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RApORt 
w liczbAch

2,215 mln liczba czynnych umów kredytowych 1,04%

52 051 liczba umów zawartych 3,05%

13,571 mld zł wartość umów zawartych 1,24%

260 768 zł średnia wartość udzielonego kredytu ogółem 2,10%

206,93 pkt. wartość indeksu dostępności mieszkaniowej m3 2,38 pkt.

39,63% udział nowo udzielonych kredytów 
mieszkaniowych z ltV od 80% 1,98 pkt. proc.

98,17% wartościowy udział nowo udzielonych kredytów 
w pln 0,24 pkt. proc.

61,07% udział nowo udzielonych kredytów na okres 
od 25 do 35 lat 2,19 pkt. proc.

8 062 zł średnia cena transakcyjna 1 m2 mieszkania 
w warszawie 1,27%

1 780 zł średnia miesięczna stawka czynszu najmu 
mieszkania w warszawie 1,42%

zmiana 
iii kw. 2018 /ii kw. 2018408,238 mld zł

ogólna kwota zadłużenia  
z tytułu kredytów mieszkaniowych 1,13
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to już trzydziesta siódma edycja Raportu Cen-
trum AMRON publikowanego przez Związek 
Banków Polskich! Pierwsza edycja Raportu zo-
stała zaprezentowana w  listopadzie 2009 roku, 
podczas VI Kongresu Finansowania Nieruchomo-
ści Mieszkaniowych. Od 9 lat systematycznie co 
kwartał dostarczamy Państwu aktualne informa-
cje o akcji kredytowej polskich banków w obsza-
rze finansowania nieruchomości mieszkaniowych 
oraz trendach i  cenach transakcyjnych na rynku 
nieruchomości mieszkaniowych. Publikacja bie-
żącego raportu tradycyjnie już zbiega się z ter-
minem Kongresu Finansowania Nieruchomości 
Mieszkaniowych, którego w tym roku mamy już 
XV odsłonę. 

Według deklaracji i sygnałów płynących ze środo-
wiska deweloperów mieszkaniowych, rynek pier-
wotny się stabilizuje (czytaj: wyhamowuje). Nie 
potwierdzają tego jednak dane GUS, które póki co 
nie sygnalizują odwrócenia wzrostowego trendu 
inwestycji mieszkaniowych. Co prawda w  relacji 
do poprzedniego kwartału liczba rozpoczynanych 
budów lokali mieszkalnych spadła o  prawie 5%, 
a liczba pozwoleń budowlanych aż o 8%, ale w re-
lacji rok do roku oba wskaźniki wykazują wzrost 
na poziomie przekraczającym 30%. Wyniki pierw-
szych trzech kwartałów bieżącego roku sugerują, 
że rok 2018 może być kolejnym rekordowym okre-
sem w  zakresie działalności budowlanej sektora 
deweloperskiego.

Również banki sygnalizują zaostrzenie kryteriów 
udzielania kredytów hipotecznych, ale wyniki ak-
cji kredytowej po trzech kwartałach, na poziomie  
85 – 90% wyniku roku poprzedniego, pozwolą za 
kilka tygodni ogłosić rekordową akcję kredytową 
sektora hipotecznego w  roku 2018. Po 8 latach 
banki przekroczą w tym roku poziom 200 tys. kre-
dytów hipotecznych o  wartości przekraczającej 
50 mld złotych, a więc na poziomie nie notowanym 
od 10 lat, od wybuchu kryzysu subprime.

Systematycznie rośnie średnia wartość kredytu 
mieszkaniowego, przekraczając w  trzecim kwar-
tale br. wysokość 260 tys. zł. Z  jednej strony za-
ciąganiu wyższych kredytów sprzyjają dobre wa-
runki makroekonomiczne w  polskiej gospodarce 
i  rosnące płace, jednak z  drugiej strony zjawisko 
to jest wymuszane stałym wzrostem cen mieszkań 
oraz zainteresowaniem większymi powierzch-
niami. Podwyżki cen lokali wymuszane są z  kolei 
szybko drożejącymi materiałami budowlanymi, 
rosnącymi cenami gruntów, a  przede wszystkim 
rosnącymi kosztami pracy w  sektorze budowla-
nym. Wszystko to napędzane jest wzmożoną po-
dażą, która próbuje odpowiedzieć na duży popyt 
na mieszkania. Popyt z  kolei podtrzymują tanie 
kredyty. I w ten oto sposób cały system tak zdefi-
niowanych kół zębatych pracuje – jak na razie bez 
zgrzytów. Wszystkie koła kręcą się zgodnie. Poja-
wia się natomiast coraz częściej pytanie, czy tak 
samo harmonicznie, z  ewentualnym tylko lekkim 

Przewodniczący Komitetu ds. Finansowania 
Nieruchomości Związku Banków Polskich 
i Prezes Zarządu Centrum Prawa Bankowego 
i Informacji Sp. z o.o.

banki sygnalizują zaostrzenie kryteriów udzielania 
kredytów hipotecznych, ale wyniki akcji kredytowej 
po trzech kwartałach, na poziomie 85 – 90% wyniku 
roku poprzedniego, pozwolą za kilka tygodni ogłosić 
rekordową akcję kredytową sektora hipotecznego

dr Jacek Furga

Szanowni Państwo,

Wstęp
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zgrzytem, system rozpocznie hamowanie i wejdzie 
na wolniejsze obroty. Czy też któryś z trybów na-
gle stanie i polecą zęby w pozostałych?

