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Zmiany demograficzne stajg sie jednym z coraz istotniejszych czynnikdow wptywajgcych na funkcjonowanie rynku

mieszkaniowego. Spadek liczby ludnosci, zmiany struktury wieku, zmniejszanie sie liczby oséb w wieku produkcyjnym,
migracje oraz zmiany wielkosci i struktury gospodarstw domowych coraz czesciej sg analizowane nie tylko jako zjawi-
ska spoteczne, ale rowniez jako czynniki ksztattujgce popyt na nieruchomosci, a w konsekwencji rowniez ich wartos¢.
Znaczenie tych proceséw rosnie szczegdlnie w warunkach, w ktérych w wielu regionach Europy obserwowane sg jed-
noczes$nie dtugotrwata depopulacja i starzenie sie spoteczeristwa. Konsekwencje tych zmian bedg istotne dla wszyst-
kich uczestnikéow rynku mieszkaniowego - nie tylko dla indywidualnych wiascicieli nieruchomosci, ale rowniez dla pod-
miotéw instytucjonalnych. Dla gospodarstw domowych zmiany te oznacza¢ bedg potencjalng zmiane wartosci posia-
danego majatku i jego ptynnosci, dla bankdw, ubezpieczycieli, inwestordw czy instytucji publicznych — dodatkowe Zré-
dto ryzyka i potencjalnych kosztéw przede wszystkim w przypadku nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie kredy-
téw hipotecznych. W tym kontekscie istotne staje sie takze odpowiednie uwzglednianie ryzyka demograficznego
w procesie okreslania wartosci nieruchomosci, w tym wartosci ostroznej, oraz w ocenie dfugoterminowe] jakosci
portfeli zabezpieczen.

Skala i tempo obserwowanych obecnie zmian nie sg zjawiskiem catkowicie nowym. W niektérych europejskich regio-
nach procesy depopulacji i starzenia sie ludnosci trwajg juz od kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu lat, a ich konsekwen-
cje dla lokalnych rynkdw nieruchomosci poddawane sg analizie i pomiarowi. Doswiadczenia tych rynkdw mogg stano-
wic cenne zrédto informacji pozwalajacych prognozowaé, czego mozna spodziewac sie w regionach, w ktérych podob-
ne procesy dopiero przybierajg na sile. Interesujgce jest przy tym okreslenie nie tylko kierunku zmian na poszczegél-
nych lokalnych rynkach mieszkaniowych, ale réwniez ich potencjalnej skali.

Do najbardziej oczywistych przyktadow europejskich regiondw dotknietych negatywnymi procesami demograficznymi
nalezg regiony wschodnich Niemiec, pétnocnych i potudniowych Wtoch, pdtnocno-zachodniej Hiszpanii oraz czesci
Europy Srodkowo-Wschodniej. W wielu z tych obszaréw spadek liczby ludnosci trwa juz od kilkunastu lub kilkudziesie-
ciu lat i jest wynikiem jednoczesnego oddziatywania niskiej liczby urodzen, starzenia sie ludnosci oraz odptywu mto-
dych mieszkancow.

Eurostat wskazuje, ze w 2023 r. najnizsze przyrosty naturalne w UE koncentrowaty sie m.in. we wschodnich Niem-
czech, we Wtoszech, pdétnocno-zachodniej Hiszpanii, Butgarii, Grecji, na Wegrzech i w Rumunii. Szczegdlnie jaskrawy
jest przyktad wschodnich Niemiec, gdzie procesy depopulacyjne rozpoczety sie na duzg skale po zjednoczeniu kraju na
poczatku lat 90. ubiegtego stulecia i w wielu regionach utrzymujg sie do dzis. W 2024 r. w regionach Chemnitz, Sakso-
nii-Anhalt, Meklemburgii-Pomorzu Przednim, Turyngii i Brandenburgii mediana wieku przekraczata 50 lat.

