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Europejski rynek mieszkaniowy to ztozony organizm, reagujacy na wspdlne impulsy: decyzje Europejskiego Banku Cen-
tralnego, zmiany inflacji, globalne kryzysy gospodarcze czy trendy demograficzne, w rzeczywistosci stanowigcy jednak
mozaike kilkudziesieciu mocno zréznicowanych rynkéw krajowych. Réznice miedzy nimi widoczne s3 nie tylko w pozio-
mie cen czy wysokosci czynszow, ale réwniez w stopniu aktywnosci inwestorow czy dostepnosci cenowej mieszkan. Wy-
nikajg one z szeregu czynnikow, wsrod ktorych najbardziej oczywistym jest poziom zamoznosci spoteczenstw. Wysokie
ceny mieszkan w takich krajach jak Luksemburg, Szwajcaria, Dania czy Holandia nie sg jedynie efektem spekulacji czy
niedoboru podazy, lecz przede wszystkim odzwierciedleniem wysokich ptac i stabilnego popytu. W krajach tych mieszka-
nie jest dobrem, na ktore spoteczenstwo stac, nawet jesli jego zakup wymaga kredytu na kilkadziesiat lat. Z kolei w Euro-
pie Potudniowo-Wschodniej, gdzie dochody s3g znacznie nizsze, ceny mieszkan réwniez pozostajg nizsze w wartosciach
bezwzglednych, a mimo to mieszkania pozostajg trudno dostepne. Réznice w poziomie dochoddw nie ttumaczg oczywi-
Scie wszystkiego. Niezwykle istotne znaczenie majg np. czynniki regulacyjne i instytucjonalne. Europejskie kraje stosuja
bardzo rézne podejscia do rynku nieruchomosci mieszkaniowych. W niektérych panstwach rynek jest silnie regulowany,
szczegolnie w zakresie najmu, ochrony lokatordw i kontroli czynszéw. Przyktadem sg Niemcy czy Austria, gdzie co praw-
da regulacje stabilizujg rynek, ale jednoczesnie mogg ograniczac¢ sktonnos¢ inwestorow do budowy mieszkan. W innych
krajach, takich jak Irlandia czy Hiszpania, regulacje s bardziej liberalne, co sprzyja inwestycjom, ale zwieksza ryzyko
gwattownych wzrostdw cen i czynszéw. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej przez dziesieciolecia funkcjonowaty w syste-
mach gospodarki centralnie planowanej, gdzie rynek nieruchomosci praktycznie nie istniat, a mieszkania byty przydziela-
ne decyzjami administracyjnymi. Transformacja ustrojowa lat dziewiecdziesigtych stworzyta rynek niemal od zera, czesto
bez odpowiednich regulacji, instytucji i doswiadczenia. W rezultacie wiele panstw regionu do dzi$ nadrabia zalegtosci
infrastrukturalne, urbanistyczne i instytucjonalne a wysoki udziat wtasnosci mieszkan, niski poziom najmu instytucjonal-
nego i silna rola indywidualnych inwestordw to cechy charakterystyczne rynkéw tego regionu. Te uwarunkowania spra-
wiajg, ze sg one zdecydowanie bardziej podatne na gwattowne wzrosty cen w okresach boomu i bardziej wrazliwe na
zmiany polityki kredytowej.

Istotnym czynnikiem rdznicujgcym europejskie rynki mieszkaniowe jest takze struktura demograficzna. Starzejace sie
spoteczeAstwa Europy Zachodniej i Potudniowej maja inne potrzeby mieszkaniowe niz mfodsze populacje Europy Srod-
kowo-Wschodniej. W krajach o wysokim udziale oséb starszych popyt na nowe mieszkania jest stabszy, a rynek czesciej
koncentruje sie na modernizacji istniejgcego zasobu. Z kolei tam, gdzie populacja rosnie lub intensywnie migruje do
miast, presja popytowa jest znacznie silniejsza. Migracje wewnetrzne i miedzynarodowe sg dzi$ jednym z najwazniej-
szych czynnikéw napedzajgcych rdznice regionalne. Duze miasta przyciggaja mtodych ludzi, studentow i pracownikdw
z zagranicy, co prowadzi do wzrostu cen i czynszéw, podczas gdy mniejsze osrodki i regiony peryferyjne czesto borykajg
sie z wyludnieniem i stagnacjg cen. To oczywiscie faczy sie z urbanizacjg - kolejnym elementem, ktory w znaczacym
stopniu wptywa na europejskie rynki mieszkaniowe. W krajach takich jak Francja, Wielka Brytania czy Hiszpania koncen-
tracja ludnosci w kilku najwiekszych metropoliach jest bardzo wysoka. To oczywiscie powoduje ogromng presje na rynki
mieszkaniowe Paryza, Londynu czy Madrytu. W panstwach o bardziej policentrycznej strukturze osadniczej, takich jak
Niemcy czy Wtochy, popyt jest roztozony bardziej rwnomiernie, co ogranicza skrajne wzrosty cen w pojedynczych mia-
stach. To ttumaczy, dlaczego Monachium, Hamburg czy Frankfurt sg drogie, ale réznice cenowe miedzy nimi a innymi
duzymi miastami Niemiec nie sg az tak drastyczne jak w przypadku Francji.

