykres 10.2 Ocena swojej biezacej sytuacji
ekonomicznej przez deweloperow (w %)
listopad 2023 r. 5% 74% 9% |l
listopad 2022 r.  [i6%] 59% 27% 3%
grudzien 2021 r. [N23% 0 70% 6%]|
listopad 2020 r. [A4%0 75% 8% Il
luty 2020 r.  [AB%N 77% 5%]

® bardzo dobra

dosy¢ dobra

staba
m zta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuaciji)
mzta (nalezy liczy¢ sie z likwidacjg bgdz upadtoscig firmy)

Zrédto: badanie NBP
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Wykres 10.3 Struktura odpowiedzi na pytanie, czy
deweloperzy mieli problemy 2z utrzymaniem

plynnosci finansowej (w %)
40%

0% 20% 60% 80%

nie, nie miato

tak, sporadycznie

tak, czesto

Zrédto: badanie NBP
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Wykres 10.4 Struktura odpowiedzi na pytanie, czy
przedsiebiorstwu deweloperskiemu odmoéwiono
udzielenia kredytu bankowego (w %)

2023 65% % 30%
2022 63% 110% 25%
2021 59% =% 36%
2020 55% 2% 9% 34%
2019 52% % 43%

przedsigbiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w tym okresie

tak, z powodu braku (pogorszenia sig) zdolnosci kredytowej
m tak, poniewaz przedsiebiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczen
m tak, z przyczyn innych niz wymienione

przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w tym okresie

Zrédto: badanie NBP

Wykres 10.6 Ocena rentownosci sprzedazy (wynik
netto) deweloperéw w latach (w %)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
2023 r. 37% 286
2022 r. 58% 8%
2021r. 35% 2%
2020 r. 32% 286
2019r. 31% 25

m satysfakcjonujgcy poziom
niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentownos$¢ pozostata dodatnia

= przedsigbiorstwo poniosto straty na sprzedazy

Zrédto: badanie NBP

Wykres 10.8 Odsetek deweloperéow, ktory wskazat

na poprawe 1/r mozliwosci produkcyjnych

przedsiebiorstwa w 2023 r., tj. zapas gruntow

budowlanych, uzyskanych pozwolen, itp. w

podziale na grupy miast (w %)
0% 20% 40% 60% 80% 100%
ey
10 miost G
spondonc INESTENNEN
respondenci 60%
= tak nie

Zrédto: badanie NBP

Wykres 10.5 Struktura odpowiedzi deweloperéw na
pytanie: czy wzrosly problemy z nabyciem gruntu
pod budownictwo wielorodzinne w wymienionych
latach? (w %)

2023 r. ST 5%  2%AE%N
2022 r. N 41% 3% 21%
2021 INGANENENEOZEN 7% o%He%N
2020 r. | a2% 1 veamzaTea
2019 r. ST 39% 1 GarTETam

m tak, znaczgco (zrezygnowano z nabycia gruntu)
m tak, znaczgco, ale kupiono grunt

utrudnienia utrzymujg sie na podobnym poziomie
m utrudnienia sie zmniejszyty
® nie dotyczy, nie planowano nabycia gruntu

Zrédto: badanie NBP

Wykres 10.7 Wskazania deweloperow na pytanie,
kiedy przedsigbiorstwo rozpoczynalo sprzedaz w

nowych inwestycjach w 2023 r.? (w %)
0% 20% 40% 60% 80%

100%

Wszyscy respondenci 80%

Firmy mate - ponizej 100 mieszkan 74%

Firmy s$rednie - od 100 do 500

mieszkan 98%

[ 15%
Firmy duze - powyzej 500 mieszkan S 22% 91%

® W bardziej zaawansowanym lub kocowym etapie budowy (Tak)
Na wstepnym etapie budowy (Tak)

Zrédto: badanie NBP

Wykres 109 Odpowiedzi deweloperow w
podziale na grupy miast, na pytanie: czy
przedsiebiorstwo ograniczylo nowe inwestycje
mieszkaniowe w 2023 r. (w %)

