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Streszczenie: Celem artykutu jest zweryfikowanie prawdziwosci tezy, ze rzadowy program wsparcia dla
kredytobiorcéw ,Bezpieczny kredyt 2%” spowodowat wzrost cen mieszkar i zwigkszyt marze dewelope-
réw nieruchomosci. Przeanalizowana zostata zaleznos¢ liniowa miedzy kwartalnymi danymi o cenach
nieruchomosci w najwiekszych miastach w Polsce, a napedzang w duzej mierze przez wspomniany pro-
gram wsparcia sprzedaza kredytéow. Oceniona zostata polityka cenowa deweloperéw i ksztattowane
przez nich marze w okresie obowigzywania programu dla wybranej préby oraz catego rynku. Na pod-
stawie réznych poziomdéw marzy i poszczegdlnych pozycji w rachunku zyskéw i strat dokonano analizy
poréwnawczej okresu objetego wsparciem z okresem jego braku. Wskazano tez, jakie panujg obecnie
tendencje na rynku i jakie wnioski zostaty wyciggniete dla przysztych programoéw wsparcia dla oséb
poszukujgcych wtasnego mieszkania.
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1. Wstep

Sytuacja na rynku nieruchomosci w Polsce jest tematem, ktéry budzi wiele emocji.
Problematyka ta jest czesto poruszana przy rodzinnym stole lub w trakcie kampanii
wyborczych i publicznych wypowiedzi politykéw. Dzieje sie tak, poniewaz nierucho-
mosci odgrywajg istotng role w zyciu cztowieka. Rozwazajac aspekt psychologiczny
wynikajacy z posiadania wtasnego lokum, mozna dojs¢ do wniosku, ze nieruchomo-
$ci umozliwiajg zaspokojenie wszystkie ze sktadowych potrzeb ludzkich na ptaszczy-
znach piramidy Maslowa. Dajac schronienie, zaspokajaja podstawowe potrzeby,
w tym fizjologiczne i bezpieczenstwa. Przez posiadanie mieszkania lub domu przy-
nalezy sie do okreslonych grup spotecznych, a mieszkanie w okreslonych osiedlach
lub dzielnicach sprawia, ze mozna cieszy¢ sie uznaniem wsrdd innych. Pozostaje
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jeszcze ostatnia z potrzeb ludzkich, czyli potrzeba samorealizacji. Dom lub mieszka-
nie jest miejscem, w ktorym cztowiek pragnie czué sie komfortowo. Przez samo-
dzielng aranzacje nieruchomosci i dostosowanie jej do swoich potrzeb mozna mieé
poczucie samorealizacji. Biorgc pod uwage obecne otoczenie rynkowe, posiadanie
wtasnego mieszkania jest dla wielu 0séb poza zasiegiem, nawet jesli jego zakup wig-
Ze sie z zaciggnieciem kredytu hipotecznego.

W ostatnim czasie wzrost inflacji poskutkowat zaciesnieniem polityki pienieznej
przez Narodowy Bank Polski, przez co stopa referencyjna tego banku wzrosta z 0,1%
we wrzesniu 2021 roku do 6,75% we wrzesniu 2022 roku, pociggajac za sobg wzrost
wskaznikéw WIBOR bedacych bazg do wyznaczenia oprocentowania kredytéw. Spo-
wodowato to znaczace ograniczenie dostepnosci kredytu hipotecznego przy utrzy-
mujacych sie wysokich cenach mieszkan. W 2023 roku éwczesny Minister Rozwoju
i Technologii Waldemar Buda zaprezentowat program o nazwie , Bezpieczny kredyt
2%”", ktéry miat poprawi¢ dostepnos¢ kredytu w grupie mtodych oséb poszukuja-
cych pierwszego mieszkania. Obecnie mija rok od zakonczenia realizacji wnioskéw
o udzielenie wsparcia. Dzieki temu mozna poddad ocenie wptyw ingerencji panstwa
w rynek, a przede wszystkim, czy i w jakim stopniu wprowadzony program dotyczacy
kredytéw wptynat na ceny nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym w naj-
wiekszych polskich miastach.

