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Synteza

Synteza

Rynek nieruchomosci w Polsce w 2024 r., podobnie jak w poprzednich latach byt pod wptywem
zmian jakie zaszly w gospodarce w wyniku pandemii COVID-19, oraz negatywnych zjawisk
wywotanych agresjq Rosji na Ukraine. Zjawiska te naktadaty si¢ na dtugookresowq urbanizacje,
rozwdj sektora mieszkaniowego, poprawe oraz wyrownanie warunkéw mieszkaniowych
w Polsce. Wojna rosyjsko-ukrainska i jej konsekwencje ekonomiczne, w tym wzrost inflagji,
wywolaty na rynku nieruchomosci szoki zaréwno po stronie popytu, jak i podazy. Wraz z inflacja
spadia dostepnos¢ kredytu i w konsekwencji kredytowa dostepnos¢ mieszkania, co radykalnie
zahamowato popyt na kredyt oraz ograniczyto sprzedaz mieszkan, a nastepnie wstrzymato nowe
projekty deweloperskie. Program Bezpieczny Kredyt 2%, ktéry funkcjonowal w drugiej potowie
2023 r. podniost istotnie popyt, ktory ulegt zmniejszeniu w 2024 r. Deweloperzy, ktorzy wczesniej
ograniczyli nowe inwestycje w 2024 r. stopniowo zwiegkszali ich liczbe, by nastepnie ponownie ja
zmniejszy¢ wobec braku oczekiwanego wzrostu popytu. Jednoczesnie utrzymujaca si¢ niska stopa
bezrobocia oraz rosnace wynagrodzenia podtrzymywaty popyt mieszkaniowy, ktéry pozostawat
nadal na niskim poziomie. Ceny mieszkan deflowane dochodami pozostawaty stabilne. Mimo
ograniczonego popytu na mieszkania i niskiej ich podazy, wraz z utrzymujacym si¢ wysokim
poziomem cen no$nikéw energii, terenow budowlanych oraz robocizny notowano wzrost
nominalnych cen mieszkan, przy coraz wolniejszym jego tempie. Utrzymywat si¢ popyt na
mieszkania na wynajem, co przyczynito si¢ do dalszych wzrostéw czynszow, jednak w coraz

nizszym tempie, zblizajacym sie do stanu rownowagi podazowo-popytowej.

WSrod istotnych obserwagji dotyczacych rynku nieruchomosci w Polsce w 2024 r. wymieni¢ nalezy

nastepujace zjawiska:

* Nastapita poprawa sytuacji mieszkaniowej w kraju: zwigkszyla sie liczba mieszkan
w zasobie na 1000 ludnosci (wyniosta ok. 426 wobec 419 w 2023 r.) oraz przecigtna
powierzchnia uzytkowa mieszkania na osobe (ok. 32,2 mkw. wobec 31,6 mkw. w 2023 r.).
Zmalata jednoczesnie przecietna liczba 0oséb przypadajaca na mieszkanie (2,35 wobec 2,39
w 2023 1.).

= Szacowana warto$¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce na koniec 2024 r.
wyniosta ok. 7,8 bln z1, wobec 7,2 bln z1 na koniec 2023 r. Szacowana warto$¢ nieruchomosci
komercyjnych stanowita okoto 420 mld z1, przy 400 mld zt w 2023 r. Warto$¢ nieruchomosci
mieszkaniowych na koniec omawianego okresu odpowiadata ok. 215% PKB,
a komercyjnych ok. 12% PKB.

= Efekty budownictwa mieszkaniowego mierzone liczbg mieszkann przekazanych do
uzytkowania w Polsce w 2024 r. byly nizsze wzgledem 2023 r. Oddano do uzytkowania ok.
200,1 tys. lokali (-10% 1/r), z tego w 16. miastach wojewddzkich 67,0 tys. (-6% r/r). Nalezy
jednak pamieta¢, ze mieszkania oddawane do uzytkowania w 2024 r. rozpoczynane byty
w roku 2021 i 2022, czyli w okresie ograniczen covidowych oraz niepewnosci gospodarczej

iinwestycyjnej.
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Synteza

= W2024r., podobniejak w latach wczesniejszych, na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w najwiekszych miastach wojewoddzkich utrzymywata sie¢ dodatnia roczna dynamika cen
nominalnych. Pomimo, ze caly rok uptynat pod znakiem wzrostéw, ich skala oraz tempo
ulegaty zmianom w poszczegdlnych kwartatach. W pierwszym poétroczu obserwowano
kontynuacje presji na wzrosty cen zapoczatkowanej jeszcze w 2023 r. — napedzanej
relatywnie silnym popytem oraz ograniczong podaza nowych inwestycji. Jednak juz
w drugiej potowie 2024 r. dynamiki cenowe zaczely wyraznie stabna¢. W wielu
segmentach rynku pojawity si¢ pierwsze sygnaty stabilizacji, a lokalnie — szczegdlnie na
rynku wtérnym — odnotowano réowniez korekty cenowe. Dynamiki cen hedonicznych

$wiadcza o tym, ze spadki byly rzeczywiste i nie wynikaly ze zmiany struktury mieszkan.

* Trendy realnych cen transakcyjnych w 2024 r. odzwierciedlaty dynamike cen nominalnych,
cho¢ wskazywaty na wczesniejsze i bardziej wyrazne oslabienie presji cenowej. Na
poczatku 2024 r. realna dynamika cen mieszkan, zaréwno na rynku pierwotnym jak
i wtornym, pozostawata dodatnia co oznaczato, ze wzrosty cen przewyzszaly tempo
inflacgji (CPI) oraz wzrost wynagrodzen. Jednak w kolejnych kwartatach 2024 r.
obserwowano systematyczne obnizanie si¢ tych wskaZznikow. W efekcie, pomimo
nominalnych wzrostow cen, realne koszty zakupu mieszkan ulegly w koncu 2024 r.
stabilizacji lub niewielkiemu zmniejszeniu, co stanowi pozytywny sygnat dla kupujacych

i moze wskazywac na stopniowq poprawe dostepnosci mieszkaniowej.

= W 2024 r. najem w dalszym ciagu byt tanszy od wiasnosci, co wynikato z wysokich cen
i kosztow kredytowych. Rynek najmu cechowal si¢ wyhamowaniem wczesniejszej
dynamiki wzrostu czynszoéw, co stanowilo przediuzenie trendu zapoczatkowanego
w drugiej potowie 2023 r. Brak nowych impulséw po stronie popytu oraz stabsze tempo
naplywu migracyjnego skutkowaty stabilizacjg sytuacji na rynku najmu.

* Na rynku najmu w 2024 r. obserwowano wyhamowanie dynamiki naptywu nowych ofert
najmu mieszkan. Stopa kapitalizacji inwestycji mieszkaniowych zakonczyla spadki

i ustabilizowata sie.

* Badanie preferencji najmu mieszkan wskazuje, ze gtéwnym czynnikiem decydujacym przy
wyborze jest lokalizacja mieszkania, na kolejnym miejscu znajduje si¢ jego wyposazenie
oraz kondygnacja. Mniej istotne dla najemcow pozostaja liczba pokoi oraz rodzaj budynku,
w ktéorym znajduje si¢ najmowany lokal. Najbardziej preferowane sa mieszkania
zlokalizowane blisko centréw miast, w pelni umeblowane oraz znajdujace sie na parterze.
Dobrze postrzegane sa jednoczesnie mieszkania jednopokojowe w blokach, ewentualnie
w kamienicach. Z kolei najczestsza deklaratywna przyczyna najmowania mieszkan
okazata sie, podobnie jak w poprzednich latach, niemoznos¢ zakupu wtasnego mieszkania.
Na kolejnych miejscach uplasowato si¢ zatrudnienie, najem ze wzgledu na studia oraz

wyprowadzke z domu rodzinnego.

* Stopa kapitalizacji dla inwestujacego w mieszkanie do najmu spadta w 2024 r. do poziomu
z 2022 r. Srednia stopa kapitalizacji inwestycji mieszkaniowych na wigkszosci
analizowanych rynkach lokalnych wyniosta 5,5%. W analizowanym okresie czynsze najmu

byly mato wrazliwe na zmiany cen zakupu mieszkan. Poziom rentownosci inwestycji
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Synteza

mieszkaniowych finansowanych kredytem mieszkaniowym w dalszym ciagu pozostawat

ponizej zera.

W 2024 r. na najwigekszych rynkach w Polsce obserwowano zmniejszenie sprzedazy
mieszkan deweloperskich, ktéra wyniosta na koniec okresu ok. 40 tys. lokali (wobec 58 tys.
w 2023 1. i 35 tys. w 2022 r.). Stopniowo malejacy popyt mieszkaniowy byt konsekwencja
m.in. braku dostepu do subsydiowanych kredytow mieszkaniowych oraz utrzymywania
si¢ niskiej dostepnosci kredytu dla gospodarstw domowych. Wzrost wynagrodzen
w sektorze przedsiebiorstw podtrzymywat gotdéwkowy popyt mieszkaniowy ze strony

zamozniejszych gospodarstw domowych.

Niska sprzedaz mieszkant spowodowata, Zze czas wyprzedazy zasobu mieszkan
deweloperskich wystawionych na rynek pierwotny w najwiekszych miastach stopniowo
rost z 3,0 w I kw. 2024 r. do 5,5 kw. na koticu 2024 r., oraz do ok. 6,3 kw. na koniec I kw.
2025 .

Sredni czas sprzedazy mieszkar na rynkach wtérnych, uwzgledniajacy tylko transakcje
zakonczone sprzedaza, w 2024 r. dla 16. analizowanych miast wyniost ok. 122 dni (ok. 1,4
kw.), tj. wzrdést wzgledem 2023 r. o ok. 3 dni, natomiast dla 6. najwigkszych miast wynidst
ok 119 dni (ok. 1,3 kw.), tj. spadt o 10 dni.

Niska sprzedaz mieszkan w drugiej potowie omawianego okresu nie przetozyla sie na
spadek liczby decyzji o rozpoczynaniu inwestycji mieszkaniowych, co $wiadczy
o pozytywnym nastawieniu deweloperéw. W 2024 r. rozpoczeto budowe ok. 234 tys.
mieszkan (wzrost r/r 0 23,7% wobec spadku o ponad 5,6% w 2023 r.). Wydano jednoczesnie
ok. 291 tys. pozwolen na budowe mieszkan (wzrost r/r o 20,6% wobec spadku o 18,9%
w 2023 r.). W sektorze budownictwa mieszkaniowego jako inwestorzy nadal dominowaty
firmy deweloperskie (stanowity ok. 62% mieszkann oddawanych do uzytku) oraz osoby
indywidualne (ok. 35%). Pozostate formy budownictwa (tj. spotdzielcze, komunalne,

spoleczno-czynszowe lub zakladowe) mialy nieznaczny udzial w produkcji mieszkan.

Pod koniec 2024 r. notowano spadek poziomow kapitalizacji inwestycji mieszkaniowych
w mieszkania na wynajem, podobnie jak spadek szacowanego zwrotu z zaangazowanego
kapitatu (ROE), bez positkowania si¢ kredytem bankowym. Natomiast zmniejszajace sie
poziomy stop procentowych w 2024 r. przyczynialy si¢ do polepszenia ujemnych

poziomdw rentownosci inwestycji mieszkaniowych finansowych ze wsparciem kredytu.

Na koniec 2024 r. wartos¢ kredytow dla gospodarstw domowych na nieruchomosci
mieszkaniowe stanowita ok. 35,3% kredytow ogdtem (zmniejszyta sie r/r o0 0,6 pp.) oraz ok.
16% aktywow bankow (spadek r/r o 1 pp.). Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych wyniosty na koniec 2024 r. ok. 495,8 mld zt i byly wyzsze r/r o ok. 16,2 mld zt
(+3,4% r/r), co wynikato ze wzrostu kredytow ztotowych (+33,9 mld z, tj.+8,4% 1/r) oraz
spadku kredytow walutowych (-17,7 mld z4, tj.-23,4% 1/r).

Wyniki badania ankietowego NBP wskazuja, ze srednie ceny mkw. PUM gruntu pod
budownictwo wielorodzinne w 5. najwigkszych miastach w Polsce wzrosty w 2024 r. o ok.
26% /1, a udzial ceny gruntu w cenie PUM wzrést do 18% z 15% w 2023 .

Narodowy Bank Polski
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* Na rynku najmu nieruchomosci biurowych obserwowano oznaki ozywienia popytu,
jednak nadal pozostawat on ponizej poziomow sprzed pandemii COVID-19. Rynek najmu
charakteryzowat sie coraz wolniej rosnaca podaza zasobu biur, co wynikato z rachunku
ekonomicznego oraz ostroznosci deweloperéw wobec oczekiwan i zmieniajacych sie
potrzeb najemcéw. Kolejny rok z rzedu malata produkcja biurowcéw w toku (o ok. 20%
w porodwnaniu z koncem 2023 r.), co ma wpltyw na popyt budowlany, oraz co bedzie
wplywato na nowy zasdb przestrzeni biurowej w przysztosci. Jednoczesnie niektore stare
biurowce zostaly wyburzone, a w ich miejscu powstaja inne typy nieruchomosci, w tym
mieszkaniowe. Wskaznik pustostandw utrzymywatl si¢ na poziomie 14 %. W 2024 r.
czynsze umowne w budynkach biurowych klasy A w Warszawie lekko wzrosty,
w pozostatych duzych miastach byly stabilne. Natomiast czynsze biurowcow klasy B
(notowane w euro/mkw./m-c), w Warszawie, 8. i 7. najwiekszych miastach byly na
wyzszym poziomie niz w 2023 r. Mozna wnioskowa¢, ze najemcy szukali mniejszych
powierzchni, w dobrze zlokalizowanych budynkach, o dobrym standardzie, w tym
budynkow z certyfikatami ESG oraz oferujacych dla najemcédw elastyczne rozwigzania.
Obserwowane przekierowanie popytu najemcéw na mniejsze powierzchnie biurowe o
wysokiej jakosci moze przyczyniac si¢ do spadku czynszéw w budynkach starszych lub
niekorzystnie potozonych. Rosnace koszty eksploatacji moga wplywac ujemnie na popyt

ze strony najemcow.

= W 2024 r. indeks hedoniczny cen i wycen biurowcéow w Warszawie i w pozostatej Polsce
wykazywat lekkie wzrosty. Szacunkowa stopa zwrotu z inwestycji w budowe
i komergjalizacje biurowca klasy A oraz zakupu istniejacego biurowca klasy B przy
zatozeniu finansowania zewnetrznego na poziomie 80% wciaz byta ujemna, ale poprawita
sie wzgledem 2023 r. Na te wartos¢ mialy wptyw wysokie koszty budowy lub zakupu
istniejagcego budynku, utrzymujace sie tez wysokie koszty eksploatacji. Jednoczesnie lekko
rosnace czynsze oraz obnizki oprocentowania kredytow w strefie euro wplywaty
pozytywnie na wskaznik ROE. Na rynku nieruchomosci komercyjnych na wynajem
dominujacg role odgrywaja wciaz inwestorzy z innych krajow, ktdérzy finansuja sie
zazwyczaj za granicg. Wskazniki jakosci kredytéw udzielonych przez banki w Polsce na

nieruchomosci dla przedsigbiorstw w Fazie 3 w catym 2024 r. poprawialy sie.

* Na rynku najmu powierzchni handlowych sytuacja pod koniec 2024 r. byta stabilna, stopy
pustostanow utrzymywaly sie na niskim poziomie (3,4%). Zaobserwowano dalsze
zmniejszanie si¢ nowo oddanej powierzchni pod wynajem. Nowe obiekty handlowe
realizowano gtéwnie w mniejszych miastach, czesciowo w formie parkéw handlowych.
Indeks hedoniczny cen i wycen nieruchomosci handlowych w Polsce wykazywat od 2019 r.
trend spadkowy, co w polaczeniu ze spowalniajaca budowa nowych powierzchni moze
wskazywac¢ na to, iz inwestorzy uznaja rynek najmu powierzchni handlowych za

nasycony.

* W 2024 r. rynek najmu nieruchomosci magazynowych w Polsce pozostawal stabilny
iutrzymywal sie w dobrej kondycji. Calkowite zasoby nowoczesnej powierzchni
magazynowej osiaggnety ok. 34,1 mln mkw. a popyt ze strony najemcéw wzrdst ok. 20% r/r

osiagajac 2,7 mIn mkw. Czynsze transakcyjne najmu na najwiekszych rynkach
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Synteza

magazynowych wykazuja od 2019 r. lekki trend wzrostowy. Jednoczesnie rosna tez koszty
budowy nowych i koszty eksploatacji istniejacych obiektéw, co moze wptywac
zniechecajaco na inwestorow. Odzwierciedleniem tego zjawiska jest dalsze ograniczanie

wielkosci powierzchni, ktdre sg aktualnie w budowie.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Rynek nieruchomos$ci ma bardzo istotne znaczenie dla systemu finansowego. Zaséb mieszkan
stanowi duzy zakumulowany majatek, ktérego zakupy finansowane sa gléwnie przez banki.
Powoduje to duza wrazliwo$¢ sektora bankowego na zmiany zachodzace na rynku nieruchomosci,

a przez to ma znaczny wplyw na stabilnos¢ systemu finansowego oraz gospodarki.

Raport opisuje zjawiska, ktdre miaty miejsce w 2024 r., jednak niektoére analizy wykraczaja poza
ten okres. W raporcie zaprezentowano gtowne kierunki zmian sytuacji na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce oraz wskazano ich determinanty. Pokazano i oméwiono
gtowne elementy sytuacji mieszkaniowej ludnosci Polski w latach 1950-2024, co bylo mozliwe
dzieki faczeniu danych historycznych o mieszkaniach z wynikami Narodowego Spisu
Powszechnego (NSP) z 2021 r. Omowiono pozycje cykliczng rynku nieruchomosci, w tym
dtugookresowe relacje pomiedzy cenami mieszkan a dochodami gospodarstw domowych.
Przeanalizowano tendencje ksztalttowania si¢ cen ofertowych i transakcyjnych na rynkach
pierwotnych i wtérnych analizowanych miast oraz stawek czynszow na rynkach najmu. W celu
przedstawienia mozliwie dtugiej pozycji cyklicznej pokazano indeks cen mieszkan na rynku
wtérnym dla 7. najwiekszych miast, ktory zostat przedtuzony do roku 2003, dzigki procesowi
integracji danych cen mieszkan z bazy BaRN prowadzonej przez NBP z danymi z systemu t;.
wykazu informacji o Czynnosciach Majatkowych (CZM) prowadzonej przez MF, Rejestru Cen
i Wycen Nieruchomosci (RCiWN) prowadzonego przez starostow oraz Systemu Analiz
i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomo$ciami (AMRON) powiazanego z ZBP. Cho¢ ceny
mieszkan rosly nominalnie, to indeks cen mieszkan na rynku wtoérnym 7. najwigkszych miast
deflowany CPI jest obecnie na podobnym poziomie jak w 2007 r., a indeks cen deflowany
dochodami jest notowany nizej wzgledem okresu napie¢ z lat 2007-2008, co wynika ze znacznych
i stabilnych wzrostow dochodéw w calym okresie. Oznacza to, Ze dostepnos¢ mieszkan ulegta
poprawie. Podobnie znaczacej poprawie ulegla sytuacja mieszkaniowa mierzona w mkw. zasobu
mieszkaniowego na 1000 ludnosci, a ograniczeniu ulegly dysproporcje pomiedzy miastami.
Przeanalizowano tez sytuacje na rynku nieruchomosci komercyjnych, na ktérym odnotowano
powiekszenie si¢ nierdwnowag, szczegélnie na rynku biurowym i handlowym. Bazujac na
ankietach prowadzanych regularnie przez NBP przedstawiono sytuacje ekonomiczng oraz
finansowa firm deweloperskich i budowlanych. Opisano tez wyniki badan dotyczace terenéw pod
budownictwo wielorodzinne oraz zmian w miejscowych planach zagospodarowania
przestrzennego. Zaprezentowano wyniki analiz wolnorynkowego najmu lokali mieszkalnych
w Polsce. Zebrano i przedstawiono najwazniejsze informacje statystyczne dotyczace lokalnych
rynkéw nieruchomosci 16. miast wojewodzkich, w tym w zakresie sytuacji ekonomicznej
i demograficznej, ktére sq najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na popyt mieszkaniowy.

Zaprezentowano takze wyniki analiz rynku najmu w Polsce.

W Raporcie przedstawiono najwazniejsze informacje oraz ptynace z nich wnioski, natomiast
szczegolowe analizy czastkowe dla poszczegolnych analizowanych miast, na ktorych bazowaty
wnioski, zostaly zawarte w ,, Aneksie statystycznym”.
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Wprowadzenie

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, Krakéw, £6dz, Poznan, Wroctaw) oraz 10. miast
(dalej 10M - Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin,
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 (j. posrednikéw, deweloperow, spotdzielni
mieszkaniowych, urzedéw miast, urzedow 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 mieszkann 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 i podaz ofert najmu), dane firmy JLL
dotyczace mieszkaniowego rynku pierwotnego. Dane o kosztach budowy wybranych budynkow
pochodza z wydawnictwa Sekocenbud. Korzystano rowniez z analiz i raportéw Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), w tym ankiet wykonanych specjalnie na rzecz badart NBP oraz ze zbiorczych
danych kredytowych Biura Informacji Kredytowej (BIK). Do analizy strukturalnej rynkow
wykorzystano dane statystyczne Gléwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz wiele opracowan
zawierajacych dane sektorowe?. Dane dotyczace podatkow z nieruchomosci pochodza
z Ministerstwa Finansow. 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 2024 - ,1.26. Nieruchomosci, gospodarka
mieszkaniowa i infrastruktura komunalna”; ,Badanie cen nieruchomosci mieszkaniowych, gruntowych i komercyjnych”
o symbolu 1.26.09 (079) stanowiacy zatacznik do rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 7 grudnia 2023 r. w sprawie
programu badan statystycznych statystyki publicznej na rok 2024 (Dz. U. poz. 2023z pdzn. zm.). Badanie cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych, gruntowych i komercyjnych prowadzone jest przez Prezesa Narodowego Banku
Polskiego.

2 W szczegodlnosci dotyczy to wielu podmiotdw i stowarzyszen dziatajacych na tym rynku, m.in. Grupa OLX, Polska
Federacja Rynku Nieruchomosci, Spectis, Zwigzek Pracodawcéw-Producentéw Materialéw dla Budownictwa.

3 Skorzystano z danych oraz informacji nastepujacych agencji: CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, JLL,
Knight Frank. 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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Podstawowe proporcje i zaleznosci

I. Sektor nieruchomosci w Polsce

1. Podstawowe proporcje i zaleznosci

Wartos¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych* w Polsce szacowana na koniec 2024 r. wyniosta
ok. 7,8 bln zt, wobec ok. 7,2 bln zt w 2023 r. (por. wykres 1.1). Wzrost r/r wartosci zasobu
mieszkaniowego o0 9,5% (10,1% w 2023 r.) wynikat ze zwigkszenia zarowno powierzchni zasobu
mieszkan, jak i cen transakcyjnych®. Wartos¢ nieruchomosci komercyjnych to okoto 420 mld zt.
Wartosc¢ ta wzrosta o 4,5% wzgledem 2023 r. (por. wykres 1.3), co wynikalo ze wzrostu zasobu,
w tym szczegolnie powierzchni magazynowej, przy tylko nieznacznym przyroscie zasobu biur

i powierzchni handlowych. Lekko wzrosty wyceny analizowanych powierzchni.

Wykres 1.1 Szacunek wartosci zasobu Wykres 1.2 Powierzchnia zasobu mieszkaniowego
mieszkaniowego w Polsce (mld z1) w Polsce (mIn mkw.)
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Uwaga: 6M# — Gdanisk, Gdynia, Krakow, L6dz, 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
2024 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: GUS
Info

* Wartos¢ 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 pozostalej 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 2024 r.: r/r w Warszawie ok. 1,4%, w 6.1 10.
miastach ok. 1,7% i. 1,5% oraz w pozostatej czesci Polski ok. 1,3% (wobec zmian w 2023 r. odpowiednio: 1,5%, 1,8%, 1,6%
i1,2%). Proporcje powierzchni zasobu mieszkaniowego na koniec omawianego okresu, podobnie jak w 2023 r. wyniosty
ok. 5,3% Warszawa, 6. i 10. miast ok. 9,5% i 6,4% oraz 78,8% pozostata czes¢ Polski.

6 Zmiany $rednich cen transakcyjnych mkw. mieszkan r/r wynosity na koncu 2024 r. ok. 11,1% w Warszawie, ok. 15,0%
i11,8% w 6.1 10. miastach oraz ok. 5,1% w mniejszych osrodkach (wobec w 2023 r. odpowiednio: 9,0%, 9,6%, 8,6% i 6,7%).
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Sektor nieruchomosci w Polsce

Wykres 1.3 Szacunek wartosci zasobu komercyjnego Wykres 1.4 Szacunek powierzchni zasobu
w Polsce (mld z1, L. 0$) oraz kurs PLN/EUR (P. 0$) komercyjnego w Polsce (mIn mkw.)
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Uwaga do wykresu 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 pokazujq wartosci
skumulowane.

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

Szacowany majatek nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce na koniec 2024 r.
wzrost w poréwnaniu do poprzedniego roku i wartosciowo stanowit ok. 227% PKB oraz ok. 65%
majatku trwalego w gospodarce (wobec odpowiednio 221% i 65% w 2023 r.). Nieruchomosci
mieszkaniowe odpowiadaly ok. 215%, a komercyjne ok. 12% PKB (por. wykres 1.5 i 1.6).
Powierzchnia zasobu mieszkaniowego w Polsce wzrosta 1/r o ok. 1,4% (por. wykres 1.2), a relacja
jego szacowanej wartosci do PKB w 2024 r. wzrosta r/r o ok. 2,7%, co wynika gtéwnie z szybkiego
wzrostu wartosci zasobu, ktory byt wyzszy od nominalnego wzrostu PKB. Wartos¢ zasobu
komercyjnego do PKB ponownie nieznacznie spadia wzgledem poprzedniego roku, co wynikato

ze wzglednie matych wzrostow wycen, przy rosngcym nominalnie PKB.
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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 srodkéow
$rodkéw trwalych (ST) w Polsce trwatych (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 i danych firm
doradczych; ceny transakcyjne z Comparables.pl,
wyceny z AMRON

Podaz sektora budowlanego jest odpowiedzia na popyt zglaszany przez gospodarke na kapitat
nieruchomosciowy, ktory tworza budownictwo obiektéw inzynierii ladowej i wodnej,
budownictwo mieszkaniowe i budownictwo niemieszkalne” (por. wykres 1.7). Nominalnie
inwestycje w budownictwo niemieszkalne (45,6 mld zt) oraz w obiekty inzynierii ladowej i wodnej
(86,1 mld zt) byly nizsze r/r odpowiednio o -7% i -2%. W przypadku budownictwa komercyjnego
gldwnie budowano nieruchomosci magazynowe, natomiast budowa biurowych i handlowych
byla niewielka. Popyt na budownictwo mieszkalne nadal wynikatl ze strukturalnego niedoboru
mieszkant w duzych miastach, wzrostu dochodéw ludnosci oraz poszukiwania bezpiecznego
lokowania oszczednosci w warunkach niepewnosci ekonomicznej oraz wysokiej inflacji. W 2024 r.

obserwowano spadek sprzedazy mieszkan przy wzroscie ich produkgiji.

Inwestycje w budownictwo mieszkalne brutto®, ktére sa wskaznikiem kondycji branzy budowlanej
i popytu na mieszkania, w 2024 r. zmniejszyly sie r/r w relacji do PKB o ok. 0,4 pp. Udziat produkgji
budowlano-montazowej (obejmujacej roboty o charakterze inwestycyjnym i remontowym) w PKB
zmniejszyt sie w 2024 r. o ok. 0,4 pp. do poziomu ok. 5,0% (por. wykres 1.7 i 1.8). Inwestycje Iaczne
tworzone przez budownictwo mieszkalne sa jednak zdecydowanie wyzsze, gdyz wybudowane

mieszkania najczesciej sa indywidualnie wykaniczane i wyposazane.

7 Budownictwo niemieszkalne wedlug GUS tworza budynki tj. hotele i zakwaterowania turystycznego, biurowe,
handlowo-ustugowe, transportu i lacznosci, przemyslowe i magazynowe, ogdlnodostepne obiekty kulturalne,
edukacyjne, opieki zdrowotnej i kultury fizycznej oraz pozostate.

8 Inwestycje brutto w budownictwie mieszkalnym to suma wszystkich wydatkéw na budowe nowych mieszkan, bez
uwzgledniania amortyzacji i zuzycia istniejacych zasobéw.
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Sektor nieruchomosci w Polsce

Wykres 1.7 Struktura i wielkos$¢ produkcji
budowlano-montazowej w Polsce wedlug rodzajow
obiektow (% PKB; dane skumulowane)
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Wartosc¢ strumienia ustug mieszkaniowych w Polsce (por. wykres 1.9), szacowana na podstawie
rynkowych stawek transakcyjnych czynszéw najmu (tzw. czynsze imputowane) brutto, wyniosta
na koniec 2024 r. ok. 13,6% PKB, tj. wzrosta o ok. 0,6 pp. wzgledem ostatniego roku (ros$nie od
2015r.). Spowodowane to bylo w duzej mierze wzrostem stawek transakcyjnych najmu, na
podstawie ktorych szacowane sg te wartosci ustug® oraz wzrostem PKB. Biorac pod uwage, ze
koszty eksploatacyjne mozna oszacowac!® na koniec 2024 r. na ok. 6,1% PKB (w 2023 r. ok. 6,3%)

warto$¢ netto produkowana przez sektor mieszkaniowy wyniosta ok. 6%.

W 2024 r. dochody z czynszéw z nieruchomosci komercyjnych nieznacznie wzrosty, jednak
w relacji do PKB ponownie spadly, gdyz nominalnie PKB wzrést o 6,6%, ponadto ztoty

aprecjonowat wobec euro, w ktdrym notowane sa czynsze.

9 Dynamika r/r $redniej rocznej wartosci tych ustug wyniosta o ok. 7% w Warszawie, a w 6. miastach, i 10. miastach ok.
6% (wobec dynamiki w 2023 r. odpowiednio 24%, 13%, 14%).

10 Zgodnie z danymi GUS koszty utrzymania zasobéw lokalowych w przeliczeniu na 1 mkw. powierzchni uzytkowej
stanowigcych wlasnoé¢ Skarbu Panstwa w 2018 r. (ostatnie dostepne dane) przemnozono przez liczbe metréw
kwadratowych powierzchni zasobu mieszkaniowego a nastepnie odniesiono do PKB. Oszacowane wartosci kosztéw
w kolejnych latach skorygowano wskaznikiem inflacji.
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Wykres 1.9 Szacunek wartosci ustug Wykres 1.10 Szacunek wartosci ustug z
mieszkaniowych (czynsze imputowane!!) na nieruchomosci komercyjnych w Polsce w relacji do
wybranych rynkach w Polsce w relacji do PKB (%; PKB (L. 0§, %) oraz kurs PLN/EUR (P. 0$)
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Uwaga: Powierzchnia uzytkowa nieruchomosci Uwaga: Warto$¢ nieruchomosci komercyjnych zostala
mieszkaniowych (GUS) zostala przemnozona przez przemnozona przez stopy kapitalizacji podawane przez
$rednie transakcyjne stawki najmu na koniec firmy doradcze.

kwartatow na poszczegoélnych 16 rynkach, wedtug

bazy NBP, anastepnie usredniona w roku. Dla Zrddto: szacunki NBP na podst. bazy NBP BaRN 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 porodwnaniu do innych rodzajow kapitatu, a zwlaszcza dotyczy to nieruchomosci
mieszkaniowych. Szacowana stopa kapitalizacji nieruchomosci mieszkaniowych!> w Warszawie,
a wiec najwigkszym rynku, wyniosta w konicu 2024 r. ok. 5,3% (wobec 6,0% na koniec 2023 r.),
natomiast szacowany zwrot z zaangazowanego kapitatu (ROA) wyniodst ok. 3,0% (wobec 3,6% na
koniec 2023 r.). Inwestycje lewarowane kredytem hipotecznym (ROE) na poziomie LTV=50%
przyniosty na koniec 2024 r. 1,5% strate (wobec 0,5% straty w 2023 r.), a przy LTV=80% strate 14,8%
(wobec straty 12,8% w konicu 2023 r.)"3.

Dochody z tytulu umowy prywatnego najmu nieruchomosci mieszkaniowych opodatkowane sa

w Polsce ryczaltem'. Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw, zaréwno liczba podatnikow

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

12 Stopa kapitalizacji to relacja rocznego dochodu z wynajmu do ceny sprzedazy 1 mkw. mieszkania.

13 Szerzej o oplacalnosci inwestowania w mieszkanie na wynajem w rozdziale 3. ,Wolnorynkowy najem lokali
mieszkalnych”.

14 Stawki podatku od nieruchomosci okreéla Rada gminy w drodze uchwaty. Szczegdétowe informacje o podatkach
od nieruchomosci sg dostepne na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw: abc PIT . Od 1.01.2023 r. najem prywatny
jest opodatkowany wylacznie ryczattem od przychodéw ewidencjonowanych.
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ptacacych ryczalt od najmu, jak i dochody z tego tytutu stale rosna. Wedtug dostepnych danych
z rozliczenia za 2023 r."® liczba podatnikéw uzyskujacych przychody wytacznie z tytutu najmu
prywatnego wyniosta ponad 1 074 tys., tj. wzrosta rocznie o ok. 191 tys. 0sob, czyli 0 21,6%. Laczna
kwota ryczaltu naleznego z tego tytulu wyniosta w 2023 r. ok. 2,7 mld zt wobec 2,3 mld zt w 2022 r.
(por. wykres 1.15 i 1.16). Kwota przecietnego rocznego przychodu wytacznie z tytutu najmu
nieruchomosci opodatkowanego ryczattem od przychodéw ewidencjonowanych wyniosta ok. 22,8
tys. zt (tj. nieznacznie wzrosta wobec 2022 r.). W 2023 r. ponad 81 tys. podatnikdéw zglosito zawarcie

umowy najmu okazjonalnego w formie ryczattu (tj. o ok. 15 tys. wiecej niz w 2022 r.).

Stale rosna takze dochody jednostek samorzadu terytorialnego z tytulu podatku
od nieruchomosci, ktdre w 2024 r'¢. osiagnety wartosc ok. 34,9 mld z4, tj. 0 11,8% wiecej niz w 2023 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)
wyniodst w 2023 r. ok. 1,0% PKB oraz ok. 0,5% ich majatku (podobnie jak w 2022 r.). Mozna
szacowa¢, ze podatki od nieruchomosci stanowity w Polsce w 2023 r. ok. 7,5% wartosci brutto
ustug tworzonych przez zasob nieruchomosci mieszkaniowych (por. wykres 1.17) oraz okoto 15%

ich wartosci netto.