Wymieniajgc nazwy najdrozszych europejskich stolic nie mozna poming¢ roli inwestorow zagranicznych. Mieszkania
w wielu miastach Europy staty sie globalnym aktywem inwestycyjnym. Kapitat miedzynarodowy ptynie do Londynu, Pary-
za, Barcelony czy Lizbony, traktujgc nieruchomosci jako bezpieczng przystan. To zjawisko w niewielkim stopniu dotyczy
rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej, cho¢ ze znaczacym (wdwczas) naptywem zagranicznego kapitatu na rynki naj-
wiekszych polskich miast mielismy przeciez do czynienia w okresie boomu z lat 2006-2008. Naptyw kapitatu zewnetrzne-
go zwieksza konkurencje o ograniczong liczbe mieszkan, podnosi ceny i pogarsza dostepnosc dla lokalnych mieszkancow.
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Kolejnym czynnikiem rdéznicujgcym rynki mieszkaniowe jest rola turystyki i najmu krétkoterminowego. W miastach ta-

™

kich jak Barcelona, Lizbona, Wenecja czy Dubrownik, znaczaca cze$¢ zasobu mieszkaniowego zostata przeksztatcona
w apartamenty na wynajem krotkoterminowy. To ograniczyto podaz mieszkan dostepnych dla mieszkafcow i przyczyni-
to sie do wzrostu cen oraz czynszéw. W odpowiedzi wiele miast wprowadza regulacje ograniczajgce ten segment rynku,
ale ich skutecznos$¢ bywa rézna. W krajach, gdzie turystyka nie odgrywa tak duzej roli, ten czynnik jest znacznie mniej
istotny, co pokazuje, jak lokalne uwarunkowania potrafig zmienia¢ dynamike rynku.

Wreszcie, réznice miedzy rynkami mieszkaniowymi wynikajg z odmiennych oczekiwan spotecznych wobec mieszkania
jako dobra. W jednych krajach mieszkanie jest przede wszystkim miejscem do zycia, w innych — kluczowym elementem
budowania majatku i zabezpieczenia finansowego. Tam, gdzie nieruchomosci traktowane sg jako inwestycja na przy-
sztos¢, popyt jest bardziej odporny na wahania gospodarcze, a ceny rosng szybciej. Tam, gdzie wieksza role odgrywa na-
jem i mobilno$¢, rynek jest bardziej elastyczny i mniej podatny na gwattowne wzrosty.

Jakie s3 jednak rzeczywiste rdznice miedzy rynkami mieszkaniowymi europejskich krajow i miast? W poszukiwaniu odpo-
wiedzi na to pytanie warto zajrze¢ do raportu Deloitte Property Index. Raport ten opiera sie na danych z lokalnych biur
Deloitte oraz oficjalnych zrodet krajowych. Dzieki temu analizy dotycza nie tylko ogdlnych trenddw, lecz takze lokalnych
rynkow, a zestawienie obejmuje trzydziesci panstw i ponad siedemdziesigt najwiekszych europejskich miast.