Celem analizy bedzie sprawdzenie wptywu ,Bezpiecznego kredytu 2%” na ceny
nieruchomosci, a takze marze i przychody deweloperéow. Uchwalona Ustawa z dnia
26 maja 2023 roku o pomocy panstwa w oszczedzaniu na cele mieszkaniowe nano-
szgca poprawki na Ustawe z dnia 1 pazdziernika 2021 roku o rodzinnym kredycie
mieszkaniowym miata na celu utatwienie dostepu do kredytu mtodym osobom po-
szukujgcym swojego pierwszego, wtasnego lokum w okresie wysokich (w odniesieniu
do najnowszej historii) poziomu stép procentowych w Polsce. Program ,,Bezpieczny
Kredyt 2%” wystartowat 1 lipca 2023 roku. Zgodnie z przewidywaniami rzgdowymi
szacowano, ze ponad 155 tysiecy osdb skorzysta z niego do korica 2027 roku. Zain-
teresowanie wsparciem byto tak duze, ze juz 1 stycznia 2024 roku Bank Gospodar-
stwa Krajowego ogtosit, ze banki przestang przyjmowac wnioski o ten rodzaj kredytu
(Pricer, 2024). Na zakup mieszkania lub budowe domu limit doptat wynosit 500 000 zt
dla singli oraz 600 000 zt dla matzenstw lub rodzicéw z dzieckiem. Program byt do-
stepny dla oséb do 45. roku zycia, ktére nigdy wczesniej nie posiadaty mieszkania,
domu lub spétdzielczego prawa do lokalu mieszkalnego. Doptaty do kredytu przewi-
dziano na pierwsze 120 rat (Dz. U. z 2023 r., poz. 1114 z pdzn. zm.).

2. Analiza biezacej sytuacji rynkowe;j

Sytuacja na rynku nieruchomosci potrafi by¢ zmienna i zalezy od wielu czynnikdw,
dlatego na dane i analizy publikowane przez rézne instytucje zaréwno publiczne, jak
i prywatne, nalezy patrzeé jako wyznacznik trendéw i benchmarku. Kazda nierucho-
mos¢ jest wyjatkowa, co sprawia, ze proces wyceny jej wartosci jest skomplikowany,
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a przy jej zakupie czesto decydujg emocje odczuwane przez nabywce oraz jego su-
biektywna opinia.

Wedtug danych GUS za 2023 rok zasoby mieszkaniowe w Polsce liczyty prawie
15,8 mIn mieszkan, odnotowujgc wzrost o 1,3% wzgledem 2022 roku. Przekfada sie
to na 419,3 mieszkania na 1000 oséb oraz 31,6 m? powierzchni uzytkowej na osobe
(GUS, 2024a). Jest to wynik znaczgco ponizej czotéwki w krajach UE jak Butgaria,
Hiszpania lub Francja, w ktérych odpowiednio na 1000 mieszkancéw przypada 668,
559 i 553 mieszkan (Statista, 2024). W srodowisku inwestoréw i przedsiebiorcéw
lokujgcych fundusze w nieruchomosci spotyka sie takie okreslenie nieruchomosci,
jak ,betonowe ztoto” (Stawinska, 2024, s. 40), poniewaz nieruchomosci nadal uwa-
Zane s za najbezpieczniejszg i gwarantujgcg odpowiednig stope zwrotu lokate kapi-
tatu oraz dorobek catego zycia. Stad tez 85,6% mieszkan w Polsce jest wtasnoscio-
wych (Samorek i Cichocki, 2023, s. 13). Pozostata czes¢ jest przeznaczona na stale
rozwijajacy sie rynek najmu.