Wykres 1.11 Przychody ryczaltowe z tytulu umowy Wykres 1.12 Liczba podatnikow wykazujacych
najmu, podnajmu, dzierzawy, poddzierzawy (tys. przychody z tytulu najmu (tys. oséb)

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

nieruchomosci (tys. z1, P. 0s)
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Liczba podatnikéw wykazujacych przychody z tytutu najmu prywatnego (L.0$) I;;i'(;/ivbz:r?g;oamikéw wykazujacych przychody z tytutu najmu

Przecigtna kwota ryczattu naleznego * 10000 (P.o$) Liczba podatnikéw wykazujgcych przychody z najmu opodatkowane
Dochody JST z tytutu podatku od nieruchomosci (P.0$) przy zastosowaniu skali podatkowej

Zrédto: MF Zrédto: MF

1> Dane Ministerstwa Finanséw z rocznego rozliczenia podatku dochodowego od 0séb fizycznych za 2024 r. maja by¢
dostepne w IV kw. 2025 r.

16 Statystyki dochoddw podatkowych jednostek samorzadu terytorialnego sa dostepne na biezaco na stronie internetowej
Ministerstwa Finansow.
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Podstawowe proporcje i zaleznosci

Wykres 1.13 Relacje dochodéw podatkowych
z nieruchomosci (%)

1,3% 5 .z

12% 11.0% Zroédio: MF

1% \__/_\——\—__

1,0% 10,0%

0.9% Uwaga do wykresu 1.13: podatki obejmuja dochody

oo S0 jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu podatku

0,7%
gg; _/_/—__\— 8.0% od nieruchomosci oraz ryczatt nalezny; MM = wartos¢
5%

0.4% 7,0% majatku mieszkaniowego; UM = wartos¢ ustug

2020

5§ 88 . .
S 88 mieszkaniowych.

podatki z nieruchomosci / PKB (L.o$)

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

Polski sektor finansowy (gléwnie bankowy) jest silnie zaangazowany w rynku nieruchomosci.
Na koniec 2024 r. aktywa sektora bankowego w postaci kredytow dla gospodarstw domowych na
nieruchomosci mieszkaniowe wzrosty nominalnie po dwuletnich spadkach, stanowity ok. 35,3%
kredytow ogotem instytucji niemonetarnych bez instytucji rzadowych szczebla centralnego” (tj.
spadly o 0,6 pp. w pordwnaniu do 2023 r.) oraz ok. 15,0% aktywow bankow (tj. spadty o 1 pp.
w porownaniu do 2023 r.).

Dynamika r/r stanu zlotowych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, bez
umow renegocjowanych, wyniosta w koncu 2024 r. 8,4% wobec 2,2% w 2023 r., natomiast
dynamika stanu walutowych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, bez umoéw

renegocjowanych, byta ujemna i wyniosta odpowiednio -23,4% r/r wobec -25,4% w 2023 r.

Dtugookresowy stan zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce zwiazany z kredytami
mieszkaniowymi ro$nie w miare rozwoju rynku mieszkaniowego i sektora finansowego. Na
koniec 2024 r. osiagnatl 495,8 mld zi, tj. byt wyzszy o 16,2 mld zI nizZ w poprzednim roku, na co
ztozyl sie wzrost stanu kredytow zlotowych (o 33,9 mld zl) oraz spadek stanu kredytéw
walutowych na skutek sptat i zmian wartosci ztotego (o 17,7 mld zl; por. wykres 1.14 i 1.15)18,
W catym 2024 r. dynamika roczna kredytow mieszkaniowych walutowych, byta ujemna i spadata,
natomiast ztotowych wzrosta. Stan naleznosci od gospodarstw domowych z tytutu kredytow
mieszkaniowych stanowil na koniec 2024 r. ok. ok. 6,3% szacowanej warto$ci zasobu

mieszkaniowego (wobec 6,7% w 2023 r.). Nominalne zadluzenie zasobu mieszkaniowego w Polsce

17 Kredyty i inne naleznosci bankéw od pozostatych sektoréw krajowych (instytucje niemonetarne bez instytucji
rzadowych szczebla centralnego) sktadajace sie z kredytéw dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji
dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych na koniec 2024 r. wyniosty ok. 1 402,9 mld zt.
https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/naleznosci-i-zobowiazania-monetarnych-
instytugji-finansowych-i-bankow

18 Po uwzglednieniu zmian kursu walutowego portfel tych kredytéw wzrést r/r w 2024 r. o ok. 11,0 mld zt (+4,9%). 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
kredytow walutowych jest wynikiem: zaprzestania udzielania tych kredytéw osobom nie otrzymujacym regularnych
dochodéw w tej walucie, regularnej amortyzacji, wczesniejszych 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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nadal jest niskie w relacji do spozycia indywidualnego skorygowanego! (ok. 24% w 2024 r. wobec
24,8% w 2023 r.). Obstuga kredytu mieszkaniowego przez gospodarstwa domowe nominalnie
nieznacznie wzrosta r/r, i w relacji do spozycia wyniosta 1,9%, tj. zmniejszyta sie¢ o ok. 0,2 pp.
w porownaniu do 2023 r. (por. wykres 1.17).

Sektor nieruchomosci komercyjnych finansowat swéj rozwdj zaréwno z wykorzystaniem kapitatu
krajowego, jak i zagranicznego, przy czym finansowanie inwestycji za pomoca kredytow ma
w tym sektorze istotne znaczenie. Warto$¢ kredytow udzielonych przez krajowy sektor bankowy
przedsiebiorstwom na zakup lub budowe nieruchomosci, w tym na nieruchomosci biurowe,
handlowe, magazynowe oraz inne wyniosta 56,6 mld z1 na koniec 2024 r., co oznacza spadek o ok.
2 mld zt wobec 2023 r.

Wartos¢ kredytow na zakup lub budowe nieruchomosci biurowych kolejny rok z rzedu
zmniejszyta sie do 13,8 mld zt (wobec 14,7 mld zt w 2022 r.). Stan kredytow na nieruchomosci
handlowe i ustugowe zmniejszyt sie do 15,2 mld zt z 16,1 mld zt w 2023 r. Stabilna natomiast
pozostata wartos¢ kredytéw na inne nieruchomosci, wyniosta 16 mld zt. Stan kredytéw na
nieruchomosci magazynowe i przemystowe, po nieznacznym wzroscie w 2023 r. odnotowat

nieznaczny spadek do 11,6 mld zt wobec 12,1 mld zt w 2022 r.

Nalezy podkresli¢, ze banki nie tylko udzielajg kredytéw na zakup lub budowe nieruchomosci
komercyjnych (w tym budowe mieszkan przez deweloperéw), ale tez udzielaja kredytow
zabezpieczonych hipotecznie tymi nieruchomos$ciami, w tym kredytéow inwestycyjnych oraz
obrotowych. Warto$¢ kredytow dla przedsiebiorstw zabezpieczonych hipotecznie na
nieruchomosciach komercyjnych na koniec 2024 r. wzrosty do poziomu ok. 146 mld zt (wobec 135
mld zt w 2022 r.). Wsrdd tych kredytow 42% byto denominowane w euro, zatem kurs wymiany

zlotego na euro ma wplyw na wartos¢ kredytow wyrazonych w ztotych.

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 2024 r. pokazuja, ze faczne zaangazowanie inwestoréw
zagranicznych wynosito 119,4 mld z1%°, z czego 52,7 mld zt stanowity akcje i inne formy udziatow

kapitatowych a 66,7 mld zt stanowily pozyczki w grupach kapitatowych.

19 Definicja GUS: ,, Indywidualne wydatki na towary i ustugi przeznaczone na cele spozycia indywidualnego poniesione
przez gospodarstwa domowe, instytucje niekomercyjne dziatajace na rzecz gospodarstw domowych oraz jednostki
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Spozycie skorygowane mierzy faktyczny poziom konsumpgji
gospodarstw domowych, a nie tylko warto$¢ nabytych przez nie produktéw.”

20 Por. NBP https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-zagraniczne
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Wykres 1.14 Kredyt mieszkaniowy w Polsce, stan w
mld zt (L. 08) oraz zmiany roczne w mln zt (P. 03);
wykres skumulowany
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Zrédto: NBP
Wykres 1.16 Relacje kredytu mieszkaniowego dla
gospodarstw domowych (KM) w Polsce do: PKB,
majatku mieszkaniowego, aktywow bankowych
(L. 08) i kapitaléw wlasnych bankow (P. 0$)
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Zrédlo: NBP, GUS

Wykres 1.18 Jakos¢ portfela kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
w Polsce (L. 08 wartos¢ w mld z1, P. 0§ udzialty w %)
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Wykres 1.15 Struktura walutowa portfela kredytu
mieszkaniowego w Polsce
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Wykres 1.17 Splata rat kredytéw mieszkaniowych
(KM) przez gospodarstwa domowe (GD; L. 0$) oraz
w odniesieniu do spozycia indywidualnego (P. 0s)
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Wykres 1.19 Kredyty przedsiebiorstw na zakup
lub budowe nieruchomosci (w mld zt, L. 0$) i
wskaznik kredytéw w Fazie 3 (w %, P. 09)
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Zrédlo: NBP
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2. Dostepnosc¢ mieszkan i sytuacja

mieszkaniowa w Polsce

Sytuacja mieszkaniowa ludnosci (mierzona jako liczba mieszkan na 1000 os6b) zmienia si¢ powoli,

ze wzgledu na dlugotrwatos¢ i ograniczong skale proceséw budownictwa. Sytuacje t¢ mozna

analizowac poprzez badanie dostepnosci mieszkan, stosujac nastepujace pojecia i miary:

Dostepnos¢ statystyczna. Jest to proste zestawienie danych statystycznych dotyczacych
liczby mieszkan i gospodarstw domowych. Pokazuje ona wartosci teoretyczne, poniewaz
nie mowi o dopasowaniu strukturalnym oraz przestrzennym zasobu i gospodarstw

domowych, a takze zwigzanych z tym skrajnych warunkach mieszkaniowych.

Dostepnos¢ rzeczywista. Sg to spisane z natury (spisy powszechne) i zagregowane
w wigksze przedzialy rzeczywiste dane (przykladowo: liczba ludnosci mieszkajaca
w mieszkaniach o powierzchni poniZej 10 m.kw. na osobe, liczba ludnosci bez tazienki, ...)
dotyczace warunkoéw mieszkaniowych mierzone wedlug powszechnie stosowanych
wskaznikow statystycznych dotyczacych sytuacji mieszkaniowej. Ta kategoria najblizsza

jest rzeczywistej sytuacji mieszkaniowej ludnosci.

Dostepnos¢ finansowa. Ta kategoria pokazuje na ile gospodarstwa domowe sa w stanie
przy danych cenach, dochodach oraz dostepnosci kredytu nabywac¢ i zamieniac
mieszkania na rynku pierwotnym i wtérnym. Najprostszym i najczesciej stosowanym
miernikiem jest wyrazona w latach relacja pomiedzy rocznymi dochodami gospodarstwa
domowego (czas oszczedzania) a wartoscia przecigtnego mieszkania. Innym rodzajem tego
miernika sa cena mkw., wartos¢ powierzchni w odniesieniu do miesiecznych dochodow
lub odwrotnie. Podobna wartos¢ informacyjng niosa dane dotyczace realnych lub
denominowanych wzrostem dochoddéw cen mieszkan. Stosuje sie zazwyczaj mierniki
dostepnego kredytu i kredytowej dostepnosci mieszkania. Elementem oceny sytuacji
mieszkaniowej sa tez zawsze porownania miedzynarodowe, jednakze ze wzgledu na dtugi

okres zmian w sektorze do poréwnan takich nalezy podchodzi¢ ostroznie.

Dostepnos¢ realna. Mozemy ja zdefiniowac jako petna ocene dostepnosci, a wiec ztozenie
dostepnosci rzeczywistej i statystycznej, ktéra moze by¢ uzupelniona o transfery w ramach
polityki spotecznej (tzw. minimum socjalne, minimalny standard mieszkania czy polityki
wyrownujacej dostepnos¢ mieszkan. Ocene sytuacji mieszkaniowej, czyli dostepnosci
ustug mieszkaniowych mozna dokona¢ w oparciu o wszystkie grupy miernikow.

Najdluzsze szeregi czasowe dotycza dostepnosci statystycznej, a nastepnie rzeczywistej.

W niniejszym raporcie dostepnos¢ mieszkaniowa okreslono jako dostep do ustug swiadczonych

dla spoteczenstwa przez kapitat mieszkaniowy.
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Wedlug danych OECD w 2021 r. w Polsce przypadaty zaledwie 402 mieszkania na 1000 ludnosci,
a w 2024 r. 426 przy sredniej unijnej na poziomie 514 lokali?!. Wérod krajow o podobnej historii
rynku mieszkaniowego co Polska, np. kraje nadbattyckie, Czechy, Stowacja, Wegry, Rumunia i
Stowenia, miaty wyzsza dostepnos$é¢ zasobu mieszkaniowego. Najwyzszy wskaznik nasycenia
(powyzej 560 mieszkan na 1000 ludnosci) w Europie notowano gléwnie na potudniu Europy: w
Butgarii, Chorwacji, Francji, Portugalii, Hiszpanii i we Wloszech. W statystykach niektorych z tych
krajow cze$¢ nieruchomosci miato jednak charakter wakacyjny i byto uzytkowanych w sezonie
letnim, nie stuzyly wiec zaspokojeniu podstawowych potrzeb mieszkaniowych ogdtu
spoteczenstwa. Wysoki wskaznik nasycenia mieszkaniami w przeliczeniu na 1000 ludnosci

zarejestrowano takze w Finlandii (574) oraz w Austrii (558).

Nalezy doda¢, Zze zasdb mieszkaniowy nie jest w pelni wykorzystany przez populacje
poszczegolnych krajow. Zazwyczaj wigkszy zasob wiaze sie z wigksza liczba pustostanow.
Wedtug danych OECD najwyzszy odsetek niezamieszkatych lokali odnotowano w Portugali,
Hiszpanii i na Malcie. W Polsce w 2022 r. pustostany stanowily 12,1%?2. Powstaly one m. in.
w wyniku niedopasowania zasobu pod wzgledem lokalizacji w stosunku do potrzeb
spoleczenistwa. Dotyczy to gldwnie pozostawionych opuszczonych nieruchomosci na terenach
uznanych za mniej atrakcyjne z punktu widzenia spotecznego i gospodarczego np. po byltych
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 zwigkszajacym poziom pustostanéw w miastach sa tez przepisy

dotyczace ochrony lokatorow i zwiazane 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. stanowily 1,5% istniejacego zasobu mieszkaniowego, przy $redniej unijnej
na poziomie 0,9%. Wynik jaki osiagneta 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 trzech dekad wzrdst z 286 (w 1995 r.) do 426 mieszkan na 1000 ludnosci
(w 2024 r.). Przeprowadzone symulacje pokazuja, ze uzyskanie sredniej unijnej na
dotychczasowym poziomie (514 lokali) bedzie mozliwe w okresie okoto 15-letnim, przy zatozeniu
kontynuacji wysokiej produkgji mieszkan (co najmniej 180 tys. lokali rocznie), dotychczasowym
poziomie ubytkéw zasobu (rocznie ok. 3 tys. lokali w latach 2001-2022) i prognozowanym przez
GUS spadku liczby ludnosci Polski w tym okresie o ok. 5%.

21 Trzeba pamietad, ze kraje Europy sa bardzo zamozne oraz Ze ich zasoby mieszkaniowe byly znacznie mniej niszczone
i budowane znaczaco dluzej niz w Polsce. Dlatego zaséb mieszkan w Polsce na tle Europy zajmuje odlegle miejsce.
Jednoczesnie wysokie rozmiary budownictwa oraz remonty i modernizacje istniejacego zasobu powoduja, ze Polska
przesuwa sie dos¢ szybko w gére w tym ranking. Temat ten zostat bardzo szczegdtowo omdéwiony w materiale ,Raport
o0 sytuagji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 r.” w rozdziale ,,5. Konwergencja
rynkéw mieszkaniowych w Polsce na tle Europy”.

22 Brak nowszych danych.
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Polski rynek mieszkaniowy, poza mniejsza dostepnoscia zasobu w poréwnaniu do krajéw Unii
Europejskiej, cechuje rowniez maty metraz i liczba pokoi przypadajacych na mieszkanca. Jest to
zrozumiate, gdyz historycznie biedniejsze kraje budowaty mniej i mniejsze mieszkania. W Polsce
w 2024 r. przypadato 32,2 mkw. na osobe, podczas gdy juz w 2012 r. $rednia dla panstw UE?
stanowila 41,9 mkw. OECD czy Eurostat nie publikujg biezacych danych w zakresie standardu
powierzchniowego przypadajacego na mieszkanca, jedynie wskaznik okreslajacy liczbe pokoi na
osobe. Wedtug danych Eurostatu Polska w 2023 r. z wynikiem 1,1 pokoi na osobe zajela wraz
ze Stowacja, Rumunia i Chorwacja ostatnie miejsce w rankingu panstw unijnych. Najlepsza
sytuacje wérdd panstw Unii Europejskiej zarejestrowano w Luksemburgu i na Malcie, w ktorych
na 1 mieszkanca przypadato po 2,2 pokoju, przy sredniej unijnej na poziomie 1,6.

Wykres 2.1 Mieszkania na 1000 ludnosci w Europie Wykres 2.2 Relacja mieszkan oddanych do uzytku
w 2022 r. lub w ostatnim dostepnym roku do wielko$ci zasobu mieszkaniowego w Europie
w 2022 r. lub w ostatnim dostepnym roku (w %)
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Zrédto: OECD Zrédlo: OECD

Kolejnym punktem analizy zmian sytuacji mieszkaniowej w Polsce jest analiza dlugookresowa
(por. wykres 2.3) pokazujaca zmiany w budownictwie mieszkaniowym, dynamice ludnosci
i zwigzane z tym zmiany sytuacji mieszkaniowej. W latach 1950 — 2025 w Polsce zaobserwowano
dwa bardzo wyrazne cykle mieszkaniowe, o podobnych maksimach. W roku 1978 odnotowano
280 tys. oddanych mieszkan wobec niecatych 250 tysiecy w 2025 (por. wykres 2.3).

2 7rédto: Raport ,Stan mieszkalnictwa w Polsce”, Ministerstwo Rozwoju, marzec 2020.

24 Statystyki konca lat 70. nie byly wiarygodne i mozna zaktadac, Ze te rozmiary byly bardzo zblizone.
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Wykres 2.3 Mieszkania oodane w Polsce w latach 1950-2025, w tym na 1000

ludnosci
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Zrédto: NBP na podstawie GUS oraz ,Sprawy mieszkaniowe” zeszyt 3/1996
Instytut Gospodarki Mieszkaniowej
Zmiany dostepnosci mieszkan (sytuacjii mieszkaniowej) w opisywanej, diugiej perspektywie

pokazuje tabela 2.1 oraz wykresy 2.4 do 2.9.

Tabela 2.1 Zmiany sytuacji mieszkaniowej i dostepnosci mieszkan
1950 1960 1970 1978 1988 1995 2002 2011 2021 2024

Liczba mieszkan na 1000 ludnosci

ogotem 234 236 248 266 283 286 325 353 405 426
miasto 256 251 264 285 304 313 340 370 406
wies 226 228 232 240 250 244 258 263 288
Liczba gospodarstw domowych na 100 mieszkan
ogotem 122 118 116 117 112 113 113 108 93
miasto 132 122 120 118 112 113 113 106 98
wies 115 113 112 116 112 114 115 112 94
Powierzchnia uzytkowa na osobe (mkw.)
ogotem 12,9 14,7 17,1 18,4 21,1 23,3 27,5 32,2
miasto 12,8 14,6 16,8 18,5 20,1 28,3 26,7
wie$ 12,9 14,9 17,4 18,2 21,9 23,2 28,6

Zrédto: NBP na podstawie GUS oraz ,Sprawy mieszkaniowe” zeszyt 3/1996, Instytut Gospodarki Mieszkaniowej

Analiza danych spisowych (dane o najwiekszej wiarygodnosci) pokazuje, ze do poczatku lat 90.
Sektor mieszkaniowy znajdowal si¢ pod presja niezaspokajanych potrzeb demograficznych.
Dopiero w latach 90-tych Przyrost demograficzny ustabilizowal si¢, aby nastepnie osiagnac
wartosci ujemne, natomiast zaséb mieszkaniowy caly czas przyrastal (Wykresy 2.4, 2.5). Trzeba
tutaj zwroci¢ uwage na nieliniowos¢ tych relacji. Poniewaz zasob mieszkaniowy caty czas rést
utrzymanie statego tempa tego wzrostu wymagato coraz wigkszych rozmiaréw budownictwa, co
miato miejsce az do roku 2020. Widoczna jest tez szybka urbanizacja Polski praktycznie w calym
badanym okresie, ktora w rzeczywistosci w ostatnich latach jest szybsza niz pokazuja dane
statystyczne, gdyz w przypadku najwiekszych miast ich dalszy rozwdj odbywa sie na terenach

okreslonych administracyjnie jako wiejskie. Analiza danych pokazuje, Ze poprawa sytuacji
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mieszkaniowej przyspieszyta po roku 2000, gdy zakonczyla sie transformacja ustrojowa i zwiazane
z nig napiecia. Znaczace przyspieszenie tej poprawy miato natomiast miejsce po 2011 r., gdy
odwrdcit sie trend demograficzny, a budownictwo mieszkaniowe zaczeto przyspieszac. Poprawa
sytuacji mieszkaniowej dotyczyta catego kraju, z tym, ze w przypadku obszaréw wiejskich liczba
ludnosci byta znacznie bardziej stabilna niz w przypadku miast. Relatywnie stabilny byty tez zasob

i rozmiary wiejskiego budownictwa mieszkaniowego.

Wykres 2.4 Liczba ludnosci i mieszkan w zasobie w =~ Wykres 2.5 Sytuacja mieszkaniowa w Polsce wedlug

Polsce wedlug spisé6w narodowych oraz 2024 r. (w spisow narodowych oraz 2024 r.
mln)
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Zrédto: NBP na podstawie GUS oraz ,,Sprawy mieszkaniowe” zeszyt 3/1996 Instytut Gospodarki Mieszkaniowej

Wykres 2.6 Liczba mieszkan w zasobie w Polsce Wykres 2.7 Ludno$¢ w Polsce wedlug spisow
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Wykres 2.8 Mieszkania w zasobie w Polsce na 1000 Wykres 2.9 Liczba gospodarstw domowych na 100

ludnosci wedlug spisow narodowych mieszkan w Polsce wedlug spiséw narodowych
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Zrédto: NBP na podstawie GUS oraz ,Sprawy mieszkaniowe” zeszyt 3/1996 Instytut Gospodarki Mieszkaniowej
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Wykres 2.10 Przecietna powierzchnia uzytkowa na Wykres 2.11 Liczba 0s6b na mieszkanie w Polsce

osobe w Polsce wedlug spis6w narodowych wedlug spisow narodowych
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Zrédto: NBP na podstawie GUS oraz ,,Sprawy mieszkaniowe” zeszyt 3/1996 Instytut Gospodarki Mieszkaniowej

Oceniajac syntetycznie caly okres rynkowej gospodarki mieszkaniowej w Polsce mozna stwierdzic,
ze w latach 2002-2024 miala miejsce znaczaca poprawa sytuacji mieszkaniowej w Polsce
we wszystkich aspektach dostepnosci. Bylo to efektem zaréwno wysokiego tempa budownictwa
oraz niekorzystnych procesow demograficznych. Dominujacym czynnikiem poprawy byto jednak
budownictwo i zwigzany z nim przyrost zasobu. Poniewaz budownictwo koncentrowato sie¢ na
terenach, dokad migrowatla ludnos$¢ wiejska i z mniejszych osrodkéw oraz naptywali migranci,
sytuacja mieszkaniowa nie tylko poprawiala si¢, ale tez wyréwnywala przestrzennie (por. wykresy
2.13-2.15).

Okoto roku 2020 liczba mieszkan na 1000 ludnosci w miastach Polski przekroczyta 400 (w roku
2024 to okolo 426) przekraczajac prog uznawany dawniej (lata 70.) za wzgledny dostatek
mieszkaniowy. Jak pokazuja proste pordéwnania 400 mieszkan na 1000 mieszkancoéw oznacza, ze
przecietnie przypada 2,5 osoby na mieszkanie. Oznacza to wiec, ze liczba mieszkan jest podobna
do liczby rodzin. Przy przecietnej powierzchni 27 metréw kwadratowych na osobe, oznacza to, ze

na kazda osobe moze przypadac jeden pokdj. Potwierdzaja to dane analityczne.

Na koniec 2024 r. w Polsce mieszkato niemal 37,5 mIn o0sdb, tj. 0 1,9% mniej niz w 2002 r. i 0 2,9%
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 wojewodztwie $wietokrzyskim, opolskim, kujawsko-
pomorskim, warminsko-mazurskim i zachodnio-pomorskim. Wzrost liczby ludnos$ci, wystapit
przede wszystkim w najwiekszych aglomeracjach miejskich: tréjmiejskiej, warszawskiej,
poznanskiej, wroctawskiej i krakowskiej. Poza nimi, dodatnig dynamike ludnosci w 2024 vs 2003 r.
odnotowano takze w gminach osciennych mniejszych miast wojewodzkich. Wraz z potrzebami
mieszkaniowymi naplywajacej ludnosci nastepowal rozwdj budownictwa, co poprawito
dostepnos¢ zasobu na tych terenach, jak rowniez warunki mieszkaniowe spoteczenstwa. W 2024 r.
w miastach wojewddzkich Polski poziom nasycenia mieszkan byt wyzszy niz w innych regionach
kraju oraz powyzej $redniej krajowej. W najwiekszych osrodkach wojewodzkich, tj. w Warszawie,
Wroctawiu, Poznaniu, Lodzi, Krakowie, Gdanisku oraz w Katowicach i Lublinie, przekroczyt takze

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r. 27



Sektor nieruchomosci w Polsce

$rednia unijna wynoszaca w 2022 r. 514 lokali w przeliczeniu na 1000 ludnos$ci®® czy tez 517
w Niemczech? w 2023 r. Wyzszy od sredniej krajowej, wskaznik nasycenia mieszkan, odnotowano
rowniez na mniej atrakcyjnych terenach z punktu widzenia spoteczno-gospodarczego, co
wynikato z ruchéow migracyjnych ludnosci w wieku produkcyjnym do wigkszych o$rodkéow
wojewodzkich lub za granice i pozostawienia na tych terenach nieruchomosci, ktére z uptywem

lat czesto staja si¢ pustostanami w wyniku wymiany pokoleniowe;j.

Od wielu lat obserwujemy stopniowa poprawe sytuacji mieszkaniowej w kraju, co jest wynikiem
budowy nowych mieszkan, remontéw istniejacej substancji mieszkaniowej oraz postepujacych
proceséw demograficznych (depopulacja) ograniczajacych zapotrzebowanie na nowe mieszkania.
Jednoczesnie, po lutym 2022 r., na skutek agresji Rosji w Ukrainie, odnotowano istotny wzrost
zapotrzebowania na mieszkania, w tym na wynajem, co rowniez wynikalo z popytu zgtaszanego
przez migrantdw z Ukrainy i Bialorusi. Zgodnie z danymi GUS zasob mieszkan w Polsce na koniec
2024 r. wyniost ok. 15,97 miIn lokali (wzrost r/r 0 1,2%, tj. o 186,5 tys. wobec wzrostu o 1,1%, tj.
0204,1 tys. w 2023 r.). Odnotowano istotng poprawe sytuacji mieszkaniowej na przestrzeni 30 lat,
kiedy wskazniki mieszkaniowe wynosily w 1995 r. 286 mieszkann na 1000 ludnosci oraz 18,4
mkw./osobe. Wsrod mieszkan oddawanych do uzytkowania dominujg mieszkania przeznaczone
na sprzedaz lub wynajem (tzw. deweloperskie), ktérych udzial w Polsce siegat 62,3%
w omawianym okresie oraz ok. 95% w najwigkszych miastach, natomiast mieszkania
indywidualne mialy udziat ok. 34,8% w Polsce i ok. 1% w najwigkszych miastach. Pozostate formy
budownictwa mieszkaniowego, tj. spotdzielcze, komunalne, spoteczno-czynszowe i zaktadowe
mialy nieznaczny udziat w sprzedazy. Przecigtna wielko$¢ oddanego do uzytkowania mieszkania
deweloperskiego w Polsce wyniosta w 2024 r. 61,6 mkw. wobec 61,5 w 2023 r. Najmniejsza
przecietnag powierzchnie uzytkowa mieszkania deweloperskiego w analizowanych miastach?”

odnotowano w Bydgoszczy (50,0 mkw.), a najwigksza w Zielonej Gérze (69,9 mkw.).

% Brak nowszych danych.

26 Kraj wysoko rozwiniety, w ktérym mieszkania zamieszkane catorocznie (Conventinal Occupied Dwellings) stanowity
w 2023 r. ok. 93% wsrdd zasobu mieszkaniowego.

27 Szczegdtowy opis sytuacji mieszkaniowej w analizowanych miastach znajduje si¢ w czesci , Aneks statystyczny”.
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Wykres 2.12 Dynamika zmiany liczby mieszkan
w zasobie oraz liczby ludnosci w roku 2024 wzgledem
2006 r. w wybranych miastach w Polsce
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Uwaga do wykresu 2.12: od 2005 r. rozszerzano
granice administracyjne miast tj. Rzeszéw (8 zmian
od 2005 r.), Zielona Gora (w 2015), Opole (w 2017),
Kielce (2024).

Zrédto: szacunki NBP na podst. GUS

Wykres 2.14 Dynamika zasobu 2022 r. vs 2002 r.
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Dostepnos¢ finansowa mieszkan to efekt dochodow, cen i warunkéw kredytu hipotecznego.
Dochody gospodarstw domowych (wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw) rosty w 2024 r.,
co przy stopniowo zmniejszajacych si¢ dynamikach cen mieszkan przekladato si¢ na
utrzymywanie si¢ dostepnosci mieszkan# (bez stosowania kredytu) na poziomie ok. 0,75 mkw.
Cykliczny charakter finansowej dostepnosci mieszkaniowej widoczny na przedtuzonych

szeregach czasowych cen wida¢ na ponizszych wykresach.

Wykres 2.16 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan =~ Wykres 2.17 Realne (WYN; I 2025=1) ceny transakcyjne
na RW (zl/mkw.) przedluzone wstecz dla lat 2001- mieszkan na RW (zl/mkw.) przedluzone wstecz dla lat
2006, dla 7. najwiekszych miast 2003-2006, dla 7. najwiekszych miast
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Analiza cen transakcyjnych mkw. mieszkania oraz indeksy ceny realnej (wzgledem CPIi dynamiki
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw WYN.) daja te same wyniki. pokazuja, ze wzrosty cen
byty i sg caly czas stabo odczuwalne dla konsumentéw majacych prace, zwtaszcza w najwigkszych

miastach.

Wykres 2.18 Szacunek kosztu wlasnosci/ptynnosci -  Wykres 2.19 Dochody gospodarstw domowych

obstugi kredytu mieszkaniowego w relacji do (przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze
budzetu gospodarstwa domowego (2+1) przedsiebiorstw) realne wzgledem CPI (IV 2024=1)
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Analiza dostepnosci finansowej mieszkania uwzglednia czynnik kredytowy. Szacunek
dostepnego kredytu mieszkaniowego# na poczatku 2024 r. byl niski (efekt wysokiego
oprocentowania kredytu oraz wysokich cen mieszkan), a od II potowy roku stopniowo rost,
gléwnie na skutek zmniejszania sie¢ kosztu kredytu, ale takze zwigkszania si¢ dochodow
(wynagrodzen). Podobnie zachowywata si¢ dostepnosc kredytowa mieszkania (por. wykresy 2.20
i2.21).
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Wykres 2.20 Szacunek kredytowej dostepnosci Wykres 2.21 Kwartalne zmiany szacowanej kredytowej
mieszkania $redniej dla 7M dostepnosci mieszkania Sredniej dla 7M oraz sila i
kierunki wplywu poszczegélnych sktadowych
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3. 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
sq: cena realna oraz liczba sprzedanych mieszkan albo kontraktéw na ich budowe. Spadki cen
mieszkan nastepuja na tym rynku zazwyczaj po dtuzszych 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 problemow 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

ekonomiczne;j.

28 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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Na rynku wtérnym mieszkan najwigekszych 7. miast od 2004 r. ceny realne przeszly dwa cykle,
pierwszy trwat w latach 2004-2013, natomiast od 2013 r. trwa obecny cykl?. W okresie 2020-2024
mozna bylo zaobserwowac wystepowanie wahan cen, ktére mozna nazwac multi cyklem. Wybuch
pandemii COVID-19, wojna rosyjsko-ukrainska oraz dziatania majace na celu zniwelowanie ich
skutkdw przyczynity sie¢ do powstawania wielu szokéw popytowo-podazowych. Dynamiki cen
nominalnych dla analizowanych miast r/r i kw./kw. obrazuja w syntetyczny sposéb wykresy typu
,heat map”, na ktérym przyrosty zaznaczane sa na czerwono, a spadki na niebiesko (por. wykresy

6.12.16.13). Wnioski sg zbiezne z wynikajacymi z analizy wykresu 3.1.

Wzrost inflacji, zwigzany m.in. z wybuchem wojny rosyjsko — ukrainiskiej wywotal zwigekszenie
stop procentowych oraz wzrost nominalnych kosztéw kredytu. Natozylo sie na to zaostrzenie
warunkéw udzielania kredytéw. Gléwnym zrdédlem finansowania sprzedazy mieszkan staly sie
$rodki wtlasne ludnosci. Uruchomione zostaly rowniez dzialania ostonowe wobec o0sob
posiadajacych kredyty mieszkaniowe (tzw. wakacje kredytowe). Skutkiem spadku sprzedazy
mieszkan w 2022 r. byt silny spadek produkgji w toku. Ponowny silny wzrost odtozonego popytu
na mieszkania odnotowano w II potowie 2023 r. wraz z wprowadzeniem programu Bezpieczny
Kredyt 2%. W konsekwengji stymulacja popytowa wobec niskiej podazy mieszkan wywolata
znaczny wzrost cen lokali. Po tym krotkotrwatym, ale istotnym wzroscie popytu na mieszkania, w
wyniku wzrostu cen oraz zakonczeniu programu wsparcia zakupdw mieszkan, popyt w 2024 r.

zaczat znacznie spadac.

Wykres 3.1 Indeksy cen nominalnych transakcyjnych na RW mieszkan dla 7. najwiekszych
miast w Polsce (7M), przedluzone dla lat 2003 — 2006, oraz realnych wzgledem CPI i
dynamiki wynagrodzen (WYN) (I kw. 2025=100)
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Uwaga: 7. najwiekszych miast w Polsce to: Gdansk, Gdynia, Krakéw, L6dz, Poznan, Warszawa,
Wroctaw.
Zrédto: NBP, BaRN

2 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 deweloperéw w Polsce. Drugi cykl
rozpoczat sie w 2013 r. wraz ze stabilizacjq gospodarki Polski oraz obnizkami stép procentowych. Cykl osiagnal swoje
apogeum w okolicy roku 2022, co mogto wskazywac na jego zakonczenie. Klasyczny cykl, jaki obserwowano w latach
2006 — 2020 sktada si¢ z czterech faz: zatamanie, stagnacja, ozywienie i ekspansja, po ktorej cykl sie¢ znéw powtarza. Na
konicowa faze cyklu natozyla si¢ jednak epidemia COVID-19, a nastepnie agresja Rosji na Ukraine.