Podobng, cho¢ majgca nieco inng geneze sytuacje obserwujemy we Wtoszech i Hiszpanii. W pdétnocno-zachodnie]
Hiszpanii szczegdlnie zaawansowane procesy starzenia i depopulacji wystepujg w Asturii oraz w Kastylii i Ledn — me-
diana wieku w tych regionach juz obecnie nalezy do najwyzszych w Europie, a wedtug projekcji Eurostatu w 2050 r.
moze osiggnac odpowiednio 59,11 57,9 roku. We Wtoszech problem ma charakter szczegdlnie szeroki: wysokg media-
ng wieku wyrdzniajg sie m.in. Liguria, Sardynia, Friuli-Wenecja Julijska, Piemont i Molise. Wedtug najnowszych pro-
gnoz wtoskiego urzedu statystycznego ISTAT liczba ludnosci Wtoch ma zmniejszy¢ sie z 58,9 min w 2025 r. do okoto 55
min w 2050 r., przy czym potudnie kraju ma straci¢ znacznie wiecej ludnosci niz pétnoc.

Skala zjawiska jest znacznie wieksza niz tylko kilka lokalnych przypadkéw. W latach 2005 - 2025 liczba ludnosci Unii
Europejskiej jako catosci wzrosta o okoto 4%, jednak w tym samym czasie osiem panstw odnotowato spadek liczby lud-
nosci; najwieksze wzgledne spadki wystgpity na totwie, w Butgarii, na Litwie, w Rumunii i Chorwacji. Jeszcze bardziej
wymowny jest obraz regionalny —w 2023 r. liczba ludnosci zmniejszata sie w 29% regionéw UE. Oznacza to, ze proces
demograficznego kurczenia sie nie jest wyjgtkowym zjawiskiem dotyczacym pojedynczych panstw, lecz trwatym ele-
mentem zmian przestrzennych zachodzgcych na europejskich rynkach. Co istotne, doswiadczenia tych obszarow po-
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zwalajg juz obserwowac nie tylko sam proces zmniejszania sie liczby ludnosci, ale réwniez jego dtugoterminowe kon-
sekwencje gospodarcze i spoteczne, w tym zmiany popytu na mieszkania i funkcjonowanie lokalnych rynkéw nierucho-
mosci.

Zaleznos$¢ pomiedzy zmianami demograficznymi a rynkiem nieruchomosci jest przedmiotem badarn od wielu lat.
W literaturze przedmiotu analizowano zarowno wptyw zmian liczby ludnosci i gospodarstw domowych na wielkos¢
popytu, jak i bezposrednig zalezno$¢ pomiedzy procesami demograficznymi a cenami nieruchomosci. Badania prowa-
dzone w réznych krajach europejskich pokazujg przy tym, ze skala tego oddziatywania moze by¢ znaczaca. Analiza nie-
mieckiego rynku przeprowadzona przez Christiana Westermeiera i Markusa M. Grabke wskazywata, ze w warunkach
prognozowanych zmian demograficznych do 2030 r. w okoto jednej trzeciej niemieckich powiatéw spadki cen nieru-
chomosci mogty przekroczy¢ 25%. Badania te uzupetniajg wyniki najnowszej analizy Banca d’ltalia dotyczgcej wtoskich
gmin, w ktorej oszacowano, ze spadek liczby ludnosci o 10% wigze sie przecietnie ze spadkiem cen mieszkan o okoto
7%. Potwierdzajg to réwniez analizy o szerszym, ponadregionalnym charakterze, m.in. badania Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych (EI6d Takats, ,Ageing and asset prices”, BIS Working Paper No. 318, 2010 * Kiyohiko G. Nishimura,
EIGd Takats, ,Ageing, property prices and money demand”, BIS Working Paper No. 385, 2012 %) obejmujace 22 rozwi-
niete gospodarki, wskazujgce na istotny zwigzek pomiedzy starzeniem sie ludnosci a cenami aktywow, w tym nieru-
chomosci. Z kolei analizy OECD dotyczgce regiondw kurczgcych sie pokazujg, ze konsekwencje zmian demograficznych
mogg wykraczac poza sam poziom cen, prowadzgc do wzrostu liczby niewykorzystanych mieszkan, ograniczenia inwe-
stycji i pogarszania jakosci zasobu.

Sposrod europejskich rynkéw szczegdlnie interesujgcy z punktu widzenia analizy zaleznosci pomiedzy demografig
a cenami nieruchomosci wydaje sie rynek niemiecki. Wynika to zaréwno z dtugosci i skali zachodzgcych tam proceséw
demograficznych, duzego zrdéznicowania regionalnego i dostepnosci danych z rynku mieszkaniowego.