Na ceny nieruchomosci oddziatujg czynniki, takie jak lokalizacja, powierzchnia,
rodzaj budynku i materiaty uzyte w trakcie budowy, stan techniczny, rok budowy
i koszty utrzymania. Do kluczowych czynnikéw wptywajgcych na ceny nieruchomo-
$ci mozemy zaliczy¢ takze czynniki ekonomiczne, polityczne i spoteczne. Istotny
wptyw ma rowniez mozliwa do uzyskania stopa rentownosci z najmu, a takze stosu-
nek tej stopy do oprocentowania kredytow, lokat lub obligacji skarbowych. Wedtug
kwartalnych danych publikowanych przez Narodowy Bank Polski rentownos$é najmu
mieszkania od poczatku 2022 roku jest nizsza niz srednie oprocentowanie kredytéw
mieszkaniowych lub 10-letnich obligacji skarbowych, a od poczatku 2024 roku do-
datkowo nizsza od oprocentowania depozytéw (NBP, 2024b, s. 18). Oznacza to, ze
inwestowanie w nieruchomosci mieszkalne na wynajem przestato by¢ atrakcyjng
forma lokowania kapitatu, ostabiajgc tym samym podstawy do gwattownego, spe-
kulacyjnego wzrostu cen. Kolejnym zagrozeniem dla rynku najmu i uzyskiwanych
z tytutu rentownosci jest malejgca liczba studentéw. Wedtug danych GUS liczba stu-
diujgcych zmalata w latach 2015/16-2023/24 z 1405,1 tys. do 1245,2 tys., z tym, ze
po wybuchu wojny na Ukrainie odnotowano wzrost liczby studentéw o 41,2 tys.
w latach 2021-2023 (GUS, 2024c). W tym czasie pojawito sie kolejne zagrozenie dla
polskiego rynku najmu. Po wybuchu wojny na Ukrainie Polska stata sie dla wielu
obywateli Ukrainy docelowym miejscem ucieczki z kraju ogarnietego konfliktem
zbrojnym. W obliczu stabilizacji sytuacji czes¢ z nich deklaruje powrdt do swojej oj-
czyzny, co negatywnie wptynie na popyt na rynku najmu mieszkan.

W ciggu ostatnich lat sytuacja na rynku mieszkaniowym ulegta znaczacej zmia-
nie. Z jednej strony dostepnos¢ mieszkan dla osoby otrzymujgcej przecietne wyna-
grodzenie pogorszyta sie, z drugiej zas w latach 2022-2023 oddano do uzytku
459,8 tys. mieszkan. Liczba pozwolen na budowe i zgtoszen z projektem budowla-
nym w latach 2022-2023 osiggnety poziom 540,1 tys. (GUS, 2024b). Mozna oczeki-
wacé, ze w najblizszych latach znaczaco wzrosnie podaz nowych mieszkan. Jest to
rezultatem nie tylko wzmozonej aktywnosci deweloperdw, ale takze wynikiem
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zmian demograficznych. Biorgc pod uwage strukture wiekowg mieszkan w Polsce,
nalezy zauwazy¢, ze systematycznie zmniejszajg sie zasoby mieszkan, ktére byty bu-
dowane przed 1945 rokiem. W latach 2011-2021 ubyto 300 tys. takich mieszkan
(GUS, 2023, s. 329). Ubytek ten jest rekompensowany z nadwyzky przez nowe bu-
downictwo.

W Il kwartale 2024 roku zakupy mieszkan w okoto 55% zostaty sfinansowane ze
Srodkéw wtasnych (NBP, 2024a, s. 1). Pomimo utrzymujgcych sie podwyzszonych
stép procentowych oraz najdrozszych kredytow hipotecznych oferowanych przez
banki w Unii Europejskiej dominacja transakcji gotéwkowych czyni polski rynek nie-
ruchomosci odpornym na gwattowne zatamanie popytu, poniewaz wiekszo$¢ trans-
akgji jest finansowana ze $rodkéw wiasnych. Srednie oprocentowanie kredytéw na
cele mieszkaniowe wyniosto 7,3% w grudniu 2024 roku (Prajsnar, 2024). Dzieki po-
pularnosci udzielanych na zmienny procent kredytéw nie doszto do zatamania
sprzedazy mieszkan po podwyzce stép procentowych.

3. Wptyw rzadowego programu ,,Bezpieczny kredyt 2%” na rynek
kredytow hipotecznych i ceny nieruchomosci

Do oceny wptywu rzgdowego programu ,Bezpieczny kredyt 2%” zostaty wykorzy-
stane dane Biura Informacji Kredytowej o sprzedazy kredytéw mieszkaniowych. Na-
lezy wzig¢ pod uwage fakt, ze po wstrzymaniu programu banki nadal udzielaty kre-
dytéw dla wnioskéw ztozonych w terminie obowigzywania programu na poczatku
2024 roku, stad tez jest widoczny utrzymujacy sie wysoki wolumen udzielonych kre-
dytéw, mimo ogtoszenia o zawieszeniu przyjmowania nowych wnioskdéw. Wedtug
danych BIK banki uczestniczace w programie ,,Bezpieczny kredyt 2%” udzielity kon-
sumentom w sumie 66,8 tys. kredytéw hipotecznych na tgczng kwote 27,2 mid zt.
W samym czwartym kwartale 2023 roku kredyty te stanowity 60% catej sprzedazy
(Dmowska, 2024). Na rysunku 1 przedstawiono kwartalng sprzedaz kredytéw miesz-
kaniowych w okresie 2023-2024 w mld zt (prawa o0$) opracowang na podstawie mie-
siecznych danych BIK oraz srednig cene transakcyjng mieszkania w 10 najwiekszych
miastach w Polsce podzielong na m? na podstawie danych NBP. Informacje zawarte
na wykresie dotyczg zaréwno rynku pierwotnego, jak i wtérnego.