0% 20% 40% 60% 80% 100%
6 miast N4 56%
10 miast _ 64%
wszyscy respondenci _ 59%
= tak nie

Zrédto: badanie NBP
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Wykres 10.10 Mieszkania w trakcie realizacji, zapas
przygotowanych projektéw i zaséb na rynkach

6. miast (liczba)
140000

120000
100000
80000
60000
40000
20000 -
0

miast - mieszkania rozpoczete w kwartale (GUS)
. miast - zapas pozwolen (przygotowane projekty)
. miast - produkcja mieszkan w trakcie realizacji

. miast - zas6b mieszkan na rynku pierwotnym JLL

Zrédto: Szacunek whasny NBP, JLL

Wykres 10.12 Mieszkania w trakcie realizacji i zapas

przygotowanych projektéw na rynkach 10. miast

(liczba)
80000

rozpoczete w kwartale (GUS)

== 10. miast - zapas pozwolen (przygotowane projekty)

=== 10. miast - produkcja mieszkan w trakcie realizacji

Zrédto: Szacunek whasny NBP

Wykres 10.14 Ocena biezacej sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstw budownictwa kubaturowego w
11%
2o 25% ! - 23% 20% 28%
razem mikro mate $rednie
staba

badaniach ankietowych (w %)
m zta (nalezy liczy¢ sie z likwidacjg, upadto$cig lub przejeciem firmy)
mdosy¢ dobra

100%*—--&“-%
80%
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
m zta (istniejg jednak realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuaciji)
® bardzo dobra

3% 29%

60%
40%
20%

0%

duze

Zrédto: badanie NBP
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Wykres 10.11 Mieszkania w trakcie realizacji, zapas
przygotowanych projektow i zasob w Warszawie
(liczba)
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000
0

[elolololololelole)
NNNNNNNNNNNNNNNNNNN

mieszkania rozpoczete w kwartale (GUS
= zapas pozwolen (przygotowane projekty)
== produkcja mieszkan w trakcie realizacji
e 7zasOb mieszkan na rynku pierwotnym JLL

ANSTANTNTANS
COT—T—ANANM®M
ANANNNNNNN
[elololololelale]
NNNNNNNN

Zrédto: Szacunek whasny NBP, JLL

Wykres 10.13 Mieszkania w trakcie realizacji i zapas
przygotowanych projektéw na rynkach 16. miast
wojewodzkich i w Gdyni (liczba)

300000

250000
200000
150000
100000

= 17. miast - mieszkania w trakcie realizacji
17. miast - mieszkania rozpoczete w kwartale GUS
=17, miast - zapas pozwolen (przygotowane projekty)

Zrédto: Szacunek whasny NBP

Wykres 10.15 Oceny zmian poziomu rentownosci
sprzedazy przedsiebiorstw
kubaturowego r/r w 2023 r. (W %)

budownictwa

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mikro NG 6% S % 7%
mate [IIEE%INNN 207 25 I NS
srednie [ZA%NN  35% SN NN NNNSE
duze [IAS%INN  16% NSz NG
razem AN 13% NS T

™ znacznie wzrosta
m utrzymata sie na zblizonym poziomie
= znacznie spadta

nieznacznie wzrosta
m nieznacznie spadta

Zrédto: badanie NBP
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Wykres 10.16 Struktura wskazan dotyczaca ocen Wykres 10.17 Srednia zmiana cen wlasnych w 2023 r.