Jednym z najnowszych i najbardziej kompleksowych badan dotyczgcych tego zagadnienia jest praca Philippa Breiden-
bacha, Philippa Jagera i Lisy Taruttis , Aging and real estate prices in Germany”?, opublikowana w 2024 r. Autorzy wy-
korzystali dane dotyczgce ponad 10 tys. niemieckich gmin i analizowali zaleznos¢ pomiedzy zmianami struktury wieku
ludnosci a cenami nieruchomosci i czynszami w latach 2008 - 2020. Tak duza liczba obserwacji pozwolita uwzglednié
znaczne zrdznicowanie przestrzenne niemieckiego rynku i oddzieli¢ wptyw zmian demograficznych od innych czynni-
kow lokalnych. Wyniki badania wskazujg na statystycznie istotny, negatywny wptyw starzenia sie ludnosci zaréwno
na ceny nieruchomosci, jak i na poziom czynszéw.

Szczegolnie interesujgce z punktu widzenia oceny mozliwej skali zmian cen sg wyniki przedstawione przez Breidenba-
cha, Jagera i Taruttis w analizie ekonomicznego znaczenia oszacowanego efektu demograficznego. Autorzy nie poprze-
stajg bowiem na okresleniu przecietnego wptywu starzenia sie ludnosci na ceny w Niemczech, lecz wykorzystujg zréz-
nicowanie zmian demograficznych w badanych gminach do oszacowania efektu dla poszczegdlnych czesci kraju. Wyni-
ki tych badan sg jednoznaczne - w okresie od 2008 do 2020 wskaznik obcigzenia demograficznego zwiekszyt sie
w Niemczech z 30,8 do 34,1, co wedtug modelu odpowiadato obnizeniu cen mieszkan o okoto 6,0%, a cen domdw
o okoto 3,4%. lezeli jednak uwzgledni¢ nie tylko zmiane udziatu oséb w wieku 65+, lecz zmiane catej struktury wieku
ludnosci, oszacowany efekt byt znacznie wiekszy. Ceny mieszkan byty srednio o 12,1%, a domdw o 7,3% nizsze, niz
przy zachowanej strukturze wieku z 2008 r. Jest to istotne rozrdznienie, poniewaz pokazuje, ze wptyw demografii na
rynek nieruchomosci nie sprowadza sie wytgcznie do starzenia sie populacji. Znaczenie ma réwniez zmniejszanie sie

Thttps://www.bis.org/publications/working-paper-318-ageing-and-asset-prices
? https://www.bis.org/publications/working-paper-385-ageing-property-prices-and-money-demand

? https.//www.econstor.eu/bitstream/10419/315057/1/10037_2024_Article_210.pdf
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udziatu mtodszych kohort, ktére charakteryzujg sie wiekszym zapotrzebowaniem na powierzchnie mieszkaniowg

i wiekszg sktonnoscig do nabywania nieruchomosci.

Jeszcze ciekawszy dla oceny ryzyka spadku wartosci nieruchomosci, rowniez z punktu widzenia mozliwosci zastosowa-
nia zaproponowanej metodologii do analizy polskiego rynku mieszkaniowego, jest fakt wystepowania bardzo istotnych
réznic miedzy badanymi obszarami. W analizowanym okresie zmiana wskaznika obcigzenia demograficznego dla po-
szczegdlnych gmin wahata sie od -6,4 do +14,1 punktu procentowego. Po zastosowaniu oszacowanych przez autoréw
wspotczynnikow przektadato sie to na przedziat wptywu zmian demograficznych na ceny mieszkan od okoto +11,6% do
-25,7%. W gminach o najkorzystniejszym przebiegu zmian demograficznych efekt demograficzny mogt zatem dziataé
w kierunku wzrostu cen, podczas gdy w gminach najszybciej starzejgcych sie odpowiadat za znaczgcy spadek ich pozio-
mu. Réznica pomiedzy skrajnymi przypadkami wynosita zatem ponad 37 punktow procentowych.