Jednym z waznych elementdw raportu jest analiza intensywnosci budownictwa, czyli liczby oddanych mieszkan w przeli-
czeniu na 1000 mieszkancow. W 2024 roku zdecydowanym liderem w tej dziedzinie byta Turcja, gdzie zrealizowano bli-
sko siedem mieszkan na tysigc mieszkancow (6,85). To wynik blisko dwukrotnie wyzszy niz srednia wérdd badanych kra-
jéw, ktéra w tym okresie wyniosta 3,61. Co ciekawe, na kolejnych miejscach znalazty sie Irlandia (5,62) i Polska (5,33),
ktére réwniez utrzymaty wysokag dynamike budownictwa mieszkaniowego, napedzang rosnacg liczbg ludnosci i postepu-
jaca urbanizacja. Taki sam jak w Polsce wskaznik produkcji deweloperskiej odnotowano takze w lzraelu. Na przeciwnym
biegunie zestawienia znajdujg sie Bosnia i Hercegowina, Wegry i Hiszpania. We wszystkich tych krajach oddano w tym
okresie mniej niz dwa mieszkania na tysigc mieszkancow — odpowiednio 1,04, 1,39 i 1,78. W liczbach bezwzglednych
pierwsze miejsce takze nalezato do Turcji, gdzie w ciggu roku ukonczono blisko 587 tysiecy mieszkan. To o ponad 250
tysiecy wiecej niz w zajmujgcej drugie miejsce w tym zestawieniu Francji (330,4 tys.) i ponad dwa razy tyle, ile w Niem-
czech (252,0 tys.). Polska, z wynikiem blisko 200 tysiecy oddanych mieszkan, zajmuje 4 miejsce w zestawieniu, wyprze-
dzajac o 46 tysiecy mieszkan Wielkg Brytanie. Najnizszg skale budownictwa zanotowano w Bosni i Hercegowinie — 3 400
nowych mieszkan, a takze w Stowenii — 5 100. Co ciekawe, patrzac z perspektywy wynikéw budownictwa notowanych w
latach wczesdniejszych, to witasnie Bosnia i Hercegowina byta krajem o najwiekszej dynamice wzrostu budownictwa
mieszkaniowego. Roczny wzrost liczby oddanych do uzytkowania mieszkan w latach 2023 - 2024 wynidst tam 17,6%.

Zestawienie cen mieszkan w krajach europejskich réwniez wskazuje na bardzo wysoki poziom zréznicowania rynkow.
Z jednej strony mamy kraje o wyjatkowo wysokich cenach, wsrdd ktérych najwyzszg zanotowano w Luksemburgu, gdzie
Srednia cena nowego mieszkania przekroczyta 8,7 tysigca euro za metr kwadratowy. Niewiele taniej jest w Izraelu, Wiel-
kiej Brytanii, Austrii czy Portugalii, gdzie ceny ksztattujg sie na poziomie zblizonym do pieciu tysiecy euro za metr. Co in-
teresujgce, do grupy tych panstw nalezg réwniez Czechy, gdzie srednia cena metra kwadratowego mieszkania wyniosta
5030 euro i byta wyraznie wyzsza niz w panstwach takich jak Niemcy czy Holandia. Z drugiej strony znajdujg sie panstwa
Europy Potudniowo-Wschodniej, takie jak Turcja czy Bosnia i Hercegowina, w ktérych ceny nie przekraczajg poziomu
1 500 euro za metr. Mimo rekordowej dynamiki — rocznego wzrostu o 19,3% — $rednia cena mieszkan w Polsce byta
wyraznie nizsza niz w najdrozszych krajach Europy i wyniosta 2 792 euro za metr, nieznacznie przekraczajgc poziom sred-
niej ceny notowanej we Wtoszech (2 741 euro). Ten wynik pozycjonuje nasz kraj mniej wiecej w potowie europejskiego
zestawienia. To, co jednak zdecydowanie wyrdznia Polske na tle wiekszosci rynkdéw, to tempo wzrostu cen. Wedtug da-
nych z raportu, Polska zanotowata najwyzszy wzrost cen sposréd wszystkich badanych krajow — o 19,3 procent rok do
roku. Wzrost ten byt konsekwencjg kilku naktadajgcych sie czynnikéw: silnego popytu stymulowanego programem
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kredytowym wspierajgcym zakup pierwszego mieszkania (Bezpieczny Kredyt 2%), niewystarczajacej podazy mieszkan
w najwiekszych miastach oraz zauwazalnej aprecjacji ztotego wobec euro, ktéra podwyzszyta ceny w europejskiej walu-
cie. Polska na tle europejskiego rynku nieruchomosci zajmuje pozycje bardzo specyficzng — jest jednoczesnie krajem
o dynamicznie rosngcych cenach przy wcigz relatywnie niskim ich poziomie w poréwnaniu z Europg Zachodnia.

DYNAMIKA CEN SREDNICH MIESZKAN (2024)
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zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie raportu Deloitte Property Index

W skali miasta, najdrozszymi europejskimi stolicami okazaty sie Luksemburg i Paryz, gdzie srednie ceny przekraczaja
prog dziesieciu tysiecy euro. W Amsterdamie, Londynie Wewnetrznym, a takze w Jerozolimie ceny byty nieco wyzsze od
o$miu tysiecy euro za metr kwadratowy. Najtanszg stolicg ujetg w badaniu okazata sie Ankara, gdzie metr nowego
mieszkania mozna kupic za kwote okoto jednego tysigca euro. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wynik ten byt w znacznej mie-
rze spowodowany znacznym spadkiem kursu tureckiej liry do euro. Wsrdd stolic europejskich, najnizsze ceny mieszkan
odnotowano w Bukareszcie — 1 757 euro/metr i Sarajewie — 1 823 euro/metr.
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SREDNIE CENY METRA KWADRATOWEGO MIESZKAN W EUROPEJSKICH STOLICACH (ORAZ ANKARZE | JEROZOLIMIE)

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000 | P w0
=1 k=1 ] 1T o ol © ) N S
~E~Rofl~ @ D < )
—flclol< 75} =] ) ~
' B =] B (7] < L] e .