30 Dane zostaty obliczone na podstawie zintegrowanej bazy NBP, w ktérej polaczono dane cenowe z baz BaRN (NBP),
CZM, RCiWN oraz AMRON.
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Wykres 3.2 Cykle mieszkaniowe w Warszawie, (L. 0$ sztuki lub mln z1, P. 08 przyrosty w %)
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Wykres 3.3 Cykle mieszkaniowe $rednie w 6. miastach, (L. 0$ sztuki lub mln z1, P. 0o$ przyrosty w %)
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Bardzo waznym miernikiem napie¢ na rynku jest warto$¢, tj. rynkowa cena mieszkan, na ktorej

podstawie okresla si¢ poziom zabezpieczenia kredytéw mieszkaniowych. W trakcie trwania cyklu

warto$¢ ta moze si¢ zmienia¢, a przejSciowo mozna obserwowac¢ wystepowanie na rynku

mieszkaniowym zaleznosci nieliniowych, tzw. akceleratorow, ktore oddzialuja zaréwno na

wzrosty, jak i na spadki cen. Podstawowym wskaznikiem pomiaru napie¢ na rynku

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r.



Sektor nieruchomosci w Polsce

mieszkaniowym jest relacja pomiedzy cenami mieszkan a dochodami gospodarstw domowych
oraz cenami i czynszem (por. wykresy 3.4 i 3.5). Uwzgledniajac, ze zakup mieszkan na wtasnos¢
na ogot jest finansowany z wykorzystaniem kredytu obliczono kredytowy koszt wtasnosci, ktéry
odniesiono do kosztu najmu (por. wykres 3.6) oraz budzetéw gospodarstw domowych (por.
wykres 2.18).

Wykres 3.4 Szacunek P/I (cena mieszkania do Wykres 3.5 Szacunek P/R (cena mieszkania do
dochodu) na wybranych rynkach w Polsce czynszu najmu) na wybranych rynkach w Polsce
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Wykres 3.6. Koszt wlasnosci (KW - obstuga kredytu

mieszkaniowego) w relacji do kosztu najmu
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Mieszkanie jest zaréwno dobrem konsumpcyjnym, jak i inwestycyjnym. Patrzac na kupujacego
jako na konsumenta, nalezy analizowac cene mieszkania do jego dochoddéw. Gdy cena ta rosnie,
popyt konsumpcyjny powinien spadad. Z kolei w odniesieniu do inwestora, to relacja czynszu, do
ceny zakupy jest dobrg miargq napieé, poniewaz wraz ze wzrostem ceny spada zwrot z najmu
mieszkania i popyt na mieszkania inwestycyjne powinien spada¢. Jednak powyzsze reguty nie
zawsze s3 obserwowane w rzeczywistosci i mimo wzrostow cen, przy stabilnych dochodach lub

czynszach, zakupy mieszkan rosna. Moze to oznaczac, ze kupujacy licza na znaczne wzrosty ceny
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mieszkan w przysztosci, co moze prowadzi¢ do zjawiska napie¢ cenowych na rynku. Do tego
zjawiska nalezy tez wlaczy¢ bardzo silny, nieliniowy wptyw kosztéw kredytu. Gdy jest on niski,
relacja kosztu wlasnosci (obstugi kredytu) do kosztow najmu mieszkania spada. Moze to zachecac
kolejne gospodarstwa domowe do zakupu mieszkan na wtasnos¢, co przyczynia sie do wzrostu
popytu, a przy wzglednie stabilnej krotkookresowo podazy mieszkan do wzrostow ich cen. Gdy
z przyczyn zewnetrznych niezbedne jest silne zaciesnienie polityki pienieznej, koszty kredytu

wraz Z WyZsza ceng rosna.

Analizowane na przestrzeni ostatnich latach dane dla Polski nie wykazaly na pojawianie sie

istotnych napie¢ na rynku mieszkaniowym.

W analizie cyklu na rynkach 7. najwigkszych miast Polski (por. wykres 3.7 i 3.9) zastosowano
miernik syntetyczny w postaci liczby sprzedanych kontraktéw na budowe mieszkan i ich ceny
realnej. Zmiany popytu i podazy na mieszkania, bedace wypadkowa czynnikow
oddziatywujacych po stronie popytu i podazy, kresla cykl aktywnosci gospodarczej sektora ujetej
w postaci miernikdw uzupetniajacych tj. produkcji i sprzedazy mieszkan, kredytow
mieszkaniowych, ceny rynkowej mieszkan oraz w dluzszym okresie wielkos¢ ich produkgji
(mierzong mieszkaniami w toku oraz mieszkaniami rozpoczetymi), mieszkania wprowadzone do

sprzedazy oraz oddane do uzytku.

Zgodnie z literaturg® wyodrebniono komponent cykliczny®? zmiennych popytowych i
podazowych za pomocs filtra Christiano-Fitzgeralda. Po wyraznych zmianach w ostatnich 2-3
latach, ktore opisano na poczatku tego rozdzialu jako wystepowanie multi cykli, komponent
cykliczny wigkszosci analizowanych zmiennych wrocit do pozycji bazowej. W analizie czynniki
podzielono na dotyczace popytu i dotyczace podazy. Po stronie popytu cena realna na rynku
pierwotnym, po wczesniej notowanym silnym spadku wykazata wzrost, a pod koniec
analizowanego okresu oznaki stabilizacji. Czynsze realne najmu po spadkach znéw wrdcity do
trendu. Podobne reakcje komponentu cyklicznego zaobserwowano w przypadku dostepnosci
kredytowej. Liczba kredytéw po pewnym odbiciu po wczesniejszym spadku, spowodowanym
zmianami regulacyjnymi (zaostrzenie wymogow ostroznosciowych), zaczela male¢. Bylo to
zwigzane tez z obserwowanymi silnymi wahaniami popytu, ktéry w drugiej potowie 2023 r. byt
napedzany przez program Bezpieczny Kredyt 2%, i ktorego efekt w 2024 r. praktycznie wygast.
Roéwniez odchylenie stop procentowych i realnego wynagrodzenia od ich trendéw odwrdcity sig i

ich wartosci zaczety wracac do swoich srednich.

31 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.

32 Komponent cykliczny szeregéw czasowych otrzymuje sie przez odejmowanie od danych diugookresowego trendu.
Wartos¢ dodatnia oznacza, ze aktualne dane sg powyzej tego trendu, a wartos¢ ujemna oznaczaja, ze sa ponizej trendu.
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Wykres 3.7 Komponent cykliczny czynnikéw popytowych na rynku pierwotnym 7. najwiekszych miast
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Wykres 3.8 Komponent cykliczny czynnikéw podazowych na rynku pierwotnym 7. najwiekszych miast
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Analiza aktualnego multi cyklu na rynku deweloperskim 7. najwiekszych miast

Omowione wczesniej szoki zwigzane z wybuchem pandemii COVID-19 oraz wojny rosyjsko-
ukrainskiej miaty szczegolne znaczenie zaréwno dla rynku deweloperskiego, jak i budowlanego
7. najwigekszych miast w Polsce. W syntetyczny sposob mozna je zaprezentowac i wyjasni¢ za
pomoca modelu RE-AD-AS (zagregowana podaz, zagregowany popyt) przystosowanego do
rynku mieszkaniowego (wykres 3.9). Model ten pokazuje skale szokéw popytu i w konsekwengji

wielkosci produkcji budowlanej, z jakimi zmierzyt si¢ sektor budowlany?3.

3 Graficzna analiza cyklu za pomocg modelu RE-AS-AD dla lat 2020 — 2022 zostata szczegétowo omowiona w publikacji
,Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2023 r.”. Analiza prowadzona
jest w skali makroekonomicznej, bazuje na srednich cenach i wielkosci sprzedanych kontraktéw deweloperskich w danym
roku dla rynku deweloperskiego 7. najwigkszych miast. Indywidualne ceny nabywanych mieszkan oraz sztuki
sprzedanych kontraktéw na budowe mieszkania na poszczegdlnych rynkach réznia si¢ znacznie w czasie.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r. 37



Sektor nieruchomosci w Polsce

W celu przeanalizowania aktualnych zmian sprzedazy kontraktéw deweloperskich na budowe
mieszkania i ich $rednich cen, przedstawiono najwazniejsze zmiany tych zmiennych od III kw.
2021 r. Okres ten mozna uznac za stabilny, charakteryzujacy sie ustabilizowana cena oraz liczba
sprzedanych kontraktow po perturbacjach zwigzanych z pandemia COVID-19 (punkt A na
wykresie 3.9). Wzrost stop procentowych od konica 2021 r. oraz zaostrzonych zasad badania
zdolnosci kredytowej od kwietnia 2022 r. (trwajacy do lutego 2023 r.), jak réwniez wzrost cen w
konsekwencji wzrostu kosztow produkcji, skutkowat spadkiem popytu kredytowego
i gwattownym spadkiem sprzedazy mieszkan w III kw. 2022 r. (do punktu B) przy wzroscie cen
nominalnych mieszkan. Natozyly sie na to dodatkowo efekty wojny rosyjsko-ukrainskiej, ktora
trwa od konca lutego 2022 r. Po stronie podazy szok wywotat takze wzrost cen nosnikéw energii
i materiatéw budowlanych oraz robocizny. Natomiast po stronie popytowej szokiem byl spadek
popytu kredytowego, w wigkszosci konsumpcyjnego, spowodowany wzrostem stop
procentowych (reakcja na wzrost inflacji) i zaostrzeniem wymogoéw kredytowych (zaostrzenie

zasad oceny zdolnosci kredytowej).

Pomimo spadku popytu i sprzedazy mieszkan, z powodu znacznej inercji cen materialow
budowlanych obserwowano wciaz 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 wnioskow o pozwolenia budowlane i liczbe
rozpoczetych budow mieszkan. Racjonowali wystawiane na rynek kontrakty na budowe
mieszkan, aby utrzymac zaréwno relatywnie wysokie marze, jak i stopy zwrotu z kapitalu
wlasnego (okoto 20%). Pod koniec 2023 r. sprzedaz mieszkan przekroczyla nieznacznie punkt
wyijscia (C), jednoczesnie ceny realne nieznacznie zmniejszyly si¢ (szok podazowy), co bylo

konsekwencja uprzedniej, znacznej redukgji popytu.

W 2024 r. zaobserwowano postepujacy spadek popytu na mieszkania, przy wyzszych
nominalnych cenach transakcyjnych (punkt D). W I kw. 2025 r. sprzedaz nieznacznie zmalata,

a cena nominalna pozostata praktycznie stabilna wobec korica 2024 r. (punkt E).
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Wykres 3.9 Model RE-AD-AS dla 7. najwiekszych miast: stabilizacja pod koniec 2021 r. (A), wojna w
Ukrainie - szok popytowy i podazowy w lutym 2022 r. (B), ,,normalizacja sytuacji” plus program BK 2%
w 2023 1. (C), spowolnienie popytu pod koniec 2024 r. (D) i na poczatku 2025 r. (E)
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4. Wolnorynkowy najem lokali mieszkalnych

W 2024 r. na rynku najmu mieszkan w Polsce3 zaobserwowano wyhamowanie dynamiki wzrostu
liczby nowych ofert najmu przy jednoczesnym spowolnieniu zastepowalnosci tych ofert.
Szacowany popyt na tym rynku wzrastat, jednak tylko w pierwszej polowie analizowanego
okresu. W tym samym czasie czynsze najmu spadaty, a od II kw. zaczely ponownie wzrastac.
Realna mozliwo$¢ najmu mieszkania w Polsce zmieniala si¢ w catym 2024 r. w sposob bardzo
cykliczny. Rentownos¢ inwestycji przestala spada¢, cho¢ trudno méwi¢, iz sytuacja na rynku

najmu mieszkan w tym zakresie wyraznie si¢ poprawita.

Analiza podazy ofert najmu

Analize podazy na rynku najmu mieszkan w Polsce przeprowadzono w odniesieniu do nowych
ofert najmu wchodzacych na rynek w poszczegélnych miesigcach oraz do stanéw tacznej podazy
na koniec okreséw (por. wykres 4.1). Zaobserwowano, ze w calym 2024 r. dtugookresowa
dynamika zmian naptywu nowych ofert najmu na rynek wyraznie spowolnila. Okres ten
charakteryzowat si¢ wzglednie stabilnym poziomem ofert, ktéry zniwelowat wzrosty z dwéch
wczesniejszych latach. Na koniec pierwszych dwoch kwartatow odnotowano wzrosty liczby
nowych ofert w odniesieniu do analogicznych okreséw z 2023 r. Zmiany w ujeciu rok do roku dla

3 Wnioski z analizy oparto na danych z serwisu Otodom.pl pochodzacych od Grupy OLX.
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wszystkich miast wojewoddzkich w Polsce tacznie wyniosty 120,6% na koniec I kw., 111,7% w 1I
kw. i 100,4% na koniec III kw. ub.r. W IV kw. warto$¢ osiagneta poziom 97,9% r/r. Wartosci te
potwierdzaja zaobserwowane wyhamowanie liczby naptywu nowych ofert w 2024 r.

Rozréznienie nowej podazy od Iacznej podazy na rynku najmu pozwala na analize poziomu
zastepowalnosci ofert (por. wykres 4.3). Jest ona rozumiana jako stosunek liczby ofert zasilajacych
rynek w poszczegdlnym miesiagcu w stosunku do acznej podazy na koniec tego okresu. Wysoki
poziom tego wskaznika oznacza wzrost udziatu nowych ofert. To z kolei moze wskazywac na
skrdécenie czasu pozostawania ofert najmu na rynku, co moze by¢ sygnatem na wzrost popytu na

rynku najmu.

Wykres 4.1 Podaz najmu nowych ofert, mieszkania =~ Wykres 4.2 Liczba ofert nowych (n) i facznych ich
ogolem, stan na koniec miesiaca (Srednia ruchomaz stanéw (s) na koniec miesiaca, mieszkania ogélem

3 m-cy w tys.) wg grup miast wg grup miast (Srednia ruchoma z 3 m-cy w tys.)
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Wykres 4.5 Srednie 3-miesieczne czynsze najmuw  Wykres 4.6 Struktura podazy (L. 0$) oraz miesieczne
zl/mkw. nowych ofert na koniec okresu, mieszkania  czynsze najmu w zl/mkw. (P. 0$) wg grup

ogolem wg grup miast powierzchniowych, Warszawa
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Analiza popytu i czynszé6w na rynku najmu

W II kw. 2024 r. we wszystkich analizowanych osrodkach lokalnych nastapit krétkookresowy
wzglednie silny przyrost liczby transakgji najmu. Potwierdzenie tego mozna znalez¢ w indeksach
dynamiki szacowanego popytu (w odniesieniu do analogicznych kwartatéw popyt ten przyrastat
coraz wolniej). W I kw. wzrdst on 0 33,3%, w Il kw. 0 6,4% a w IV kw. juz spadt 0 0,4% r/r. Analiza
zmian czynszOdw najmu mieszkan wydaje si¢ potwierdzac¢ zaobserwowane zjawiska (por. wykresy
4.5-4.8).

Wykres 4.7 Struktura podazy (L. 08) oraz miesieczne =~ Wykres 4.8 Struktura podazy (L. 0$) oraz miesieczne
czynsze najmu w zl/mkw. (P. 0$) wg grup czynsze najmu w zt/mkw. (P. 0$) wg grup

powierzchniowych, grupa 5. miast pow
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Dostepnos¢ i przystepnos¢ najmu mieszkan

Waznym aspektem analizy rynku najmu mieszkan jest ich dostepnos¢ i przystepnos¢ dla
gospodarstw domowych, wykorzystany do tego celu wskaznik (RF®®) ujawnia poziom realnej
mozliwosci najecia mieszkan przez gospodarstwa domowe w Polsce (por. wykresy 4.9-4.14).
W analizowanym 2024 r wystapily znaczne zmiany tego wskaznika. Poczatek roku
charakteryzowat sie przecigtnym poziomem mozliwosci najmu mieszkan. W kolejnych miesigcach
nastapita wyrazna poprawa realnej mozliwosci najmu. Z poczatkiem drugiej potowy roku
nastapita korekta i na przetomie IIIi IV kw. mozliwosci te wyraznie si¢ pogorszyly. Po czym koniec
roku ponownie przyniost wzrost poziomu realnej mozliwosci najmu mieszkan ogétem w catej
Polsce. Taki bardzo ogdlny obraz mozliwosci najmu rysuje si¢ na podstawie $rednich 6-cio
miesiecznych wartosci wskaznika RF. Pewne rozbieznosci w realnej dostepnosci mieszkan widac
na poszczegdlnych rynkach lokalnych. Zaobserwowano, iz w analizowanym okresie lepsza
mozliwos¢ najmu mogli mie¢ najemcy mieszkan w Warszawie. Z kolei najtrudniejsza sytuacja
wystepowata na lokalnych rynkach 10. miast wojewoddzkich. Na tej podstawie mozna stwierdzic,
iz realne mozliwosci najmu sa najsilniej determinowane podazowa dostepnoscia mieszkan (mate

rynki sa mniej ptynne niz duze).

Wykres 4.9 Dynamiczny wskaznik realnej Wykres 4.10 Dynamiczny wskaznik realnej

mozliwosci najmu mieszkan (RF) w ukladzie mozliwosci najmu mieszkan (RF) w ukladzie

kwartalnym, mieszkania ogélem w Polsce kwartalnym, mieszkania ogélem wg grup miast
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Zrédto: opracowanie NBP na podst. Grupa OLX Zrédto: opracowanie NBP na podst. Grupa OLX

% W analizie wykorzystano dynamiczny wskaznik realnej mozliwo$ci najmu mieszkan (Derkacz, Arkadiusz J. i Shahab,
Sina 2025; Beyond affordability: a multifaceted index for rental housing availability; Journal of Urban Planning and
Development). Ujawnia on faktyczng mozliwo$¢ najecia mieszkania, ktéra pozostaje pod wpltywem gltéwnie wysokosci
czynszow najmu, dochoddéw gospodarstw domowych oraz realnej podazy/dostepnosci mieszkan zgodnych
z preferencjami najemcoéw. W niniejszej analizie wykorzystano dynamiczna wersje wskaznika (RF_D — Rental Feasibility
Index - Dynamic), ktéry bazuje na dynamikach zmian poszczegdlnych zmiennych niezaleznych. Warto$¢ RF_D=1 oznacza
zroéwnowazona/optymalna mozliwos$¢ najmu mieszkania. Wartos¢ wieksze od 1,0 oznaczaja poprawe a wartosci mniejsze
od 1,0 spadek tych mozliwosci.
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Wykres 4.11 Dynamiczny wskaznik realnej Wykres 4.12 Dynamiczny wskaznik realnej
mozliwosci najmu mieszkan (RF) w ukladzie mozliwosci najmu mieszkan (RF) w ukladzie
kwartalnym, $rednia ruchoma 6 m-cy, mieszkania kwartalnym, mieszkania o powierzchni 25-40 mkw.
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Wykres 4.13 Dynamiczny wskaznik realnej Wykres 4.14 Dynamiczny wskaznik realnej
mozliwosci najmu mieszkan (RF) w ukladzie mozliwosci najmu mieszkan (RF) w ukladzie
kwartalnym, mieszkania o powierzchni 41-60 mkw.  kwartalnym, mieszkania o powierzchni 61-80 mkw.
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Preferencje najemcow3®

Badanie realnej mozliwosci najmu mieszkania dopelnia wieloaspektowa analize rynku najmu
mieszkart w Polsce. Dotyczy mieszkan, ktore sa zbiezne z oczekiwaniami, potrzebami i
preferencjami ich uzytkownikow. Na podstawie wynikéw uzyskanych w ramach badania
preferencji najemcow mieszkan w Polsce zrealizowanego przez NBP w pierwszej polowie 2025 r.
stwierdzono, iz spos$rod gldéwnych cech mieszkania najwazniejszym okazala si¢ jego lokalizacja.
(por. wykresy 4.15-4.20). Na drugim miejscu uplasowalo si¢ wyposazenie mieszkania a na trzecim
kondygnacja, na ktorej mieszkanie si¢ znajduje. Zdecydowanie mniej istotne dla najemcow
mieszkan pozostajq aspekty liczby pokoi oraz rodzaju budynku, w ktérym ono sie¢ znajduje. Warto
w tym kontekscie podkresli¢, iz najwieksze rozpietosci preferencji ogdlnych aspektéw
najmowanych mieszkan wystepuja na lokalnych rynkach grupy 10. miast wojewddzkich. Z kolei

najmniejsze rozbieznosci preferencji obserwuje si¢ w grupie 5. miast. Wyniki badania ujawniaja

% Wyniki trzeciej edycji badania preferencji najemcéw w Polsce, realizowanego przez NBP w 2025 r.
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takze istotnos¢ szczegdtowych cech mieszkania w ramach poszczegdlnych pieciu ogdlnych
aspektow. Najsilniej preferowane sa mieszkania zlokalizowane blisko centrow miast, w pelni
umeblowane oraz znajdujace si¢ na parterze. Dobrze postrzegane sa jednoczesnie mieszkania

jednopokojowe w blokach, ewentualnie w kamienicach.

Wspomniane badanie pozwalato takze na diagnoze preferencji formy wiasnosci uzytkowanego
mieszkania. (por. wykres 4.21). Warto podkresli¢, iz badanie to zostalo realizowane tylko i
wylacznie posréd osob, ktore obecnie najmuja mieszkanie lub planuja najem w najblizszej
przysztosci. Zaobserwowano, ze sposrdd tej grupy Polakéw az 66,3% to zwolennicy wlasnosci
mieszkania. Z kolei dla 19,2% najemcoéw najem mieszkania okazal sie istotniejsza forma niz
wlasnos¢ uzytkowanego mieszkania. Takie wyniki moga wskazywa¢, iz przyczyny najmowania
mieszkania nie leza w preferencjach tej formy uzytkowania nieruchomosci, a wlasnos¢ mieszkania
moze by¢ wartosciag sama w sobie. Najprawdopodobniej jest to skutkiem , historycznej sciezki
rozwoju” polskiego spoleczenistwa, na ktorej wlasnos¢ uksztattowata sie jako dobro wyzszego
rzedu. Mozna zatem stwierdzi¢, iz zdecydowana wigkszos¢ polskiego spoteczenstwa, ktora
najmuje mieszkanie preferuje jednoczesnie wlasnos¢ prywatng. Wyniki tych samych badan
ujawniaja takze najwazniejsze deklaratywne przyczyny najmu. W pierwszej kolejnosci sa nimi
aspekty finansowe. Duza cze$¢ polskich najemcoéw to gospodarstwa domowe, ktdrych nie sta¢ na
zakup wtasnego mieszkania. Na drugim miejscu uplasowato si¢ zatrudnienie jako przyczyna
najmowania mieszkania. Ponadto Polacy najmuja mieszkania ze wzgledu na studia oraz

wyprowadzke z domu rodzinnego.

Badanie preferencji najemcéw pozwala takze na diagnoze ich sytuacji finansowej, standardu zycia
oraz oceny wplywu kosztow utrzymania mieszkania na te sytuacje finansowa. (por. wykresy 4.22-
4.24). Sposrdd najemcéw mieszkan w Polsce 46,5% to osoby, ktore swoja sytuacje finansowa
ocenily jako ztq a 20,7% jako dobra. Co ciekawe, az 63,5% najemcéw mieszkan, ktorzy ocenili swoja
sytuacje jaka zla, jednoczesnie zadeklarowala, Ze nie s zwolennikami wtasnosci mieszkania.
Z drugiej strony zaobserwowano, ze 30% sposrod najemcéw zadeklarowato wysoki poziom
istotnosci najmu, a jednoczesnie dobrze ocenili swoja sytuacje finansowa. Pamietajac, ze
przywotywane badanie zostato przeprowadzone tylko na probie obecnych najemcéw mieszkan,
to mozna zaobserwowac dwa zjawiska. Po pierwsze ujawnia si¢ grupa najemcow, ktérzy najmuja
mieszkania z przyczyn finansowych (ograniczenia budzetowe przy jednoczesnie gorszej sytuacji
finansowej). Po drugie zaobserwowano grupe najemcow, ktdrych mozna okresli¢, jako ,najemcow
z wyboru”. Jest to ta grupa gospodarstw domowych, dla ktérych deklaratywne przyczyny najmu
maja charakter poza finansowy. Nastepujace zaleznosci ujawnily sie¢ w zestawieniu wynikow
dotyczacych oceny wptywu kosztow utrzymania mieszkania na sytuacje finansowa gospodarstwa
domowego. Okazato sig, ze 32,1% najemcow, ktorzy sa jednoczesnie zwolennikami wtasnosci
mieszkania, ocenia koszty najmu pozytywnie. Nieznacznie wigksza grupe (35,6%) stanowia
najemcy, ktorzy sa jednoczesnie zwolennikami najmu i podobnie pozytywnie oceniaja wpltyw
kosztow utrzymania mieszkania na swoja sytuacje finansowa. Nalezy zauwazy¢, iz te grupy
najemcow, ktorzy wpltyw kosztow utrzymania mieszkania ocenili jako negatywny, niewiele réznia
sie liczebno$cia pomiedzy soba. Stanowia oni odpowiednio 35,9% oraz 34,0% ogdtu najemcow

mieszkan.
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Wykres 4.15 Istotnos¢ preferencji glownych
aspektow mieszkania dla najemcow wg grup miast,
edycja badania 2025 r.
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Wykres 4.16 Istotnos¢ preferencji szczegotowych
cech mieszkania aspektu lokalizacji w podziale na
grupy miast, edycja badania 2025 r.
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Wykres 4.20 Istotnos¢ preferencji szczegétowych

cech mieszkania aspektu rodzaju budynku w

podziale na grupy miast, edycja badania 2025 r.
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Wykres 4.21 Struktura poziomow istotnosci wlasnosci (lewy wykres) oraz najmowania (prawy wykres)
mieszkania w ocenie respondentow wg plci, edycja badania 2025 r.
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Wykres 4.24 Ocena wplywu kosztéw utrzymania
mieszkania na sytuacje finansowa gospodarstwa
domowego respondentéw wg poziomow istotnosci
wlasnosci i najmu mieszkania, edycja badania 2025 r.
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Wolnorynkowy najem lokali mieszkalnych

Rentownos$¢ najmu mieszkan dla inwestora

Kolejnym elementem rocznej analizy sytuacji na rynku najmu mieszkan w Polsce jest rentownos¢
inwestycji mieszkaniowych (por. wykresy 4.25-4.27). W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, iz 2024
r. byl okresem, kiedy doszto do wyraznej korekty poziomu kapitalizacji tego rodzaju inwestydji.
Stopa kapitalizacji spadta do poziomu z 2022 r po czym zaczela si¢ odbudowywac. W catym 2024
r. sredni poziom stopy kapitalizacji (roczny czynsz do ceny) inwestycji mieszkaniowych na
wigkszosci analizowanych lokalnych rynkach wyniost 5,5%. Jedynie w grupie 6. miast
wojewddzkich srednia ta wyniosta 5,7%. Poziom rentownosci inwestycji mieszkaniowych
wyrazony wskaznikiem kapitalizacji pozostaje pod wplywem czynszow najmu oraz ceny
mieszkania. W tym kontekscie wartosciowym wskaznikiem jest cenowa elastycznos¢ czynszow
najmu. W analizowanym okresie czynsze najmu byly mato wrazliwe na zmiany cen zakupu
mieszkan (elastycznosci mniejsza od jednosci). Tego rodzaju obserwacja moze wskazywac na
wystepowanie innych czynnikow, ktére wplywaty na zmiany cen. Jednoczesnie obserwacja ta
pokazuje, ze wzrost cen zakupu mieszkania przeznaczonego na wynajem nie musiata wptywac na
wzrost czynszu oczekiwanego przez wilasciciela. W tym kontekscie warto wspomnied, iz
rentownos¢ tego rodzaju inwestycji, wyrazona wskaznikiem ROE, w 2024 r. odbila si¢ po
wczesniejszych spadkach. Struktura i kierunek zmian okazal si¢ bardzo zbiezny do zmian
wskaznika kapitalizacji. Jednak poziom rentownosci inwestycji mieszkaniowych finansowanych

kredytem mieszkaniowym w dalszym ciagu pozostat ujemny.

Wykres 4.25 Stopa kapitalizacji inwestycji wynajmu
mieszkania oraz elastycznos¢ szacunkowych cen
zakupu do czynszéw najmu, mieszkania ogotem,
Warszawa, uklad kwartalny

Wykres 4.26 Stopa kapitalizacji inwestycji wynajmu
mieszkania oraz elastyczno$¢ szacunkowych cen
zakupu do czynszoéw najmu, mieszkania ogotem,
grupa 6 miast, uklad kwartalny
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Wykres 4.27 Stopa kapitalizacji inwestycji wynajmu
mieszkania oraz elastycznos¢ szacunkowych cen
zakupu do czynszow najmu, mieszkania ogotem,
grupa pozostatych miast, uklad kwartalny
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5. Sytuacja na rynku nieruchomosci
komercyjnych — zasdb, wyceny i inwestycje

W 2024 r. sytuacja na rynku najmu byta stabilna, a czynsze powierzchni biurowych i handlowych
na ogot rosty. Sytuacje na rynku nieruchomosci komercyjnych, nalezy rozpatrywac przez pryzmat
podazy i popytu na powierzchnie oraz sytuacje finansowa inwestordw, tj. wiascicieli tych
obiektow na wynajem. Z powodu rosnacych kosztéw budowy, kosztow eksploatacji oraz wciaz
wysokich kosztow kredytow zaciagnietych w euro (znaczna czes¢ inwestycji na wynajem jest
finansowana w euro), inwestorzy na rynku biurowym generowali raczej straty. Potwierdzac to
moze spadajaca wielkos¢ biurowcdw w budowie w Polsce. Jednoczesnie wolumen transakgji
inwestycyjnych w 2024 r. poprawit sie¢ wzgledem 2023 r., cho¢ w poréwnaniu do wartosci z lat
2015 - 2022 pozostaje niski.

Sytuacje na rynkach najmu nieruchomosci biurowych w 2024 r. mozna uzna¢ za wzglednie
stabilng. Na koniec IV kw. 2024 r. catkowita podaz powierzchni biurowej na 9. najwiekszych
rynkach biurowych® wyniosta ok. 13,1 mIn mkw., a w budowie bylto ok. 530 tys. mkw. Stopa
pustostanow na tych rynkach fgcznie nieznacznie wzrosta w 2024 r. do poziomu 14,3% wobec
14,1%38 na koniec 2023 r., natomiast w Warszawie wzrosta do 10,6% z 10,4%% na koniec 2023 r.
Stopa pustostanéw powierzchni biurowych zalezy od wieku oraz od lokalizacji biurowca.
Utrzymujacy sie rozwoj pracy zdalnej pozwala najemcom na wybdr mniejszych powierzchni, za
to w nowoczesnych biurowcach, ktére sa dobrze zlokalizowane. Uwzgledniajac fakt, ze czes¢
starszych, gorzej zlokalizowanych biurowcoéw jest wyburzana lub planuje sie ich wyburzenie,
a podaz nowych budynkéw stale si¢ zmniejsza, mozna wnioskowac, ze inwestorzy uwzgledniaja
spadek zapotrzebowania na nowoczesne powierzchnie biurowe. W ich miejscu powstaja na ogot

wielorodzinne budynki mieszkalne.

Zasoby nowoczesnej powierzchni handlowej na koniec 2024 r. wyniosly ponad 13,3 mln mkw.,
co przektada sie na nasycenie 344 mkw./1000 mieszkanicéw*’. W budowie byto ok. 326 tys. mkw.4!
nowoczesnej powierzchni handlowej. Mata powierzchnia nowo budowanych obiektow
handlowych moze swiadczy¢ o tym, ze inwestorzy uznaja ten rynek za nasycony. Nowe obiekty
byty w 2024 r. w znacznej mierze oddawane w mniejszych miastach wojewodzkich oraz poza nimi.
Duza cze$¢ nowej powierzchni budowana jest w formie parkéw handlowych w mniejszych
miastach oraz najwigkszych aglomeracjach. W 2024 r. obserwowano dalsze zainteresowanie

inwestycjami w rozwiazania sprzyjajace redukgcji zuzycia energii.

% Dziewie¢ rynkéw biurowych to: Warszawa, Krakow, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, £.6dz, Poznan, Szczecin, Lublin.
3 Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2025, Polska.
% Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2025, Polska.
40 Szacunkowo jest to wartos¢ o 15% nizsza od $redniej dla calej Unii Europejskiej.

41 Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2025, Polska.
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Rynek nowoczesnej powierzchni magazynowej w Polsce w roku 2024 utrzymywal si¢ w dobrej
kondycji, chociaz odnotowano spowolnienie ze strony podazy i popytu. Rynek powierzchni
magazynowych w 2024 r. mierzyl si¢ z istotnymi wyzwaniami wynikajacymi z czynnikow
makroekonomicznych jak i geopolitycznych. Do najistotniejszych nalezala wysoka inflacja,
utrzymujace si¢ wysokie stopy procentowe, niepewnos¢ geopolityczna a takze wysokie koszty
budowy i eksploatacji. W 2024 r. catkowite zasoby sektora wzrosty do 34,1 mln mkw.*2, a w
budowie pozostawato 1,7 mIn mkw. (to nieco wiecej niz potowa wartosci z konca 2023 r.). Na
koniec 2024 r. wskaznik pustostanéw osiagnat poziom 7,4%%, co $wiadczy o zrownowazonym
rynku. Deweloperzy ograniczyli nowe inwestycje, co moze przelozy¢ sie na stabilizacje podazy w
kolejnych kwartalach. Stawki najmu powierzchni magazynowych w analizowanych
aglomeracjach pozostawaty na zblizonym do lat ubieglych poziomie, co swiadczy o utrzymujacym
sie popycie na te powierzchnie. Obserwowano, podobnie jak na rynku biurowym i handlowym,

wzrost kosztow eksploatacyjnych.

Transakcje inwestycyjne oraz ceny i wyceny nieruchomosci komercyjnych

Wartosc¢ inwestycji na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce w 2024 r. wzrosta istotnie do
3,5 mld euro (wobec 2 mld euro w 2023 r.). Natomiast nieznaczny wzrost wartosci transakcji
inwestycyjnych obserwowany byt w pozostalych krajach Unii Europejskiej, co wynikato ze spadku
stop procentowych, po ich wczesniejszych istotnych podwyzkach w strefie euro. Zgodnie
z informacjami pochodzacymi od firm doradczych dominujacy udziat w analizowanych
inwestycjach w Polsce mieli inwestorzy zagraniczni (na podstawie dostepnych danych nie mozna
wnioskowac na temat rozktadu wilasnosci nieruchomosci w podziale na inwestoréw krajowych

i zagranicznych)*.