Niepokój części analityków budzi fakt, że do pozio-
mu sprzed kryzysu subprime wracają ceny trans-
akcyjne mieszkań na rynku pierwotnym. Tempo 
wzrostu cen zwłaszcza w ostatnim roku było wy-
sokie. W  porównaniu do III kwartału 2017 roku, 
we wszystkich analizowanych lokalizacjach zano-
towano wzrost przeciętnej ceny transakcyjnej 1 m2 
powierzchni użytkowej mieszkania od prawie 13% 
w Gdańsku, poprzez 9% w aglomeracji katowickiej, 
do 6% we Wrocławiu. Rosną również stawki czyn-
szu najmu mieszkań. Największą zmianę w okresie 
ostatnich 12 miesięcy zanotowano w  Warszawie 
– wzrost o 10,07%, w Gdańsku – o 11,90% i w Ło-
dzi – o  12,79%. W  pozostałych miastach czynsze 
wzrosły o ok. 4%. Ogólnie na rynku panuje jednak 
optymizm. Polacy ze wsparciem kredytów hipo-
tecznych, ale również za gotówkę, z powodzeniem 
realizują nieformalny program „Mieszkanie na wy-
najem”, oferując na rynku kolejne mieszkania. 

Z zestawienia liczby podatników rozliczających do-
chód z najmu wynika, iż liczba podatników oferu-
jących na wynajem co najmniej jeden lokal miesz-
kalny wzrosła z 532 tys. w roku 2013 do 611 tys. 
w roku 2015. Według szacunków Stowarzyszenia 
„Mieszkanicznik” ta liczba przekracza obecnie 

650 tys. osób. Szybko rośnie też liczba osób osią-
gających dochody wyłącznie z najmu, która w roku 
2013 liczyła 25 tys. osób, a obecnie przekracza 50 
tys. Trudno się zresztą dziwić. Według monitorin-
gu Centrum AMRON stawki czynszu wzrastają 
w  okresie ostatnich 4 lat zdecydowanie szybciej 
niż ceny transakcyjne mieszkań.

Na temat ryzyka wystąpienia kryzysu na rynku 
mieszkaniowym i kredytowym oraz na inne tematy 
będziemy wspólnie dyskutować w trakcie XV Kon-
gresu Finansowania Nieruchomości Mieszkanio-
wych. Zapraszam więc do uważnej i  refleksyjnej 
lektury Raportu oraz aktywnego uczestnictwa 
w  dyskusjach w  trakcie Kongresu. Będziemy zo-
bowiązani za wszelkie uwagi pozwalające na do-
skonalenie kolejnych wersji Raportu. Pytania i su-
gestie proszę kierować na adres e-mail: raport@
amron.pl. Przypomnę tylko, że zainteresowanym 
oferujemy również (odpłatną) wersję Raportu 
w języku angielskim.

 dr Jacek Furga

*Centrum AMRON jest jednostką powołaną do zarządzania 
Systemem Analiz i Monitorowania Rynku Obrotu Nieruchomo-
ściami, działającą w strukturze organizacyjnej Centrum Prawa 
Bankowego i Informacji Sp. z o.o.
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ANAlizA OtOczeNiA RyNkOwegO

Okres prosperity na polskim rynku nieruchomości 
mieszkaniowych trwa już od pięciu lat. Z roku na rok 
zarówno banki, jak i deweloperzy notują kolejne re-
kordowe wyniki, których dynamika jednak słabnie, 
nic więc dziwnego, że pojawiają się pierwsze ozna-
ki spowolnienia. Nic jednak nie wskazuje na możli-
wość gwałtownego załamania rynku. Wyniki ostat-
nich dwóch kwartałów mogą sugerować, że okres 
boomu mija, jednak zmiany zachodzą łagodnie.

Deweloperzy rozważnie dostosowują wielkość 
podaży i ofertę do zmieniających się warunków na 
rynku. Wprawdzie rosną ceny gruntów oraz koszty 
materiałów budowlanych i  wykonawstwa, jednak 
umiejętna kontrola podaży pozwala dewelope-
rom na przerzucenie części kosztów na klientów 
i  utrzymanie marż na dotychczasowym poziomie. 
To z kolei powoduje wzrost cen mieszkań, mimo to 
jednak, dzięki rekordowo niskim kosztom obsługi 
kredytów hipotecznych i  dobrej sytuacji finan-
sowej polskich gospodarstw domowych, poziom 
popytu na największych rynkach utrzymuje się na 
wysokim poziomie. Nic też nie wskazuje na to, aby 
ta sytuacja miała się zmienić w  najbliższych mie-
siącach, gdyż zdaniem prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego nie należy spodziewać się podwyżki 
stóp procentowych aż do końca 2020 roku.

Najważniejsze czynniki kształtujące sytuację na 
rynku nieruchomości mieszkaniowych oraz na 
rynku kredytów hipotecznych w III kwartale 2018 
roku to:

●● nadal satysfakcjonująca koniunktura polskiej 
gospodarki pomimo niższego niż się spodzie-
wano wzrostu PKB w  III kwartale 2018 roku 
w  porównaniu do pierwszego półrocza bieżą-
cego roku;

●● niski, zgodny z  oczekiwaniami poziom inflacji 
i  rekordowo niskie stopy procentowe (stopa 
referencyjna NBP na poziomie 1,5%) utrzymu-

jące koszt obsługi kredytu hipotecznego na ni-
skim poziomie;

●● nadal rosnące ograniczenia po stronie podażo-
wej na rynku pierwotnym, wynikające z  syste-
matycznego wzrostu cen gruntów pod zabu-
dowę i materiałów budowlanych oraz kosztów 
wykonawstwa, które wywołują presję na 
wzrost cen mieszkań;