W okresie obowigzywania programu zaobserwowano skokowy wzrost zaintere-
sowania kredytem mieszkaniowym, na co rynek zareagowat wzrostem cen. Zauwa-
zalna jest tez réznica miedzy reakcjg rynku pierwotnego i wtérnego. Ten pierwszy ze
wzgledu na polityke ksztattowania cen przez deweloperdw charakteryzuje sie szyb-
szym i gwattowniejszym wzrostem cen niz rynek wtérny, ktory rést w badanym
okresie w sposdb bardziej stabilny z niewielkim przyspieszeniem w okresie obowig-
zywania programu i zaraz po nim. W kwartale czwartym 2023 roku ceny na rynku
pierwotnym wzrosty o 4,8% w stosunku do poprzedniego kwartatu, a na rynku wtér-
nym o 3%.
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Rys. 1. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych a ceny transakcyjne nieruchomosci mieszkaniowych za m?
na rynku wtérnym i pierwotnym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego i Biura Informaciji
Kredytowej.

Na podstawie danych przedstawionych na rysunku 1 zostata przeprowadzona
analiza zaleznosci statystycznej podanych wielkosci przy pomocy wspoétczynnika ko-
relacji r-Pearsona. Sprawdzone zostato, czy istnieje zwigzek liniowy, a takze jego sita
pomiedzy cenami nieruchomosci osobno dla rynku wtdrnego i pierwotnego a war-
toscig sprzedanych kredytéw.

L DI CIED (YR
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gdzie: x; to indywidualne kwartalne wartosci sprzedazy kredytéw mieszkaniowych,
a y; to zamiennie cena m? mieszkania na rynku pierwotnym i rynku wtérnym.

Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdzajg przypuszczenia, ze istnieje umiar-
kowana dodatnia korelacja miedzy wartoscig sprzedanych kredytéw, a cenami miesz-
kan na rynku pierwotnym i wtédrnym. Wyniki ksztattowaty sie odpowiednio: 0,51;
0,55. Zatozenie, ze wprowadzenie podobnych programéw wsparcia dla kredytow
hipotecznych powoduje wzrost cen nieruchomosci jest prawdziwe. Powyzsze dane
sugerujg réwniez, ze bezposrednimi beneficjentami mogty zosta¢ profesjonalne
firmy oferujgce mieszkania na rynku pierwotnym, ktére szybko zareagowaty na ro-
snacy popyt podwyzka cen.
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4. Wplyw rzadowego programu ,Bezpieczny kredyt 2%"” na wyniki
finansowe firm deweloperskich

W ostatnim czasie tematem budzgcym duzo emocji s marze uzyskiwane przez dewe-
loperéw ze sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym. Wptyw na to ma wiele czynni-
kéw. Jako jeden z nich jest wymieniany impuls popytowy spowodowany wprowa-
dzeniem rzgdowych doptat do kredytéw. Aby lepiej poddaé problem ocenie,
zostanie dokonana analiza préby deweloperdw, ktdrych kwartalne (ze wzgledu na
krétki czas obowigzywania programu) sprawozdania finansowe sg publicznie do-
stepne. Préba bedzie sktadad sie z jednej z najwiekszych pod wzgledem przychodéw
firmy deweloperskiej Dom Development, mniejszego zarejestrowanego we Wrocta-
wiu Archicomu oraz najmniejszego ze wspomnianych Marvipolu. Na podstawie tych
trzech losowo wybranych firm zostato sprawdzone, czy faktycznie marza realizowa-
na na sprzedazy mieszkan jest wynikiem wprowadzonej rzgdowej doptaty do kredytu,
czy innych czynnikdéw, jak wewnetrzna polityka firmy, rodzaj i lokalizacje inwestycji itd.
Stopa marzy technicznego kosztu wytworzenia zostata obliczona przez podzielenie
ogoblnego kosztu wytworzenia produkcji sprzedanej do przychoddéw ze sprzedazy dla
danego okresu. Formuta stopy marzy zysku ze sprzedazy jest podobna z uwzglednie-
niem kosztow sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzgdu. Stopa marzy zysku netto wyni-
ka z podzielenia zysku netto do ogdtu przychoddw ze sprzedazy.