Na sytuacje na rynku inwestycyjnym wciaz wplywaty wysokie (wzgledem wczesniejszych prawie
zerowych stop procentowych) koszty finansowania oraz oczekiwania inwestoréw dotyczace
popytu na poszczegolne kategorie nieruchomosci komercyjnych. Zaobserwowano rosnace koszty
eksploatacji, ktére wlasciciele zobowiazani sg ponosi¢ niezaleznie od wspdtczynnika wynajecia
powierzchni, co moze wplynac¢ na wzrost liczby nieruchomosci komercyjnych na sprzedaz. To

z kolei moze przyczynic sie do spadku ich cen i wycen.

42 Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2025, Polska.
43, Por. Raport Colliers International: Market Insights, Raport Roczny 2025, Polska.

# Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy calej funkcjonujacej spotki, ktéra wynajmuje budynek i czerpie z tego tytutu
przychody. Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: 1/ deweloperem, ktdry 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 wtasciciel wybudowal na cele wtasne, niekiedy nawet dekady temu. Ponadto, czes¢
inwestoréw krajowych powotuje spétke 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 5.1 Cykle na rynku inwestycji w
nieruchomosci komercyjne w Polsce (mierzone
wartoscia transakcji inwestycyjnych, w mld euro)
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Zrédto: Comparables.pl

W 2024 r. zaobserwowano lekki wzrost indeksu hedonicznego* cen i wycen na rynku biurowym
w Warszawie i calej Polsce, natomiast indeks hedoniczny cen i wycen dla rynku handlowego

w catej Polsce pozostat stabilny.

Wykres 5.2 Dynamika cen $rednich i korygowanych
hedonicznie nieruchomosci biurowych w Warszawie
i calej Polsce (2017=100)

Wykres 5.3 Dynamika cen $rednich i korygowanych
hedonicznie nieruchomosci handlowych w calej
Polsce (2017=100)
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pochodzace z bazy AMRON. Dane historyczne zostaty
rozszerzone o nowo pozyskane dane, a caly zbiér danych
zostat zrewidowany.

Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON

pochodzace z bazy AMRON. Dane historyczne zostaty
rozszerzone o nowo pozyskane dane, a caty zbiér danych
zostat zrewidowany.

Zrédto: NBP, Comparables.pl, AMRON

4 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 wcigz wzglednie malej liczbie obserwagji
w poszczegdlnych latach pozwala wykorzysta¢ mozliwie duzo informadji z kroczacego 10-letniego okresu.
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Spadkowe trendy budowy nowych obiektdw nie zmieniaja si¢ znacznie od kilku lat, do
spowolnienia budowania nowych obiektéw wzgledem istniejacego zasobu, ktdry obserwowano

juz w sektorze biurowym i wczesniej handlowym, dotaczyt tez sektor magazynow.

Wykres 5.4 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (ROE) z inwestycji w budowe i
komercjalizacje biurowca klasy A
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Uwaga: Opis metody obliczen wskaznika ROE znajduje sie¢ w
przypisie*. Réznice ROE miedzy miastami wynikaja z réznych
poziomoéw kosztow budowy, oraz réznych poziomdéw
efektywnych czynszéw, to jest czynszéw skorygowanych o

wspotczynnik pustostanéw na danym rynku.

Zrédto: NBP (czynsze i obliczenia), MF (stopy zwrotu 10

Wykres 5.5 Szacunkowa stopa zwrotu na kapitale
wlasnym (ROE) z inwestycji zakupu biurowca klasy
B z istniejacego zasobu w Warszawie
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Uwaga: Opis metody obliczert wskaznika ROE znajduje sie w
przypisie”’. W aktualnej edycji Raportu dla wszystkich
analizowanych okreséw zastosowano te same szacunkowe
koszty finansowania, ktdre zastosowano tez przy analizie
budowy nowego biurowca klasy A.

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

letnich obligacji), opracowanie kosztéw budowy na podstawie
danych Sekocenbud, Biuletyn cen obiektéw budowlanych BCO
cz. I - obiekty kubaturowe, obiekt 1220-102

46 Zatozenia: Do kosztow 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 nieruchomos$ci komercyjnych. Po stronie dochodéw uwzgledniono efektywny czynsz, to jest éredni
czynsz skorygowany o wspoétczynnik pustostanéw na danym rynku. Obliczona stopa kapitalizacji zawiera koszt
amortyzacji budynku. Uwzgledniono podatek CIT. ROE oznacza zysk netto/zaangazowany kapitat wlasny.

Réznice ROE miedzy miastami wynikaja z réznych pozioméw kosztéw budowy, oraz réznych pozioméw efektywnych
czynszdéw, to jest czynszéw skorygowanych o wspétczynnik pustostanéw w biurowcach klasy A na danym rynku.

Szczegdtowy opis metody znajduje sie 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.”

47 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 srednia kroczaca, obliczona na podstawie ceny z danego pdtrocza
oraz poprzedniego i nastepnego, z réwnymi wagami.

Zatozono kredyt w euro na 25 lat, raty réwne, platne 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 kapital wlasny.
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Zjawisko te mozna wyjasni¢ na podstawie analizy zyskownosci inwestycji w biurowce, w tym te
nowoczesne klasy A oraz z istniejacego zasobu klasy B. Ze wzgledu na obserwowane od III kw.
2024 r. spadki stopy EURIBOR3M oraz lekkie wzrosty czynszéw najmu szacunkowa stopa zwrotu
zbudowy i komercjalizacji nowego biurowca w analizowanych miastach, pomimo tego, ze
pozostawala wciaz na relatywnie niskim poziomie, wykazywala w ostatnich poétroczach
stabilizacje lub lekka poprawe (wykres 5.4). Na niski poziom szacowanej stopy zwrotu wptywa tez
utrzymujaca sie na wszystkich analizowanych rynkach wysoka liczba pustostanow. W analizie na
potrzeby raportu przyjeto, Ze nowe biurowce wypieraja te starsze, jednak utrzymujaca sie
wzglednie wysoka stopa pustostanow na rynku oznacza ostabiony popyt na najem ogodtem.
W obliczu rozwoju pracy zdalnej wciaz wiele firm wybiera mniejsza powierzchnie biurowa,
o lepszej lokalizacji i standardzie oraz mniejszym zapotrzebowaniu energetycznym, niz miato to
miejsce przed kilkoma laty. Obserwowana sytuacja moze obnizy¢ dochody inwestorow
posiadajacych starsze lub gorzej zlokalizowane budynki. Poniewaz, jak wskazano na poczatku
raportu, dominuje finansowanie rynku nieruchomosci biurowych przez inwestorow
zagranicznych, a udziat kredytéw udzielonych na ten cel przez polskie banki stanowi tylko utamek
ich aktywow, ryzyko zwigzane z tym rynkiem w ograniczonym stopniu odnosi si¢ do krajowego

sektora bankowego.

6. Ceny i czynsze na poszczegolnych rynkach

nieruchomosci

Ceny i czynsze nieruchomosci mieszkaniowych

W 2024 r., podobnie jak w latach poprzednich, na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w najwigkszych miastach wojewddzkich utrzymywata sie dodatnia roczna dynamika cen, przy
czym jej przebieg zmienial si¢ w kolejnych kwartatach. Dynamiki roczne pokazuja, ze cho¢ caty
2024 r. uptynat pod znakiem wzrostéw, to od I polowy roku ich skala systematycznie malata, dajac
oznaki wygaszania presji cenowej. W pierwszym poétroczu 2024 r. obserwowano kontynuacje
tendencji wzrostowej cen zapoczatkowanej jeszcze w 2023 r., przy relatywnie silnym popycie
i ograniczonej podazy nowych inwestycji. W drugiej potowie 2024 r. pojawily si¢ jednak pierwsze
symptomy stabilizacji, a nawet lokalne kwartalne korekty cenowe, zwlaszcza na rynku wtérnym.
Obserwowane na przetomie 2024/2025 roku dynamiki na poziomie zblizonym do zera moga
sugerowac, ze rynek osiggnat tymczasowy punkt rownowagi, w ktérym kupujacy i sprzedajacy

dostosowali swoje oczekiwania cenowe.
Rynek pierwotny

Na rynku pierwotnym ceny w najwigkszych osrodkach miejskich rosty dynamicznie szczegolnie

w I i II kwartale 2024 r., ich dynamika w ujeciu kwartalnym ulegata wyraznemu spowolnieniu
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w drugiej potowie roku, by w I kwartale 2025 r. osiagna¢ poziomy bliskie zeru, a miejscami nawet
ujemne. W ujeciu kwartalnym, najwigksze nominalne wzrosty cen transakcyjnych odnotowano
w I kw. 2024 r. dla agregatow 6M oraz Warszawy (odpowiednio 6,5% oraz 6,4%). W przypadku
tych miast dynamika zmniejszata si¢ w miare uptywu kwartaléw, osiagajac w I kw. 2025 r. wartosci
ujemne (-0,3% w 6M oraz -0,7% w Warszawie). W przypadku 10M kwartalne dynamiki cen
transakcyjnych byly na poczatku roku nizsze niz w Warszawie czy 6M i wynosity 3,4% w I kw.
oraz 4,6% w Il kw. 2024 r., cho¢ w perspektywie roku byty relatywnie bardziej stabilne. Réwniez
dla 10M widoczna byta wyrazna tendencja spadkowa, w efekcie czego na poczatku I kw. 2025 .

dynamika ta zblizyla sie do zera (0,3%).

Dynamika cen ofertowych na rynku pierwotnym w ujeciu kwartalnym ksztattowata si¢ podobnie
jak w przypadku cen transakcyjnych. W I kw. 2024 r. notowano dodatnie tempo wzrostu —
wyniosto ono 1,6% dla 10M, 5,2% dla 6M oraz 4,1% dla Warszawy. W kolejnych kwartatach
dynamika stopniowo malata, osiagajac na koniec 2024 r. poziomy bliskie zeru lub ujemne. W IV
kw. 2024 r. na rynku warszawskim oraz 6M odnotowano ujemne dynamiki ofertowe (wyniosty
odpowiednio -0,2% i -0,6%, zas w I kw. 2025 r. ponownie wartosci dodatnie — odpowiednio 2,5%
oraz 1,0%). Natomiast na rynku pierwotnym w 10M najnizszy poziom dynamiki cen ofertowych
(0,3%) odnotowano nieco pézniej, bo dopiero w I kw. 2025 r. Taka korekta moze odzwierciedlac
reakcje rynku na spowolnienie impulséw popytowych z II polowy 2024 r., przy jednoczesnym
dostosowaniu strategii cenowej przez deweloperéw na poczatku 2025 r.

Rynek wtérny

W 2024 r. na rynku wtérnym mieszkan w najwiekszych miastach wojewodzkich obserwowano
stopniowe wyhamowywanie wzrostow cen. Nominalne dynamiki cen transakcyjnych w ujeciu
kwartalnym w wigkszosci segmentéw pozostawaty dodatnie w pierwszej potowie roku, jednak
w drugiej zaczely wyraznie stabnac, osiagajac w niektorych przypadkach wartosci ujemne. W 10M
tempo wzrostu cen transakcyjnych spadfo z 4,6% w I kw. do -0,8% w IV kw. 2024 r., z nieznacznym
odbiciem wynoszacym 0,8% w I kw. 2025 r. W 6M dynamika spadta z 6,1% w I kw. 2024 r. do 0,2%
w IV kw. i pozostala na tym samym poziomie w I kw. 2025 r., co wskazuje na dostosowanie si¢
oczekiwan cenowych kupujacych i sprzedajacych. Natomiast w Warszawie spadek byt najwyzszy
-z bardzo wysokiego poziomu 7,4% w I kw. 2024 1. do 0,5% w IV kw., a nastepnie do -1,8% w I kw.
2025 ., co $wiadczy o zahamowaniu wczesniejszego trendu wzrostowego®. Podobne wnioski
plyna z analizy wskaznikéw dynamik korygowanych hedonicznie#. Spadki odnotowane w IV kw.
2024 r. potwierdzaja, ze zaobserwowane wyhamowanie wzrostow cen byto efektem rzeczywistych
zmian rynkowych, a nie wylacznie wynikiem zmiany struktury sprzedawanych mieszkan.
Jednoczesnie, niewielkie odbicie w I kw. 2025 r. moze wskazywac na stopniowa stabilizacje sytuacji

na rynku wtérnym.

W élad za zmianami w cenach transakcyjnych, dynamika cen ofertowych rowniez wykazywata

tendencje spadkowa w 2024 r., cho¢ charakter tych zmian byl lagodniejszy. W grupie 10M

4 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).

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r. 53



Sektor nieruchomosci w Polsce

dynamika cen ofertowych spadia z 5,1% w I kw. 2024 r. do 0,1% w IV kw., przy czym w I kw.
2025 r. wzrosta do 1,7%. W 6M ceny ofertowe wykazaly wigksze wahania — z 4,0% w I kw. do —
0,7% w IV kw., jednak juz w I kw. 2025 r. dynamika wzrosta ponownie do 2,4%. Na rynku
warszawskim dynamika cen ofertowych utrzymywala si¢ na podwyzszonym poziomie do
IT kw. 2024 1. (6,4%), po czym gwattownie spadta do 0,2% w IIl kw., a nastepnie spadata i osiagneta
ujemne wartosci, zaréwno w IV kw. 2024 r., jak i w I kw. 2025 r. (odpowiednio -0,2% oraz -1,1%).
W grupach 10M oraz 6M w I kw. 2025 r. odnotowano ponowne wzrosty cen ofertowych, co moze
Swiadczy¢ o umiarkowanym wzroscie oczekiwan cenowych po stronie sprzedajacych.
W przeciwienstwie do tego, na rynku warszawskim dynamiki te utrzymaty si¢ na ujemnym
poziomie, cho¢ skala spadkow byla relatywnie niewielka, co moze sugerowac, ze oczekiwania

sprzedajacych na tym rynku obnizyly sig, jednak proces przebiegal w sposéb tagodny.

Wykres 6.1 Srednie ceny mieszkan w wybranych Wykres 6.2 Srednie ceny mieszkan w wybranych

miastach w Polsce na rynku pierwotnym, ofertowe, miastach w Polsce na rynku wtérnym, ofertowe,

transakcyjne (z/mkw.) — III kw. 2006 — I kw. 2025 r.  transakcyjne, hedoniczne (z}/mkw.) — III kw. 2006 — I
kw. 2025 r.
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Wykres 6.3 Srednie ceny mieszkan w wybranych

miastach w Polsce na rynku pierwotnym, ofertowe,

transakcyjne (z/mkw.) — I kw. 2020 — I kw. 2025 r.
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4 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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Dynamika cen realnych

Trendy realnych cen transakcyjnych w 2024 r. odzwierciedlaly dynamike cen nominalnych. Na
poczatku 2024 r. urealniona kwartalna dynamika transakcyjnych cen mieszkan, zaré6wno na rynku
pierwotnym, jak i wtérnym, pozostawata dodatnia, co oznaczato, ze wzrosty cen przewyzszaly
tempo inflacji (CPI) oraz wzrost wynagrodzen. Jednak w kolejnych kwartatach 2024 r.
obserwowano systematyczne obnizanie sie tych wskaznikow. Na rynku pierwotnym realne ceny
mieszkan deflowane CPIw I kw. 2024 r. rosty umiarkowanie — indeks dla 10 miast wyniost 2,4%,
dla 6M 5,5%, a w Warszawie 5,4%. W kolejnych kwartatach dynamika ta malata, by w IV kw.
2024 r. ustabilizowac si¢ na poziomie bliskim zeru (odpowiednio 1,9%, 0,2%10,7%). W I kw. 2025 r.
indeksy deflowane CPI spadly ponizej zera, co oznacza ujemnga dynamike realnych cen mieszkan
na rynku pierwotnym. Na rynku wtérnym realne wzgledem CPI wzrosty cen byly nieco wyzsze
na poczatku 2024 r. — realne indeksy wyniosty okoto 3,7% dla 10M, 5,1% dla 6M i 6,5% dla
Warszawy. W kolejnych kwartatach 2024 r. realna dynamika cen na rynku wtérnym sukcesywnie
malata, az w IV kw. spadta ponizej zera. W I kw. 2025 r. spadek ten si¢ poglebil, a realne ceny na
rynku wtornym byly nizsze niz przed rokiem (-0,6% dla 10M, -1,2% dla 6M oraz -3,2% dla
Warszawy). Dynamika cen transakcyjnych realnych wzgledem wynagrodzen pokazuje podobny
trend jak w przypadku dynamiki deflowanej CPI. Urealniona wynagrodzeniami dynamika cen
mieszkan po I kw. 2024 r. pozostawala umiarkowanie dodatnia, jednak od potowy roku zaczeta
spadac, osiagajac wartosci ponizej zera w IV kw. 2024 r. oraz I kw. 2025 r. Nizsze dynamiki cen
deflowanych wskaznikiem wynagrodzen niz przy uwzglednieniu inflacji (CPI) wskazuja, Ze ceny
mieszkan rosty wolniej niz dochody, co moze swiadczy¢ o poprawie ich dostepnosci w stosunku
do mozliwosci finansowych gospodarstw domowych. Spadki realnej dynamiki cen, urealnianej

zarowno CPI, jak i wynagrodzeniami, wskazuja na wygaszanie presji cenowe;.

Wykres 6.7 Indeks $redniej wazonej ceny RPT Wykres 6.8 Indeks $redniej wazonej ceny RWT
mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI i mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI i
dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
(ITT kw. 2006 r. = 100) (ITI kw. 2006 r. = 100)
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Wykres 6.9 Indeks sredniej wazonej ceny RPT mkw. Wykres 6.10 Indeks sredniej wazonej ceny RWT
mieszkania oraz realnej wzgledem CPI i dynamiki mkw. mieszkania oraz realnej wzgledem CPI i
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (I kw. dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
2025=100) (I kw. 2025=100)
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Czynsze najmu

W segmencie najmu mieszkan rok 2024 przyniost dalsze oznaki stabilizacji, zapoczatkowane
jeszcze w II potowie 2023 r. Po dynamicznych wzrostach stawek najmu w latach 2022-2023,
zwigzanych m.in. z duza falg migraqji i presja inflacyjna, w 2024 r. tempo wzrostu czynszow
wyraznie wyhamowato. Pomimo kwartalnych wahan dynamiki stawek najmu w 2024 roku,
przecietny wzrost czynszéw w IV kwartale — liczony jako $rednia kwartalna dynamika z ostatnich
czterech kwartatow — wyniost odpowiednio 0,4% dla Warszawy, 0,9% dla grupy 6M oraz 1,7% dla
grupy 10M.

Wykres 6.11 Srednie ofertowe i transakcyjne stawki
najmu mieszkan na RW w Polsce (z}/mkw./mies.)
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Ceny i czynsze na poszczegolnych rynkach nieruchomosci

Mediany cen mieszkan w 16. miastach w Polsce

W 2024 r, w poréwnaniu do 2023 r., w miastach wojewddzkich odnotowano wzrost cen
ofertowych mieszkan, co bylo przede wszystkim efektem wzrostu kosztéw produkcji przy
jednoczesnie duzej zmiennosci popytu w poszczegoélnych kwartatach oraz wygaszaniu impulsu
wynikajacego z wprowadzenia programu Bezpieczny Kredyt 2%. Dynamika zmian srednich cen
ofertowych i transakcyjnych byla zréznicowana zaréwno na rynku pierwotnym, jak réwniez
wtornym w poszczegdlnych osrodkach wojewodzkich na przestrzeni roku. Na wahania poziomu
$rednich cen nowych lokali pomiedzy kwartatami istotnie oddziatywal wyrazny wzrost nowych
inwestycji wprowadzanych do sprzedazy, zazwyczaj sukcesywnie wyzej wycenianych w $lad za
rosnacymi kosztami produkgji, w poréwnaniu do projektéw juz realizowanych w podobnej
lokalizacji. We wszystkich miastach wojewodzkich na rynku pierwotnym na koniec 2024 r.,
w porownaniu do analogicznego okresu 2023 r., zarejestrowano wzrost $redniej ceny ofertowej,
przy czym najwyzszy w mniejszych osrodkach wojewddzkich w kraju tj. w Kielcach (o 23,0%),
Olsztynie (0 22,9%) oraz Zielonej Gorze (19,5%), a najnizszy w Gdansku (o 3,4%), Poznaniu (o 4,1%)
oraz Lublinie (0 4,3%). Miasta, ktdre legitymowaty sie w zeszlym roku najnizszymi wzrostami cen
teraz odnotowuja najwyzsze dynamiki, co moze swiadczy¢ o procesie dostosowywania si¢ ich
poziomOw w poszczegdlnych regionach. W przypadku mediany ofert na rynku pierwotnym,
bardziej odpornej na wartosci odstajace (skrajne) niz $rednia, na koniec 2024 r. jej wzrost
potwierdzono w 15-tu osrodkach wojewddzkich, przy czym najwyzszy zanotowano w Zielonej
Gorze (0 22,7%), Kielcach (o0 18,9%) i Opolu (o 14,6%). Na tym samym poziomie w analogicznym
okresie utrzymata si¢ mediana ceny ofertowej na rynku pierwotnym jedynie w Szczecinie,

w ktérym w poprzednim roku odnotowany zostat najwyzszy krajowy wzrost tej wartosci.

Dodatnia, ale zréznicowana dynamika wzrostu $rednich cen sprzedawanych nowych mieszkan na
koniec 2024 r. wzgledem konca 2023 r. utrzymata sie (kolejny rok z rzedu) we wszystkich miastach
wojewodzkich. Najwyzsze przyrosty sredniej ceny transakcyjnej (IV kw. 2024 vs. IV kw. 2023)
zaobserwowano w Kielcach (o 25,3%), Poznaniu (o 15,5%), Katowicach (o 15,3%), Krakowie
(0 14,8%), a najnizsze w Bydgoszczy (o 5,1%), Gdansku (o 5,4%) oraz Lodzi (o 8,6%). Nieco inne
wyniki zaobserwowano analizujac zmiany poziomu mediany ceny transakcyjnej na rynku
pierwotnym. We wszystkich miastach wojewddzkich zanotowano wzrost tej zmiennej
w przedziale od 4,5% do 259%. Najwyzszy wzrost w analogicznym okresie zarejestrowano
w Kielcach (25,9%), Katowicach (19,4%) oraz Szczecinie (17,9%). Najnizszy wzrost mediany ceny
transakcyjnej w IV kw. 2024 r. vs. IV kw. 2023 r. zanotowano w stolicach woj. kujawsko-
pomorskiego (o 4,5%), opolskiego (o 5,5%) oraz warminsko-mazurskiego (o 5,8%).

Na rynku wtérnym na wszystkich rynkach nastapil wzrost nominalnych cen mieszkan, cho¢ ich
skala byta nizsza niz w roku poprzednim. Na koniec 2024 r. najwyzsze wzrosty mediany ceny
ofertowej wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego obserwowane byly w Zielonej
Gorze (13,7%), Kielcach (13,4%) oraz Katowicach (12,0%). Najnizszy wzrost mediany ofert
obserwowany byl w Poznaniu (2,4%), Gdansku (4,8%) oraz Wroctawiu (5,3%). W przypadku
mediany cen transakcyjnych na koniec 2024 r. wzgledem konca 2023 r. we wszystkich miastach
wojewodzkich zanotowano jej wzrost, a srednia arytmetyczna wszystkich wzrostow uksztaltowata

sie na poziomie 13,5%. Najwigeksze wzrosty mediany ceny transakcyjnej zanotowano w Krakowie
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(22,3%), Warszawie (20,7%) oraz Wroctawiu (17,0%), a najnizsze w Bydgoszczy (4,1%), Lodzi
(0 10,4%) oraz Katowicach i Rzeszowie (po 10,9%).

Analizujac srednioroczne, czyli wygtadzone, ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym
wyodrebniono inne grupy miast pod wzgledem poziomu zmian cen. Na rynku pierwotnym
w 2024 r. wzgledem roku poprzedniego najwieksze wzrosty sredniorocznej ceny transakcyjnej
zaobserwowano w Krakowie (26,3%), Katowicach i Wroctawiu (po 18,2%) oraz Warszawie (17,8%),
a najnizsze w Bydgoszczy (6,0%), Gdansku (8,3%) oraz Olsztynie (9,4%).

Na rynku wtérnym $rednioroczne wzrosty ceny transakcyjnej w 2024 r. wzgledem roku 2023
zanotowano, kolejny rok z rzedu, réwniez na wszystkich lokalnych rynkach. Najnizsza skala
wzrostow cen obserwowana byla w Bydgoszczy (10,5%), Biatymstoku i Szczecinie (po 12,2%)
oraz Gdansku (12,3%) do najwyzszych notowanych w Krakowie (25,5%), Warszawie (20,6%)
i Wroctawiu (18,4%). Srednioroczny wzrost ceny transakcyjnej na rynku wtérnym wynidst

w miastach wojewddzkich 16,1% i byt wyzszy niz w roku poprzednim o 10,3 pp.

Najwyzsze nominalne ceny zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym notowane byly
w najwigkszych rynkach. W Warszawie na rynku pierwotnym na koniec 2024 r. mediana ceny
transakcyjnej mieszkania uksztalttowata si¢ na poziomie 16 150 zt/mkw. w Krakowie
15 211 zt/mkw., Wroctawiu 13 178 zl/mkw., Gdanisku 12 565 zl/mkw. i Poznaniu 12 100 zt/mkw.

Na rynku wtérnym najwyzsza mediang ceny transakcyjnej na koniec 2024 r. obserwowano
w Warszawie 16 482 zl/mkw., Krakowie 14 752 zl/mkw., Gdansku 12 749 zl/mkw. oraz Wroclawiu
12 741 zt/mkw.

Dla 6. najwigkszych i najbardziej ptynnych rynkéw zanotowano spadek sredniego okresu
sprzedazy mieszkan uzywanych w 2024 r. wzgledem roku poprzedniego i uksztaltowanie sie tego
wskaznika na poziomie 119 dni (spadek o 10 dni). Dla wszystkich, 16. rynkéw w Polsce srednia
ta wyniosta 122 dni i byta wyzsza niz w 2023 r. o ponad 3 dni.

Rynek pierwotny mieszkan wg bazy BaRN
Wykres 6.14. Mediana ceny ofert sprzedazy (zI/mkw.) Wykres 6.15. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 6.16. Mediana ceny ofert sprzedazy (zI/mkw.) Wykres 6.17. Mediana ceny transakcji sprzedazy
w 10M - RP
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Wykres 6.18. Miernik dopasowania mieszkan
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Wykres 6.19. Miernik dopasowania mieszkan
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Uwaga do wykresu 6.21 i 6.22 procentowe niedopasowanie podazy (oferty deweloperskie mieszkarn)
i szacunkowego popytu (transakcje mieszkaniami) wzgledem wielkosci mieszkania, wg danych z bazy BaRN;
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 mieszkan o danej wielkoSci, ujemny natomiast
o niedoborze. Analogiczne uwagi do wykreséw 6.23 do 6.24 oraz 6.29 do 6.32.
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Wykres 6.20. Miernik dopasowania mieszkan
o pow.>50 mkw. w 6M - RP

50%
40%
30%
20%
10%

0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%
-60%

-70%

e Gda sk e Kra kOW todz
s POz NAN e \arszawa e \\roctaw

Zrédto: NBP

Rynek wtorny mieszkan wg bazy BaRN

Wykres 6.22. Mediana ceny ofert sprzedazy (z/mkw.)
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Wykres 6.21. Miernik dopasowania mieszkan
o pow.>50 mkw. w 10M - RP
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Wykres 6.23. Mediana ceny transakcji sprzedazy
(zt/mkw.) w 6M - RW
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Wykres 6.24. Mediana ceny ofert sprzedazy (zI/mkw.) Wykres 6.25. Mediana ceny transakcji sprzedazy
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Wykres 6.26. Miernik dopasowania mieszkan
o0 pow.<=50 mkw. w 6M - RW
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Wykres 6.28. Miernik dopasowania mieszkan
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Wykres 6.30. Sredni czas sprzedazy mieszkan w 6M -
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Wykres 6.27. Miernik dopasowania mieszkan
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Wykres 6.29. Miernik dopasowania mieszkan
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Wykres 6.31. Sredni czas sprzedazy mieszkan w 10M -
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Rynek najmu mieszkan wg bazy BaRN

Srednie stawki ofertowe najmu na koniec 2024 r. na 13. wojewédzkich rynkach wzrosty wzgledem
konca roku poprzedniego. Spadki, cho¢ niewielkie (w przedziale od -0,6% do -0,1%, zanotowano
w Krakowie, Rzeszowie oraz Wroctawiu. Najwyzsza skala wzrostéw stawek ofertowych
zaobserwowano w Katowicach (20,1%), Opolu (11,2%) oraz Bydgoszczy i Zielonej Gorze (po 9,5%).
W Warszawie, najwiekszym rynku mieszkaniowym w Polsce, srednie stawki ofertowe wzrosty
02,2% w stosunku do notowanych na koniec 2023 r. (w roku poprzednim na tym rynku

zanotowano wzrost stawek ofertowych o 8,3%).

Stawki transakcyjne najmu na koniec 2024 r. wzrosty r/r w 11. miastach wojewodzkich. Skala
wzrostow byla rézna i uksztaltowala si¢ na poziomie od 0,7% w Warszawie do 14,0%
w Katowicach. Najwiekszy spadek stawek transakcyjnych w poréwnywanym okresie zanotowano

w Krakowie — 0 5,5%.

Najwyzsze nominalne ofertowe stawki najmu na koniec 2024 r. notowane byly, w Warszawie
(82,3 zt/mkw.), Gdansku (68,6 zl/mkw.) i Krakowie (66,6 zl/mkw.), natomiast transakcyjne
w Warszawie (77,1 zt/mkw.), Wroctawiu (65,6 zt/mkw.) oraz Gdansku (65,4 zf/mkw.). Spadek
stawek transakcyjnych w Krakowie spowodowat, Ze miasto to, pod wzgledem kosztow najmu, nie

znajduje sie juz wsrdd 3 polskich miast z najwyzsza stawka najmu lokalu.

Wykres 6.32. Srednie ofertowe stawki najmu Wykres 6.33. Srednie transakcyjne stawki najmu
(z/mkw.) w Gdansku, Poznaniu, Warszawie (zl/mkw.) w Gdansku, Poznaniu, Warszawie
i Wroclawiu i Wroclawiu
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Czynsze transakcyjne i ceny nieruchomosci komercyjnych®

W 2024 r. w obliczu dalszego powolnego powrotu z pracy zdalnej do biur czynsze umowne
budynkéw biurowych klasy A (notowane w euro) w Warszawie, pozostatych duzych miastach

50 Analiza czynszow bazuje na bazie BaRN prowadzonej przez NBP, notowania odbywaja sie pdtrocznie.
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oraz 7. mniejszych miastach wykazaty tendencje wzrostowa. Najwyzsze czynsze dla tej klasy
budynkéw notowane byly w Warszawie, gdzie ksztattowaty sie w granicach 20-22,5 euro/mkw./m-
c. W pozostalych miastach wojewddzkich wynosity od 12 do 14,5 euro/mkw.m-c. W
analizowanych miastach czynsze dla biurowcow klasy B (notowane w euro) rowniez wykazaty

niewielkie wzrosty.

Wykres 6.34 Czynsze transakcyjne dla powierzchni  Wykres 6.35 Czynsze transakcyjne dla powierzchni
biurowych klasa A (Srednie w euro/mkw./m-c) biurowych klasy B (srednie w euro/mkw./m-c)
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Uwaga: A - biurowce klasy A, B - biurowce klasy B. Uwaga: 8. miast to Gdansk, Gdynia, Katowice, Krakow,
Klasyfikacja budynkéw zgodnie ze standardami BOMA  L6dz, Poznan, Szczecin, Wroctaw.

Int tional.
nernationa 7. miast to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole,

7. miast to Bialystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Zielona Gora.
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Wykres 6.36 Czynsze transakcyjne wynajmu
powierzchni w centrach handlowych (galeriach
handlowych) o wielkosci 100-500 mkw.
(euro/mkw./m-c)

Uwaga: poczawszy od IV kw. 2015 r. liczba rekordow
w bazie, w tym respondentéw znacznie wzrosla, przez co
zmienita 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
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Wroctaw Tréjmiasto —a— $rednia dla Polski

Szczecin Warszawa Poznan Zrodto: NBP

Na rynku najmu powierzchni w centrach handlowych zaobserwowano stabilizacje czynszow lub
nieznaczny ich wzrost, co wynikato z dalszego zwigkszania si¢ popytu najemcéw na te
powierzchnie. W Warszawie wynosily one okolo 68 euro/mkw./m-c, a w pozostatych,
analizowanych miastach wojewddzkich siegaty od 27 do 43 euro/mkw./m-c.

Sytuacja na rynku najmu biur oraz powierzchni handlowych badana jest takze z wykorzystaniem

indeksu hedonicznego, ktory jest odporny na zmiany analizowanej probki oraz zmiany jakosci

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r. 65



Sektor nieruchomosci w Polsce

budynkéw w czasie. Indeks hedoniczny potwierdza wnioski o rosnacym popycie na
powierzchnie, sformutowane na podstawie analizy srednich czynszow. Nalezy doda¢, ze umowy
najmu podpisywane sa zazwyczaj na kilka lat. Zatem ewentualne zmiany poziomu czynszow dla
lokali z nowo podpisanymi umowami najmu tylko nieznacznie wptywaja na $rednia z czynszow

obowigzujacych w danym okresie, a zatem i na indeks hedoniczny.

Wykres 6.37 Indeks czynszow dla biur, sredni i Wykres 6.38 Indeks czynszow dla centrow
hedoniczny (2017 IV = 100) handlowych, $redni i hedoniczny (2017 IV = 100)
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Waznym czynnikiem kosztéw dla najemcow sa koszty eksploatacji. Na rynku powierzchni
biurowych klasy A i B w Warszawie obserwuje sie staly, powolny trend wzrostu tych kosztow.
Pod koniec roku koszty te dla biurowcow klasy A byty nieznacznie wyzsze (30 zt/mkw./m-c) niz
dla biurowcow klasy B (27 zl/mkw./m-c). Podobnie rosty tez koszty eksploatacyjne w lokalach
ustugowo-handlowych mieszczacych sie¢ w biurowcach w Warszawie, pod koniec 2024 r. wynosity
(28 zt/mkw./m-c). Z kolei koszty eksploatagji lokali ustugowo handlowych w centrach handlowych
w Warszawie w ostatnich dwoch latach silnie wzrosty (do 65 zt/mkw./m-c z 50 z{/mkw./m-c pod
koniec 2022 r.). Z uwagi, ze centra handlowe z powodu checi utatwienia dostepu dla kupujacych
sa ogolnodostepne i charakteryzuja sie znacznym udziatem powierzchni wspdlnych, nie jest tatwo
zarzadza¢ zuzyciem np. energii niezbednej do ogrzewania, lub co obecnie staje si¢ nawet
wazniejsze, chlodzenia. W przypadku biur, w ktorych powierzchnie wspdlne sg raczej male a
poszczegolne, niewykorzystywane pietra moga by¢ czasowo wylaczane z eksploatadji, proces ten
jest juz fatwiejszy.