●● malejąca sprzedaż na rynku pierwotnym wy-
nikająca z  rosnących cen mieszkań, a  także 
świadomego ograniczania podaży przez dewe-
loperów;

●● niewielkie zaostrzenie polityki kredytowej 
banków w  segmencie kredytów mieszka-
niowych;

●● wejście w życie ustawy o ułatwieniach w przy-
gotowaniu i  realizacji inwestycji mieszkanio-
wych oraz inwestycji towarzyszących, czyli tzw. 
„specustawy mieszkaniowej”, która pozwala na 
wykorzystanie pod budownictwo mieszkanio-
we gruntów, które dotąd nie były brane pod 
uwagę, m.in. części gruntów rolnych w  grani-
cach miast;

●● wejście w życie ustawy o przekształceniu pra-
wa użytkowania wieczystego gruntów zabu-
dowanych na cele mieszkaniowe w prawo wła-
sności tych gruntów, która z jednej strony może 
powodować opóźnienia przy sprzedaży nieru-
chomości mieszkaniowych, a  z  drugiej – rodzi 
poważne konsekwencje finansowe dla dewelo-
perów w  postaci obowiązku uiszczenia dopłat 
z tytułu udzielonej pomocy de minimis;

●● skierowanie do prac sejmowych projektu usta-
wy o firmach inwestujących w najem nierucho-
mości (FINN) – wejście w  życie ustawy plano-
wane jest na początek 2019 roku.
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SytuAcjA NA RyNku kRedytów 
MieSzkANiOwych
czynne kredyty mieszkaniowe
Według stanu na dzień 30 września bieżącego 
roku liczba czynnych umów o kredyt mieszkanio-
wy w  Polsce osiągnęła poziom 2  215  488 sztuk. 
Na koniec II kwartału w  trakcie spłaty pozosta-

wało 2 192 619 kredytów przeznaczonych na cele 
mieszkaniowe, co oznacza przyrost w  III kwarta-
le 2018 roku o  1,04%, czyli nominalnie o  22  869 
sztuk w porównaniu do stanu na koniec poprzed-
niego kwartału.
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zadłużenie z tytułu kredytów 
mieszkaniowych
Całkowity stan zadłużenia polskich gospodarstw 
domowych z  tytułu zaciągniętych kredytów 
mieszkaniowych według stanu na koniec III kwar-
tału 2018 roku wyniósł 408,238 mld zł wobec 

403,684 mld zł na koniec poprzedniego kwartału. 
W okresie od lipca do września bieżącego roku za-
rejestrowano wzrost łącznej wartości aktywnych 
kredytów hipotecznych przeznaczonych na cele 
mieszkaniowe o 1,13%, czyli o 4,554 mld zł.
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nowo udzielone kredyty mieszkaniowe

W  III kwartale 2018 roku zanotowano niewielki 
spadek sprzedaży kredytów przeznaczonych na 
cele mieszkaniowe w  porównaniu do poprzed-
niego kwartału zarówno w  ujęciu ilościowym, jak 
i  wartościowym. W  analizowanym okresie banki 
udzieliły 52 051 kredytów mieszkaniowych, czyli 
o 3,05% (1 635 umów) mniej w porównaniu do wy-
niku zanotowanego w II kwartale bieżącego roku. 
Wartość nowo udzielonych kredytów hipotecz-
nych wyniosła 13,571 mld zł, co oznacza spadek 
o 2,620 mld zł, czyli 1,24% w porównaniu do po-
przedniego kwartału. 

Sprzedaż kredytów mieszkaniowych zanotowa-
na w  pierwszych trzech kwartałach 2018 roku 
pozwala sądzić, że całoroczne wyniki akcji kredy-
towej w Polsce będą bardzo dobre. W okresie od 
stycznia do września bieżącego roku udzielono 
160 893 kredyty mieszkaniowe na kwotę 40,227 
mld zł, co stanowi odpowiednio 84,40% i 90,25% 
wyników całego roku 2017.

Mimo kwartalnego spadku, wyniki akcji kredytowej 
były dużo lepsze w  porównaniu do analogicznego 
okresu ubiegłego roku. W  III kwartale 2018 roku 
zawarto o 6 227 (czyli 13,59%) więcej umów kredy-
towych, natomiast ich wartość była wyższa o 2,620 
mld zł (23,93%) niż w III kwartale 2017 roku.

 okreS WaRtość  
w mlD pln

zmiana /  
poprzedni kwartał liczba zmiana /  

poprzedni kwartał 

wartość i liczba  
nowo udzielonych  
kredytów mieszkaniowych

iii kw. 2017 10,950 6,30%î 45 824 8,03%î

iV kw. 2017 10,928 0,21%î 44 745 2,35%î

i kw. 2018 12,915 18,19%ì 55 156 23,27%ì

ii kw. 2018 13,741 6,40%ì 53 686 2,67%î

iii kw. 2018 13,571 1,24%î 52 051 3,05%î

Źródło: SArFIN
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waluta kredytu
W  strukturze walutowej wartości nowo udzie-
lonych kredytów mieszkaniowych już od kilku 
lat notowane są minimalne zmiany. W  III kwar-
tale 2018 roku złotowe kredyty mieszkaniowe 
stanowiły 98,17% wartości wszystkich nowo 
udzielonych kredytów hipotecznych, czyli mniej 
o 0,24 p.p. w porównaniu do poprzedniego kwar-
tału. Udział kredytów denominowanych we fran-
ku szwajcarskim w  portfelu nowych kredytów 
pozostał na poziomie z  poprzedniego kwarta-
łu i  wyniósł zaledwie 0,01%. Kredyty denomi-
nowane w  euro stanowiły 1,24%, czyli więcej 
o 0,14 p.p. w porównaniu do ubiegłego kwartału, 
a kredyty udzielone w innych obcych walutach – 
0,58%, czyli więcej o 0,10 p.p.