0

{="4] A 12} = = — o 18] ~C = o 2] (] = 1] = @ = = o (=] = 2]
S =2 £ §E 5 £ 82 2 3 £ 92 c 3 g = B = E 8 2 28§ F
a &g = g 28 3 2 28 3 88 £ 8 8 g £ 3 2 85 N m & B @ x
£ 8 § 9§ ® ¢ N = T & s 5§ 3 < @2 g @ e = & T Z
@ o % - T o [ 2 T = oM @
o = w (=] o [4o] 3 W =
s D = =] = m g @
= - <T v m
|

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportu Deloitte Property Index

W wiekszosci przypadkéw, na krajowych rynkach mieszkaniowych stolice sg jednoczesnie najdrozszymi miastami.
Sa jednak wyjatki od tej reguty. Najdrozszym sposréd notowanych w raporcie niemieckim miastem byto Monachium,
gdzie srednia cena metra mieszkania wyniosta 10 800 euro (o 3 600 euro wiecej niz w Berlinie). Ceny mieszkan w Barce-
lonie byty najwyzsze w Hiszpanii (7 859 euro za metr kwadratowy), a rekordowa w catym zestawieniu srednig cene me-
tra mieszkania zanotowano w Tel Awiwie —az 13 970 euro.

W zestawieniu rocznej dynamiki wzrostu cen na rynkach badanych miast ponownie odnajdujemy silny polski akcent.
Miastem, w ktérym w badanym okresie zanotowano najwyzszy wzrost, byt Krakdéw, gdzie ceny poszty w gére o ponad
28 procent. Autorzy raportu ttumaczg ten wzrost silnym popytem przy ograniczonej podazy oraz efektem dziatania pro-
gramu wspierajgcego zakup pierwszego mieszkania. W Jerozolimie wzrost cen przekroczyt 25 procent, co wigzato sie
przede wszystkim z wysokim popytem. W Albanii natomiast rosngce ceny w Tiranie i Vloré wynikajg z ogromnego napty-
wu inwestoréw zagranicznych i rozwoju sektora turystycznego, ktéry wzmacnia popyt na mieszkania zaréwno w celach
inwestycyjnych, jak i jako drugie domy. W kilku miastach odnotowano takze wyrazne spadki cen, a najgtebsze z nich do-
tyczg Turcji — szczegodlnie Izmiru i Ankary. Wptyw na to majg wysokie stopy procentowe i zmniejszona dostepnosc kredy-
tu, ktore ostabity popyt nabywcéw krajowych, a takze zmiana kursu walutowego liry.

Bardzo interesujaco wyglagda kwestia dostepnosci mieszkan w poszczegdlnych miastach. W raporcie zastosowano
wskaznik liczby przecietnych rocznych pensji, potrzebnych do zakupu siedemdziesieciometrowego mieszkania. Najnizsza
dostepnos¢ cenowa wsrdd badanych miast zanotowano w Amsterdamie, gdzie na ten cel trzeba byto przeznaczy¢ réw-
nowartos¢ ponad pietnastu rocznych wynagrodzen. Podobnie byto w Atenach i Pradze. W wielu innych miastach Europy
centralnej — Brnie, Koszycach, Lublanie czy Budapeszcie — zakup mieszkania wymaga od dziewieciu do dwunastu

www.amronp



PN

przecietnych rocznych wynagrodzen. W tej grupie znalazta sie réwniez Warszawa, gdzie na zakup modelowego mieszka-

nia trzeba bytoby przeznaczy¢ 9,7 srednich rocznych pensji, a takze Wroctaw i Krakéw (oba miasta z wynikiem 9,3). Naj-
bardziej dostepnym cenowo polskim miastem ujetym w raporcie sg Katowice, gdzie na modelowe mieszkanie trzeba
przeznaczy¢ 7,1 sredniego rocznego wynagrodzenia. W Europie rynkami o najwyzszej dostepnosci cenowej okazujg sie
miasta skandynawskie i brytyjskie o relatywnie wysokich ptacach, takie jak Odense, Aarhus czy Manchester, gdzie zakup
siedemdziesieciometrowego mieszkania wymaga przeznaczenia zaledwie od pieciu do szesciu rocznych pensji. Zestawie-
nie zamyka Turyn z wynikiem 4,9.