51 Czes¢ budynkow zostaje zmodernizowana, czesc sie starzeje.
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Wykres 39 Koszty eksploatacji biurowca klasy A oraz Wykres 40 Koszty eksploatacji lokali ustugowo-

B w Warszawie (zl/mkw./m-c) handlowych w centrach handlowych oraz w
biurowcach w Warszawie (zl/mkw./m-c)
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Na rynku nieruchomos$ci magazynowych zaobserwowac¢ mozna stale rosnace czynsze za mkw.
powierzchni®?, ktore na ogdt notowane sa w euro. Pod koniec 2024 r. $rednie czynsze wynosily od
3,7 do 4,9 euro/mkw./m-c. Zauwazy¢ mozna, podobnie jak w przypadku innych typow
nieruchomosci zréznicowanie regionalne. Waznym czynnikiem, ktory wplywa na koszty dla
najemcy sa koszty eksploatacyjne, ktore notowane sa na ogot w zt za mkw. za miesigc. Koszty
eksploatacyjne wykazywaly wzrosty (pod koniec 2024 r. miescily si¢ one w przedziale 5,4 do 9,5
zt/mkw./m-c). Zwigzane sa one m.in. ze wzrostem kosztow energii. Uwzgledniajac fakt, ze
nowoczesne, wielkie powierzchnie magazynowe sa zoptymalizowane pod aspektem logistyki,
oraz na ogol posiadaja certyfikaty dotyczace energooszczednosci®, wplywu na érodowisko oraz
komfortu uzytkownikéw mozna znalez¢ uzasadnienie na przenoszenie si¢ najemcow ze starych
magazynéw do tych nowoczesnych. W zwiazku z tym certyfikacja ekologiczna staje sie nie tylko
standardem w nowych inwestycjach, ale rowniez czynnikiem konkurencyjnym na rynku

magazynowym wplywajacym na decyzje najemcéw oraz diugoterminowym najmem.

52 Srednie czynsze powierzchni magazynowych obliczono w nastepujacy sposéb. Czynsze poszczegdlnych powierzchni
w danej aglomeracji byly wazone wielko$ciami tych powierzchni. Uwzgledniane byly tez powierzchnie biurowe, ktére
mieszcza sie w budynkach magazynowych i sg niezbednym elementem w prowadzeniu logistyki przez najemce.

% Por. CBRE, Zielone magazyny, 2024. Na Polskim rynku najczesciej stosowane systemy certyfikacji powierzchni

magazynowych to BREEAM, LEED. Zwieksza sie takze zainteresowanie certyfikatami WELL Building Standard czy

Fitwell, ktore ktadg nacisk na zdrowie i dobrostan pracownikoéw.
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Wykres 6.41 Czynsze transakcyjne wynajmu Wykres 6.42 Koszty eksploatacji powierzchni w
powierzchni w nowoczesnych, nowoczesnych, wielkopowierzchniowych
wielkopowierzchniowych magazynach w magazynach w aglomeracjach (pln/mkw./m-c)

aglomeracjach (euro/mkw./m-c)
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II. Analiza podmiotow i subrynkow w sektorze

nieruchomosci w Polsce

7. Popyt mieszkaniowy na rynku pierwotnym,
wtornym oraz rynku najmu wedlug badan

ankietowych

Wtorny rynek mieszkaniowy i rynek najmu w ocenie posrednikéw wedlug badan ankietowych
NBP>

Uzupehieniem informacji o czynnikach ksztaltujacych sytuacje na rynku pierwotnym oraz
w catym sektorze nieruchomosci mieszkaniowych jest analiza zmian sprzedazy na rynku wtérnym
i rynku najmu mieszkan, przeprowadzana wsrdéd podmiotow posredniczacych w obrocie
nieruchomosciami. Analiza obejmujaca, miedzy innymi, zmiany skali popytu, struktury
nabywcow, celu zakupu i wynajmu mieszkan oraz zrdédet finansowania lokali nabywanych na
rynku wtédrnym oraz wynajmowanych w 2024 r. zostata przeprowadzona w oparciu o roczne

badanie ankietowe zrealizowane w lutym 2025 r.
Wtorny rynek mieszkaniowy wedlug badan ankietowych NBP

Rynek wtérny mieszkan w 2024 r. w porownaniu z 2023 r. charakteryzowat si¢ wzrostem podazy
oferowanych mieszkan, utrzymujacym si¢ wzrostem cen lokali mieszkalnych oraz lepsza
koniunkturg i wigksza liczba transakgji sprzedazy mieszkan niz rynek pierwotny. Bylo to efektem
przesuniecia czesci popytu na mieszkania z zasobu wybudowanego po 2010 r. oraz na lokale
tansze z lat 1970-1990.

Na wysoka podaz mieszkan na rynku wtédrnym sprzedazy wskazato 65% ankietowanych
posrednikéw w obrocie nieruchomosciami, w tym znaczaco czesciej w 6. miastach

(78% respondentow) i w Warszawie (69%) niz w 10. miastach (58% badanych). W grupie 10. miast

5 W ,Badaniu poziomu popytu i podazy na wtérnym rynku mieszkaniowym z uwzglednieniem rynku najmu”
przeprowadzonym przez Narodowy Bank Polski w lutym 2025 r. wzieto udziat 244 przedsiebiorstwa zajmujace si¢
obrotem nieruchomoéciami na rynku wtérnym w najwiekszych miastach w kraju, w tym 88% firm wzieto udziat
w poprzednich edycjach badania, co zapewnito wysoka poréwnywalno$¢ wynikéw. Na rynku oraz w strukturze
ankietowanych podmiotéw dominowali lokalni respondenci. Podmioty o zasiegu ogélnokrajowym stanowily 3%
badanych. Znaczna cze$¢ podmiotéw jako dominujacy rodzaj prowadzonej dziatalnosci w 2024 r. wskazata posrednictwo
w kupnie/sprzedazy nieruchomosci (83%). W przypadku niewielkiego odsetka dominowato posrednictwo w wynajmie
nieruchomosci mieszkaniowych (8%) oraz zarzadzanie wynajmem nieruchomosci (4%). Inne rodzaje dzialalnosci niz
wskazane w ankiecie przewazaty w przypadku 5% firm. Pod wzgledem zatrudnienia przewazaty przedsiebiorstwa mikro
z liczba pracujacych do 9 0séb (86%), mate podmioty zatrudniajace od 10 do 49 0s6b stanowily 13% i wieksze firmy z liczbg
zatrudnionych powyzej 49 0séb 2%.
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wiekszy odsetek (39% respondentow), niz na innych lokalnych rynkach (27% w Warszawie i 16%
w 6. miastach) widziat podaz zblizona do popytu lub niewielka przewage podazy. Relacja popytu
do podazy na koniec 2024 r. byta bliska notowanej na koniec 2022 r.

Whioski z rocznych danych ankietowych potwierdzajq dane NBP, wedtug ktérych na koniec 2024
r. na rynku wtoérnym mieszkan réwniez zanotowano przewage podazy nad popytem, w tym
wzrost ofert w ujeciu roku o 45% w 6. miastach i 0 29% w 10. miastach, po znacznych spadkach
ofert na koniec 2023 r. Dalszy wzrost stanu ofert zarejestrowano w I kw. 2025 r. w 6. miastach
(0 17% kw./kw.) i Warszawie (0 6% kw./kw.), przy czym stan ofert w grupie 6. miast od trzech
kwartaléw nalezat do jednych z najwyzszych. W 10. miastach po znacznym wzroscie liczby ofert
w II kw. 2024 r. w kolejnych trzech kwartatach ich poziom byt stabilny i poréownywalny z podaza
notowana w wigkszosci kwartalow od 2016 r. Oczekiwana obnizka stop procentowych
w pierwszej polowie 2025 r. skutkowala mniejszymi mozliwosciami negocjacyjnymi oraz
wzrostem oczekiwan cenowych po stronie sprzedajacych. Czes¢ wiascicieli mieszkan wycofata
swoje oferty z rynku oczekujac poprawy warunkoéw kredytowania nabywcow mieszkan

i w rezultacie poprawy popytu i wzrostu cen.

Wedlug danych transakcyjnych NBP liczba mieszkan sprzedanych na analizowanych rynkach
wtérnych w ujeciu rocznym wzrosta tacznie o 11% w 2024 r. wobec 4% w 2023 r. przy istotnie
wigkszej zmiennosci popytu na rynku pierwotnym (spadek o 16% w 2024 r. wobec wzrostu o 41%
w 2023 r.). Potwierdza to przesunigcie popytu z rynku pierwotnego na rynek wtorny w efekcie
poszukiwania tafiszych mieszkan, niz na rynku pierwotnym i bedacych bardziej dostosowanych
do zdolnosci kredytowych oraz mozliwosci finansowych gospodarstw domowych. W 2024 r.
biorac pod uwage faczna, szacunkowa liczbe transakcji sprzedazy mieszkan zarejestrowana przez
NBP na obu rynkach, znacznie wigcej transakcji zaobserwowano na rynku wtérnym (57%), niz na

rynku pierwotnym (43%) wobec odpowiednio 51% i 49% w 2023 r.

Na obnizenie sprzedazy w 2024 r. wplynat spadek dostepnosci kredytéw hipotecznych oraz brak
programéw wsparcia nabywania mieszkan. W ocenie respondentow oraz wedlug danych
uzyskanych w trakcie wywiadéw z wybranymi posrednikami w obrocie nieruchomos$ciami
czynnikami, ktére znaczaco podniosty sprzedaz na rynku mieszkaniowym byl wzrost
wynagrodzen, wigksza skfonnos¢ sprzedajacych do negodjacji poziomu ceny sprzedazy (z uwagi
na wyhamowanie i nastepnie stabilizacj¢ na nizszym poziomie popytu na rynku pierwotnym),
dobra koniunktura na rynku najmu sprzyjajaca nabywaniu mieszkann w celach inwestycyjnych
oraz inwestowanie gotowki w mieszkania. Wskaznik szacowanej dostepnosci mieszkan pogorszyt
sie w Warszawie, Krakowie i Wroclawiu za sprawa wiekszej dynamiki wzrostu cen mieszkan niz

wynagrodzen. W pozostatych miastach wojewodzkich utrzymat si¢ na zblizonym poziomie.

W 2024 r. uaktywnita sie cze$¢ nabywcow, ktérzy po zakonczeniu mozliwosci finansowania
zakupu w ramach programu Bezpieczny Kredyt 2% i spadku popytu poczatkowo odkladata
decyzje o zakupie mieszkania wyczekujac obnizenia cen nieruchomosci i poprawy swoich
mozliwosci nabywczych. Na zakup nieruchomosci decydowaty sie takze osoby, ktdre posiadaty
zdolnos¢ kredytowa, ale wyczekiwaty obnizek cen. Ponad polowa mieszkan zostata nabyta

z udziatem srodkow wiasnych, co podkresla role nabywcéw kupujacych mieszkania bardziej w
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celach inwestycyjnych® w ksztattowaniu popytu w 2024 r. zaré6wno na rynku pierwotnym, jak
i wtornym. Niewielki wplyw na poziom sprzedazy mieszkan miata skala ich nabywania przez
zagraniczne osoby fizyczne ifundusze inwestycyjne. W ocenach respondentow waznym
czynnikiem kreujacym popyt na rynku nieruchomosci, gldwnie nabywanych w celach
inwestycyjnych jest demografia oraz migracja ze wsi do miast, z matych miast do duzych oraz
zduzych miast na przedmiescia, a w szczegolnosci imigracja na pobyt staty i czasowy.
Systematycznie rosnaca liczba jednoosobowych gospodarstw domowych oraz malejaca liczba

ludno$ci moze zmieni¢ poziom popytu na mieszkania w dtuzszej perspektywie.

Wedlug 72% respondentéw wzroslo r/r znaczenie ceny przy nabywaniu nieruchomosci. Kupujacy
na wiasne potrzeby mieszkaniowe czesciej zwracali uwage na mozliwos¢ jednoczesnego zakupu
garazu i komorki lokatorskiej, co w wigkszym stopniu bylo widoczne w grupie 6. miast (49%
wskazan) niz 10. miastach (34% wskazan) oraz na stan techniczny budynku i wykonczenia
mieszkania. Nabywcy w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem oprdcz ceny, ktora przektada
si¢ na stope zwrotu z wynajmu zwracali czesciej uwage na lokalizacje i rok budowy nieruchomosci.
Systematyczny wzrost udziatu w strukturze transakcji mieszkan najmtodszych wynika zaréwno
z naturalnego zasilania podazy ofertami lokali z nowszego budownictwa (odsprzedaz w celu
realizacji zaplanowanego zysku lub poprawa warunkéw bytowych), jak i z poszukiwania przez
nabywcoéw gotowych mieszkan wzniesionych w lepszym standardzie. Mieszkania stosunkowo
nowe z rynku wtdrnego 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.

W 2024 r. w pordwnaniu z 2023 r. nie zmienila si¢ istotnie motywacja osob sprzedajacych
mieszkania. Zdaniem respondentéw badania odsetek poprawiajacych swoje warunki bytowe
w 2024 r. byt zblizony do odnotowanych w poprzednich latach (40% w 2021 r., 41% w 2020 r. i 46%
w 2019 r.) poza stabszym 2022 r. (spadek o 6 pp.), w ktorym w efekcie zaostrzenia wymagan
bankéw kredytujacych oczekiwano gwattownego spadku cen mieszkan. Na poziomie 17%
utrzymata sie odsprzedaz z powodu zmiany miejsca zamieszkania. Na wszystkich rynkach
lokalnych zmniejszyta si¢ odsprzedaz z powodu zbyt wysokiego obcigzenia ratami kredytu
hipotecznego i zbyt wysokich kosztéw utrzymania mieszkania (do 11% w 2024 r. wobec 16%
w 2023 r.). Na poziomie 12% utrzymatl si¢ odsetek sprzedajacych w zwiazku z realizacjq
zaplanowanej inwestycji (odsprzedaz w korzystnym okresie mieszkania zakupionego w celach
inwestycyjnych). Wzrést do 11% w 2024 r. wobec 7% w 2023 r. udziat odsprzedajacych z powodu
spadku optacalnosci wynajmu mieszkania lub utraty najemcéow. W przypadku 9%

odsprzedajacych powodem sprzedazy mieszkania byly inne motywacje nie ujete w ankiecie.

W ocenie ankietowanych wigkszo$¢ mieszkan nabywano na potrzeby wtasne (59% transakgiji,

wzrost r/r o 1 pp.), w tym gléwnie na pierwsze mieszkanie swoje lub cztonka rodziny (30%

55 Szacujemy, ze mieszkania nabywane na wlasne cele mieszkaniowe sa w znacznej czesci kupowane z pomoca kredytu,
natomiast zakupy inwestycyjne mieszkan przez osoby prywatne sg na ogot finansowane za pomoca gotéwki.
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transakcji, spadek o 4 pp.) oraz na poprawe warunkdéw bytowych swoich lub cztonkéw rodziny
(29% transakcji, wzrost o 3 pp.). Nabywcy kupujacy nieruchomosci w celu poprawy warunkow

bytowych czesto finansowali zakupy srodkami z odsprzedazy zbywanych nieruchomosci.

Zdaniem ankietowanych cze$¢ zainteresowanych zakupem mieszkania nadal z réznych przyczyn
wstrzymywatla si¢ zjego nabyciem w I kw. 2025 r. (41% zamierzajacych nabycie na wlasne potrzeby
mieszkaniowe i niewiele mniejszy odsetek, tj. 36% w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem),
co pokazuje znaczny potencjat po stronie popytu. Na poczatku 2024 r. odsetek ten byt znacznie
nizszy (odpowiednio 32% i 18%). Wedlug szacunkéw respondentéw wskazania te réznicowaly sie
na poszczegolnych rynkach miast wojewodzkich. Znacznie wigcej potencjalnych nabywcéw
wstrzymywalo sie z zakupem w celach inwestycyjnych w grupie 10. miast (41%) niz na rynkach 6.
miast (25%). Mniejsze zréznicowanie dotyczylto odsetka wstrzymujacych sie z réznych przyczyn
z zakupem na wlasne potrzeby mieszkaniowe, tj. 42% w 10. miastach, 40% w Warszawie i 37% w 6.

miastach.

W ocenie respondentéw badania 41% nabywcow zakupito lokal na inny cel niz wlasne potrzeby
mieszkaniowe (wzrost o 1 pp.), w tym 14% na wynajem (spadek o 1 pp.), 11% zaréwno na
wynajem, jak ina potrzeby mieszkaniowe (wzrost o 3 pp.), 8% w celu odsprzedazy z zyskiem
w korzystnym okresie (spadek o 1 pp.) i 8% zaréwno na wynajem, jak i na odsprzedaz

w korzystnym okresie (bez zmian 1/r).

Wedlug wskazan posrednikow w obrocie nieruchomosciami udzial flipperow (kupujacych
mieszkania w celu szybkiej odsprzedazy z zyskiem po jego udoskonaleniu) wsréd nabywcow
mieszkan zmniejszyt sie¢ o 5 pp. do 13%, przy czym ich nieco wigkszy udziat oszacowano w 6.
miastach (15%) i w Warszawie (14%) niz w 10. miastach (12%).

Wsrod nabywcoéw na rynku wtornym przewazaly krajowe osoby fizyczne (80%). Odnotowano
kolejny rok, w ktérym wzrost odsetek kupujacych mieszkaniowe na wiasne potrzeby (do 58%, o 3
pp. w 2024 r. wobec 2023 r.) oraz spadl udziat krajowych 0sob fizycznych kupujacych mieszkania
w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem do 22% (o 4 pp. w 2024 r.). Do 11% wzrost odsetek
0sob fizycznych z Ukrainy nabywajacych mieszkania wobec 9% w 2023 r. Od trzech lat na
zbliZonym, niskim poziomie wsrod nabywajacych mieszkania utrzymat si¢ udziat osob fizycznych
z innych krajow (4%), funduszy inwestycyjnych krajowych i zagranicznych (4%) oraz innych
podmiotéw (3%). Od czasu przystapienia Polski do UE nieprzerwanie rosnie liczba transakgji
sprzedazy mieszkan cudzoziemcom, spadek odnotowano jedynie w 2022 r. oraz nieznacznie
w2023 r. Wedlug danych Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Administracji w 2024 r.
cudzoziemcy kupili w Polsce 17 330 mieszkan (14 346 w 2023 r. tj. wigecej 0 20%), co stanowi okoto
5% udzialu w rynku. Gtéwnymi nabywcami byli Ukraincy (wzrost o ponad 25% r/r) oraz

Biatorusini (wzrost o 60% r/r).

Analizujac miejsce zamieszkania nabywcy, przewazal odsetek kupujacych z tej samej miejscowosci
co nabywana nieruchomos¢, mimo obserwowanych spadkéw (odpowiednio 65%, 67%, 68% i 70%
w 2024 r., 2023 r., 2022 1. 1 2021 r.). Na podobnym poziomie do lat ubiegtych mieszkania nabywali
zamieszkujacy w innej miejscowosci niz zakupiona nieruchomos¢ (odpowiednio 23%, 24%, 22%

i21% w 2024 r., 2023 r., 2022 r. 1 2021 r.). W ocenie ankietowanych kupujacy, ktérzy mieszkali za
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granica (Polacy przebywajacy za granica i osoby zagraniczne) stanowili 8%, 9%, 10%, 9% i 10%
odpowiednio w 2024 r., 2023 r., 2022 r. i 2021 r.

Biorac pod uwage cel, na jaki nabywane sq mieszkania, na przestrzeni pieciu lat obserwuje sie
zmienna strukture zrodet finansowania zakupu mieszkan na potrzeby wtasne zaréwno na rynku
wtérnym, jak i na pierwotnym. Wg danych z ankiet na rynku wtérnym w 2022 r., w efekcie wzrostu
inflagji i zaostrzenia polityki kredytowej przez banki, udziat kredytéw hipotecznych jako zrédia
finansowania mieszkan obnizy? si¢ do 28% transakcji wobec 68% w 2019 r. W kolejnych dwdéch
latach korzystanie z kredytéw hipotecznych znaczaco odbudowato si¢ (w 2023 r. do 54% transakgji
sprzedazy), a nastepnie obnizylo si¢ (w 2024 r. do 48%). Czynnikiem sprzyjajacym finansowaniu
zakupu kredytem bankowym w 2023 r. byl program Bezpieczny Kredyt 2%. Natomiast w 2024 r.
wzrost udziatu zakupow na kredyt wynikat ze wzrostu wynagrodzen i przyspieszenia decyzji

o zakupie przez osoby wyczekujace na spadek cen mieszkan, ktore posiadaty zdolnos¢ nabywcza.

Pozostali nabywcy mieszkan na potrzeby wlasne finansowali ich zakup wylacznie srodkami
wlasnymi (27% w 2024 r. wobec 23% w 2023 r. 1 42% w 2022 r.) lub z przewaga srodkéw wilasnych
(25% w 2024 r. wobec 23% w 2023 r. i 30% w 2022 r.). Na znaczny udziat w rynku gospodarstw
domowych poprawiajacych swoje warunki mieszkaniowe wskazat udzial nabywcéw mieszkan
finansujacych jego zakup gltéwnie srodkami uzyskanymi z odsprzedazy innej nieruchomosci (35%
w 2024 1.1 34% w 2023 r.).

Zakup mieszkan na wynajem finansowany jest gfdownie srodkami wtasnymi. Udziat tych srodkéw
w finansowaniu zwigkszyt sie w 2024 r. do 86% wobec 81%, 91%, 81%, 79% i 67% odpowiednio
w 2023 1.,2022 1., 2021 1., 2020 r. i 2019 r. Znacznie mniej transakcji zakupu mieszkan sfinansowano
kredytem bankowym (spadek do 14% w 2024 r. wobec 19%, 9%, 19%, 21% i 33% odpowiednio
w 2023 r., 2022 r., 2021 r., 2020 r. i 2019 1.).

Odsetek mieszkan, ktore zostaly zakupiony z zamiarem odsprzedazy w dominujacej czesci
finansowano $rodkami wtasnymi (90%, 89%, 93%, 88%, 88%, 83% w 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r.,
2020 r. i 2019 r.). Natomiast udziat kredytéw bankowych stanowit 10%,11%, 7%, 12%, 12% i 17%
odpowiednio w 2024 r., 2023 r., 2022 r., 2021 r., 2020 r. i w 2019 1.

W ocenie posrednikow w obrocie nieruchomosciami w I kw. 2025 r. sprzedajacy mieszkania byli
bardziej skfonni do korekty swoich oczekiwan cenowych w poréwnaniu do I kw. 2024 r., dotyczy
to gléwnie mieszkant w mniej atrakcyjnych lokalizacjach (Srednio o 12%) niz w bardzo dobrych
lokalizacjach — w centrum i blisko centrum mozliwe byty obnizki ceny (Srednio o okoto 6%).

W 2024 r. w ankietach odnotowano wzrost $redniej ceny mieszkan w zi/mkw., ktory utrzymuje sie
od 2017 r. Jak wynika z uzyskanych odpowiedzi z uwagi na rosnace ceny mieszkan i czesto niska
zdolnos¢ kredytowa oraz nabywcza gospodarstw domowych czesciej nabywano mniejsze

mieszkania, nierzadko wybierajac lokale tanisze, oddalone od centrum.

W odpowiedziach odnoszacych si¢ do zmiany popytu w zaleznosci od roku budowy wskazano na
rosnacy udziat sprzedazy mieszkan w najnowszym budownictwie, tj. wzniesionych po 2010 r.
w Warszawie (do 26% transakcji, wzrost o 5 pp.) oraz w 6. miastach (do 29% transakgji, wzrost o 3
pp- Natomiast w grupie 10. miast udziat nowszych mieszkan byt niewielki (16% transakcji, wzrost
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o 1 pp.). Na wszystkich lokalnych rynkach czesto nabywano mieszkania starsze, tj. z lat 1945-1978,
jednakze w 2024 r. odnotowano niewielkim spadek ilosci takich transakcji (w Warszawie 39%
transakgcji, spadek o 6 pp., w 6. miastach 32% transakgji, spadek o 3 pp. i w 10. miastach 42%
transakcji, bez zmian r/r). W grupie 10. miast czesciej nabywano starsze, dobrze zlokalizowane
Spadek

w Warszawie, co wynikato z niewielkiej oferty mieszkann w centralnych, dobrze zlokalizowanych

mieszkania. transakcji w starszym zasobie mieszkaniowym = zaobserwowano

dzielnicach.

Analizujac sprzedaz mieszkan wybudowanych w okresie 5 lat od daty ich odsprzedazy
w Warszawie zarejestrowano dalszy niewielki wzrost r/r odsetka takich ofert (z 10% do 12%)
i transakdji (z 8% do 10%). W grupie 6. miast utrzymat sie 15% poziom ofert i nieznaczny spadek
transakgji (z 11% do 10%). W 10. miastach podaz mieszkan 5 letnich pozostata najnizsza (10% ofert)
przy niewielkim i stabilnym udziale transakgji (6%). Zdaniem dominujacej grupy respondentéw
badania ankietowego utrzymata si¢ zblizona czestotliwosc¢ zglaszania ofert odsprzedazy mieszkan
5 letnich. Udziat lokali wybudowanych w latach 2020-2024 w ofercie sprzedazy mieszkan w lutym
2025 r. wyniost 17%, w tym najwigkszy byl w 6. miastach (20%), a nastepnie w Warszawie (17%)
i w 10. miastach (16%). Ich odsetek zmniejszyt si¢ w ofercie wobec stanéw sprzed roku, tj. z lutego
2024 r. (21% oferty w 6. miastach, 19% w Warszawie i 19% w 10. miastach). W ocenie posrednikéw
zarowno w lutym 2025 r., jak i w lutym 2024 r. szacunkowy udziat lokali zakupionych wczes$niej
na wynajem w dostepnej ofercie odsprzedazy mieszkan srednio wynosit 16%, w tym 19%
w Warszawie, 17% w 6. miastach i 15% w 10. miastach.

Wykres 7.1 Struktura odpowiedzi respondentow w

zakresie proporcji podazy i popytu na rynku wtérnym
sprzedazy mieszkan (w %)

Wykres 7.2 Struktura nabywcow mieszkan na rynku
wtornym w I kw. 2024 r. (w %)
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Wykres 7.3 Struktura odpowiedzi respondentow w
zakresie proporcji podazy i popytu na rynku wtérnym
sprzedazy mieszkan (w %)
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Wykres 7.4 Motywacje 0s6b sprzedajacych mieszkania
na rynku wtérnym w 2024 r. (w %)
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Wykres 7.5 Struktura nabywcéw mieszkaf na rynku
wtornym na koniec lat (w %)

Osoby fizyczne krajowe — zakup
na wiasne potrzeby
mieszkaniowe
Osoby fizyczne krajowe — zakup
w celach inwestycyjnych, w tym
na wynajem

Osoby fizyczne z Ukrainy

Osoby fizyczne z innych krajow m 2024

Fundusze inwestycyjne krajowe i = 2023
zagraniczne

2022

Inne podmioty

Zrédto: badania NBP
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Wykres 7.9 Struktura zrddel finansowania zakupu
mieszkan w zaleznosci od celu w jakim zostaly nabyte
w I kw. danego roku na rynku wtéornym (w %)
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Wykres 7.6 Struktura kupujacych ogélem na rynku
wtornym w zaleznosSci od celu, w ktorym nabyli
mieszkania (W %)
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Rynek najmu mieszkan wedlug badan ankietowych NBP=

Jednym z dominujacych i tradycyjnych obszaréw dziatalnosci firm posredniczacych na rynku
nieruchomosci jest posrednictwo w najmie lokali mieszkalnych. Dziatalnoscia te od kilku lat coraz
czeSciej zajmuja sie¢ zarzadcy najmem mieszkan. Wzroslta takze rola portali internetowych
w wynajmie nieruchomosci. Z obserwacji wynika, ze w portfelach posrednikow znajduja sie
glownie lepsze jakosciowo i drozsze oferty najmu mieszkan, ktore jest trudniej wynajac

indywidualnie.

Wedlug dostepnych danych oraz w ocenie respondentéw badania ankietowego, 2024 r. przyniost
stabilizacje sytuacji na rynku najmu po okresie jego dynamicznego wzrostu w poprzednich latach.

Ankietowani wskazali na powolny spadek dynamiki wzrostu rynku i wygaszanie potencjatu
popytu.

W badaniu ankietowym przeprowadzonym przez NBP w 2023 r. ocena sytuacji na rynku najmu
wskazywata, iZ popyt znacznie przewyzsza podaz (53%). W badaniu za 2024 r. ocena taka
stanowila tylko 9% wskazan, 51% ankietowanych uznato, Ze podaz jest zblizona lub w niewielkim
stopniu przewyzsza popyt, a 40% dostrzeglo podaz znacznie przewyzszajaca popyt.
We wszystkich grupach miast odsetek ocen byt zblizony. Taka ocena sytuacji na rynku najmu
nastapita przy przewazajacych opiniach, iz w stosunku do 2023 r. wzrosta zaréwno liczba ofert,
jak i transakcji, co moze $wiadczy¢, ze 2024 r. byt okresem zréwnowazonego rozwoju rynku najmu,
na ktorym nie pojawily si¢ napiecia. Duze zrdznicowanie wskazan skali zmian liczby transakgji
swiadczy o bardzo odmiennych ocenach ankietowanych. Mniej zréznicowane byly wskazania
ankietowanych okreslajace zmiane liczby ofert. Ich zdaniem liczba ofert najmu mieszkan wzrosta

o okoto 10% w stosunku do 2023 r. w kazdej grupie analizowanych miast.

Analize sytuacji rynku dopetniaja oceny ankietowanych dotyczace poziomu negocjacji stawek
transakcyjnych. W przypadku grupy 6. miast i 10. miast poziom stawek transakcyjnych najmu
mieszkan 3 - 4 i wiecej pokojowych byl nizszy od stawek ofertowych o wiecej niz 5%, dotyczyto to
znacznej czesci transakcji dokonanych z udzialem posrednikow (35-45% wskazan). Natomiast
najczesciej najmowane mieszkania 1 i 2 pokojowe zostaty wynajete przy korekcie stawki ofertowe;j
srednio do 5%. Na szerszy zakres wahan negocjacji wskazali ankietowani z Warszawy, zwlaszcza

w odniesieniu do segmentu wigkszych mieszkan.

Ankietowani oceniajac zmiane w ujeciu r/r liczby transakcji dokonywanych przez okreslone grupy
najemcow oraz okreslajac strukture najmujacych wskazali na znaczny spadek liczby wynajetych

mieszkan uchodzcom oraz migrantom ekonomicznym, przy wzroscie najmu przez jednoosobowe

% Wséréd 244 przedsiebiorstw, ktore wziely udziat w ,Badaniu poziomu popytu i podazy na wtérnym rynku
mieszkaniowym z uwzglednieniem rynku najmu” przeprowadzonym przez Narodowy Bank Polski w lutym 2025 r. 222
ankietowanych odpowiedzialo na pytania dotyczace rynku najmu, w tym w przypadku 12% podmiotéw posrednictwo
w wynajmie nieruchomoéci lub zarzadzanie wynajmem stanowito dominujacy rodzaj prowadzonej dziatalnosci w 2024 r.
Pozostata wigkszo$¢ ankietowanych firm w réznym stopniu zajmowata si¢ posrednictwem w wynajmie, zarzadzaniem
wynajmem lub posrednictwem w obrocie nieruchomosciami. Pod wzgledem zatrudnienia 86% to mikro
przedsiebiorstwa, 13% mate podmioty i 2% wieksze firmy. W analizowanym 2024 r. blisko potowa podmiotéw (49%)
zajmujacych sie¢ wynajmem oraz 51% zarzadcéw najmem nieruchomosci mieszkaniowych nie odnotowata zmian
poziomu zainteresowania tymi ustugami ze strony klientéw.
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gospodarstwa domowe, w dalszej kolejnosci przez rodziny lub partneréw osob krajowych.
Respondenci badania dostrzegli atrakcyjnos¢ ofert najmu instytucjonalnego oraz potencjat jego
rozwoju, ale w 2024 r. oferta ta zdaniem okolo 90% z nich byla neutralna dla najmu

indywidualnego.

Wigkszos¢ ankietowanych w przewidywaniach na 2025 r. spodziewata si¢ podobnego poziomu
podazy ofert najmu mieszkan na analizowanych rynkach lokalnych, jak w 2024 r., jednakze
zwiekszyt sie odsetek oczekujacych na wzrost liczby mieszkan w ofercie wynajmu (Srednio o 11%
w Warszawie, 0 10% w 6. miastach i 0 7% w 10. Miastach).

W przewidywaniach zmian liczby transakcji w 2025 r. zaobserwowano bardzo duze
zroznicowanie odpowiedzi zaréwno co do skali oraz kierunkéw zamian, co utrudnia
wnioskowanie. Niemniej mozna zakladac, ze liczba transakcji najmu nie zmieni si¢ w Warszawie,

moze nieznacznie wzrosna¢ w 10. miastach, a w 6. obnizy si¢ w niewielkim stopniu.

W ocenie respondentéw badania gléwnym powodem najmowania mieszkan od ich wtascicieli
w 2025 r. bedzie brak zdolnosci kredytowej, ktory bedzie utrudnia¢ zakup wlasnego mieszkania
na kredyt. Znacznie rzadziej, jako powdd najmu, wskazywano oczekiwanie na program wsparcia
ufatwiajacy kupno wlasnego lokalu oraz na spadek cen mieszkan. Wséréd pozafinansowych
powodow najmu mieszkan, gtownie w grupie 6. miast, wskazywano mozliwo$¢ wynajecia
mieszkania w lepszej lokalizacji niz ta, w ktorej mozna by kupic¢ mieszkanie na wlasnos¢. Ponadto
najem czesto traktowano, jest elastyczng forme zamieszkania. Zdaniem ankietowanych
wynajmowane beda coraz mniejsze mieszkania, o powierzchni do 30 mkw., a w mniejszym

zakresie lokale powyzej 31 mkw. powierzchni uzytkowej, zwlaszcza w Warszawie.

Ankietowani nie oczekuja istotnych zmian w najmie mieszkan przez okreslone grupy najemcow.
Mozliwy jest spadek najmu domoéw oraz wzrost najmu mieszkan przez krajowe osoby zwlaszcza
w 6. miastach. Zdaniem ankietowanych wzro$nie najem pokoi przez studentow w szczegdlnosci
w Warszawie, a zmniejszy si¢ najem pokoi przez uchodzcédw i migrantéw. Przewidywane zmiany

$wiadcza o tym, ze rynek stabilizuje sie, co moze wygasi¢ presje na wzrost stawek najmu.