W  porównaniu do III kwartału 2017 roku udział 
wartości nowo udzielonych kredytów w  złotów-
kach spadł o  1,12 p.p. Odsetek kredytów miesz-
kaniowych w  euro wzrósł o  0,74 p.p., udział kre-
dytów denominowanych w  pozostałych walutach 
obcych – o  0,38 p.p., natomiast udział kredytów 
denominowanych we franku szwajcarskim nie 
uległ zmianie.
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 okreS pln chf eur inne

struktura 
walutowa wartości 
nowo udzielonych 
kredytów

iii kw. 2017 99,29% 0,01% 0,50% 0,20%

iV kw. 2017 98,93% 0,01% 0,71% 0,35%

i kw. 2018 98,66% 0,01% 0,90% 0,43%

ii kw. 2018 98,41% 0,01% 1,10% 0,48%

iii kw. 2018 98,17% 0,01% 1,24% 0,58%

Źródło: SArFIN 

eƐĘđǊƤǊ ǔîıƐŪǗŪşĘ Ǆ  NF 

kredyty zagrożone ogółem
eƐĘđǊƤǊ ǔîıƐŪǗŪşĘ Ǆ ¡gs

eƐĘđǊƤǊ ǔîıƐŪǗŪşĘ
Ǆ ƍŪǔŪƘƤîŜǊĊĸ ǄîŔƬƤîĊĸ 0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

IV 
őǄȹ

2017 2018

II 
őǄȹ

III 
őǄȹ

III 
őǄȹ

I 
őǄȹ

udział kredytów
zagrożonych w portfelu 
kredytów mieszkaniowych

Źródło: NBP

 okreS kRedyty zagRożone 
ogółem

kRedyty zagRożone 
w pln

kRedyty zagRożone 
W chf

kRedyty zagRożone 
W pozostałych Walutach

udział kredytów 
zagrożonych 
w portfelu kredytów 
mieszkaniowych

iii kw. 2017 2,86% 2,55% 3,80% 1,65%

iV kw. 2017 2,79% 2,52% 3,71% 1,67%

i kw. 2018 2,89% 2,61% 3,85% 1,86%

ii kw. 2018 2,77% 2,55% 3,57% 1,79%

iii kw. 2018 2,65% 2,43% 3,44% 1,79%

Źródło: NBP

Od stycznia 2018 r. dane zostały zaprezentowane w nowym układzie, wynikającym z wejścia w życie nowego międzynarodowego 
standardu sprawozdawczości finansowej (MSSF9).

Jakość portfela kredytowego

W  III kwartale 2018 roku jakość portfela kredy-
tów mieszkaniowych poprawiła się. Według stanu 
na koniec września 2018 roku udział kredytów za-
grożonych w  portfelu kredytów mieszkaniowych 
ogółem wyniósł 2,51%, czyli o  0,26 p.p. mniej 
w  porównaniu do poprzedniego kwartału. Spadł 
również udział kredytów mieszkaniowych z  zale-
głościami w  spłacie udzielonych w  rodzimej wa-
lucie, które stanowiły 2,28% portfela kredytów 
złotówkowych (mniej o 0,27 p.p. w porównaniu do 
stanu na koniec II kwartału 2018 roku). Zagrożone 
kredyty we franku szwajcarskim stanowiły 3,29% 

portfela (mniej o 0,28 p.p.), natomiast udział kre-
dytów zagrożonych w  pozostałych walutach ob-
cych nie uległ zmianie i wyniósł 1,78%. 

W  porównaniu do III kwartału 2017 roku, zano-
towano spadek udziału zagrożonych kredytów 
mieszkaniowych ogółem o  0,35 p.p. Udział zło-
tówkowych kredytów z  zaległościami w  spłacie 
spadł o  0,27 p.p., a  udział kredytów zagrożonych 
we franku szwajcarskim – o 0,51 p.p. Jakość kredy-
tów mieszkaniowych w pozostałych obcych walu-
tach nieznacznie się pogorszyła – ich udział wzrósł 
o 0,13 p.p. w porównaniu do analogicznego okresu 
ubiegłego roku.
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średnia wartość kredytu 
Średnia wartość kredytu mieszkaniowego ogółem 
ponownie wzrosła i w III kwartale 2018 roku osią-
gnęła poziom 260 368 zł, czyli więcej o  4 963 zł 
(1,94%) w  porównaniu z  poprzednim kwartałem. 
W tym samym okresie przeciętna wartość kredytu 
walutowego spadła o 11 157 zł, czyli 4,85% i wy-
niosła 219 045 zł. Natomiast średnia kwota kre-
dytu mieszkaniowego udzielonego w  złotówkach 
wyniosła 261 084 zł, co oznacza wzrost o 5 223 zł 
(2,04%) w  stosunku do wartości zarejestrowanej 
w II kwartale 2018 roku.