Autorzy opracowania wykorzystali nastepnie prognozy demograficzne dla niemieckich gmin do oszacowania poten-
cjalnego wptywu zmian struktury wieku w latach 2020 - 2050. Przy zatozeniu, ze oszacowane w modelu zaleznosci po-
miedzy strukturg wieku a cenami pozostang stabilne w przysztosci, przecietny wptyw zmian catej struktury wieku
w perspektywie trzydziestu lat oznaczatby spadek cen mieszkan srednio o okoto 17,9%. W przypadku domow bytby to
spadek o okoto 6,3%, a czynszow — o okofo 15,1%. Rowniez jednak w tym przypadku $rednia krajowa nie oddaje rze-
czywistego zrdznicowania ryzyka. Pomiedzy gminami reprezentujgcymi 1 i 99 centyl rozktadu tempa starzenia sie po-
pulacji model wskazat dla mieszkan przedziat wptywu demografii od okofo +11,1% do -87,4%. Dla doméw przedziat
ten wynosi okoto +6,3% do -49,9%, a dla czynszdéw — od okoto +7,4% do -58,6%. Tak duzych wartosci nie nalezy oczy-
wiscie interpretowac jako prognozy, ze w konkretnych niemieckich gminach ceny mieszkan spadng o 87,4%. Jest to
projekcja efektu demograficznego, uzyskana poprzez zastosowanie oszacowanych na podstawie danych z lat 2008 -
2020 wspotczynnikow do prognozowanych zmian struktury wieku w latach 2020 - 2050. Nie uwzglednia ona potencja-
tu dostosowania rynku, zmian podazy, migracji, wzrostu dochodéw, zmian stép procentowych ani innych czynnikéw,
ktére mogg kompensowac lub wzmacnia¢ wptyw demografii. Sama wartos¢ -87,4% jest wiec przede wszystkim miarg
potencjalnej skali presji demograficznej, a nie prognozg nominalnego spadku cen.

Wyniki tego badania dostarczajg zatem dwdéch réznych, ale wzajemnie uzupetniajgcych sie informacji. Z jednej strony
pokazujg, ze w skali catych Niemiec obserwowane w latach 2008 - 2020 starzenie sie ludnosci mogto odpowiadac za
okoto 12% nizszy poziom cen mieszkan. Z drugiej strony pokazuja, ze przy silnym zréznicowaniu przestrzennym ten
sam mechanizm moze prowadzi¢ do zupetnie réznych rezultatow: od niewielkiego lub dodatniego efektu w regionach
o korzystnej sytuacji demograficznej do bardzo silnej presji spadkowej w regionach szybko starzejgcych sie.

Wyniki badan niemieckich pozwalajg przetozy¢ ogdlne wnioski dotyczace wptywu demografii na bardziej konkretng
skale regionalna. Nie chodzi przy tym o mechaniczne przenoszenie niemieckich wspdtczynnikdw na Polske, lecz o iden-
tyfikacje obszardéw, ktore znajdujg sie na podobnych trajektoriach demograficznych. W Niemczech szczegdlnie wyraz-
nym przyktadem regiondéw znajdujacych sie pod presjg jednoczesnie kurczacej sie i starzejgcej populacji sg czesci
wschodnich Niemiec, w tym Erzgebirgskreis, Landkreis Gorlitz, Vogtlandkreis, Zwickau czy Landkreis Greiz. W przypad-
ku Saksonii wczesniejsze prognozy wskazywaty, ze w latach 2015 - 2030 liczba ludnosci miata zmniejszy¢ sie w Land-
kreis Gorlitz o okoto 11 - 14%, w zaleznosci od wariantu, a w Erzgebirgskreis o okoto 10 - 15%. Sg to regiony, ktére juz
wczesniej przez wiele lat doswiadczaty odptywu ludnosci, a prognozy zaktadaty dalsze pogtebianie sie tego procesu.