Wykres 7.11 Ocena stanu rynku najmu w badaniach Wykres 7.12 Oceny i skala zmian liczby transakcji
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Wykres 7.13 Ocena sytuacji na rynku najmu w poszczegdlnych miastach w latach 2023-2024 (w %)
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Wykres 7.17 Sredni udzial ofert najmu mieszkan
wybudowanych w latach  2020-2024 wedlug
ankietowanych w poszczegdlnych grupach miast
(w %)
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Wykres 7.18 Szacunkowy udzial grup oséb najmujacych
pokoje w najmie dlugoterminowym w podziale na lata
2023 -2024 (w %)
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Wykres 7.19 Ocena wplywu wymienionych czynnikéw
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8. Rynki terenow budowlanych i planowanie

przestrzenne

Planowanie przestrzenne w Polsce

Powierzchnia objeta Miejscowym Planem Zagospodarowania Przestrzennego (MPZP) dla Polski
na koniec 2024 r. wynosila 32,5% powierzchni kraju, wobec 32,3% w poprzednim roku.
Najwiekszym pokryciem planistycznym charakteryzuja si¢ wojewodztwa: $élaskie (75,6%),
matopolskie (70,9%) oraz dolnoslaskie (67,8%). Najmniejszym wojewddztwa: kujawsko-pomorskie
(9,1%), podkarpackie (9,5%) i lubuskie (10,0%). W 2024 r. w miastach na prawach powiatu (66
miast) sporzadzono 8 186 MPZP o facznej powierzchni 416 tys. ha, w tym 4 485 planow, ktdre
dotyczyly gtéwnych miast Polski (18) o tacznej pow. 190 tys. ha.

W gléwnych miastach Polski w 2024 r. najwyzszy udziat powierzchni objetej obowiazujacymi
MPZP w powierzchni miast byt w Krakowie (79,2%), Wroctawiu (63,7%), Szczecinie (61,6%),
Olsztynie (59,8%), Biatymstoku (59,5%), Lublinie (58,1%), Poznaniu (53,7%) oraz Opolu (51,9%).
Najnizszy wykazano w Gdyni (12,3%), Rzeszowie (16,6%) oraz Kielcach (19,2%). Srednio tereny
objete MPZP stanowity 44,4% powierzchni miast, wobec 43,1% w 2023 r. Na koniec 2024 r.
w trakcie sporzadzania MPZP, w miastach na prawach powiatu (66 miast), byto 1 718 planéw
na taczng powierzchnie 179,1 tys. ha, w 18 gtéwnych miastach Polski w przygotowaniu byto 1 058
planow o powierzchni 76,5 tys. ha, co stanowito 17,2% powierzchni tych miast.

Gloéwna bariera spowalniajaca tempo sporzadzania planéw zagospodarowania przestrzennego

jest ztozonos¢ procedur oraz wysokie koszty finansowe.

Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r. 79



Analiza podmiotéw i subrynkéw w sektorze nieruchomosci w Polsce

Wykres 8.1 Udzial powierzchni objetej obowiazujacymi MPZP w catkowitej powierzchni wybranych miast
(w %)
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Wykres 8.2 Udzial powierzchni objetej obowiazujacymi MPZP w calkowitej powierzchni wojewodztw
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Zrédto: Ministerstwo Rozwoju i Technologii

Grunty rolne

Od 1992 r. Skarb Panstwa przejat do Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa grunty
o powierzchni 4 762,03 tys. ha, w tym 3 762,8 tys. ha z bylych panstwowych przedsigbiorstw
gospodarki rolnej (79,0%). Najwiecej gruntéw do Zasobu przejeto w wojewddztwach warminsko-
mazurskim (828,02 tys. ha) i zachodniopomorskim (823,66 tys. ha), najmniej w matopolskim (39,59
tys. ha) i swietokrzyskim (50,95 tys. ha). W 2024 r. przyjeto do Zasobu 1 843 ha gruntéw.

W 2024 r. wydzierzawiono ogdtem 43 033 ha na podstawie 3 772 umoéw. Jednoczesnie w 2024 r.
zawarto 3 074 umoéw sprzedazy na faczng powierzchnie 3 677 ha. Wg KOWR najwyzsze srednie
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ceny za 1 ha uzyskano w wojewddztwach pomorskim (84 893 zt/ha) i podkarpackim (74 777 zt/ha),
najnizsze w lubelskim (24 829 zi/ha) i $wietokrzyskim (38 162 zl/ha). Srednia cena transakcji
sprzedazy gruntow rolnych zawartych przez KOWR w 2024 r. za 1 ha wynosita 54 873 z1.

Wykres 8.3 Przecietne ceny gruntow ornych (z{/1 ha) Wykres 8.4 Przecietne ceny gruntéw ornych (z1/1 ha)
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W obrocie prywatnym wg GUS najwyzsze ceny odnotowano w wojewddztwie wielkopolskim (93
479 z1/ha) i kujawsko-pomorskim (74 680 zt/ha), najnizsze: w zachodniopomorskim (39 266 zt/ha)
i lubuskim (40 260 zl/ha). Najwyzszy wzrost cen zanotowano w wojewddztwie podlaskim
(0 15,5%) i $wigtokrzyskim (o 14,3%). Srednia cena w skali kraju wyniosta 69 400 zt/ha i wzrosta
09,9% (r/r).

Wykres 8.5 Ceny gruntow rolnych uzyskiwane przez ANR/KOWR i ceny gruntéw ornych w obrocie
prywatnym wg GUS w latach 1992-2024
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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 2024 r.
przekazano do KZN tacznie 770,7 ha gruntow.

Transakcje sprzedazy gruntow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa jednorodzinna

W analizowanych miastach®” zaobserwowano znaczne roznice w s$redniej cenie metra
kwadratowego gruntu przeznaczonego pod budownictwo jednorodzinne. Najwyzsze ceny
podobnie jak w latach ubiegtych osiagaty dziatki budowlane w Warszawie (864 zl/mkw.),
Poznaniu (743 zl/mkw.) i Gdansku (724 zl/mkw.); najnizsze w Zielonej Gorze (337 zl/mkw.),
Szczecinie (449 zi/mkw.) i Lublinie (481 zt/mkw.). Wzrost cen odnotowano niemal we wszystkich

miastach, najwiekszy w Bialymstoku i Bydgoszczy.

Transakcje sprzedazy gruntéow przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa wielorodzinna

Notowane ceny dziatek® byty bardzo zrdéznicowane. Przedmiotem transakcji byly zaréwno mate
dziatki w centrach miast, na ktorych powstana samodzielne budynki o wysokim standardzie, jak
i duze grunty na obrzezach, przeznaczone na wieloetapowe osiedla. Srednie ceny miescily sie
w zakresie od 2 522 zI/mkw. (Krakéw), przez 2 499 zt/mkw. (Warszawa) i 2 318 zt/mkw. (Wroctaw)
do 551 zt/mkw. (Biatystok) i 509 zl/mkw. (Bydgoszcz). Mediany cen osiagnely poziom od 1 868
zt/mkw. do 309 zl/mkw.

Decydujacym czynnikiem w analizie cen gruntu jest powierzchnia planowanego budynku oraz
oczekiwana cena sprzedazy mieszkan. Optymalnym wskaznikiem w analizie optacalnosci
inwestydcji 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 107 inwestycji z 10 miast wojewodzkich, wprowadzonych do oferty
w latach 2023-2024. Sredni czas pomigdzy zakupem gruntu a rozpoczeciem sprzedazy mieszkan
w 2024 r. wyniost 5 kwartatow, podobnie jak w 2023 r. Najwyzsze Srednie ceny transakcyjne
gruntow z obserwowanych inwestycji zanotowano we Wroctawiu (10 374 zt/mkw. — inwestycja
premium w centrum miasta), Krakowie (3874 zl/mkw.) i Katowicach (3 569 zi/mkw.). Po
uwzglednienie powierzchni uzytkowej mieszkan najwyzsze ceny gruntu za mkw. PUM
zanotowano w Krakowie (3 770 zt/mkw. PUM), Poznaniu (3 093 zt/mkw. PUM) i Wroctawiu (3 066
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 wynidst 26% w Gdansku i 24%

w Krakowie. Sredni udziat ceny gruntu w cenie mkw. mieszkania wyniést 19% i byt wyzszy od

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 Olsztyn, Rzeszow, Kielce, £.6dz, i Opole. Obliczone wartos$ci $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 wojewd6dzkich.
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obserwowanego w 2023 r. (15% ceny mkw. mieszkania). Podobnie jak przy analizie cen $rednich

istotny wptyw na poziom wskaznikow miato zréznicowanie inwestygji i gruntéw, na ktérych

powstawaty. W analizie uwzgledniono zaréwno inwestycje apartamentowe w centrach miast,

gdzie udzial ceny gruntu w cenie PUM wynidst powyzej 20%, jak i osiedla na gruntach

zakupionych w poprzednich latach, ktérych niska cena transakcyjna sprawiata, ze udzial gruntu

w cenie PUM wynidst od 2% do 8%.

Tabela 8.6 Statystyki dotyczace transakcji sprzedazy gruntéw przeznaczonych pod zabudowe mieszkaniowa

Rok wprowadzenia
inwestycji do oferty

Udziat ceny gruntu

wielorodzinng w inwestycjach deweloperskich w wybranych miastach

w cenie PUM

Bydgoszcz 10%
Gdansk 20%
Katowice 16%
Krakoéw 15%
Lublin 9%
Poznan 14%
Rzeszow 5%
Szczecin 11%
Warszawa 19%
Wroctaw 15%
Srednia 15%
Zrédto: NBP

PUM w zi

904
3 140
1686
1993

929
1696

452
1248
3298
2074

Cena gruntu w
cenie mkw.

Udziat ceny
gruntu w cenie

PUM

8%

17%
12%
24%
10%
24%
11%
18%
19%
17%
18%

Cena gruntu w cenie
mkw. PUM w zt

790
2 855
1691
3770
1112
2 836

843
2473
2883
3 066

Wykres 8.7 Udzial ceny gruntu w cenie mkw. PUM w inwestycjach deweloperskich w wybranych miastach

w latach 2023-2024
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9. Zmiana sytuacji w sektorze deweloperskim
z elementami zmian sytuacji

w budownictwie kubaturowym

Sytuacja na pierwotnym rynku mieszkaniowym oraz w sektorze deweloperskim i budowlanym
wedlug badan ankietowych NBP>

Uzupehiajacym narzedziem monitorowania sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych,
w tym na rynku pierwotnym sa badania ankietowe NBP przeprowadzane w cyklach rocznych
wséréd deweloperéw inwestujacych w projekty mieszkaniowe oraz podmiotéw realizujacych
ustugi budowlane w tym zakresie. Szczegdtowa analize zmian sytuacji w 2024 r. w sektorze
deweloperskim i budownictwa kubaturowego oparto na danych ankietowych zebranych
w okresie listopad-grudzien 2024 r., danych znajdujacych si¢ w sprawozdaniach finansowych

przedsigbiorstw oraz z innych dostepnych zZrdédet.

Wedtug danych ankietowych zebranych od przedsigbiorstw deweloperskich pod koniec 2024 r.
oraz we wczesniejszych edycjach badania, po krotkotrwalym ozywieniu sprzedazy mieszkan
w drugiej potowie 2023 r., w 2024 r. nastgpito ponowne zatamanie kontraktacji mieszkan na rynku
pierwotnym w efekcie zakonczenia wsparcia finansowego nabywcéw w ramach programu
Bezpieczny Kredyt 2% i utrzymania przez banki zaostrzonych warunkow kredytowania. Druga
polowa 2024 r. uptyneta pod znakiem narastajacej podazy, na co wskazat przewazajacy odsetek
deweloperow (63%), w tym wigkszy w grupie 6. miast® (68%) niz na rynkach 10. miast¢ (57%).
Spadek sprzedazy mieszkan wydtuzyl okres komergjalizacji realizowanych projektow, co
powodowato zamrozenie kapitatu. Zarowno wedlug danych ankietowych oraz finansowych
raportowanych w sprawozdaniach FO1 do GUS sytuacja ekonomiczna wigkszosci deweloperéw
na koniec 2024 r. utrzymata si¢ na dobrym i bezpiecznym poziomie, ale byta mniej korzystna niz

w 2023 r. oraz lepsza od odnotowanej w 2022 r. Spadek liczby sprzedanych kontraktéw

% W okresie listopad-grudzien 2024 r. przeprowadzono dwa badania ankietowe dotyczace gtéwnie zmian w 2024 r.: (i)
poziomu podazy z elementami popytu na rynku pierwotnym mieszkan w budownictwie wielorodzinnym skierowane do
deweloperow, ktora wypelnito 207 podmiotow inwestujacych w projekty budownictwa wielorodzinnego w kraju, oraz
(ii) sytuacji ekonomicznej i zdolnosci produkcyjnych firm budowlanych zajmujacych sie gtéwnie budownictwem
kubaturowym, ktére wypelnity 192 podmioty. Okoto 90% ankietowanych deweloperéw i ponad 80% przedsiebiorstw
budowlanych ankietowanych w biezacym badaniu wzieto réwniez udziat w poprzednich jego edycjach (w 2019 r., 2020 r.,
2021 r., 2022 r. i w 2023 r.), co zapewnito wysoka poréwnywalno$¢ wynikéw i wnioskdéw z poprzednich badan. Analize
danych z badan ankietowych uzupelniono wywiadami przeprowadzonymi w styczniu i w lutym 2025 r. wsrod
mniejszych i wiekszych deweloperéw realizujacych projekty mieszkaniowe na terenie kraju oraz z generalnymi
wykonawcami i podwykonawcami ustug w zakresie budownictwa mieszkaniowego 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 I potrocza 2024 r. w okresach potrocznych) i wieksze jednostki
zatrudniajace powyzej 49 0s6b (dane dostepne do III kw. 2024 r. w okresach kwartalnych), ktore zajmuja sie realizacja
projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw (PKD 41.10).

60 6. miast: Gdansk, Krakéw, £.6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw.

61 10. miast: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Goéra.
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deweloperskich w niewielkim stopniu poglebil zréznicowanie sytuacji ekonomicznej w sektorze
deweloperskim, przy czym na pogorszenie swojej kondycji wskazaty gtéwnie mate podmioty oraz
inwestujace w grupie 10. miast. Natomiast rynek 6. miast charakteryzowaly wigksze problemy

w odbudowaniu ,,banku ziemi” i mozliwosci produkcyjnych.

W efekcie oslabienia popytu zmienila si¢ struktura deweloperéw pod wzgledem liczby
zakontraktowanych mieszkan. Zmniejszyl si¢ o 5 pp. (do 33%) odsetek podmiotéw z roczna
sprzedaza powyzej 100 mieszkan, w tym z 6% do 4% obnizyt si¢ udziat duzych deweloperow
zroczng sprzedaza powyzej 500 lokali, ktérzy tacznie sprzedali 35% lokali na najwigkszych
rynkach w kraju. Do 77% (o 5 pp.) wzrdst odsetek najliczniejszej grupy matych deweloperéw
z roczng sprzedaza na jeden podmiot do 100 mieszkan, a ich kontraktacja stanowila 23% tacznej

sprzedazy.

Na koniec 2024 r. zdecydowana wigkszos¢ deweloperow mieszkaniowych (88%) ocenita swoja
sytuacje ekonomiczng jako dobra, a 12% jako staba, w tym 1% jako zta, ale z istniejacymi szansami
na przetrwanie. O 5 pp. (do 8%) zmniejszyt sie¢ odsetek matych podmiotéw oceniajacych swoja
sytuacje jako bardzo dobra. W grupie $rednich i duzych podmiotéw o 2 pp. zwigkszyt sie udziat
deweloperéw o dobrej kondycji. Na swoja staba sytuacje finansowa wskazato 14% matych i 2%
$rednich oraz zaden z duzych respondentéw. W zlej kondycji znalazto sie¢ jedynie 3% matych
deweloperéw. Uwidocznilo si¢ takze zrdznicowanie sytuacji ekonomicznej deweloperow
w zaleznosci od rynkow lokalnych, w tym jej ostabienie dotyczace w wigkszosci podmiotéw z
terenu 10. miast, tj. do 5% (o 10 pp.) obnizyt si¢ udziat firm o bardzo dobrej kondycji i wzrést do
14% (o 4 pp.) odsetek o stabej lub w zlej sytuacji finansowej. Na rynkach 6. miast nie odnotowano

istotnej zmiany sytuacji ekonomicznej deweloperow w 2024 r.

Do najbardziej istotnych probleméw utrudniajacych prowadzenie dziatalnosci w 2024 r.
deweloperzy zaliczyli spadek sprzedazy mieszkan oraz utrzymujaca si¢ czasochtonnos¢ procedur
administracyjnych, na ktora czesciej wskazano w 6. miastach niz w 10. miastach.
W przewidywaniach na 2025 r. ponad potowa respondentéw badania dostrzegta wysokie ryzyko
nie rozpoczecia nowych inwestycji z powodu braku gruntéw budowlanym (52% wskazan), a 50%
badanych znaczne ryzyko dalszego spadku sprzedazy mieszkan. Do 20% ankietowanych
zmniejszyt si¢ odsetek podmiotow, ktére obawialy sie utrzymania znaczacych utrudnien
zpowodu czasochlonnosci procedur administracyjnych, a do 10% dostrzegajacych
prawdopodobienstwo niedokornczenia rozpoczetych inwestycji, opdznient w rozpoczeciu nowych
projektow z powodu pogorszenia swojej sytuacji ekonomicznej, probleméw z otrzymaniem
kredytu deweloperskiego, utrudnien w uzyskaniu finansowania przez wykonawcow projektow
oraz narastania konkurencji w pozyskaniu wykonawcow inwestycji. Na realne ryzyko ogtoszenia
upadtosci, przejecia przez inny podmiot lub zakonczenia dziatalnosci deweloperskiej wskazato 2%

podmiotéw.

Wigkszos¢ deweloperéw w 2024 r. w poréwnaniu z 2023 r. nie odnotowala zmian w obszarze
pltynnosci (74%), regulowania zobowiazan z tytutu kredytéw bankowych (75%) oraz zobowiazan
wobec kontrahentéw (88%). W wymienionych obszarach wigkszy odsetek firm wskazal na

poprawe swojej sytuacji (odpowiednio 13%, 15% i 5%), niz na jej pogorszenie (odpowiednio 12%,
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9% i 7%). Wigkszos$¢ przedsigbiorcow (81%) nie miata probleméw z utrzymaniem plynnosci
finansowej, a do 18% sporadycznie borykajacych si¢ z jej utrzymaniem nalezaty gtéwnie mate
podmioty (21%). Zadna z duzych firm nie wskazata na problemy z ptynnoécia. Analiza danych
finansowych raportowanych w sprawozdaniach FO1 do GUS potwierdzita, ze pomimo zmiennosci
koniunktury na rynku mieszkaniowym utrzymano ptynnos¢ finansowa w grupie wigkszych
deweloperéw (zatrudniajacych powyzej 49 osdb), a mate firmy (zatrudniajace od 9 do 49 osob)

od 2021 r. czesciej, niz we wczesniejszych latach, borykaly sie z problemem jej zachowania.

Utrzymujacy si¢ wzrost kosztow realizacji projektow przy spadku kontraktacji mieszkan wydtuzyt
proces komercjalizacji inwestycji. Niewyprzedane mieszkania skutkowaty zamrozeniem kapitatu
i zachwianiem ptynnosci w przygotowaniu kolejnych inwestycji, co najczesciej miato miejsce
w przypadku spoétek o niewielkiej skali dzialalnosci. Wstrzymywanie rozpoczecia kolejnych
projektow w obawie przed przeinwestowaniem pozwolito ograniczy¢ i kontrolowac¢ wydatki oraz
skupi¢ si¢ na realizacji juz prowadzonych projektéw. Wedtug danych finansowych produkcje
w toku w II potowie 2024 r. zmniejszyly gtéwnie mate podmioty.

Ponad potowa deweloperéw (54%) poszukiwata dodatkowych zZrédet finansowania w 2024 r.
i nieco mniejsza grupa (48%) wyrazita zamiar uzyskania dodatkowych srodkow w 2025 r. Rzadziej
po zewnetrzne $rodki finansowe w 2024 r. siegaty mate firmy (53%) i $rednie (59%), niz duze (67%),
co moze wskazywac stabsza zdolnos¢ kredytowq i wiarygodnos¢ platnicza czesci mniejszych
przedsigbiorstw oraz lepsza sytuacje ekonomiczng duzych podmiotow. Deweloperzy najczesciej
pozyskali srodki bankowe, w tym 32% kredyt deweloperski na realizacje inwestycji i 27% kredyt
obrotowy. Wedtug danych raportowanych w sprawozdaniach finansowych F01 na koniec marca
2025 r. stan kredytow bankowych byt 0 98% wyzszy w ujeciu r/r po ich widocznym wzroscie od
II'kw. 2024 r. w grupie wigkszych firm deweloperskich, a w grupie matych podmiotéw ich wartos¢
obnizyta sie o0 5%.

Podobnie jak w poprzednich latach wiekszos¢ deweloperow nie ubiegata sie o kredyt bankowy
(spadek odsetka r/r 0 5 pp. do 60%), w tym gltéwnie 67% matych podmiotéw i 39% srednich i 29%
duzych firm. Zmniejszyt sie 02,5 pp. Odsetek deweloperow, ktéremu odmdwiono udzielenia
kredytu bankowego. Pozyczke od podmiotu nalezacego do tej samej grupy kapitatowej otrzymato
28% deweloperow i znacznie rzadziej od innego podmiotu zewnetrznego (11%). Niewielki odsetek
(5%), zazwyczaj duzych przedsigbiorstw, finansowat sie rowniez srodkami z wyemitowanych
dtuznych papieréw wartosciowych. Wedtug danych finansowych dtuzne papiery wartosciowe
odgrywaty znikoma role w finansowaniu dziatalnosci matych deweloperow (2% pasywéw od

2022 r.) oraz niewielka w przypadku wigkszych podmiotéw (wzrost do 5% pasywow w 2024 r.).

Na zwigkszenie innych Zrddet finansowania (nie ujetych w ankiecie) wskazato 6% respondentéw.
Srodki wiasne na podniesienie kapitatu wlasnego wygospodarowato 20% respondentéw, w tym
60% duzych deweloperéw, 35% srednich firm i zaledwie 13% matych podmiotow. Wedtug danych
finansowych na koniec 2024 r. kapital wlasny wigekszych deweloperéw przekroczyt srednio 50%
ich pasywoéw i okoto 40% w grupie matych podmiotow.

Struktura przedsigbiorstw pod wzgledem uzyskanych w 2024 r. Zrédet finansowych potwierdzita

lepsza zdolnos¢ kredytowq i sytuacje ekonomiczng duzych i $rednich deweloperéw niz matych
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podmiotoéw. Czes¢ podmiotow, w tym gléwnie matych, aby uzyska¢ kredyt deweloperski byta
zobowiazana do wykazania odpowiedniej przedsprzedazy. Rozpoczecie sprzedazy na wczesnym
etapie budowy byto trudne przy ostabionej koniunkturze na rynku mieszkaniowym i wysokiej
konkurengji ze strony innych deweloperow, co pociagneto za sobg stosowanie rabatéw lub innych
zachet wobec nabywcow lokali, ktére przy rosnacych kosztach budowy dodatkowo utrudnity
wypracowanie satysfakcjonujacej marzy. Na zaostrzenie polityki kredytowej przez banki wobec
deweloperéw wskazato 38% firm, w tym 18% na podniesienie poziomu wymaganej
przedsprzedazy, 6% wkladu wlasnego i 14% innych wymagan.

Znaczaco mniej deweloperéow w 2024 r. (59%) niz w 2023 r. (80%) rozpoczeto sprzedaz
na wstepnym etapie budowy. Podmioty, ktére nie zabiegaty o dodatkowe zrodla finansowania
(46%) wprowadzily mieszkania do sprzedazy w bardziej zaawansowanym lub koncowym okresie
budowy (41% firm), co umozliwito im ustalenie ceny sprzedazy pokrywajacej rosnace koszty
i zapewnito bezpieczny poziom rentownosci z projektu. W grupie deweloperéw, ktorzy wskazali
na rozpoczecie sprzedazy w koncowym etapie budowy dominowaly mate podmioty (46%),
nastepnie srednie (30%) i duze (13%). W rezultacie w 2024 r. w konicowym etapie budowy

wprowadzono na rynek 24% mieszkan.

Analiza danych finansowych raportowanych w sprawozdaniach FO1 do konca 2024 r. potwierdzita
bezpieczny poziom wskaznikéw zadluzenia oraz zabezpieczenia zobowigzan deweloperéw
kapitalem wlasnym. Wazna role odegraty przedptaty od nabywcow, ktorych udziat zmniejszyt sie
do 12% pasywow wigkszych podmiotow na koniec I kw. 2025 r. wobec 16% na koniec I kw. 2024 r.
oraz w przypadku matych deweloperéw do 19% na koniec 2024 r. (spadek o 3 pp. w ujeciu roku).
Zmniejszenie wplywow z tytulu przedplat bylo konsekwencja zakonczenia czesci budow

i przekazania lokali nabywcom oraz zmniejszenia nowych kontraktagji.

Wedlug danych NBP notowanych co kwartal, poziom sprzedazy na najwiekszych rynkach
pierwotnych w kraju obnizyt si¢ o 16% w ujeciu do 2023 r., ale byt wyzszy o 7% od odnotowanej
w 2022 r. Potwierdzeniem spadku sprzedazy w 2024 r. sa publicznie dostepne dane o kontraktacji
16 najwiekszych deweloperow notowanych na GPW i Catalyst, ktore byly o 13% mniejsze wobec
wynikow w 2023 r. i wyzsze o0 19% w porownaniu z 2022 r. Ankietowani deweloperzy czesciej
wskazywali na nadpodaz mieszkan na koniec 2024 r. w 6. miastach (68%) niz w 10. miastach (57%).
Uwzgledniajac poziom sprzedazy z 2024 r. deweloperzy potrzebowali ponad dwodch lat na
wyprzedanie lokali znajdujacych sie¢ w ofercie na koniec roku. Wedlug respondentéw w ofercie
mieszkann na koniec 2024 r. 57% lokali znajdowalo si¢ w segmencie popularnym, 32%
w podwyzszonym standardzie i11% w segmencie premium. Najczesciej na nadpodaz ofert
wskazywano w projektach o podwyzszonym standardzie (52% respondentéw), a nastepnie w
budownictwie popularnym (48%). W najmniejszym segmencie premium wysoki odsetek (48%)
informowat o zbliZonym poziomie podazy i popytu. Do gltéwnych czynnikow hamujacych
sprzedaz mieszkan na rynku pierwotnym zaliczono wstrzymanie si¢ potencjalnych nabywcow
z decyzja zakupu w oczekiwaniu na dziatania rzadu w zakresie nowego programu wspierajacego
zakup lokalu (84% wskazan), niekorzystne warunki udzielania kredytu bankowego, w tym
obcigzenie ratami kredytu (82%), zbyt niska zdolnos¢ nabywcza kupujacych lub staba sytuacje

finansowa gospodarstw domowych (81%) oraz wysokie ceny mieszkan (73%). W ocenie
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deweloperéw pod koniec 2024 r. z réznych przyczyn z nabyciem mieszkania wstrzymywato sie
58% 0sob zainteresowanych jego zakupem na wlasne potrzeby mieszkaniowe i 36% w celach
inwestycyjnych, w tym na wynajem. Dostrzezono wzrost sprzedazy mieszkan do funduszy
inwestycyjnych, jednakze przy niewielkim wptywie na taczny poziom kontraktacji. W prognozach
na 2025 r. odnotowanych pod koniec 2024 r. wiekszos¢ deweloperow (66%) oczekiwata utrzymania

si¢ kontraktacji na poziomie z 2024 r., 16% wzrostu, a 18% spadku.

Utrzymata sie zblizona struktura nabywcow mieszkan na rynku pierwotnym, przy niewielkim
zmniejszeniu si¢ udziatu krajowych oséb fizycznych (o 3 pp.) notowanym w okresie od 2018 r. do
2024 1. (spadek z 94% do 91% udziatu), w tym 67% stanowily krajowe osoby fizyczne kupujace
na wlasne potrzeby mieszkaniowe i 24% w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem. W okresie
siedmiu lat wzrosta sprzedaz zagranicznym osobom fizycznym (z 5% w 2018 r. do 8% w 2024 r.).
Osoby fizyczne z Ukrainy i Biatorusi stanowity 6%, w tym 9% w grupie 6. miast i 3% w grupie 10.
miast. Spadek sprzedazy osobom fizycznym z zachodnich krajow Europy byt efektem niepewnosci
i obaw w inwestowanie w regionie znajdujacym si¢ w sasiedztwie kraju, w ktorym trwa wojna.
Inne podmioty, w tym fundusze inwestycyjne od kilku lat stanowia srednio od 1% w 2024 r. do 2%-

3% w poprzednich latach wsréd kupujacych mieszkania na rynku pierwotnym.

Wséréd nabywcoéw mieszkan utrzymala sie przewaga kupujacych na wlasne potrzeby
mieszkaniowe (66% w 2024 r., 65% w 2023 1. i 62% w 2022 r.), ale zwigkszyt sie¢ w tym o 3 pp. do
31% udziat nabywcéw kupujacych w celu poprawy warunkéw bytowych. Na warszawskim rynku
mieszkaniowym zarejestrowano jeden z najwyzszych udziatéw nabywcéw na wilasne potrzeby
mieszkaniowe (wzrost do 74% w 2024 r. wobec 59% w 2023 r.) w rezultacie zwigkszenia sie udziatu
kupujacych w celu poprawy swoich warunkéw bytowych (do 37% w 2024 r. wobec 28% w 2023
r.). Rynek kupujacego sprzyjal negocjacji rabatow i innych zachet. W ocenie deweloperéw
pozostaty odsetek nabywcdéw na najwiekszych rynkach w kraju (34%) zakupil mieszkania w celach
inwestycyjnych, w tym 18% na wynajem, 7% zaréwno na wynajem, jak i na potrzeby wtasne, 5%
z zamiarem odsprzedazy z zyskiem w korzystnym okresie i 4% brato pod uwage zaréwno
wynajem, jak i odsprzedaz z zyskiem w korzystnym okresie. W Warszawie znaczaco zmniejszyt
sie odsetek kupujacych w celach inwestycyjnych, w tym na wynajem (spadek do 19% w 2024 r.
wobec 31% w 2023 r.), co potwierdza ostabienie koniunktury na rynku najmu i zmniejszenie

oplacalnosci wynajmu w stolicy.

Mimo zaostrzonych warunkéw kredytowania w niewielkim stopniu wzrosto finansowanie
zakupu mieszkan kredytem bankowym. W nabywaniu na potrzeby wlasne dominowat
i nieznacznie zwigkszyt si¢ odsetek transakcji z udziatem kredytu bankowego (do 55% w 2024 r.
wobec 52% w 2023 r., 40% w 2022 1.1 62% w latach 2021- 2019) oraz zmniejszyt si¢ udziat wylacznie
srodkéw wtasnych (do 25% w 2024 r. wobec 27% w 2023 r., 35% w 2022 r. i 18% - 22% w latach
2021-2019). Z przewaga srodkéw wiasnych i mniejszym udzialem kredytu zakupiono 20%
mieszkant na potrzeby wlasne, co jest zblizone do szacunku przez deweloperow odsetka
nabywcoéw finansujacych zakup gléwnie $rodkami uzyskanymi z odsprzedazy innej
nieruchomosci (22%). Wzrost cen mieszkan oraz utrzymujaca sie¢ inflacja sprzyjaty inwestowaniu
srodkéow wlasnych w nabywanie nieruchomosci mieszkaniowych. Ponad potowa lokali

zakupionych na wynajem zostala sfinansowana wylacznie gotéowka (57%), 19% kredytem
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bankowym i 24% z przewagga srodkéw wlasnych. Odsetek mieszkan zakupionych z zamiarem ich
pOzniejszej odsprzedazy w korzystnym okresie w 88% nabyto za gotowke lub ze znaczna jej
przewaga, a 12% na kredyt bankowy.

Wedtug danych GUS w 2024 r. w kraju deweloperzy oddali do uzytkowania mniej mieszkan niz
przed rokiem (0 9,6%) w efekcie wyhamowania budownictwa mieszkaniowego od drugiej potowy
2021 r. wraz ze zmniejszeniem aktywnosci kredytowej bankow, a w konsekwencji spadku
sprzedazy lokali. Natomiast znaczaco wzrosla liczba mieszkant deweloperskich, na ktérych
budowe wydano pozwolenie lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym (o 26,6%) oraz
liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto z przeznaczeniem na sprzedaz lub wynajem
(0 33,2%). Wigksza liczba uzyskanych pozwolen i mieszkan rozpoczetych potwierdzita poprawe
mozliwosci produkcyjnych deweloperow i zdolnosci do odbudowy podazy. W dziatalnosci
deweloperéw coraz wigksza role odgrywaja miejscowosci poza miastami wojewddzkimi.
W 2024 r. przewazat odsetek pozwolen wydanych deweloperom na budowe mieszkan oraz lokali,
ktorych budowe rozpoczeto na obszarach poza miastami wojewodzkimi (odpowiednio 55% i 58%)
niz w granicach miast wojewddzkich (odpowiednio 45% i 52%).

Wedtug danych notowanych przez NBP co kwartat, liczba mieszkan w ofercie na koniec 2024 r.
byla wigksza o 45% w poréwnaniu ze stanem na koniec 2023 r. i 0 5% od stanu na koniec 2022 r.
Deweloperzy konczac 2023 r. niedoborem ofert oraz oczekujac na kolejny program wspierajacy
nabywcow mieszkan, a takze na zlagodzenie polityki kredytowej bankéw stopniowo zwigkszali
swoja oferte mieszkann w poszczegolnych kwartatach (wzrost kw./kw. o0 11%, 12%, 8% i 8%
odpowiednio w I, II, IIl i IV kw. 2024 r.) w otoczeniu narastajacego ochtodzenia popytu w trzech
pierwszych kwartatach (spadek sprzedazy kw./kw. o 7%, 21%, 19% odpowiednio w I, IT i IIT kw.
2024 r.). Mimo poprawy sprzedazy o ponad 9% w ostatnim kwartale, caty rok 2024 zakonczy? sie
wyzsza podaza ofert na rynku pierwotnym. Przewage podazy nad popytem potwierdzily dane
ankietowe, wedtug ktorych Iaczna liczba mieszkan w ofercie sprzedazy na koniec 2024 r. na
najwiekszych rynkach byta o 33% wieksza od stanu na koniec 2023 r. oraz o 8% od stanu na koniec
2022 r. Wiekszo$¢ oferty (80%) znajdowata sie na terenie 6. miast i 20% w grupie 10. miast, w tym
33% ofert nalezalo do duzych deweloperow, 44% do srednich i zaledwie 23% do matych
podmiotéw. Utrzymat si¢ niewielki i zblizony do poprzednich lat odsetek lokali nie sprzedanych
w budynkach gotowych do zamieszkania (13%, 15%, 9%, 11% odpowiednio na koniec 2024 r., 2023
r. 2022 r. i 2021 r.). Potwierdzeniem zblizonego odsetka mieszkan gotowych sa dane finansowe
(mieszkania gotowe stanowia 8%, 7% i 7% odpowiednio na koniec 2024 r., 2023 r. i 2022 r.
w aktywach obrotowych wigkszych deweloperéw oraz 9%, 9% i 7% odpowiednio na koniec
2024 r., 2023 r. i 2022 r. w aktywach obrotowych matych podmiotow).