W  odniesieniu do III kwartału ubiegłego roku, 
przeciętna wartość nowych kredytów mieszka-
niowych udzielonych w rodzimej walucie wzrosła 
o  9,95% (nominalnie o  23  630 zł), a  średnia war-
tość kredytów denominowanych w  obcych walu-
tach spadła o  36,83% (czyli 127  715 zł). Średnia 
wartość kredytu hipotecznego ogółem udzielone-
go w III kwartale 2018 roku wzrosła o 8,96%, czyli 
nominalnie o  21 412 zł w  porównaniu do analo-
gicznego kwartału 2017 roku.

ƙƐĘđşĽî ǄîƐƤŪƙċ
őƐĘđǊƤƬ Ǆ ¡gs

ƙƐĘđşĽî ǄîƐƤŪƙċ 
ƬđǔĽĘŔŪşĘıŪ őƐĘđǊƤƬ ŪıūŜĘŝ

ƙƐĘđşĽî ǄîƐƤŪƙċ őƐĘđǊƤƬ 
đĘşŪŝĽşŪǄîşĘıŪ 
Ǆ ǄîŔƬƤîĊĸ ŪĉĊǊĊĸ

Ǿǹ ǹǹǹ

1ǹǹ ǹǹǹ

1Ǿǹ ǹǹǹ

ǻǹǹ ǹǹǹ

ǻǾǹ ǹǹǹ

Ǽǹǹ ǹǹǹ

ǼǾǹ ǹǹǹ

4ǹǹ ǹǹǹ
¡gs

Średnia wartość nowo 
udzielonego kredytu

ǻǼ
Ǽ 6

11ǻ7
Ǿ ǹ

ǾǾ

ǻǼ
4 1
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ǻ4
Ǽ Ǿ

Ǽ1Ǽǹ
8 

ǹ1
Ǽ

ǻ4
4 ǻ

ǻǹ

ǻǼ
7 4

Ǿ4

Ǽ4
6 7

6ǹ

ǻǼ
8 

9Ǿ
6

ǻ6
ǹ 

Ǽ6
8

ǻ1
9 ǹ

4Ǿ ǻ6
1 ǹ

84

ǻǾ
Ǿ 4

ǹǾ

ǻǼ
ǹ 

ǻǹ
ǻ

ǻǾ
Ǿ 8

61

2017 2018

III
őǄȹ

S× 
őǄȹ

SSS 
őǄȹ

I
őǄȹ

II
őǄȹ

Źródło: SArFIN

 okreS
śRednia WaRtość 

uDzielonego kreDytu 
ogółem

śRednia WaRtość kRedytu 
Denominowanego  

w walutach obcych

śRednia WaRtość 
kreDytu w pln

Średnia wartość nowo 
udzielonego kredytu

iii kw. 2017 238 956 346 760 237 454

iV kw. 2017 244 220 308 013 243 531

i kw. 2018 234 153 275 055 233 611

ii kw. 2018 255 405 230 202 255 861

iii kw. 2018 260 368 219 045 261 084

Źródło: SArFIN 

struktura wysokości kredytu 
W  III kwartale 2018 roku największą zmianę 
w  strukturze nowo udzielonych kredytów miesz-
kaniowych ze względu na wartość zanotowano 
w kategorii do 100 tys. zł, która stanowiła 8,43%, 
co oznacza spadek o  1,20 p.p. w  odniesieniu do 
poprzedniego kwartału. W  tym samym okresie 
o  0,61 p.p. spadł udział najpopularniejszych kre-
dytów o  wartości od 100 do 200 tys. zł i  wyniósł 
31,67%. W  pozostałych kategoriach zanotowa-
no niewielkie wzrosły. Najbardziej, bo o 0,80 p.p., 
zwiększył się odsetek kredytów z przedziału war-

tości 200 – 300 tys. zł, który w III kwartale 2018 
roku wyniósł 28,90%.

Podobne zmiany zanotowano porównując 
III kwartał 2018 roku i analogiczny okres roku 2017. 
W  strukturze wszystkich nowych kredytów spadł 
udział tych o najniższych wartościach, tj. do 100 tys. 
zł i od 100 do 200 tys. zł – odpowiednio o 4,25 p.p. 
i  3,14 p.p. We wszystkich kategoriach wartości 
od 200 tys. zł do 1 mln zł zarejestrowano wzrosty 
– największy, bo o  3,59 p.p., dotyczył kredytów 
o wartości od 200 do 300 tys. zł. Natomiast odsetek 
kredytów o wartości od 1 mln zł nie zmienił się.
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40% Struktura nowo 
udzielonych kredytów 
według wysokości 
kredytu
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I
kw.
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kw.

III
kw.

III 
kw.

IV 
kw.

Źródło: SArFIN

iii kw. 2017 iV kw. 2017 i kw. 2018 ii kw. 2018 iii kw. 2018

struktura nowo 
udzielonych kredytów 
według wysokości 
kredytu

do 100 tys. zł 12,68% 11,64% 10,33% 9,63% 8,43%

od 100 do 200 tys. zł 34,81% 35,08% 37,74% 32,28% 31,67%

od 200 do 300 tys. zł 25,31% 26,89% 27,20% 28,10% 28,90%

od 300 do 400 tys. zł 15,18% 14,45% 14,22% 16,35% 16,54%

od 400 do 500 tys. zł 6,09% 5,95% 5,57% 7,34% 7,75%

od 500 tys. do 1 mln zł 5,51% 5,59% 4,60% 5,95% 6,28%

od 1 mln zł 0,42% 0,39% 0,34% 0,35% 0,43%

Źródło: SArFIN 

struktura wskaźnika ltV 
W III kwartale 2018 roku udział nowych kredytów 
mieszkaniowych o  wskaźniku LtV od 50 do 80% 
wzrósł o  2,33 p.p. w  ujęciu kwartalnym i  wyniósł 
40,15%, dzięki czemu po raz pierwszy od 2009 
roku przewyższył odsetek kredytów z LtV na po-
ziomie co najmniej 80%, które stanowiły 39,63% 
wszystkich nowych kredytów. W okresie od lipca 
do września w kategorii kredytów z LtV do 30% za-
notowano spadek o 0,86 p.p. do poziomu 13,49%, 
natomiast kredyty z  kategorii LtV od 30 do 50% 

stanowiły 6,73% wszystkich nowych kredytów 
mieszkaniowych, co oznacza wzrost o  0,51  p.p. 
w odniesieniu do II kwartału 2018 roku.