Tabela 1. Wybrane dane z kwartalnych sprawozdan finansowych spé6tki Marvipol Development S.A.

2022/ | 2022/ | 2023/ | 2023/ | 2023/ | 2023/ | 2024/ | 2024/ | 2024/

Poziom marzy a3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Stopa marzy
technicznego
kosztu

wytworzenia
(w %) 24,99 | 28,53| 19,76| 32,34| 37,18| 37,21| 20,88| 32,27| 18,87
Stopa marzy zysku
ze sprzedazy (w %) | 13,63| 21,06 9,26| 27,35 25,78| -12,15| -19,59 3,42 7,80
Stopa marzy netto

(w %) 22,17 9,62 8,00 20,08| 27,98| -63,81| -20,84 3,27 4,61
Przychody ze

sprzedazy

(w tys. z1) 85284 (176597 | 70826 | 197227 | 86988 | 22470| 25716| 40285| 121236
Zysk ze sprzedazy

w (w tys. zt) 11624 | 37199 6556 | 53948 | 22423 | -2731| -5039 1376 9459

EBIT (w tys. zt) 18264 | 36066 7022 | 57545| 22282 | -5797| -3712 1962 | 13750
Zysk brutto
(w tys. zt) 22675| 25935| 6494 49693 | 30803 | -18431| -6392| 2934| 6439

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spétki Marvipol De-
velopment S.A.
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Tabela 2. Wybrane dane z kwartalnych sprawozdan finansowych spotki Archicom S.A.

Poziom marzy 2022/ | 2022/ | 2023/ | 2023/ | 2023/ | 2023/ | 2024/ | 2024/ | 2024/
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Stopa marzy

technicznego

kosztu wy-

tworzenia (w %) 39,99| 31,50| 45,75| 44,75| 46,40| 32,12 38,15| 45,78 36,50

Stopa marzy zysku

ze sprzedazy (w %)| 29,67 | 17,74| 25,85| 32,54| 20,67| 27,58| 26,41| -28,20| 19,74

Stopa marzy netto

(W %) 26,83 | 15,06| 20,73| 28,15| 20,51| 21,63| 22,23| -39,02| 15,23

Przychody ze

sprzedazy

(w tys. z1) 159612 | 114341 | 83150 136257 | 97039 | 784618 | 273635 | 51678 | 242275

Zysk ze sprzedazy

(w tys. z1) 47356 | 20282 | 21497 | 44338| 20055| 216432 | 72275|-14571| 47822

EBIT (w tys. z1) 53384 1306| 19014 | 44120| 19692 | 213754 | 74599 | -14268| 48040

Zysk brutto

(w tys. z1) 51901 3129| 20034 | 44877| 17276 211490| 70153 |-10232| 49748

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spétki Archicom S.A.

Tabela 3. Wybrane dane z kwartalnych sprawozdan finansowych spoétki Dom Development S.A.

Poziom mar: 2022/ | 2022/ | 2023/ | 2023/ | 2023/ | 2023/ | 2024/ | 2024/ | 2024/
Y1 3| 4 | a1 | @2 | @8 | 4 | a1 | @2 | a3

Stopa marzy
technicznego
kosztu wy-
tworzenia (w %) 26,60 34,42| 31,32| 30,97 31,38| 33,18| 33,99| 29,97| 31,26
Stopa marzy
zysku ze
sprzedazy (w %) 8,93| 25,82 24,17 17,71| 12,81| 26,30| 24,41| 19,30| 16,04
Stopa marzy
netto (w %) 7,43| 19,56| 19,31| 14,10| 11,57| 21,05 19,46| 14,13| 1341
Przychody ze
sprzedazy
(w tys. z1) 320189 | 770294 | 822009 | 452508 | 325918 | 949878 | 705904 | 663700 | 482257
Zysk ze sprzedazy
(w tys. z1) 28598 | 198899 | 198658 | 80129 | 41762 (249856 |172339 (128073 | 77354
EBIT (w tys. z1) 27486 | 191518197301 | 73748 | 44223 (242921|171590 114241 | 78883
Zysk brutto
(w tys. z1) 30068 | 189479 | 200875 | 80968 | 47777 |243635|171672 (116729 | 79113