Co istotne, najnowsza prognoza Instytutu der deutschen Wirtschaft (Niemieckiego Instytutu Gospodarczego — w skro-
cie: IW) z 2026 r. pokazuje, ze konsekwencje niekorzystnej demografii nie ograniczajg sie do zmniejszenia liczby miesz-
karcow. W modelu obejmujgcym wszystkie 400 niemieckich powiatéw potgczono dane dotyczgce cen nieruchomosci,
demografii, dochoddw i rynku pracy. W najbardziej narazonych regionach, wsréd ktérych wskazano m.in. Erzgebirg-
skreis, Vulkaneifel i Kronach — prognozowany jest do 2035 r. spadek realnych cen nieruchomosci siegajacy niemal
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20%. W szczegélnie trudnej sytuacji znalazty sie réwniez inne obszary wschodnich Niemiec, w tym Zwickau. Autorzy
podkreslajg przy tym, ze najwieksza presja wystepuje tam, gdzie kurczenie sie populacji taczy sie ze stabym rynkiem
pracy i niskg atrakcyjnoscig gospodarcza regionu. Nie jest wiec przypadkiem, ze wtasnie regiony o dtugotrwatej depo-
pulacji znajdujg sie na koncu rankingu. Na drugim kranicu znajdujg sie niemieckie obszary metropolitalne i ich dobrze
skomunikowane otoczenie. Berlin, Hamburg i Frankfurt nalezg do grupy regiondéw, w ktérych popyt mieszkaniowy jest
wspierany przez wzrost zatrudnienia i naptyw ludnosci. Szczegdlnie korzystna sytuacja wystepuje jednak niekoniecznie
w samych metropoliach, lecz rowniez — a w niektorych przypadkach przede wszystkim — w ich otoczeniu. Prognoza IW
wskazuje, ze w Bawarii i Badenii-Wirtembergii takze cze$¢ powiatéw potozonych poza duzymi miastami moze korzy-
stac¢ z bliskosci silnych rynkéw pracy; w najsilniejszych regionach prognozowany wzrost realnych cen przekracza 2%
rocznie. Jest to istotne uzupetnienie obrazu niemieckiego rynku: nie mamy do czynienia wyfacznie z podziatem na
,duze miasta” i ,prowincje”, lecz przede wszystkim na obszary dobrze i stabo powigzane z regionalnymi centrami go-

spodarczymi.

Takie doswiadczenia mozna zestawi¢ z sytuacjg polskich powiatéw. Po stronie najbardziej niekorzystnych trajektorii
znajdujg sie dzis obszary, w ktérych prognozowany spadek liczby ludnosci w perspektywie jednego pokolenia jest bar-
dzo gteboki. Powiat hajnowski liczyt w 2024 r. 38,5 tys. mieszkancow, podczas gdy wedtug prognozy GUS w 2050 r. ma
ich pozostac zaledwie 25,7 tys. Oznacza to spadek o okoto 33% w ciggu 25 lat. Jest to dodatkowo obszar juz silnie zaa-
wansowanego starzenia sie ludnosci — sredni wiek mieszkarncéw wynosi okoto 47,5 roku. Podobng trajektorie ma po-
wiat skarzyski, ktéry w ciggu ostatnich dwoch dekad stracit znaczacg czesé mieszkancow, a prognoza wskazuje na dal-
szy, bardzo silny spadek. Wsrdd innych obszardw znajdujgcych sie na tym niekorzystnym biegunie mozna wskaza¢ po-
wiat hrubieszowski, dla ktérego prognozy wskazujg spadek liczby ludnosci do 2050 r. o okoto 33% wzgledem 2020 r.,
a takze czes¢ innych powiatow wschodniej Polski. W wojewddztwie lubelskim bardzo niekorzystne prognozy dotyczg

m.in. powiatéw wtodawskiego, ryckiego i miasta Zamoscia.

Skala tych zmian jest zatem poréwnywalna z trajektoriami, ktére w Niemczech wystepowaty w regionach uznawanych
za szczegolnie silnie dotkniete procesem kurczenia sie ludnosci. Nie oznacza to oczywiscie, ze —33% ludnosci w powie-
cie hajnowskim musi przetozy¢ sie na -33% cen nieruchomosci. Doswiadczenie niemieckie pokazuje jednak, ze w sytu-
acji dtugotrwatego kurczenia sie populacji, zwtaszcza gdy towarzyszy mu starzenie i stabos¢ lokalnego rynku pracy,
spadki wartosci nieruchomosci rzedu kilkunastu czy kilkudziesieciu procent nie sg scenariuszem czysto teoretycznym.
W przywotanej powyzej najnowszej prognozie IW dla Niemiec nieruchomosci zlokalizowane w regionach o najbardziej
niekorzystnej kombinacji czynnikdw majg do 2035 r. straci¢ realnie niemal jedng pigtg wartosci.