W odniesieniu do III kwartału 2017 roku, udział kre-
dytów o LtV od 80% spadł aż o 7,26 p.p. Spadek za-
notowano również w przypadku kredytów o LtV do 
30% – o 0,52 p.p. Udział kredytów o wskaźniku LtV 
od 30 do 50% praktycznie nie zmienił się, a odsetek 
kredytów z kategorii LtV 50 – 80% wzrósł o 7,70 p.p. 
w porównaniu do III kwartału ubiegłego roku.
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Źródło: SArFIN

iii kw. 2017 iV kw. 2017 i kw. 2018 ii kw. 2018 iii kw. 2018

struktura wskaźnika ltV 
dla nowo udzielonych kredytów

do 30% 14,01% 16,11% 15,02% 14,35% 13,49%

od 30 do 50% 6,65% 6,21% 5,89% 6,22% 6,73%

od 50 do 80% 32,45% 35,30% 36,16% 37,82% 40,15%

od 80% 46,89% 42,38% 42,93% 41,61% 39,63%

Źródło: SArFIN

kredyty mieszkaniowe  
w największych miastach polski 
W III kwartale 2018 roku odsetek kredytów miesz-
kaniowych udzielonych w  największych polskich 
aglomeracjach spadł o 0,92 p.p. w odniesieniu do 
poprzedniego kwartału i  wyniósł 67,90%. Wyni-
ka to ze spadku udziału Warszawy w  strukturze 
wszystkich nowo udzielonych kredytów w Polsce, 
który w  badanym kwartale wyniósł 36,14%, czyli 
mniej o 1,03 p.p. O 0,39 p.p. spadł również udział 
kredytów udzielonych w  aglomeracji katowickiej. 
W  pozostałych badanych aglomeracjach zareje-
strowano minimalne zmiany.

W  odniesieniu do analogicznego okresu 2017 
roku, odnotowano spadek udziału kredytów 
udzielonych w  stolicy (o  3,83 p.p.), w  aglomeracji 
katowickiej (o 1,07 p.p.) i w Szczecinie (o 0,63 p.p.), 
natomiast wzrosty zarejestrowano we Wrocła-
wiu (o 1,96 p.p.), w Trójmieście (o 1,83 p.p.), w Po-
znaniu (o 1,47 p.p.) oraz w Krakowie (o 1,15 p.p.). 
W ujęciu rocznym udział umów o kredyt hipotecz-
ny zawartych w dziewięciu największych polskich 
aglomeracjach wzrósł o 0,37 p.p.
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Źródło: SArFIN

  iii kw. 2017 iV kw. 2017 i kw. 2018 ii kw. 2018 iii kw. 2018

struktura 
wartości nowo 
udzielonych 
kredytów 
w największych 
miastach

pozostałe miasta 32,47% 33,90% 32,70% 31,18% 32,10%

aglomeracja katowicka 5,66% 5,14% 5,61% 4,98% 4,59%

Szczecin 2,46% 2,60% 2,52% 1,93% 1,83%

białystok 0,96% 0,85% 0,61% 0,58% 0,68%

poznań 3,01% 2,80% 3,37% 4,60% 4,48%

trójmiasto 4,69% 4,77% 4,78% 6,43% 6,52%

warszawa 39,97% 38,60% 38,93% 37,17% 36,14%

kraków 3,82% 4,14% 4,23% 4,35% 4,97%

łódź 2,01% 1,85% 1,51% 1,81% 1,78%

Wrocław 4,95% 5,35% 5,74% 6,97% 6,91%

Źródło: SArFIN

okres kredytowania
W  III kwartale 2018 roku najpopularniejsze 
kredyty mieszkaniowe o  okresie zapadalno-
ści od 25 do 35 lat stanowiły 61,07% portfela 
nowo udzielonych kredytów, co oznacza spa-
dek o  2,19 p.p. w  porównaniu do II kwartału. 
Minimalny spadek zanotowano również w  ka-
tegorii kredytów udzielonych na okres co naj-
mniej 35 lat – o 0,29 p.p., tym samym ich udział 
w strukturze nowych kredytów wyniósł 2,44%. 
Udział kredytów mieszkaniowych udzielonych 

na okres do 15 lat wzrósł o  0,34 p.p. i  wyniósł 
8,60%, a z kategorii 15 – 25 lat – o 2,14 p.p. do 
poziomu 27,89%.