* Na szaro oznaczono okres obowigzywania doptat do kredytéw w ramach programu ,,Bezpieczny

kredyt 2%”

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdar finansowych spétki Dom Devel-
opment S.A.
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Na przedstawione w tabelach 1, 2 i 3 dane nalezy patrze¢ z uwzglednieniem
specyfiki branzy i indywidualnej sytuacji kazdego z podmiotéw. Wyniki sg zalezne
réwniez od liczby oddanych do uzytku i gotowych do sprzedazy w danym okresie
mieszkan. Najbardziej miarodajnym wskaznikiem jest wiec marza technicznego
kosztu wytworzenia, ktdra informuje o dochodowosci realizowanych przez dewelo-
peréw projektow. Analizowane firmy staraty sie w okresie obowigzywania progra-
mu utrzymywac poziom tej marzy w gornych granicach na tle pozostatych kwarta-
téw. Na pozostate poziomy marzy istotny wptyw majg przychody ze sprzedazy,
poniewaz uwzgledniajg one koszty, takie jak koszty sprzedazy oraz koszty ogdlnego
zarzadu, ksztattujgce sie na relatywnie statym poziomie, niezaleznie od uzyskanych
przychoddw ze sprzedazy. Poziomy tych przychoddw réznia sie znacznie w zalezno-
$ci od przedsiebiorstwa. Marvipol wykazat odwrotng tendencje od pozostatych firm.
Wynikato to z relatywnie niskiej liczby przekazan lokali w tym okresie, poniewaz
w i Il kwartale 2023 roku zakonczona zostata realizacja inwestycji Studio Okecie,
Lazurova Concept, Apartamenty Zielony Natolin oraz Rotunda Dynasy w Warszawie,
aw llli IV kwartale nie zakoiczono zadnego projektu poza sprzedazg nieruchomosci
niezabudowanej w Sopocie (Marvipol Development S.A., 2024). Pozostate firmy od-
notowaty znaczny wzrost przychodéw ze sprzedazy w okresie obowigzywania , Bez-
piecznego kredytu 2%”".

Na podstawie powyzszej préby przedsiebiorstw mozna stwierdzi¢, ze ,,Bezpiecz-
ny kredyt 2%” pomdgt firmom deweloperskim nie tyle zwiekszy¢ stosowane marze,
co utrzymaé marze na historycznie wysokim poziomie i uzyskac jednoczesnie rosng-
ce przychody ze sprzedazy. Pozwolit tym samym zrealizowaé zyski z rozpoczetych
wczesniej, w okresie lepszych warunkdéw na rynku, projektéw, uwalniajgc Srodki pie-
niezne do realizacji nowych projektdw. Tym samym program ten poprawit ptynnos¢
finansowg deweloperéw po okresie spowolnienia wywotanym przez utrzymujace
sie wysokie oprocentowanie kredytéw hipotecznych.

W danych NBP widoczna jest wystepujgca we wszystkich najwiekszych szesciu
miastach spadkowa tendencja bezposrednich kosztow budowy w transakcyjnej ce-
nie 1 m? mieszkania. Okres obowigzywania , Bezpiecznego kredytu 2%” (Ill i IV kwar-
tat 2023 roku oraz | kwartat 2024 roku) tylko umocnit ten trend, sprowadzajgc w nie-
ktérych miastach przedstawiong wartos¢ do poziomu 35-40% (NBP, 2024a).
Ponadto patrzac na strukture ceny netto 1 m? dla préby trzech najwiekszych pol-
skich miast pod wzgledem liczby mieszkarncéw, zauwazalna jest tendencja rosnace-
go udziatu zysku brutto ze sprzedazy w cenie netto nieruchomosci. Wzrost udziatu
cen ziemi jest spowodowany stopniowym wyczerpywaniem sie zasobu gruntow zlo-
kalizowanych blisko centréw miast. Rosngcy udziat zyskéw, potaczony ze wzrostem
cen ziemi i kosztéw zagospodarowania terenu, przy jednoczesnie rosngcych kosz-
tach robocizny i materiatdéw, powoduje wzrost cen nieruchomosci na rynku pierwot-
nym. W przypadku Warszawy stosunek zysku brutto do ceny m? mieszkania osiggnat
poziom sprzed kryzysu na rynku nieruchomosci w 2008 roku. Podobna sytuacja ma
miejsce w Krakowie. Wyjatkiem jest Wroctaw, ktéry obecnie osiggnat rekord pod
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wzgledem dochodowosci nowych mieszkan. We wszystkich trzech najwiekszych
polskich miastach zysk brutto ze sprzedazy stanowi okoto 30% ceny mieszkania na
rynku pierwotnym (NBP, 2024a).