rentownosci sprzedazy przedsiebiorstw aocena uzyskanej rentownosSci ze sprzedazy
budownictwa kubaturowego w 2023 r. (w %) przedsiebiorstw budownictwa kubaturowego (w %)
20% 19%
0% 20%  40%  60%  80%  100% PPy
% o ogavs 0% 15% 15%
mikro 49% C36% 0% o 14% 14%44 . 9
14% 2% 201 3% 12%
12% 11%19 1% 0,5 1%
mate 38% AR A Y ° 10%
10% 8% 8%
$rednie 45% [E8Y% i 10% 8%
6%
duze 33% 22% N 11% 4%
razem 42% 395 % 302
)
& e
m satysfakcjonujgcy poziom -o\)\ oc}m ~o°°\ @?b
N QG’ & o
przecietny poziom \4?@ d«a@ @
m niesatysfakcjonujgcy poziom, ale rentowno$¢ pozostata dodatnia < (\\?'e’b 5
m przedsiebiorstwo poniesie straty na sprzedazy mduze mérednie ~mate mmikro mRazem
Zrodto: badanie NBP Zrodto: badanie NBP
Wykres 10.18 Przedsiebiorstwa budownictwa Wykres 10.19 Formy zabezpieczenia przed wzrostem
kubaturowego, ktore odstapily od dalszej realizacji kosztow przez przedsiebiorstwa budownictwa
kontraktu na ustugi budownictwa mieszkaniowego kubaturowego (w %)
W %) 100% 90% 89%
90% 80%
100% 80%
70%
80% 60% 409 -
60% 50% 37@0 407 3958% 40%3%0
40% % 38 % 28%;
40% gg; 22 180/ 4
20% 10%
0%
0% i
stosowanie  uwzglednienie zwmgkszeme zwwekszone podejmowanie
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 indeksaciji indeksaciji zapa;éw ,pogotowie innych dziatan
wystapito do wystapito do odstapito od zrezygnowato z wzrostu wzrostu materiatow kasowe”
zleceniodawcy o zleceniodawcy o dalszej realizacji podpisania nowego kosztow w kosztow w
renegocjacje ceny renegocjacje ceny kontraktu w kontraktu w realizowanych  zapisach.
realizowanego realizowanego budownictwie budownictwie umowach  nowych uméw
kontraktu, ale nie kontraktu i mieszkaniowym  mieszkaniowym . . . .
otrzymalo doplaty | otrzymato doplate mmikro mmate ms$rednie mduze
= tak ®mnie
Zrodto: badanie NBP Zrédlo: badanie NBP
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Stownik poje¢ i skrotow

BaRN - Baza Rynku Nieruchomos$ci. Baza danych zawierajaca dane o cenach ofertowych
i transakcyjnych mieszkan na rynkach pierwotnych i wtérnych oraz o rynkowych stawkach najmu
w 16. miastach-stolicach wojewddztw. Dane pochodza od posrednikow, spodtdzielni
mieszkaniowych oraz deweloperéw dobrowolnie bioracych udziat w badaniu, a cze$ciowo takze
powiatowych Rejestrow Cen i Wartosci Nieruchomosci. Dane sa gromadzone i weryfikowane

przez oddzialy okregowe NBP.
Budowa mieszkan w toku — mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto minus mieszkania oddane.

Budynek wielorodzinny typ 1122-302 — budynek przecietny mieszkalny, wielorodzinny,
pieciokondygnacyjny, z podziemnym garazem; technologia budowy: fawy fundamentowe, Sciany
konstrukcyjne i stropy — zelbetowe monolityczne, Sciany ostonowe murowane z pustakow MAX;
polowa budynku monitorowana przez NBP od II potowy 2016 r. na podstawie danych
Sekocenbud. Zmiana w 2016 r. typu analizowanego budynku wiaze si¢ z zamknigciem
kosztorysowania obiektu 1121. Przyjeto dla uproszczenia, ze koszt budowy mkw. garazu oraz
pomieszczenn ustlugowych jest zbliZony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena mkw. mieszkania zalezy od
udziatu zewnetrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu ceny
mkw. pow. uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20-procentowy udzial powierzchni
zewnetrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o 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.

Centrum handlowe — nieruchomos$¢ handlowa, ktora 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.

Dostepny kredyt mieszkaniowy - miara okreslajaca potencjalny maksymalny kredyt
mieszkaniowy; wyrazona w tys. zt na danym rynku z uwzglednieniem wymogéw kredytowych
banku i parametrow kredytu (tj. stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie
jako minimalny dochdd po splacie rat kredytowych). Znaczenie informacyjne ma tempo zmian

i zréznicowanie regionalne a nie wysoko$¢ wskaznika.