Analogicznie mozna spojrze¢ na drugi biegun polskiego rynku. Powiat krakowski liczyt w 2024 r. 303,6 tys. mieszkan-
cow, a GUS prognozuje wzrost do 321,0 tys. w 2050 r., czyli o okoto 5,7% wzgledem obecnego poziomu. Innym przy-
ktadem jest powiat warszawski zachodni, dla ktorego liczba ludnosci ma wzrosngé z 136,1 tys. w 2024 r. do okoto
140,3 tys. w 2050 r. Sg to przy tym obszary korzystajgce z bliskosci silnych centréw gospodarczych — odpowiednio Kra-
kowa i Warszawy, a wiec pod wzgledem mechanizmu popytowego bardziej przypominajgce niemieckie regiony znaj-
dujace sie w strefie oddziatywania duzych metropolii niz stabo skomunikowane regiony kurczace sie.

Jezeli zatem doswiadczenia niemieckie potraktujemy jako empiryczny punkt odniesienia, to polskie powiaty znajdujg-
ce sie na najbardziej niekorzystnym krancu trajektorii demograficznej moga w przysztosci doswiadczaé presji na warto-
Sci nieruchomosci o podobnej skali jak najbardziej dotkniete depopulacjg regiony niemieckie. W przypadku obszarow
takich jak powiat hajnowski czy hrubieszowski nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktorym dtugotrwaty spadek popytu
prowadzi do obnizenia wartosci istniejgcego zasobu mieszkaniowego o kilkanascie, a w szczegdlnie niekorzystnych
warunkach nawet o kilkadziesigt procent. Z kolei powiaty znajdujgce sie w strefach silnych aglomeracji, takie jak kra-

kowski czy warszawski zachodni, powinny by¢ znacznie mniej narazone na tego rodzaju presje demograficzng. Nie jest
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to oczywiscie prognoza cen dla konkretnych polskich powiatéw, ale analiza oparta na analogii skali i kierunku proce-

sow demograficznych obserwowanych wczesniej na dojrzatym rynku niemieckim. Jej znaczenie polega przede wszyst-
kim na pokazaniu mozliwego przedziatu ryzyka: od regiondw, w ktorych kurczenie sie i starzenie ludnosci moze staé
sie jednym z gtéwnych czynnikdw obnizajgcych wartos$¢ nieruchomosci, do obszaréw, w ktorych naptyw ludnosci i go-
spodarstw domowych bedzie nadal wspierat popyt. Dopiero przetozenie tych rdznic na poziom liczby gospodarstw
domowych, zasobu mieszkaniowego i przysztej réwnowagi pomiedzy popytem a podazg pozwala oszacowac, jak gte-
boka moze by¢ skala zmian cen w poszczegdlnych polskich powiatach.

Doswiadczenia europejskich rynkow pokazujg, ze demografia nie jest jedynie odlegtym ttem dla przysztosci rynku nie-
ruchomosci. W wielu regionach proces, ktory poczatkowo wydawat sie przede wszystkim problemem statystycznym —
mniej mieszkancow, wiecej osob starszych, mniej gospodarstw domowych — z czasem zaczat przektadac sie na rzeczy-
wiste zmiany wartos$ci nieruchomosci, wzrost liczby pustostandw, ograniczenie inwestycji i stopniowg zmiane funkcjo-
nowania catych lokalnych rynkow. OECD w opracowaniu pt.: ,Shrinking Smartly and Sustainably: Strategies for Action”
* zwraca uwage, ze w regionach kurczacych sie moze powsta¢ mechanizm samowzmacniajacy: spadek popytu i warto-
$ci nieruchomosci ogranicza inwestycje, pogarsza jakos$¢ zasobu i atrakcyjnos¢ miejsca, co z kolei moze sprzyjac¢ dalsze-
mu odptywowi mieszkancow. W takim ujeciu demografia nie jest juz jednym z wielu czynnikow wptywajgcych na ceny,
moze natomiast stac sie czynnikiem, ktory w dtugim okresie zmienia samg strukture lokalnego rynku. Demografia po-
winna by¢ zatem traktowana jako jeden z podstawowych czynnikéw dtugoterminowego ryzyka rynku nieruchomosci,
ryzyka szczegdlnego, ktére rozwija sie powoli i daje sie przewidzie¢ znacznie wczesniej niz wiekszos¢ kryzyséw. Mimo
to jednak jego konsekwencje mogg by¢ bardzo trudne do odwrdcenia.

* https.//www.oecd.org/en/publications/shrinking-smartly-and-sustainably f91693e3-en.html
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e-mail: jerzy.ptaszynski@amron.pl

. [Ncentrum 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 majg 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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