5. Zakonczenie

,Bezpieczny kredyt 2%” miat istotny wptyw na rynek nieruchomosci w Polsce. Pozo-
stawit po sobie zaréwno wielu oponentdw, jak i zwolennikdéw wprowadzania tego
typu rozwigzan. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze niewatpliwie wigzat sie z nim
istotny wzrost cen nieruchomosci w wyniku wprowadzonych utatwierh w dostepie
do kredytu. Program wsparcia do kredytéw ozywit bedgcy w stagnacji rynek nieru-
chomosci. Pomadgt tym samym uzyskac¢ korzystniejszg cene przy sprzedazy osobom
prywatnym i przedsiebiorstwom zajmujgcym sie obrotem nieruchomosciami. Obec-
nie nie zapowiada sie na szybka poprawe dostepnosci do kredytu hipotecznego
w Polsce, na co wskazujg publiczne wypowiedzi prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego, ktéry w obliczu utrzymujgcej sie inflacji powyzej celu inflacyjnego zachowu-
je ,jastrzebig” postawe wzgledem ewentualnej obnizki stopy referencyjnej NBP.
Nadal poszukiwane sg rozwigzania majgce na celu poprawe dostepnosci miesz-
kan wsrdd oséb o najnizszych dochodach i rodzin z dzieémi. Ostatnig propozycjq jest
zaprezentowany przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii program ,, Klucz do miesz-
kania”. Program zakfada wsparcie mieszkalnictwa komunalnego, spotecznego i wta-
snosciowego. Ma on by¢ dostepny wytgcznie dla osdb, ktdre nie miaty i nie maja
wtasnego mieszkania bgdZz domu. Zatozenia programu wykluczajg kupno nierucho-
mosci na rynku pierwotnym. Ma to na celu wyeliminowanie opisanego w niniejszym
artykule zjawiska, ze bezposrednimi beneficjentami programu bedg deweloperzy
lub tzw. ,flipperzy”, czyli osoby nabywajgce nieruchomos¢ w celu zrealizowania
krotkoterminowego zysku, czesto przeprowadzajgc renowacje mieszkania. Skorzy-
sta¢ z programu mozna bedzie, kupujac mieszkanie lub dom oddane do uzytku co
najmniej 5 lat wczesniej, a ktdre dotychczasowy wtasciciel posiada od co najmniej
3 lat (Ministerstwo Rozwoju i Technologii, 2025). Przysztos¢ pokaze, jaki rezultat
przyniesie wprowadzenie nowego programu. Dalsze jego szczegdty zostang zapre-
zentowane przez Ministerstwo Rozwoju i Technologii w najblizszym czasie.
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Ustawa z dnia 26 maja 2023 r. o pomocy panstwa w oszczedzaniu na cele mieszkaniowe. (Dz. U.z 2023 .,
poz. 1114 z pézn. zm.)

Assessment of the impact of the Government Programme ,,Safe Credit 2%”
on the Residential Real Estate Market in Poland

Abstract: The aim of this article is to examine whether the widely held belief that the government
support programme for mortgage borrowers, “Safe Credit 2%,” has led to an increase in housing prices
and higher profit margins for real estate developers is true. The study analyses the linear correlation
between quarterly data on property prices in major cities and mortgage sales, largely driven by the
aforementioned support programme. The pricing strategies of developers and the profit margins
they set during the programme’s duration have been assessed for a selected sample as well as for the
overall market. A comparative analysis was conducted, contrasting the period covered by the programme
with the period without support, based on different margin levels and various items in the income
statement. Additionally, current market trends have been identified, along with conclusions drawn
for future support programmes aimed at individuals seeking to purchase their own homes.

Keywords: real estate, mortgage, residential developer, market, price
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