Dostepnos¢ mieszkania — miara potencjalnej mozliwosci zakupu powierzchni mieszkania w cenie
transakcyjnej za przecigtne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w danym
miescie. Wyraza liczbe metrow 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).
DSCR - (ang. Debt Service Coverage Ratio), wskaznik pokrycia obstugi kredytu dochodem z najmu.

DSTI - (ang. Debt Sevice to Income) — wskaznik okreslajacy wysokos¢ kosztow obstugi kredytu
(splaty) kredytu do przecietnego dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.
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Indeks hedoniczny cen mieszkan — odzwierciedla 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 sredni poziom cen
ustalonej préby mieszkant z okresu bazowego (staly koszyk mieszkan), po uwzglednieniu
dynamiki cen mieszkan, ktére byly sprzedawane w kolejnych okresach. Podawana w opracowaniu
cena hedoniczna informuje wiec o tym, ile w kolejnych okresach wynositaby $rednia cena stalej
proby mieszkan z ustalonego okresu referencyjnego, biorac pod uwage rzeczywista, zgodnie
z literaturg ,czysta” zmiang cen transakcyjnych. Indeks hedoniczny wykorzystywany do
wyznaczenia ceny hedonicznej odréznia si¢ tym od dynamiki sredniej ceny czy mediany w probie,
ze uwzglednia zmiane jakosci sprzedawanych w danym okresie mieszkan, (np. indeks hedoniczny
powinien stabiej zareagowac na zwiekszenie liczby mieszkann 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.
ISCR - (ang. Interest Service Coverage Ratio), wskaznik pokrycia odsetek dochodem z najmu.

Kredytowa dostepnos¢ mieszkania — miara okreslajaca liczbe metréw kwadratowych mieszkania
w sredniej cenie ofertowej i transakcyjnej na danym rynku (dane NBP), ktére mozna zakupi¢
z wykorzystaniem kredytu mieszkaniowego uzyskanego w oparciu o przecietne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw na danym rynku (dane GUS), z uwzglednieniem
parametréw kredytu (stopa procentowa, okres amortyzacji, minimalne wynagrodzenie, jako

minimalny dochdd po splacie rat kredytowych) i wymogoéw kredytowych banku.

LTV - (ang. Loan to Value), wskaznik okreslajacy wysoko$¢ udzielanego kredytu lub pozyczki do

wartos$ci zabezpieczen splaty tego kredytu.

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

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

Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego (MPZP) — zawiera ustalenia o przeznaczeniu
terenow oraz sposobie ich zagospodarowania i zabudowy. MPZP jest aktem prawa miejscowego.

P/1 — (ang. Price to Income), wskaznik okreslajacy w latach relacje wysokosci ceny przecietnego
mieszkania na danym rynku do przecigtnego rocznego dochodu do dyspozycji.

PKD 41.10 - realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw.
Wybierajac kody PKD dla firmy powinno sie zacza¢ od wyboru tzw. rodzaju dzialalnosci
przewazajacej. Kod okreslajacy te dziatalnos¢ powinien by¢ wpisany na pierwszym miejscu
w wypelnianym formularzu. Podzial wedlug grup PKD jest umowny. Na potwierdzenie

wiarygodnosci wynikéw analizy finansowej wykorzystano rézne zbiory.
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PONT - baza danych o cenach ofertowych nieruchomosci mieszkaniowych, gromadzona przez
firme PONT Info Nieruchomosci.

P/R - (ang. Price to Rent), wskaznik okreslajacy relacje wysokos¢ ceny przecietnego mieszkania na
danym rynku do przecietnego kosztu najmu podobnego mieszkania.

Projekty budowy mieszkan w toku — liczba pozwolern na budowe mieszkann minus liczba

mieszkan oddanych.

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkalna. Miara, ktéra pokazuje, ile metréw kwadratowych
powierzchni uzytkowej mieszkalnej mozna wybudowacd na jednym metrze kwadratowym gruntu,

okreslona w planach zagospodarowania przestrzennego.