Ankietowani deweloperzy w 2024 r. wprowadzili na rynek 20% mniej mieszkan niz pierwotnie
planowali, mimo Ze zmniejszyt si¢ procent deweloperow, ktéry zrezygnowal z rozpoczecia
nowych inwestycji (36% w 2024 r. wobec 41% w 2023 r.). Ograniczenie nowych inwestycji
mieszkaniowych w 2024 r. czeSciej miato miejsce na terenie 6. miast (39%) niz w grupie 10. miast

(31%), co jest zbiezne z czestotliwoscig wskazan nadpodazy na tych rynkach.
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Utrzymat sie zblizony odsetek mieszkan sprzedanych w projektach realizowanych (48% na koniec
2024 r. wobec 45% na koniec 2023 r.). Brak wyraznej tendencji i czynnikdw sprzyjajacych
odbudowaniu sprzedazy oraz wzrost cen transakcyjnych mieszkan ponizej wzrostu kosztéw

budowy moga powodowac dalsza ostroznos¢ deweloperéw w rozpoczynaniu nowych projektow.

Na poprawe potencjatu produkcyjnego w 2024 r. wskazalo 38% deweloperéw wobec 40%
w 2023 r.,, w tym 86% duzych podmiotéw, 44% srednich i 39% matych wobec odpowiednio 45%,
52% i 36% w 2023 r., co wskazuje na poglebienie si¢ zréznicowania zdolnosci produkcyjnych
i sytuacji finansowej deweloperow. O poprawie mozliwosci produkcyjnych czesci ankietowanych
deweloperéw Swiadczyta wieksza o 31% liczba mieszkan planowanych do wprowadzenia do
sprzedazy w 2025 r. oraz o 36% wyzsza liczba mieszkan planowanych do rozpoczecia. Podobnie
jak przed rokiem 53% mieszkan planowanych do realizacji w 2025 r. posiadato pozwolenie

na budowe.

Mniej deweloperéw odnotowato satysfakcjonujacy poziom rentownosci (46% wskazan w 2024 r.
wobec 61% w 2023 r.), ale wiecej niz w 2022 r. (34%). Niesatysfakcjonujacy, ale dodatni poziom
rentownosci wskazato 47% firm w 2024 r. wobec mniejszego odsetka w 2023 r. (37%)
i przewazajacego w 2022 r. (58%). Straty na sprzedazy poniosto 7% badanych w 2024 r. wobec 2%
w 2023 r. i 8% w 2022 r. Na korzystniejsza rentownos¢ ze sprzedazy czesciej wskazaly duze
podmioty oraz realizujace projekty w grupie 6. miast. W przewidywaniach na 2025 r. ponad
polowa deweloperéw (54%) oczekiwata utrzymania si¢ zblizonego poziomu rentownosci, 29%

niewielkiego wzrostu marzy i mniejszy odsetek spadku (18%).

W opinii 97% deweloperéw zmniejszyta si¢ srednio o 3 pp. dynamika wzrostu kosztow budowy.
Wskazano na wzrost o 13% calkowitego kosztu budowy projektu w budownictwie
wielorodzinnym, o 12% budowy 1 mkw. PUM, o 6% kosztéw okotokredytowych, o 10% kosztow
ogolnych oraz na 11% wzrost kosztow projektu. Zdecydowana wiekszos¢ deweloperow (90%)
dostrzeglta male ryzyko znacznych wzrostéw kosztéw realizacji projektéw w budownictwie

mieszkaniowym w 2025 r.

Grunty pod budownictwo mieszkaniowe nabylo 49% deweloperéw wobec 51%, 53% 56%
odpowiednio w 2023 r., 2022 r. i 2021 r., w tym nieco mniej podmiotow w 6. miastach (48%) niz
w 10. miastach (51%). W wyniku zréznicowania kondycji ekonomicznej grunty budowlane nabyto
znacznie mniej matych firm (42%) niz $rednich (67%) i duzych (100%). ,,Banku ziemi” nie posiadato
8% firm na koniec 2024 r. wobec 8% na koniec 2023 r. i 21% na koniec 2022 r., byly to gléwnie mate
podmioty (11% matych firm na koniec 2024 r.). Na wzrost utrudnien w nabyciu gruntéw
budowlanych w 2024 r. wskazato 46% deweloperéw, w tym 27% zakupito grunty, a 19% z tego
powodu zrezygnowalo z ich nabycia. W opinii ponad polowy respondentéw (52%) utrudnienia
w nabyciu gruntéw budowlanych utrzymaty si¢ na podobnym poziomie jak w 2023 r., a zdaniem
jedynie 2% skala trudnosci zmniejszyta sie. Z powodu napotkanych probleméw czesciej nie
nabywano gruntéw w 6. miastach (25%) niz w 10. miastach (12%). Zaden z duzych deweloperdéw
nie zrezygnowal z zakupu gruntéow z powodu utrudnien w ich nabyciu. Brak gruntéw byt
przyczyna rezygnadji z rozpoczecia kolejnych inwestycji w przypadku 25% deweloperéw, w tym

czesciej w grupie 6. miast (32%) niz w 10. miastach (14%). Wysokie ryzyko nie rozpoczecia nowych
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inwestycji w 2025 r. z powodu braku gruntéw budowlanych przewidywato 11% deweloperow,
w tym 15% w 6. miastach i 5% w 10. miastach. Zmniejszylta si¢ dynamika wzrostu cen ziemi pod
budownictwo wielorodzinne. Ceny gruntéw budowlanych wzrosty w 2024 r. o 25% wobec 32%
w 2023 r. w bardzo dobrych lokalizacjach i 0 16% w 2024 r. wobec 20% w 2023 r. w przecietnych
lokalizacjach. Ankietowani informowali o posiadaniu gruntéw na 88% mieszkan planowanych
do rozpoczecia budowy w 2025 r. Pod wzgledem zabezpieczenia ,banku ziemi” w ujeciu roku
pogorszyly sie mozliwosci produkcyjne w 6. miastach i brakowato gruntéw na 15% lokali
planowanych do realizacji w 2025 r. Na 10. rynkach na posiadanych gruntach deweloperzy byli

w stanie rozpocza¢ budowe o 11% wigcej mieszkan niz zakladano.

Wykres 9.1 Ocena swojej biezacej sytuacji Wykres 9.2 Struktura odpowiedzi na pytanie, czy

ekonomicznej przez deweloperow (w %) deweloperzy mieli problemy z utrzymaniem
listopad 2024 r. FiFI% 76% 1%l  plynnosci finansowej (w %)
i 0 0/
listopad 2023 r. AE%M 74% 9% Il 0% 20% 40% 60% 80%
listopad 2022 r. 0% 59% 27% 3% ——
grudzien 2021 r. o 23% 70% 6%| *
. nie, nie miato 91%
listopad 2020 r. 4% 75% 8%l 8195 °
- - 86%
luty 2020 . [FB%M 7% 5%l —
%
m bardzo dobra tak, sporadycznie gg/%
dosy¢ dobra i 2024 r
staba 1% = 2023 r
mzta (istniejg realne szanse na przetrwanie firmy, poprawe sytuaciji) 2% 2022 r
S s - . . PO tak, czesto 3%
mzta (nalezy liczy¢ sie z likwidacjg badz upadtoscia firmy) ;40 2021 r
1% 2020 r

Zrédto: badanie NBP Zrédto: badanie NBP

Wykres 9.3 Struktura odpowiedzi na pytanie, czy Wykres 9.4 Struktura odpowiedzi na pytanie, czy,
przedsiebiorstwu deweloperskiemu odméwiono przedsiebiorstwo dostrzega istotne zaostrzenie
warunkow finansowania inwestycji deweloperskich?

udzielenia kredytu bankowego (w %)
(w %)

2024 60% o 36%
tak, wymagana jest znacznie
2023 65% 5% 29% wyzsza przedsprzedaz
2022 63% 10% 25% . .
tak, wymagany jest znacznie
0, 0 wyzszy wkiad wiasn
2021 59% 4% 36% yzszy Yy listopad 2024 r.
2020 55% 295m9%] 34% tak, znaczny wzrost innych listopad 2023 r.
2019 52% 4% 43% wymagan = listopad 2022 r.

przedsiebiorstwo nie ubiegato sie o kredyt w tym okresie listopad 2021 r.
tak, z powodu braku (pogorszenia sie) zdolnosci kredytowej
u tak, poniewaz przedsigbiorstwo nie miato odpowiednich zabezpieczen
mtak, z przyczyn innych niz wymienione
przedsigbiorstwo otrzymato kredyt w tym okresie

nie, nie dostrzegamy
nie staraliSmy sig o

finansowanie zewnetrzne

Zrédto: badanie NBP Zrédto: badanie NBP
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Wykres 9.5 Relacja popytu do podazy na koniec
wymienionych lat w ocenie ankietowanych
deweloperow (w %)
2024.11
2023.11
2022.11
2021.12

2020.11
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m podaz mieszkan przewyzsza popyt
® podaz mieszkan jest zblizona do popytu
popyt przewyzsza podaz mieszkan

Zrédto: badanie NBP

Wykres 9.7 Struktura wskazan deweloperéow
udziatu zrédel finansowania zakupu mieszkan w

7
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= przewaga kredytu bankowego

Zrédto: badanie NBP
Wykres 9.9 Struktura odpowiedzi na pytanie, czy

deweloperzy nabyli grunty pod budownictwo
mieszkaniowe w wymienionych latach? (w %)
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Wykres 9.6 Struktura nabywcow mieszkan na rynku
pierwotnym w zaleznosci od celu nabycia - w

podziale na lata (w %)
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= zarébwno na wynajem, jak i na potrzeby wtasne
m zarébwno na wynajem, jak i na odsprzedaz z zyskiem w korzystnym okresie

Zrédto: badanie NBP

Wykres 9.8 Ocena rentownosci sprzedazy (wynik
netto) przez deweloperow w poszczegdlnych
latach (w %)

2024 . 47% 7%
2023 . 37% 2%
2022 . 58% 8%
2021r. 35% %%
2020 r. 32% 2%
2019r. 31% %%

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

= przedsiebiorstwo poniosto straty na sprzedazy

Zrédto: badanie NBP

Wykres 9.10 Struktura odpowiedzi na pytanie, o ile
procent (Srednio r/r) zmienily sie ceny ziemi netto pod

projekty mieszkaniowe w budownictwie
wielorodzinnym (w %)
42% 45%
40%
2o 30% 32% 35%
27% 25% 30%
22% 0% 25%
179 179% 69 20%
0
13% 15%
10%
5%
0%
2019r.  2020r. 2021r. 2022r. 2023r. 2024r.
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Zrédlo: badanie NBP
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Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw budownictwa mieszkaniowego w badaniu ankietowym
NBP*2

W badaniu ankietowym NBP przeprowadzonym na koniec 2024 r. 59% przedsigbiorstw
budownictwa mieszkaniowego ocenilo swoja sytuacje ekonomiczng jako staba, 40% jako dobra
i 2% jako bardzo dobra. Na poprawe swojej kondycji ekonomicznej w ujeciu rocznym wskazato
63% podmiotdw, ale obraz ten byl mniej korzystny w stosunku do samoocen uzyskanych
w grudniu 2023 r. O kilka pp. zwiekszyl sie odsetek przedsigbiorstw, ktdre okreslity swoja sytuacje
jako staba i zlq (wzrost odpowiednio do 29% i 8% w 2024 r. wobec 25% i 5% w 2023 r.). Podziat
wskazan ankietowanych pod wzgledem kryterium wielkosci zatrudnienia uwidocznit poprawe
sytuacji w ujeciu roku tylko $rednich firm (odsetek w bardzo dobrej sytuacji wzrdst o 2 pp. do
72%). Najwigkszy spadek ocen zanotowano w grupie mikro przedsigbiorstw (do 55% w 2024 r.
z2 66% w 2023 1.).

Po kilkuletnim okresie dobrej koniunktury w branzy budownictwa mieszkaniowego, zmiennos¢
w otoczeniu firm budowlanych, ktéra miata miejsce w 2024 r. stworzyla bariery utrudniajace
prowadzenie dziatalnosci. Do najczesciej wskazywanych barier zaliczono wysoka konkurencje
w pozyskaniu zleceni, wzrost kosztéw pracowniczych oraz brak pracownikéw. Zatory ptatnicze
oraz niskie ceny ustug wlasnych nie byly wskazywane, jako istotne bariery. Poszczegdlne
utrudnienia byly wymienione w tej samej kolejnosci przez kazda z analizowanych grup, bez
wzgledu na liczbe zatrudnionych osoéb lub miejsce prowadzenia dziatalnosci. Wystepowanie
barier w podobnym stopniu byto istotne zaréwno dla firm w bardzo dobrej, jak i stabej kondycji,
chociaz uwage zwracat fakt, ze zbyt niski poziom cen wtasnych ustug czesciej byt wskazany przez

firmy w zlej sytuagji.

Wielkos¢ przychodow uzyskanych w 2024 r. w wigekszosci ankietowanych firm budowlanych byta
zblizona do osiggnietych w 2023 r., co wskazuje na realizacje rozpoczetych przez deweloperéw
inwestycji mieszkaniowych zgodnie z przyjetymi harmonogramami. Wyzszy przyrost
przychodow odnotowaly duze firmy, a nieznaczny ich spadek odnotowata grupa matych
podmiotéow. W grupie duzych firm dominowaly jednostki ze znacznym wzrostem przychoddow.
Rozklad procentowy zmian przychodéw wykazat znaczace zréznicowanie, zwlaszcza w grupie
matych firm, gdzie 18% podmiotéw odnotowato spadki przychodéw powyzej 20%, a 13% wzrosty
w tej samej skali. Nieznacznie mniejsze zréznicowanie przychodéw dotyczylo grupe mikro firm

oraz przedsigbiorstwa budowlane w grupie 10. miast, niz w 6. miastach.

02 W strukturze przedsigebiorstw budowlanych, ktére wziety udziat w ,Badaniu sytuacji ekonomicznej i zdolnosci
produkcyjnych firm budowlanych $wiadczacych ustugi w zakresie budownictwa mieszkaniowego” przeprowadzonym
przez Narodowy Bank Polski w listopadzie i na poczatku grudnia 2024 r. okolo 26% stanowily firmy mikro, 44% mate
jednostki, 26% $rednie firmy i 4% duze podmioty budownictwa kubaturowego. Ponad 80% ankietowanych
przedsiebiorstw budowlanych wzieto réwniez udziat w poprzednich edycjach rocznych badan w latach 2019 - 2023, co
zapewnito wysoka poréwnywalno$¢ wynikéw i wnioskéw z poprzednich badan. Analize danych z badan ankietowych
uzupetniono wywiadami z przedstawicielami wybranych firm budowlanych oraz wyliczeniami i wnioskami
wynikajacymi ze sprawozdan finansowych F01 przekazanych do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate
jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 0s6b (dane dostepne do I potrocza 2024 r. w okresach pétrocznych) i wieksze jednostki
zatrudniajace powyzej 49 0sob (dane dostepne do III kw. 2024 r. w okresach kwartalnych) - PKD 41.20.
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Rentowno$¢ sprzedazy wypracowana w 2024 r. najczesciej (60% wskazan) byta dodatnia, ale
niesatysfakcjonujaca. W kazdej grupie firm odsetek ten stanowil ponad polowe wskazan.
Satysfakcjonujacy poziom rentownosci osiagneto 34% ankietowanych (50% duzych i 30% matych
podmiotow). Dominujacy odsetek (33%) okreslit wypracowana rentownos¢ w przedziale od 5%
do 10%, a nastepnie 28% respondentéw okreslito ja nizej (2%-5%). Strate poniosto 5% badanych,
gldwnie matych podmiotéw (7%). Wskazania ocen rentownosci wykazaly duzy jej rozrzut, co
oznacza, ze rynek ustlug budowlanych w 2024 r. byl bardzo zrdéznicowany pod wzgledem
wypracowanych marz. Pogtebita sie polaryzacja firm wynikajaca z pojawienia si¢ barier na rynku
(wysoka konkurencja w pozyskaniu zlecenn oraz wysoka presja ze strony rosnacych kosztéw).
Wyzsza r/r dynamika wzrostu cen wlasnych nie gwarantowala poprawy rentownosci.
Obserwowano wygaszanie efektu premii inflacyjnej, ktéry w duzej mierze pozwolil na osiagnigcie
korzystniejszej rentownosci w latach 2022-2023. Zwigkszyt si¢ wptyw wynagrodzen, kosztow
energii i cen ustlug podwykonawcow (odpowiednio 91%, 82% i 75% wskazan) na wzrost kosztow
operacyjnych w odniesieniu do 2023 r.

Tabela 1 Wskazania ankietowanych firm budownictwa mieszkaniowego w zakresie poziomu
zmiany cen wlasnych oraz zmiany cen podstawowych kosztow w 2024 r. w stosunku do 2023 r.

pozycje
mediana dominanta mediana dominanta mediana dominanta mediana dominanta

ceny wtasne 14,5% 10,0% 10,0% 9,2% 10,0% 10,0% 8,6% 7,8% 10,0% 8,6% 7,5% 5,0%

ceny

podwykonawcow

ceny materiatow
budowlanych

14,1% 10,0% 10,0% 13,3% 10,0% 10,0% 9,6% 9,2% 10,0% 7,3% 6,0% 3,0%

11,8% 10,0% 10,0% 8,9% 7,0% 10,0% 6,9% 6,6% 5,0% 3,8% 3,0% 3,0%

ceny energii
. 25,2% 20,0% 30,0% 17,3% 15,0% 10,0% 11,9% 13,4% 10,0% 9,0% 5,5% b.d.
elektrycznej
stawki

. 14,1% 10,0% 10,0% 13,1% 10,0% 10,0% 10,6% 11,5% 10,0% 10,0% 7,0% 7,0%
wynagrodzen

koszty kredytu
(okotokredytowe)

Zrédto: NBP

5,2% 5,0% 0,0% 4,1% 2,0% 0,0% 5,2% 6,1% 5,0% 1,3% 4,0% 10,0%

Sredni stopiert wykorzystania mocy produkcyjnych w 2024 r. wyni6st 89% (wartoéé wyzsza o 1 pp.
w ujeciu 1/r). Natomiast rozktad wskazan wykazat, ze okoto 30% ankietowanych, gtéwnie matych,
wykorzystalo mniej niz 80% swojego potencjalu wytworczego w otoczeniu spadku przychodéw
i ostabienia pozycji na rynku. Nieznacznie nizsze zapotrzebowanie na ustugi budowlane nie
zmniejszyto probleméw z pozyskaniem pracownikéw wykwalifikowanych (63% firm zglosito
takie utrudnienia w 2024 r. wobec 65% w 2023 r.). W poréwnaniu z 2023 r. wskazania
przedstawicieli duzych imikro firm $wiadczyly onieznacznej poprawie sytuacji w zakresie
pozyskania pracownikéw wykwalifikowanych. Natomiast trudnosci z pozyskaniem
wykwalifikowanych pracownikow nasility si¢ zdaniem $rednich i matych podmiotach i to

zarowno w grupie 6., jak i 10. miast.

Stabsza sprzedaz mieszkan w 2024 r., przy rosnacej liczbie rozpoczetych budéw przetozyta sie na
czestsze pojawianie sie probleméw w zakresie rozliczenn ze zleceniodawcami (38% firm
budowlanych poinformowalo o nasileniu si¢ napie¢ w rozliczeniach z kontrahentami w 2024 r.

wobec 31% wskazan w badaniu z 2023 r.). Skutkiem byl wysoki udziat przeterminowanych
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naleznosci, zwtaszcza wsrdd srednich i duzych firm $wiadczacych ustlugi w budownictwie
mieszkaniowym oraz w 6. miastach, a w przypadku zobowiazan wsroéd duzych i matych firm.
Naleznosci przeterminowane zglosito acznie 59% podmiotow, w tym 19% ankietowanych
na poziomie powyzej 10% ogétu naleznosci. Wsrdd 74% $rednich przedsiebiorstw, ktore miaty
przeterminowane naleznosci, w przypadku 62% respondentdw przekroczyly one 10%
w naleznosciach ogoltem. Posréd 88% duzych podmiotéw raportujacych przeterminowane
naleznosci 63% stanowily jednostki z wyzszym ich udzialem, tj. na poziomie od 10% do 50%
w naleznosciach ogdtem. W zakresie zobowigzan wobec kontrahentow 26% duzych firm posiadato
przeterminowane platnosci na poziomie przekraczajacym 10% ogdtu zobowigzan oraz 12%

matych podmiotow w skali od 10% do 50% ich ogolnej wartosci.

Wystepowanie opdznien w rozliczeniach z kontrahentami skutkowato problemami w utrzymaniu
plynnosci finansowej dla 45% ankietowanych, w tym dla 39% respondentéw byly one
sporadyczne. Problemy z ptynnoscia pojawily sie czesciej niz w 2023 r. (40% wskazan), zwlaszcza
w 10. miastach (43% wskazant wobec 31% w 2023 r.) oraz w grupie mikro firmach (52% wskazan
wobec 38% w 2023 r).

Zestawienie wskazan duzych i $rednich podmiotow okreslajacych udzial przeterminowanych
naleznosci i zobowigzan z oceng wystepowania problemow z plynnoscig wykazaty ich niewielki
wplyw na pogorszenie ptynnosci. Natomiast utrudnienia w regulowaniu ptatnosci generowaly
problemy z ptynnoscia podmiotow matych (32%) i mikro (33%). Negatywne oceny ptynnosci
w grupie matych i srednich firm w zestawieniu z udziatem zobowigzan przeterminowanych nie
byty skorelowane, co oznacza, ze plynnos¢ nie byta utrzymywana gltéwnie poprzez wydituzaniem
terminow regulowania zobowiazan. Jednakze taka korelacja widoczna byta w przypadku duzych

firm, zwlaszcza przy 50% i wigkszym udziale zobowigzan przeterminowanych.

Wygasniecie skutkdw szokow z 2022 r. (zwiazanych z wybuchem wojny rosyjsko-ukrainskiej)
spowodowato wyhamowanie dynamiki wzrostu cen. Gléwnym srodkiem przeciwdziatania
wzrostowi cen pozostata indeksacja kosztéw (34% wskazan) oraz zwigkszanie zapasu gotowki
(25% wskazan). Poprawily sie relacje ze zleceniodawcami w zakresie renegocjacji umow, w tym

odnotowano mniej przypadkow odmowy wyptacenia doptaty.

Przedsiebiorstwa w zdecydowanej wigkszosci (69%) oczekiwaly utrzymania sie zblizonego
popytu na swiadczone ustugi. Pod koniec 2024 r. istniejace portfele zamowien zapewniaty ciagtosc
dziatania $rednio przez 20 m-cy, 14 m-cy, 9 m-cy i 7 m-cy odpowiednio duzym, srednim, matym

i mikro firmom.

Poprawy rentownosci w 2025 r. oczekiwalo 42% podmiotow, w tym ponad potowa matych
jednostek. Natomiast spadku rentownosci spodziewato sie po kilkanascie procent respondentow
z kazdej grupy ankietowanych. Wzrostu rentownosci oczekiwata gtéwnie grupa malych firm,
wsérdd ktorej w 2024 r. najwiekszy odsetek zglaszat czeste problemy z utrzymaniem ptynnosci
finansowej. Niemniej wigkszos¢ firm nie przewidywata zmian w zakresie plynnosci (62%)
i regulowania swoich zobowigzan pozabankowych (73%). Wzrost zapotrzebowania w 2025 r. na
kredyt obrotowy zglaszaty mate i Srednie przedsiebiorstwa deklarujac jednoczesnie utrzymanie

wielkosci przychodéw. Mniej niz w 2024 r. podmiotéw bylo zainteresowane zaciagnieciem
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kredytow inwestycyjnych, co mozne wynika¢ z rosnacej niepewnosci lub braku zdolnosci
kredytowej. W ogolnej ocenie sytuacji ekonomicznej w 2025 r. 68% badanych zakladato brak
istotnych zmian, 22% oczekiwato poprawy i 10% obawialo sie jej pogorszenia, w tym gléwnie
mikro i érednich firm. Ankietowani znajdujacy sie w zlej sytuacji w wiekszosci nie przewidywali

mozliwosci jej poprawy.

Wykres 9.11 Koniunktra w budownictwie wybrane Wykres 9.12 Oceny sytuacji firm budownictwa
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Wykres 9.17 Oceny rentownosci firm budownictwa
mieszkaniowego, a jej wartosci na koniec 2024 r. (w %)
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Analiza sytuacji finansowej firm deweloperskich i budowlanych na podstawie danych GUS

Uzupehieniem informacji zebranych w badaniach ankietowych NBP dot. mozliwosci
produkcyjnych podmiotéw na rynku mieszkaniowym, jest analiza sytuacji finansowej

deweloperéw i przedsigbiorstw budowlanych realizujacych projekty kubaturowe ogétem oraz
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produkujacych mieszkania na podstawie danych prezentowanych w sprawozdaniach

finansowych.

Wedtug danych finansowych raportowanych przez deweloperéw w sprawozdaniach FO1 do GUS
oraz w oparciu o dane ankietowe z badan NBP, sytuacja ekonomiczna wiekszosci przedsiebiorstw
deweloperskich na koniec 2024 r. utrzymata si¢ na dobrym, bezpiecznym poziomie, ale byta mniej
korzystna niz przed rokiem. Spadek sprzedazy w niewielkim stopniu poglebil zréznicowanie
sytuacji ekonomicznej w sektorze, co byto bardziej widoczne w grupie matych deweloperow
(zatrudniajacych od 9 do 49 osoéb). Utrzymata sie stabsza kondycja matych podmiotéw niz
wiekszych firm (zatrudniajacych powyzej 49 os6b) mimo niewielkiego ostabienia sytuacji

ekonomicznej w obu analizowanych grup.

Sytuacja ekonomiczna grupy wiekszych deweloperow w 2024 r. byla nieznacznie gorsza niz
w dwoch poprzednich latach, mimo Ze taki sam odsetek podmiotow wypracowat dodatni wynik
finansowy zarowno na koniec 2024 r. (85%), jak i 2023 r. (85%). Deweloperzy, ktorzy zakonczyli
rok z dodatnim wynikiem finansowym netto, w 2024 r. osiagneli jego nizszy poziom niz w dwoch
poprzednich latach. Osiggnieto 10,8% rentownosci sprzedazy (ROS), 3,2% rentownosci kapitatu
(ROE) i 1,7% rentownosci aktywéw (ROA) wobec lepszej wartosci wskaznikéw zaréwno w 2023 r.
(14,4% ROS, 4,0% ROE i 2,2% ROA), jak iw2022r. (14,9% ROS, 4,3% ROE i 2,2% ROA).®
Przygotowywanie do realizacji i rozpoczynanie nowych inwestycji w otoczeniu relatywnie stabej
sprzedazy skutkowalo wyzszym wzrostem kosztow ogotem (o 7% r/r), niz przychodow ogotem
(0 3% r/r) oraz obnizeniem si¢ sredniej wartosci wypracowanego wyniku finansowego netto (0 21%

r/r), a takze rentownosci sprzedazy osigganej przez te przedsigbiorstwa.

W bilansach wigkszych firm deweloperskich raportowano na koniec 2024 r. wzrost w ujeciu roku
wartosci produkcji w trakcie realizacji o 2%, zapasu mieszkan gotowych o 16% i ,banku ziemi”
0 4%, co potwierdza rozpoczecie nowych projektow, wysokie mozliwosci produkcyjne oraz dobra
kondycje finansowgq czesci podmiotéw. Wzrost stanu mieszkan gotowych widoczny byt gtéwnie
w III i IV kw. 2024 r., natomiast wzrost nowych projektow mial miejsce w I i III kw. 2024 r.
(odpowiednio 0 12% i 8% kw./kw.).

Pod koniec 2024 r. zaobserwowano stopniowe zwigkszanie produkcji w trakcie realizacji. Wedtug
danych GUS liczba mieszkan, ktorych budowe w kraju rozpoczeli deweloperzy (lokale
przeznaczone na sprzedaz lub wynajem) w catym 2024 r. byta o 33% wyzsza niz w 2023 r.i 0 32%
w porownaniu z 2022 r., ale 0 8% mniejsza wobec liczby mieszkan rozpoczetych w 2021 r. Wigksze
firmy deweloperskie w III i IV kw. 2024 r. zwiekszyly zapas materiatow budowlanych oraz stan
gotowki po spadkach rejestrowanych w poprzednich okresach. Wyczerpujace sie zrddta
finansowania, w tym spadek przedptat od nabywcéw mieszkan (o 16% i 10% w ujeciu kwartatu
odpowiednio w IV kw. 2024 r. i I kw. 2025 r.) oraz ponoszenie kosztéw zwigzanych z realizacja
prowadzonych irozpoczynanych projektow w potaczeniu z niska kontraktacja mieszkan
skutkowato zwigekszeniem zadtuzenia wigkszych firm deweloperskich. Na koniec marca 2025 r.

63 Rentownos$¢ omawiana na podstawie danych finansowych dostepnych w sprawozdaniach F-01 przekazywanych do
GUS lub w sprawozdaniach finansowych deweloperéw notowanych na GPW przedstawia usredniong rentownos¢ catej
firmy deweloperskiej, a nie konkretnego projektu. Pojecia te sa dwiema ré6znymi pozycjami.
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stan kredytow bankowych byl 0 98% wyzszy r/r po ich widocznym wzroscie od III kw. 2024 r.
W catym 2024 r. oraz w I kw. 2025 r. obserwowano réwniez wzrost stanu zobowiazan
krotkoterminowych, w tym gtownie wobec kontrahentow. W pasywach ogoétem kredyty bankowe
oraz zadtuzenie z tytutu zobowiazan krétkoterminowych zwiekszyly sie na koniec marca 2025 r.
odpowiednio do ponad 11% i 22% wobec znacznie nizszego odsetka rok wczesniej (odpowiednio
6% i 17%). Niewielka role w finansowaniu tej grupy firm deweloperskich odgrywaty dtuzne
papiery wartosciowe. Po wzroscie z 3% do ponad 5% w pasywach w IV kw. 2023 r. uksztaltowaty
si¢ na nieco nizszym i stabilnym poziomie w catym 2024 r. Kapital wlasny od poczatku 2022 r.
przekraczat 50% w pasywach przy znacznie nizszym jego udziale w latach 2016-2021 (okoto 40%).
Pomimo zmiennosci koniunktury na rynku mieszkaniowym przedsiebiorstwa utrzymaty
plynnos¢ finansowa, bezpieczny dla wierzycieli wskaznik ogolnego zadluzenia oraz
zabezpieczenia zobowigzan®. W badaniach ankietowych zadna z wigkszych firm nie wskazata na
problemy z ptynnoscia. Okres regulacji zobowigzan wyniost srednio 133 dni wobec 164 dni
w 2023 r. Wyzszy o 17% r/r stan naleznosci krétkoterminowych raportowanych na koniec 2024 r.
przy nizszym wzroscie przychodéw ze sprzedazy (o 4% r/r) skutkowat srednio 61 dniowym

okresem $cigania naleznosci w 2024 r. wobec 74 dni w 2023 r.

W grupie wigkszych deweloperow wraz z niewielkim wzrostem w ujeciu roku stanu produkgji
w trakcie realizadji (o 2%) zwigkszyty sie o 8% koszty poniesione z tytutu dziatalnosci operacyjnej,
w tym o 11% ustugi obce oraz o 21% koszty wlasne z tytutu wynagrodzen. Notowany kolejny rok
z rzedu spadek wartosci zuzytych materialow i energii elektrycznej (0 10% w 2023 r. i 0 2% w 2024
r.) oraz utrzymujacy si¢ wzrost ustug obcych (o 13% w 2023 r. i o 11% w 2024 r.) wynikal ze
zmniejszenia zakresu realizowanych ustlug budowlanych we wlasnym zakresie. Drugi rok
wyzszego wzrostu facznej sumy kosztow operacyjnych (0 8% w 2023 r. i08% w 2024 r.) niz
przychodow ze sprzedazy (o 6% w 2023 r. i 0 4% w 2023 r.) skutkowat kontynuacja pogorszenia
wskaznika poziomu kosztéw dzialalnosci operacyjnej do 0,90 w 2024 r. wobec 0,86 w 2023 1.1 0,84

w 2022 r., co spowodowalo obnizenie rentownosci przedsiebiorstw.

Wedlug danych finansowych raportowanych w cyklach poétrocznych do konca 2024 r. w grupie
malych deweloperéw nieznacznie obnizyt sie odsetek rentownych podmiotéw (80% na koniec
2024 r. wobec 81% na koniec 2023 r.) oraz zwigkszylo sie¢ zréznicowanie w zakresie poziomdow
wypracowanych wynikéw finansowych netto, zaréwno po stronie deweloperéw z dodatnim, jak
iuyjemnym wynikiem finansowym. Kondycja malych deweloperéw, w tym ich rentownos¢
ostabily sie¢ w poréwnaniu z 2023 r., ale pozostaly korzystniejsze w stosunku do 2022 r. Male
podmioty w 2024 r. osiagnety srednio 8,8% rentownosci sprzedazy (ROS), 6,3% rentownosci
kapitatu (ROE) i 2,5% rentownosci aktywow (ROA) wobec lepszych wskaznikow w 2023 r. (10,0%
ROS, 9,2% ROE i 3,3% ROA) i stabszych w 2022 r. (5,8% ROS, 5,1% ROE i 1,9% ROA).