W porównaniu do III kwartału 2017 roku, na po-
pularności zyskały kredyty o  okresie zapadalno-
ści od 15 do 25 lat – ich udział w portfelu nowych 
kredytów mieszkaniowych wzrósł o 3,00 p.p. Spa-
dły natomiast udziały kredytów mieszkaniowych 
udzielonych na okres do 15 lat – o  0,31 p.p., od 
25 do 35 lat – o 2,13 p.p. oraz co najmniej 35 lat 
– o 0,56 p.p.
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Źródło: SArFIN

 iii kw. 2017 iV kw. 2017 i kw. 2018 ii kw. 2018 iii kw. 2018

struktura nowo 
udzielonych kredytów 
według okresu 
kredytowania

do 15 lat 8,91% 8,95% 8,43% 8,26% 8,60%

od 15 do 25 lat 24,89% 25,33% 25,40% 25,75% 27,89%

od 25 do 35 lat 63,20% 62,83% 64,08% 63,26% 61,07%

od 35 lat 3,00% 2,89% 2,09% 2,73% 2,44%

Źródło: SArFIN

indeks dostępności mieszkaniowej m3
Prezentowany w  Raporcie AMRON-SARFiN syn-
tetyczny miernik dostępności mieszkań w  Polsce 
– Indeks Dostępności Mieszkaniowej (IDM) M3 
pokazuje kwartalne zmiany w dostępności miesz-
kania dla przykładowej rodziny składającej się 
z  dwóch pracujących osób i  dziecka starszego. 
Wpływ na nieznaczny wzrost dostępu do miesz-
kania takiej przykładowej rodziny w  III kwartale 
2018 roku miały: 

●● wzrost cen w  badanym segmencie mieszkań 
(o powierzchni od 45 do 55 m2) w miastach ob-
jętych monitoringiem w  celu obliczenia IDM 
M3 (8 największych miast) – o 3,50% w stosun-
ku do II kwartału 2018 roku; 

●● praktycznie nieodczuwalny wzrost opro-
centowania nowych kredytów udzielonych 
w III kwartale – według NBP – realne oprocen-
towanie kredytów udzielonych w  III kwartale 
2018  roku wyniosło 4,3467% (w  II kwartale 
oprocentowanie wyniosło 4,3400%);

●● wzrost średnich dochodów rodziny o  1,31% 
w III kwartale 2018 roku w porównaniu do po-
przedniego kwartału;

●● poziom kosztów utrzymania, które dla indeksu 
wyrażone są jako minimum socjalne na pozio-
mie poprzedniego kwartału (liczone wskaź-
nikiem inflacji kwartał/kwartał z  uwagi na 
przesunięcie w  czasie ogłoszenia wartości mi-
nimum socjalnego przez Instytut Pracy i Spraw 
Socjalnych dla kolejnego kwartału) pozostał na 
poziomie poprzedniego kwartału – nie odnoto-
wano wzrostu cen towarów i usług w III kwar-
tale.

Wszystkie te czynniki spowodowały, iż dochód roz-
porządzalny dla IDM3 (stanowiący różnicę pomię-
dzy dochodem dla rodziny i wysokością raty kredy-
towej lub wartością minimum socjalnego – brana 
jest do wyliczenia Indeksu Dostępności Mieszka-
niowej kwota niższa) zwiększył się o 4,77%, co spo-
wodowało wzrost indeksu o 2,38 pkt. w III kwartale 
2018 roku (poziom indeksu w II kwartale 2018 roku 
wyniósł 204,55 pkt.).
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Źródło: ZBP

średnie marże oraz oprocentowanie 
kredytów hipotecznych
W III kwartale 2018 roku średnia marża i oprocen-
towanie kredytów hipotecznych nie uległy zmianie 
w  porównaniu do poprzedniego kwartału. Prze-
ciętna marża kredytu hipotecznego (w  wysokości 
300 tys. zł, przy poziomie LtV 75%, udzielonego na 
okres 25 lat) we wrześniu bieżącego roku wynio-
sła 2,06%, czyli tyle samo, co w  czerwcu br. Rada 
Polityki Pieniężnej utrzymała stopę referencyjną 

NBP na poziomie 1,50%, a WIBOR 3M minimalnie 
wzrósł (o 0,02 p.p.) i na koniec września 2018 roku 
wyniósł 1,72%. Średnie oprocentowanie modelo-
wego kredytu hipotecznego na koniec III kwarta-
łu 2018 roku wyniosło 3,79% – o 0,01 p.p. więcej 
w porównaniu do czerwca bieżącego roku.

Natomiast w porównaniu do września 2017 roku 
kredyty są zauważalnie tańsze. Średnia marża kre-
dytu mieszkaniowego spadła o  0,11 p.p., a  prze-
ciętne oprocentowanie – o 0,08 p.p.

Średnia marża 
kredytu 
hipotecznego
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SytuAcjA NA RyNku 
nieruchomości mieszkanioWych

budownictwo mieszkaniowe ogółem

Według najnowszych danych opublikowanych 
przez Główny Urząd Statystyczny, w  III kwartale 
2018 roku wydano pozwolenia na budowę 61 315 
mieszkań i rozpoczęto budowę 60 295 lokali, czy-
li w  porównaniu do poprzedniego kwartału od-
powiednio mniej o  6,40% i  8,21%. Jednak liczba 
mieszkań oddanych do użytkowania była wyższa 

o 22,42% w odniesieniu do II kwartału br. i wynio-
sła 46 715.