Sekocenbud - wydawnictwo gromadzace dane o kosztach w budownictwie. Zespot autorski
raportu korzysta z kwartalnych zeszytéw Biuletyn Cen Obiektow Budowlanych BCO, czes¢ I,

obiekty kubaturowe.

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

dewelopera. Wskazane jest opisanie tego stanu w umowie kupna mieszkania.

Standard nieruchomosci biurowych — powierzchnie biurowa klasyfikuje si¢ wedtug standardu,
ktory ona oferuje. Klasyfikacja zalezy od wieku budynku, lokalizacji, mozliwosci przeksztatcania
powierzchni wedtug potrzeb najemcy, specyfikacji technicznej (np. podnoszonych podtog oraz
podwieszanych sufitow), parkingéw podziemnych i naziemnych oraz innych czynnikow, ktére 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).

Studium uwarunkowan i kierunkow zagospodarowania przestrzennego gminy — okresla
polityke przestrzenna gminy, w tym lokalne zasady zagospodarowania przestrzennego. Studium

nie jest aktem prawa miejscowego.

Sytuacja mieszkaniowa - rozumiana jako wskaznik zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych
spoleczenistwa. Opisuja ja takie wskazniki jak: liczba mieszkart na 1000 ludnosci, wielkos¢
przecietnego mieszkania, stan techniczny mieszkania, dostep do komunikacji publicznej, mierzony

np. $Srednim czasem dojazdu do centrum miasta.

Wskaznik obciazenia demograficznego - relacja liczebnosci ludnosci w grupach wieku
wynikajacych z ustawowej zdolnosci do pracy: ludno$¢ w wieku przedprodukcyjnym,
produkcyjnym i poprodukcyjnym. Wartosci podawane w przeliczeniu na 100 oséb.

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

dzielnicy.
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Stownik pojec i skrotow

Wskazniki rentownosci - ROA (ang. Return on Assets) — relacja wyniku netto do aktywdw na
koniec okresu, ROE (ang. Return on Equity) — relacja wyniku netto do kapitatu wtasnego na koniec
okresu, ROS rentownos$¢ sprzedazy netto — zysk netto w relacji do dochodow ze sprzedazy.

Wynajem profesjonalny — proces wynajmowania powierzchni mieszkalnej specjalnie w tym celu
zbudowanej lub nabytej; wtascicielem zasobu na wynajem moze by¢ zaréowno podmiot prawny

(gmina, samorzad, fundusz nieruchomosciowy), jak i osoba fizyczna.

Zysk deweloperski — szacowana wielko$¢ zysku w procesie budowania mieszkan, nie
uwzgledniajaca jednak kosztéw m.in. ogdlnego zarzadu oraz ogolnych kosztéw finansowych

dewelopera.
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Wykaz skrotow

Wykaz skrotow
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3 miesigczne zmiany

5. miast tj.: Gdansk, Krakow, L6dz, Poznan, Wroctaw

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

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

10. miast tj.: Bialystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,

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

Przecigtna Duza Firma Deweloperska (wg GUS zatrudnienie =>50 osob)
Dochéd do dyspozycji

Debt to Income

Gospodarstwa domowe

Glowny Urzad Statystyczny

Internal Rate of Return

Euro Interbank Offer Rate

Indywidualne Konta Mieszkaniowe

Jednostki samorzadu terytorialnego

Komisji Nadzoru Finansowego

Krajowy Rejestr Sadowy

Lewa 0s

London Interbank Offered Rate

Loan-to-Value

Mieszkanie dla Mtodych

Przecigtna Mata Firma Deweloperska, (wg GUS zatrudnienie .9-49 oséb)
Narodowy Bank Polski

Narodowy Fundusz Mieszkaniowy
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Wykaz skrotow
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Narodowy Program Mieszkaniowy
Narodowy Spis Powszechny

Oddziat Okregowy NBP

Owner Occupied Housing

Price to Income

Prawa o5

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.
Unia Europejska

Warsaw Interbank Offered Rate

Indeks grupujacy 20 spotek z GPW o najwyzszej wartosci akcji pozostajacych
w wolnym obrocie

Zwiazek Bankow Polskich

Zakumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankow
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