Najciekawsze w catym obrazie rynku jest jednak to, jakie wnioski ptyng z danych o cenach, podazy i kosztach finansowa-
nia. W wielu krajach wciaz brakuje mieszkan, szczegdlnie w duzych miastach, ktére przyciagajg ludnosé dzieki rynkowi
pracy, edukacji i ustugom. Wysokie ceny nie odstraszajg nabywcow, ale zmieniajg ich zachowania — ro$nie znaczenie naj-
mu dfugoterminowego, a takze najmu instytucjonalnego, ktéry w wielu panstwach zaczyna by¢ rozpatrywany jako wazny
segment rynku. Dostepnos$¢ nie poprawi sie znaczgco, dopdki nie zwiekszy sie skala budownictwa oraz dopdki ptace nie
zaczng rosnac szybciej niz koszty zycia i ceny gruntow. Co wazne, wiele krajow podejmuje dziatania regulacyjne: ograni-
czanie najmu krotkoterminowego, zachety do budownictwa spotecznego, reformy planowania przestrzennego. Nie roz-
wigzg one jednak wszystkich problemdéw — inwestycje infrastrukturalne, struktura demograficzna, migracja zarobkowa
czy sytuacja makroekonomiczna rowniez odgrywajg ogromna role. Europejski rynek mieszkaniowy jest wiec mozaikg
uksztattowang przez zespot uwarunkowan historycznych, gospodarczych i kulturowych. Réznice miedzy krajami i miasta-
mi nie sg chwilowym zjawiskiem, lecz rezultatem dtugotrwatych proceséw. Cho¢ Europa mierzy sie dzi$ z podobnymi
wyzwaniami — niedoborem mieszkan, rosngcymi kosztami zycia i presjg urbanizacyjng — odpowiedzi na te problemy bedg
oczywiscie rozne w roznych krajach. Kazdy rynek bedzie reagowat zgodnie ze swojg struktura, historig i instytucjami.

JERZY PTASZYNSKI
Dyrektor Dziatu Badan i Obstugi Rynku Nieruchomosci
e-mail: jerzy.ptaszynski@amron.pl

_ Centrum AMRON

Centrum AMRON to profesjonalny osrodek analityczno-badawczy, sSwiadczacy ustugi w zakresie monitorowania i analiz rynku

obrotu nieruchomosciami. Od ponad 20 lat z powodzeniem dostarczamy naszym klientom i partnerom zweryfikowang informa-
cje o rynku nieruchomosci, wyjasniamy zjawiska na nim zachodzace, a takze zapewniamy dostep do rzetelnej informacji gospo-
darczej. Specjalizujemy sie w badaniu zmian cen transakcyjnych nieruchomosci i ich wptywu na perspektywy rozwoju polskiego
rynku mieszkaniowego — jako jedyny podmiot na rynku obrazujemy zmiany na rynku kredytow hipotecznych, dzieki uzupetnieniu
danych z AMRON danymi z Systemu SARFiN. W odréznieniu od innych podmiotdéw zajmujgcych sie analizg rynku nieruchomosci,
nasze opracowania prezentujg rzeczywisty obraz rynku, oparty na cenach transakcyjnych. Zapewniamy wielostronny obraz rynku
nieruchomosci oparty na kompleksowe] analizie czynnikow makro- i mikroekonomicznych oraz szerokim horyzoncie czasowym,
uwzgledniajgcym dane historyczne, biezace oraz prognozy.

NOTA PRAWNA

Dane wykorzystane w niniejszej analizie zebrane zostaty z dotozeniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Mimo to Centrum AMRON zastrzega, iz przed-
stawione informacje maja charakter wytgcznie pogladowy i nie moga by¢ traktowane jako ustugi doradztwa ani jakiekolwiek inne ustugi. Centrum AMRON nie
ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za skutki wykorzystania informacji zawartych w analizie, a w szczegdlnosci z tytutu jakiejkolwiek decyzji lub dziatania
podjetego na podstawie tych informacji. Niniejsza publikacja jest chroniona prawami autorskimi — kazdorazowe upowszechnienie catosci lub czesci analizy
wymaga powotania sie na zrédto prezentowanych danych.

Centrum AMRON dziata w imieniu i na rzecz Zwigzku Bankdw Polskich, wtasciciela Systemu AMRON.
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