Mate podmioty w przeciwienstwie do wigkszych deweloperow na koniec 2024 r. raportowaty

znaczny spadek w ujeciu rocznym wartosci produkcji w trakcie realizacji (o 23%), w mniejszym

64 Analiza zadtuzenia deweloperéw jest uzupelnieniem analizy ptynnosci finansowej i obejmuje wskaznik zadtuzenia
ogolnego, pokrycia majatku kapitalem witasnym, zabezpieczenia zobowigzan finansowych kapitalem wtasnym
i zadluzenia kapitatu wtasnego.
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stopniu obnizenie stanu mieszkan gotowych (o 12%) oraz od trzech lat zmniejszenie si¢ wartosci
,banku ziemi” (05%, 6% i 2% na koniec 2024 r., 2023 r. i 2022 r.). Kolejny rok obserwowano
zwigkszania stanu gotowki (0 2% i 14% odpowiednio na koniec 2024 r. i 2023 r.). W 2024 r. 0 59%
zwigkszyly sie zapasy materialéw wobec niskiego ich poziomu na koniec 2023 r. Zmiany aktywow
obrotowych w grupie matych deweloperéw byly efektem wyhamowania nowych budéw gtéownie
w drugiej potowie 2024 r., po ich wigkszej realizacji we wczesniejszych okresach (od 2022 r. do
I potowy 2024 r.). Rownolegle do zmian poziomu produkcji w toku obserwowano wzrost
zadluzenia krotkoterminowego wobec kontrahentéw do czerwca 2024 r., ktore po 8% spadku
wartosci w drugim potroczu zmniejszylto sie do 19% pasywdéw. Obnizyta sie 0 5% wartos$¢ stanu
kredytow bankowych oraz o 15% przedptat od nabywcoéw mieszkan, ktore na koniec 2024 r.
stanowily odpowiednio 20% i 19% w pasywach wobec nieco wyzszego odsetka na koniec 2023 r.
(odpowiednio 21% i 22%). Wedlug zebranych danych ankietowych znacznie rzadziej po
zewnetrzne zrodla finansowania w 2024 r. siegnely mate (53%) i srednie firmy (59%) niz duze
(67%). Dane bilansowe wykazaly wyzszy srednio o 5 pp. poziom finansowania si¢ kredytem
bankowym w ostatnich latach, tj. od poczatku 2020 r. do 2024 r. nizZ we wczesniejszym okresie (lata
2014-2019). Znikoma role w finansowaniu dziatalnosci matych deweloperéw odgrywaty diuzne
papiery wartosciowe, a ich udziat w pasywach od 2022 r. stanowit okoto 2%, przy nieznacznie
wyzszych warto$ciach we wczesniejszych okresach (srednio o 1 pp.). W II potowie 2024 r. czes¢
matych firm zwigkszyla wielkos¢ kapitatu wlasnego, ktory stanowit na koniec roku do 40%
pasywow, w okresie od 2022 r. do I potowy 2024 r. byl on srednio nizszy o 5 pp. Mate firmy
deweloperskie od 2021 r. czeSciej niz we wczesniejszych latach borykaty sie z problemem
utrzymania ptynnosci finansowej. Spadek sprzedazy przy wysokim poziomie produkcji w toku,
dtugich okresach realizacji projektow irosnacych kosztach budowy skutkowata najczesciej
widocznym ostabieniem i zwigkszeniem zréznicowania kondycji matych firm, niz wigkszych
podmiotéw. Pomimo to na bezpiecznym poziomie ksztattowaly sie wskazniki zadluzenia, w tym
ogolnego zadluzenia, pokrycia majatku kapitatem wlasnym, zabezpieczenia zobowigzan
finansowych kapitatem wlasnym i relacje dlugu do kapitalu wilasnego. Mate podmioty
charakteryzowat krotszy sredni okres regulacji zobowigzan (98 dni) i Sciagania naleznosci (36 dni),
niz wigksze firmy (odpowiednio 133 i 61 dni). W grupie matych deweloperéw mniejszy wzrost
przychodow ze sprzedazy (o 4% r/r), niz kosztow z dziatalnosci operacyjnej (o 6% r/r) ostabit
wskaznik kosztéw z dziatalno$ci operacyjnej do 0,91 w 2024 r., co miato miejsce réwniez w grupie
wiekszych deweloperéw. Zmniejszenie skali realizowanej produkgji w toku wptyneto na obnizenie
udzialu swiadczonych ustug obcych w kosztach operacyjnych (do 59% w 2024 r. wobec 64%
w 2023 r.). Wzrost kosztow wlasnych, w tym z tytulu zuzycia materialéw i energii (do 24%

w 2024 r. wobec 18% w 2023 r.) oznacza czestsza realizacje prac we wlasnym zakresie.

Wedtug danych publikowanych przez 16 najwigkszych deweloperéw w kraju (notowanych na
GPW lub rynku Catalysty) kontraktacja lokali mieszkalnych przez te podmioty w 2024 r. byla
mniejsza 0 13% w poréwnaniu do 2023 r. i wigksza 0 19% w 2022 r. Spadek w ujeciu rocznym liczby
mieszkann przekazanych nabywcom oraz o ponad 9% tacznej liczby lokali oddanych do
uzytkowania (wedtug danych GUS, lokali przeznaczonych na sprzedaz i wynajem) byt efektem
zmniejszenia nowej produkcji w latach 2022-2023. Mieszkania, ktérych budowe zakonczono

w wigkszosci zostaly sprzedane na poczatkowym lub bardziej zaawansowanym etapie budowy
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i miaty niewielki wptyw na podaz ofert dostepnych na koniec 2024 r. Analiza danych dostepnych
do IV kwartatu 2024 r. w sprawozdaniach finansowych kilkunastu najwigkszych deweloperow
potwierdzita utrzymujaca si¢ ich dobra kondycje ekonomiczng. Strategia dzialania tych
podmiotéw oraz ugruntowana pozycja w sektorze, w tym polityka cenowa, pozwolity na
osiagniecie wskaznikow rentownosci nieznacznie nizszych od uzyskiwanych w dwoéch
poprzednich latach, mimo utrzymujacego si¢ wzrostu kosztéw budowy i spadku kontraktacji
mieszkan. Firmy deweloperskie notowane na GPW i Catalyst wypracowaly srednio w 2024 r.
16,0% ROS, 5,1% ROE i 2,1% ROA wobec uzyskanych w 2023 r. 16,6% ROS, 5,7% ROE i 2,4% ROA
oraz w 2022 r. 16,0% ROS, 5,2% ROE i 2,1% ROA. Potwierdzeniem stabilnej sytuacji tych
podmiotow jest utrzymujacy sie na dobrym poziomie i znaczaco korzystniejszy, niz w pozostatych
grupach deweloperow, wskaznik kosztow dziatalnosci operacyjnej (0,71, 0,71 i 0,72 odpowiednio
w2024 1., 2023 r.12022 r.) oraz ogdlnego zadtuzenia (0,21, 0,191 0,20 odpowiednio w 2024 r., 2023 r.
i 2022 r.). W szerszym horyzoncie czasowym, tj. od 2014 r. notowano niewielki, systematyczny
spadek udziatu kapitatu wtasnego do 41% pasywow na koniec 2024 r. wobec 52% na koniec 2014 r.
W diuzszym okresie firmy te raportowaly systematyczne zmniejszenie zadluzenia z tytutu
kredytow bankowych (do 9% na koniec 2024 r. wobec 29% na koniec 2008 r.). W latach 2021-2024
nieco zmniejszyta si¢ rola srodkéw finansowych pozyskiwanych z emisji dtuznych papieréw
wartosciowych (spadek do 9% wobec 12% w latach 2018-2020). Laczna wartos¢ obligacji na rynku
Catalyst po niewielkim spadku od II kw. 2022 r. do II kw. 2023 r. zwigkszata si¢ w kolejnych
kwartatach, wg danych do I kw. 2025 r. W okresie ostatnich dziesieciu lat liczba deweloperow
mieszkaniowych, jako emitentow obligacji wahata si¢ od 24 do 29 podmiotow. Od potowy 2020 r.
waznym i stabilnym Zrédtem finansowania projektow w budownictwie wielorodzinnym przez
najwieksze firmy deweloperskie s przedptaty od nabywcow mieszkan (20%-21% w pasywow).

Wykres 9.29 Wskazniki ekonomiczne deweloperow Wykres 9.30 Wskazniki ekonomiczne deweloperéw
zatrudniajacych od 9 do 49 osob zatrudniajacych powyzej 49 osdb

mIn zt

mmmm przychody ogétem (L. os) mmmm koszty ogotem (L.o$) = przychody ogétem (L.o$) mmm koszty ogétem (L.o$)
wynik finansowy netto (P.0$)

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1) Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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Wykres 9.31 Wskazniki ekonomiczne deweloperow
notowanych na GPW

mmmm przychody ogoétem (L.o$) mmmm koszty ogotem (L.o$)
wynik finansowy netto (P.o$)

Zrédto: Wyliczenia wlasne NBP na podstawie Quant
Research sp. z o.0.
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notowanych na GPW
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Zrédto:  Wyliczenia wiasne NBP na podstawie Quant
Research sp. z o.0.

Wykres 9.35 Struktura pasywow deweloperow
zatrudniajacych powyzej 49 osob
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)

Wykres 9.34 Struktura aktywow deweloperow
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100%
80%
60%
40%

20%

00/0

MMNODDOO T~ ANMMIFTWOONODOODNDO —ANNMT WO
OO0 O0Orrrrrrrrrrre-e>-ANNNNNN
QD000 0000000O000O00O0O0O0000 00O
NANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
T2EETZ2ZEETZ2ZEETZ2ZEETZ2EET 2T
m aktywa trwate ® zapasy materiatow mieszkania gotowe
m projekty w toku ® bank ziemi mgotéwka

wnalez. od odb.

Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)

Wykres 9.36 Struktura pasywow deweloperow
zatrudniajacych od 9 do 49 os6b
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Zr6dto: NBP na podstawie GUS (F01)
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Wykres 9.37 Struktura pasywow deweloperow Wykres
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Zrédto: Wyliczenia wiasne NBP na podstawie Quant

Research sp. z 0.0.

Wykres 9.39 Sytuacja
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)

Wykres 9.41 Rentownos¢ dzialalnosci deweloperow
zatrudniajacych od 9 do 49 osob
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (F01)
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9.38 Sytuacja
zatrudniajacych od 9 do 49 oséb

deweloperéw
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)

Wykres 9.40 Rentownos¢ dziatalnosci deweloperow
notowanych na GPW
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Zrédto:  Wyliczenia wlasne NBP na podstawie Quant
Research sp. z o.0.

Wykres 9.42 Rentownos¢ dzialalnosci deweloperow
zatrudniajacych powyzej 49 os6b
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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Analiza sytuacji finansowej firm budownictwa kubaturowego®

Zgodnie z ocenami wyrazonymi w badaniach ankietowych firm budowlanych oraz danymi
finansowymi raportowanymi do GUS w sprawozdaniach F01 przez firmy budownictwa
kubaturowego (PKD 41.20) w 2024 r. odnotowano wigksze zréznicowanie ich sytuacji

ekonomicznej oraz kondycji finansowej.

Liczba realizowanych i rozpoczetych budéw mieszkan w 2024 r. skutkowata na koniec roku
wzrostem o 3% 1/r $redniej wielkosci przychodéw w grupie wigkszych firm budownictwa
kubaturowego (zatrudniajacych powyzej 49 osob). Wg danych w sprawozdaniach FO1 najwiekszy
wzrost sprzedazy wykazaly $rednie firmy (zatrudniajace od 50 do 249 pracownikéw), natomiast
ponad potowa duzych firm (zatrudniajacych powyzej 250 osob) zanotowata spadek przychodow.
W grupie srednich firm 40% wykazalo wzrost przychodow, 32% nie odnotowato zmian, a 28%
wykazato spadek. Pomimo wzrostu liczby mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w 2024 r.
deweloperzy rozpoczynali gléwnie mniejsze projekty. Presja stabnacej sprzedazy mieszkan
ograniczyta mozliwos¢ akceptacji przez inwestoréw wzrostu cen wykonawcow. Rosnace koszty
budowy, wynagrodzen, a w nieco mniejszym stopniu ustug obcych i cen materialéw budowlanych
rzutowaly na nizszy w relacgi do 2023 r. poziom wyniku finansowego. Potwierdzeniem
negatywnego wplywu podstawowych pozycji kosztow na stabszy wynik finansowy netto byto
pogorszenie si¢ wskaznika kosztéw z dziatalnosci operacyjnej do 0,96 w 2024 r. wobec
0,92 w 2023 r. Przy 3% wzroscie przychoddéw o 2% wzrosty r/r koszty z tytutu zuzycia materialow
i energii, 0 13% wynagrodzen i o 9% wartosc¢ ustug obcych. Podobnie wedtug danych ankietowych
NBP za 2024 r. 0 8% wzrosly ceny wlasnych ustug, o 9% ceny ustug obcych, o 11% wynagrodzen,
0 12,7% kosztow energii elektrycznej i o 6% cen materialdéw budowlanych. Do barier najbardziej
utrudniajacych uzyskanie satysfakcjonujacych wynikéw w budownictwie kubaturowym
zaliczono rosnace koszty, w tym koszty pracownicze oraz narastajaca konkurencje w pozyskaniu

nowych zlecen.

Wedtug danych raportowanych w sprawozdaniach FO1 za 2024 r. usredniony wynik finansowy
wigkszych firm budownictwa kubaturowego byl niemal o potowe nizszy w poréwnaniu do
osiagnietego w 2023 r., jednak 90% podmiotéw osiggneto dodatni wynik finansowy (spadek o 2
pp.)- Rentownos¢ sprzedazy (ROS) zmniejszyla sie do 3,4% wobec 7,2% w 2023 r. W badaniu
ankietowym 60% wigkszych firm swoja rentownosc¢ sprzedazy za 2024 r. ocenito jako dodatnia, ale
niesatysfakcjonujaca, a 38% jako satysfakcjonujaca. Strate w tej grupie poniosto 2% ankietowanych.
Duzy rozrzut wartosci wskaznikdw rentownosci potwierdzit istotne zréznicowanie w sektorze
budownictwa kubaturowego. Problemy wigkszych podmiotow przetozyly sie na wydtuzenie
okresu $ciagania naleznos$ci, ktorych stan w I kwartale 2024 r. w aktywach zwigkszyl sie do
dotychczas nienotowanych 39%, w II kwartale 36% natomiast na koniec 2024 r osiagnat 33%.

% Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan
FO1 przekazanych do GUS w podziale na dwie grupy podmiotoéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 osob (dane
dostepne do II potrocza 2024 r. w odstepach polrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane
dostepne do I kw. 2025 r. w odstepach kwartalnych), ktére wykonuja roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkoéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41.20).
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(wiecej o 2 pp. w poréownaniu do konca 2023 r.) Wydtuzenie okresu $ciggania naleznosci, przy
utrzymywaniu wysokiego udzialu gotéwki w aktywach skutkowalo wydluzeniem okresu
regulowania zobowiazan. Problemy z ptynnoscig na koniec 2024 r. posiadato 29% podmiotow.
W badaniu ankietowym trudnosci z jej utrzymaniem wskazato 64% wigkszych firm, w tym na
wystepujace sporadycznie wskazato 29% jednostek, a na czeste 7%. Wiekszych zaktocenn w

regulowaniu zobowigzan nie zgtosito 60% wigkszych podmiotéw, a 31% miato je sporadycznie.

Zmiana w skali roku struktury pasywow wynikata ze spadku udzialu kredytow bankowych,
co spowodowalo zwigkszenie zobowiazan pozabankowych do 46% pasywdéw na koniec roku
(wzrost o 8 pp.). Nastapil znaczny spadek udziatu kapitatu wtasnego (z 53% na koniec 2023 r. do
46% na koniec 2024 r.). Powyzej wartosci referencyjnych pozostaty wskazniki zadtuzenia, chociaz
ich wartosc¢ ulegla niewielkiemu pogorszeniu w porownaniu do 2023 r. Wrosta produktywnos¢
aktywow do 1,38 na koniec 2024 r. wobec 1,44 na koniec 2023 r. Obnizyta si¢ rentownos¢ aktywow
(ROA) do 4,0% wobec 8,9% na koniec 2023 r. oraz rentownos$¢ kapitatu wtasnego (ROE) do 9,8%
wobec 19% na koniec 2023 r. Syntetyczny wskaznik ogolnej sytuacji finansowej® spadl o 8% w
stosunku do 2023 r., co $wiadczy o pogorszeniu sytuacji duzych firm budownictwa kubaturowego
w 2024 r., awyznaczony danymi za I kw. 2025 r. ulegl dalszemu ostabieniu. W badaniu
ankietowym 72% przedstawicieli wigkszych firm budownictwa mieszkaniowego ocenito swoja
sytuacje jako bardzo dobra lub dosy¢ dobra wobec 73% takich ocen za 2023 r. Wieksza zmiane
zanotowano w skali negatywnych ocen (5% poinformowato o swojej ztej kondycji wobec 2% na
koniec 2023 r.).

Natomiast analiza danych finansowych wykazanych z sprawozdaniach FO1 za 2024 r. przez mate
firmy (zatrudniajace od 9 do 49 osob) wykazala, ze dla statystycznie przecigtnej firmy tej grupy
rok 2024 byl rokiem poprawy osiagnietych wynikéw. Wzrosta o 6% wartos¢ uzyskanych
przychodow ogodtem, co przy wzroscie o 5% kosztéw ogoétem pozwolito na wypracowanie zysku
netto o 13% wyzszego w stosunku do 2023 r. Wskaznik kosztow z dzialalnosci operacyjnej
utrzymat si¢ na poziomie 0,89 przy wzroscie o 1,1% kosztéw zuzycia materiatow i energii, 0 6,7%
ustug obcych, o 14,6% wynagrodzen, i byl korzystniejszy niz w grupie wigkszych firm
budowlanych. Na wzrost cen wlasnych najwigekszy wpltyw mialy rosnace ceny ustug obcych.
Rentownos¢ sprzedazy (ROS) matych firm budowlanych w 2024 r. wyniosta 10,3% wobec 9,6% w
2023 r. i byla korzystniejsza niz wigkszych podmiotow, przy czym dodatni wynik finansowy
osiagnelo 81% podmiotéw wobec 82% w 2023 r. Rozklady jednostkowe wskaznika ROS w latach
2023-2024 byly w przewazajacej czesci zblizone.

W strukturze aktywdéw matych firm budownictwa kubaturowego udzial naleznosci na koniec
2024 r. (16%) byl odsetkiem zblizonym do notowanego w latach 2020-2022. Skroéceniu ulegly
okresy $ciagania naleznosci w obydwu pétroczach 2024 r. w stosunku do 2023 r. Wzrost odsetka

gotowki w aktywach ogdtem do 13% na koniec 2024 r. wobec 12% na koniec 2023 r. potwierdzit

6 Syntetyczny wskaznik sytuacji finansowej stanowi podsumowanie ogolnej oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
kapitat wiasny
kapitat obcy
aktywa trwate
aktywa obrotowe

z uwagi na prawidlowos¢ relacji majatkowo-kapitalowych, ustalony wg wzoru . Ocenie podlegaja jego

zmiany w czasie.
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brak istotnych trudnosci w $ciaganiu naleznosci. Poprawita sie¢ produktywnos¢ aktywow do 0,43
w2024 r. z 0,31 w 2023 r. oraz ich rentownos¢ (ROA) do 6,0% na koniec 2024 r. wobec 4,5%
na koniec 2023 r. Uzyskane wyniki finansowe pozwolily na zwigkszenie udziatu kapitatu
wlasnego do 62% na koniec 2024 r. w pasywach wobec 54% na koniec 2023 r., co poprawito
wskazniki zadtuzenia matych firm budowlanych. Zmniejszyt si¢ udziat zadtuzenia kredytowego
2 19% do 11% pasywow. Poprawit sie przecietny wskaznik ptynnosci finansowej w grupie, jednak
31% podmiotow miato z problemy z jej utrzymaniem, co swiadczy o zréznicowaniu matych firm
budownictwa kubaturowego w tym zakresie. W badaniu ankietowym za 2024 r. o 4 pp. zwigkszyt
sie odsetek (do 27%) matych podmiotéw oceniajacych swoja sytuacje ekonomiczna jako staba oraz
0 6 pp. (do 11%) wzrdst odsetek uznajacych swoja kondydje jako ztg. Zaréwno dane ankietowe oraz
ze sprawozdan finansowych wykazaly wzrost zréznicowania sytuacji finansowej matych
podmiotow, co jest charakterystyczne w okresie spadku produkcji budowlano-montazowej
w zakresie wznoszenia budynkow.
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Analiza podmiotow i subrynkéw w sektorze nieruchomosci w Polsce
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Analiza sytuacji finansowej hurtowni materiatéw budowlanych®’

Hurtownie materiatéw budowlanych, ktére podobnie jak deweloperzy i wieksze firmy
budownictwa kubaturowego w 2024 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim odnotowaty
niewielkie pogorszenie rentownosci mimo wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Spadek odsetka
rentownych podmiotéw przy wzroscie sredniego wyniku finansowego netto wykazatl zwigkszenie
zroznicowania kondycji ekonomicznej podmiotéw. Nieco korzystniejsza sytuacjq finansowa na

koniec 2024 r. charakteryzowaly si¢ mate niz wigksze hurtownie materialéw budowlanych.

Wedlug publikowanych danych przez Grupe Polskie Sklady Budowlane ceny materiatéw
w okresie od stycznia do grudnia 2024 r. w poréwnaniu z 2023 r. spadly srednio o 1,7% w prawie
wszystkich badanych grupach towarowych. Najwyzszy spadek cen mial miejsce w okresie
styczen-marzec (o 3,0%), ktory nastepnie zwolnit do 2,7% w okresie od stycznia do czerwca i do
2,0% liczac od stycznia do wrzesnia 2024 r. Tendencja wyhamowania spadku cen utrzymata si¢

w okresie styczen-marzec 2025 r. (zmiana byta niewielka - spadek o 0,6% r/r).

Analiza danych finansowych wiekszych hurtowni (zatrudniajacych powyzej 49 osob)
raportowanych w sprawozdaniach FO1 do GUS wykazata niewielkie ostabienie w ujeciu roku
wskaznikow rentownosci przy utrzymaniu ptynnosci finansowej. Po trzech kwartatach 2024 r.
nieznacznie wyzszego wzrostu przychodéw ogolem niz kosztow ogdtem, w ostatnim kwartale
odnotowano mniej korzystne relacje wskaznikow rentownosci oraz spadek ich wartosci. Wynik
finansowy netto osiagniety w 2024 r. wzrdst o 14,2% r/r. Udziat podmiotow z dodatnim wynikiem
finansowym netto na koniec 2024 r. zwiekszyt si¢ do 76,5% w odniesieniu do stanu na koniec

7 Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan F01
przekazanych do GUS w podziale na dwie grupy podmiotdw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 oséb (dane
dostepne do II pétrocza 2024 r. w odstepach pdtrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 oséb (dane
dostepne do I kwartatu 2025 r. w odstepach kwartalnych), ktére realizujg dzialalno$¢ agentéw zajmujacych sie sprzedaza
drewna imaterialéw budowlanych (PKD 4613) oraz zajmuja sie sprzedaza hurtowa materialow budowlanych
i wyposazenia sanitarnego (PKD 4673). Zapisy ksiegowe uzupelniono informacjg o zmianie cen materialéw budowlanych
(,Zmiana cen materialéw dla budownictwa oraz do domu i ogrodu - analiza PSB” w marcu 2025 r., oraz w marcu,
czerwcu, wrzesniu i grudniu 2024 r., Grupa PSB Handel S.A., styczen i kwiecien 2025 r. oraz kwiecien, lipiec i pazdziernik
2024 1.).
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kwartalu poprzedniego (70,5%), ale byt nizszy od odsetka podmiotéw z dodatnim wynikiem na
koniec 2023 r. (78,0%). Wyzszy wynik finansowy i jednoczesny spadek odsetka rentownych firm
oznacza zwiekszenie zréznicowania kondycji podmiotéw w analizowanej grupie. Pierwszy
kwartal 2025 r. pokazal niewielkgq poprawe sytuacji w odniesieniu do analogicznego kwartatu
2024 r., w tym wzrost przychodéw ze sprzedazy, wartosci wyniku finansowego i rentownosci
przedsiebiorstw. Podobnie jak i w przypadku deweloperéw oraz firm budownictwa
kubaturowego pogorszyly sie wskazniki rentownosci hurtowni materiatow budowlanych (2,3%
ROS, 2,0% ROE i 1,1% ROA na koniec 2024 r. wobec 3,0% ROS, 3,0% ROE i 1,6% ROA na koniec
2023 r.). Podmioty w grupie wiekszych hurtowni utrzymaly plynnos¢ finansowa zaréwno na
koniec 2024 r., jak i na koniec I kw. 2025 r.

Utrzymat sie zblizony zapas towaréw w okresie od Il kw. 2023 r. do I kw. 2025 r. po krotkotrwatym
ich wzroscie we wczesniejszym okresie, tj. od IV kw. 2021 r. do I kw. 2023 r., co bylo efektem
zmniejszenia nowej produkdji i ostroznego podejscia deweloperéw do inwestowania. W 2024 r.
skrdcit sie okres rotacji zapasow, Sciggania naleznosci i regulowania zobowigzan. Wymienione
wskazniki poprawialy sie w kazdym kolejnym z trzech pierwszych kwartatéw 2024 r., po czym
ulegly pogorszeniu w IV kw. 2024 r.i w [ kw. 2025 r.

Stabilnym i przewazajacym zrodlem finansowania pozostat kapitat wlasny (54,7% w pasywach na
koniec 2024 r.). Na bezpiecznym poziomie utrzymato sie zadluzenie ogdtem, pokrycie majatku
i zabezpieczenie zobowiagzan finansowych kapitatem wlasnym oraz zadluzenie kapitatu wlasnego,
zarowno na koniec 2024 r., jak i w I kw. 2025 r. W niewielkim stopniu wzrosto zadtuzenie z tytutu
kredytow bankowych w 2024 r. (do 12,6% na koniec roku) i zmniejszyto sie w [ kw. 2025 r. do 11,9%

w pasywach na koniec kwartatu.

W przypadku matych hurtowni materialéw budowlanych (zatrudniajacych od 9 do 49 oséb) ich
sytuacja w 2024 r. byla zblizona do obserwowanej w 2023 r. oraz bardziej oplacalna niz wigkszych
podmiotéw. Mniejsza warto$¢ wyniku finansowego netto o 12,4% w ujeciu r/r byta efektem nizszej
dynamiki wzrostu przychodéw ogolem, niz kosztow ogdtem w II pétroczu 2024 r. Utrzymata sie
nieco lepsza ogolna kondyca, wtym plynnos$¢ finansowa irentownos¢ matych hurtowni
materialdéw budowlanych wzgledem wigkszych podmiotow, mimo Ze w mniejszych hurtowniach
rowniez odnotowano spadek udziatu podmiotéw z dodatnim wynikiem finansowym do 82,0% na
koniec 2024 r. wobec 854% na koniec 2023 r. W drugim potroczu 2024 r. w pordéwnaniu
z pierwszym skrocit sie okres rotacji zapasow, Sciagania naleznosci i regulowania zobowiazan
wobec kontrahentéw oraz byt zblizony w odniesieniu do notowanych w 2023 r. W danych
bilansowych raportowano spadek stanu naleznosci izobowigzannt wobec kontrahentow.
Na dobrym ibezpiecznym poziomie utrzymato sie zadluzenie ogolem, pokrycie majatku
i zabezpieczenie zobowiazan finansowych kapitatem wlasnym oraz zadluzenie kapitatu wtasnego.
Zarejestrowano poprawe wskaznikéw rentownosci w odniesieniu do poprzedniego potrocza
i ostabienie ich w poréwnaniu z analogicznym w 2023 r., przy czym uksztattowaly sie one

korzystniej niz w grupie wigkszych hurtowni.
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Analiza sytuacji finansowej firm produkujacych materialy budowlane®

W oparciu o dostepne dane finansowe wykazane w sprawozdaniach FO1 zaréwno w grupie
wigkszych, jak i matych producentéw materiatdw budowlanych zarejestrowano niewielka
zmiennos$¢ przychodow ze sprzedazy, produkcji w trakcie realizacji i produktéw gotowych
w 2023 r. i 2024 r. po ich wzroscie w latach 2021-2022. Podobnie do lat ubieglych ksztattowat sie
faczny poziom poniesionych kosztéw z dziatalno$ci operacyjnej, przy czym od poczatku 2024 r. do
I'kw. 2025 r. w ich strukturze rejestrowano mniejsze zuzycie materiatow i energii elektrycznej oraz
wzrost kosztow z tytutu wynagrodzen. W obu analizowanych grupach producentéw materiatléw
budowlanych w 2023 r. i w 2024 r. w poréwnaniu z kilkoma wczesniejszymi latami
zaobserwowano zwigkszony poziom zobowigzan finansowych z tytulu kredytéw bankowych,

zwlaszcza dlugoterminowych, przy jednoczesnym zmniejszeniu wartosci nakladow

% Wyliczenia oraz wnioski w niniejszej edycji Informacji oparto gtéwnie na danych wynikajacych ze sprawozdan
FO1 przekazanych do GUS w podziale na dwie grupy podmiotéw: mate jednostki - zatrudniajace od 9 do 49 oséb (dane
dostepne do II pétrocza 2024 r. w odstepach pdtrocznych) i wieksze jednostki — zatrudniajace powyzej 49 0séb (dane
dostepne do I kwartatu 2025 r. w odstepach kwartalnych), ktére zajmuja sie realizacjq produkcji materiatéw budowlanych
(PKD 1623, 2223, 2320, 2332, 2351, 2352, 2361, 2362, 2363, 2364).
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Analiza podmiotéw i subrynkéw w sektorze nieruchomosci w Polsce

inwestycyjnych. W strukturze pasywéw na koniec 2024 r. w grupie wiekszych i matych
producentéw materialéw budowlanych udzial kredytéw wynidst odpowiednio 15% i 13%.
Wigksze i mate podmioty na koniec 2024 r. w poréwnaniu ze stanem na koniec 2023 r. raportowaty
zmniejszenie o 1 pp. zadluzenia pozabankowego, w tym wobec dostawcdéw materialow
i wykonawcéw ustug (odpowiednio do 22% i 27% w pasywach). Producenci materiatéw
budowlanych swoja dzialalnos¢ finansowali gléwnie kapitalem wtasnych, na co wskazuje jego
wysoki i stabilny udziat w pasywach w dluzszym horyzoncie czasowym, tj. od 2017 r. (62%-63%
w grupie wigkszych podmiotow i59%-60% w grupie matych firm). Bezpieczny poziom
zewnetrznego zadtuzenia potwierdzity korzystne wskazniki ogdélnego zadtuzenia i zabezpieczenia

zobowigzan finansowych. W 2024 r. sporadyczne problemy z ptynnoscia dotknety mate podmioty.

Wykres 9.61 Wskazniki ekonomiczne producentéow

o L o Wykres 9.62 Wskazniki ekonomiczne producentow
materialéw budowlanych zatrudniajacych powyzej 49

materialéw budowlanych zatrudniajacych od 9 do 49 os6b
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Zmiana sytuacji w sektorze deweloperskim z elementami zmian sytuacji w budownictwie kubaturowym

Wykres 9.65 Wskazniki plynnosci producentow Wykres 9.66 Wskazniki

plynnosci

producentow

materialow budowlanych zatrudniajacych powyzej 49  materialéw budowlanych zatrudniajacych od 9 do 49 os6b
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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Zrédto: NBP na podstawie GUS (FO1)
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BaRN - Baza Rynku Nieruchomosci. Baza danych zawierajaca dane o cenach ofertowych
i transakcyjnych mieszkan na rynkach pierwotnych i wtérnych oraz o rynkowych stawkach najmu
w 16. miastach-stolicach wojewddztw. Dane pochodza od posrednikow, spdtdzielni
mieszkaniowych oraz deweloperéw dobrowolnie bioracych udziat w badaniu, a czesciowo takze
powiatowych Rejestrow Cen i Wartosci Nieruchomosci. Dane sa gromadzone i weryfikowane
przez oddzialy okregowe NBP.

Budowa mieszkan w toku — 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 ustugowych jest zbliZony do kosztu budowy mieszkania w standardzie
deweloperskim. Rzeczywista, oparta na kosztach budowy cena mkw. mieszkania zalezy od
udziatu zewnetrznych powierzchni, odmiennych dla réznych budynkéw. Przy obliczaniu ceny
mkw. pow. uzytkowej mieszkania dla konsumenta przyjeto 20-procentowy udzial powierzchni
zewnetrznych w stosunku do powierzchni mieszkania i o t¢ wielkos¢ skorygowano w gore 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, ktéra zostata zaplanowana, zbudowana oraz jest
zarzadzana jako jeden podmiot handlowy. Sklada si¢ ona ze wspdlnych czesci o minimalnej

powierzchni najmu (GLA) 5000 mkw. oraz zawiera minimum 10 sklepow.

Czynsz imputowany - to czynsz, ktory wilasciciel mieszkania musiatby zaplaci¢, gdyby

wynajmowat podobne mieszkanie na rynku.

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

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

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 wysokos¢ 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
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przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsigbiorstw 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
(sptaty) kredytu do przecietnego dochodu do dyspozycji brutto gospodarstw domowych.

Flipper - kupujacy mieszkania w celu szybkiej odsprzedazy z zyskiem po jego udoskonaleniu.

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 proby mieszkant z okresu bazowego (staly koszyk mieszkan), po uwzglednieniu
dynamiki cen mieszkan, ktore byly sprzedawane w kolejnych okresach. Podawana w opracowaniu
cena hedoniczna informuje wiec o tym, ile w kolejnych okresach wynositaby Srednia cena stalej
proby mieszkan z ustalonego okresu referencyjnego, bioragc 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 zmianeg jakosci sprzedawanych w danym okresie mieszkan, (np. indeks hedoniczny
powinien stabiej zareagowac na zwigkszenie liczby mieszkan matych z wyzsza ceng 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 éredniej cenie ofertowej i transakcyjnej na danym rynku (dane NBP), ktére mozna zakupié
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 sptacie rat kredytowych) i wymogoéw kredytowych banku.

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

wartos$ci zabezpieczen sptaty tego kredytu.

Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego (MPZP) — zawiera ustalenia o przeznaczeniu

terendéw oraz sposobie ich zagospodarowania i zabudowy. MPZP jest aktem prawa miejscowego.

P/I — (ang. Price to Income), wskaznik okreslajacy w latach relacje wysokosci ceny przecietnego
mieszkania na danym rynku do przecigtnego rocznego dochodu do dyspozycji.
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PKD 41.10 - realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkoéw.
Wybierajac kody PKD dla firmy powinno si¢ zacza¢ od wyboru tzw. rodzaju dziatalnosci
przewazajacej. Kod okreslajacy te dziatalnos¢ powinien by¢ wpisany na pierwszym miejscu
w wypelianym formularzu. Podzial wedlug grup PKD jest umowny. Na potwierdzenie

wiarygodnosci wynikéw analizy finansowej wykorzystano rozne zbiory.

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 pozwoleri na budowe mieszkan minus liczba

mieszkan oddanych.

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

okreslona w planach zagospodarowania przestrzennego.

Sekocenbud - wydawnictwo gromadzace dane o kosztach w budownictwie. Zespdt 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 $cianach oraz drzwiami wejsciowymi, do catkowicie samodzielnego
wykonczenia przez kupujacego. Doktadna realizacja standardu moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od

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

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

wazne z punktu widzenia najemcy.

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

rynkowej nieruchomosci (zgodnie z Powszechnymi Krajowymi Zasadami Wyceny).

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: ludnos¢ w wieku przedprodukcyjnym,
produkcyjnym i poprodukcyjnym. Wartosci podawane w przeliczeniu na 100 oséb.
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Wskaznik pustostandow (ang. Vacancy Rate) — relacja niewynajetej powierzchni do skumulowane;j
(catkowitej) podazy powierzchni nieruchomosci komercyjnych w danej lokalizacji, np. miescie lub

dzielnicy.

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

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

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

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

Zysk deweloperski — szacowana wielkos¢ zysku w procesie budowania mieszkan, nie
uwzgledniajaca jednak kosztoéw m.in. ogolnego zarzadu oraz ogolnych kosztéw finansowych

dewelopera.
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3 miesigczne zmiany

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

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

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

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

Szczecin, Zielona Gora

System Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomosciami
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
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London Interbank Offered Rate

Loan-to-Value

Mieszkanie dla Mtodych

Przecigtna Mata Firma Deweloperska, (wg GUS zatrudnienie .9-49 oséb)
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Narodowy Spis Powszechny
Oddziat Okregowy NBP

Owner Occupied Housing

Price to Income

Prawa o$

Polska Agencja Badawcza Budownictwa
Pozostata Polska

powierzchnia uzytkowa mieszkalna
Rodzina na Swoim

Rynek pierwotny mieszkan

Oferta na rynku pierwotnym
Transakcja na rynku pierwotnym
Rynek wtérny 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 kryteridow polityki kredytowej bankow
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