W  porównaniu do analogicznego okresu ubiegłe-
go roku, we wszystkich badanych kategoriach za-
notowano wzrosty. Liczba wydanych pozwoleń na 
budowę była wyższa o 2,00%, liczba rozpoczętych 
budów – o 10,00%, a liczba mieszkań oddanych do 
użytkowania – o 1,67%.

mieszkania oddane 
đŪ ƬǗǊƤőŪǄîşĽî

ǄǊđîşĘ ƍŪǔǄŪŔĘşĽî

ĉƬđŪǄǊ ƐŪǔƍŪĊǔĭƤĘ

Wyniki budownictwa 
mieszkaniowego ogółem
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Wyniki działalności sektora 
deweloperskiego

Najnowsze dane GUS dotyczące wyników sekto-
ra deweloperskiego w  zakresie budownictwa jak 
na razie nie sygnalizują odwrócenia wzrostowego 
trendu inwestycji mieszkaniowych. W  okresie od 
lipca do września 2018 roku sektor deweloperski 
rozpoczął budowę 33 981 lokali i uzyskał pozwo-
lenia na budowę kolejnych 35 280 mieszkań. Osią-
gnięte wyniki były niższe od uzyskanych w  po-
przednim kwartale odpowiednio o 4,63% i 7,98%. 

Natomiast liczba mieszkań oddanych do użytko-
wania przez deweloperów w III kwartale bieżące-
go roku była wyższa o  30,35% w  porównaniu do 
poprzedniego kwartału i wyniosła 29 278 lokali.

W  ujęciu rocznym widać wyraźny wzrost aktyw-
ności deweloperów. W odniesieniu do III kwartału 
ubiegłego roku, liczba pozwoleń na budowę miesz-
kań uzyskanych przez deweloperów była wyższa 
o 30,31%, liczba rozpoczętych inwestycji wzrosła 
o 31,86%, a liczba mieszkań oddanych do użytko-
wania – o 5,31%.
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Wyniki pierwszych trzech kwartałów bieżącego 
roku sugerują, że rok 2018 może być kolejnym 
rekordowym okresem w  zakresie działalności 
budowlanej sektora deweloperskiego. W  okresie 
od stycznia do września deweloperzy rozpoczę-
li budowę 100  344 lokali mieszkalnych, uzyskali 
pozwolenie na budowę 117 535 mieszkań i odda-
li do użytkowania 77  423 mieszkania, co stanowi 
odpowiednio 95,20%, 91,48% i  73,72% wyników 
całego 2017 roku.

W  III kwartale 2018 roku liczba pozwoleń na 
budowę mieszkań uzyskanych przez dewelo-
perów stanowiła 57,54% wszystkich pozwoleń 
w  sektorze budownictwa mieszkaniowego (mniej 
o 0,99 p.p. niż w II kwartale 2018 roku), a liczba bu-
dów rozpoczętych przez deweloperów wyniosła 
56,36% wszystkich rozpoczętych inwestycji (wię-
cej o 2,12 p.p.). W badanym kwartale deweloperzy 
oddali do użytkowania 62,67% wszystkich ukoń-
czonych mieszkań, czyli więcej o 3,81 p.p. w odnie-
sieniu do poprzedniego kwartału.
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wyniki działalności
sektora deweloperskiego

Źródło: GuS

iii kw. 2017 iV kw. 2017 i kw. 2018 ii kw. 2018 iii kw. 2018

wyniki działalności 
sektora deweloperskiego

wydane pozwolenia 27 074 30 268 43 917 38 338 35 280

budowy rozpoczęte 25 770 25 845 30 732 35 631 33 981

mieszkania oddane do użytkowania 27 802 32 986 25 684 22 461 29 278

Źródło: GuS
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średnie ceny transakcyjne mieszkań

Przeciętne ceny transakcyjne lokali mieszkalnych 
w  największych polskich miastach nadal rosną, 
pomimo niewielkiego spadku sprzedaży nowych 
mieszkań. Jest to efekt rosnącego ryzyka i kosztów 
po stronie deweloperów, a  także dużego zaintere-
sowania zakupami inwestycyjnymi i  mieszkaniami 
w  lepszej lokalizacji oraz o  wyższym standardzie. 
W  III kwartale 2018 roku jedynie w  Łodzi średnia 
cena transakcyjna 1 m2 powierzchni użytkowej lo-
kalu mieszkalnego była niższa od wartości notowa-
nej w  poprzednim kwartale, był to jednak spadek 
symboliczny i  wyniósł zaledwie 35 zł, czyli 0,86%. 
W pozostałych badanych miastach w okresie od lip-
ca do września 2018 roku średnie ceny transakcyjne 
mieszkań wzrosły. Największy wzrost odnotowano 
w  Gdańsku, gdzie nabywcy w  III kwartale bieżą-

cego roku płacili średnio 6  676  zł/m2, czyli więcej 
o  349  zł (5,52%) w  ujęciu kwartalnym. Znaczny 
wzrost (o  247 zł, czyli 4,34%) zarejestrowano też 
w  Poznaniu, gdzie średnia cena 1 m2 mieszkania 
w  badanym kwartale wyniosła 5  932 zł. W  stolicy 
przeciętna cena w III kwartale 2018 roku wyniosła 
8 062 zł/m2 i była wyższa o 101 zł (1,27%) w odnie-
sieniu do II kwartału 2018 roku.

W porównaniu do III kwartału 2017 roku, we wszyst-
kich analizowanych lokalizacjach zanotowano wzrost 
przeciętnej ceny transakcyjnej 1 m2 powierzchni 
użytkowej mieszkania. Najbardziej średnia cena 
mieszkań wzrosła w Gdańsku – o 757 zł/m2 (12,78%), 
w  aglomeracji katowickiej – o  271 zł/m2 (9,17%), 
w  Krakowie – o  404 zł/m2 (6,35%) i  we Wrocławiu  
– o 359 zł/m2 (6,31%).
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Średnie ceny transakcyjne 
1 m2 mieszkania 
w wybranych miastach

Warsaw
�ĽîŜǊƘƤŪő 
îıŔŪŝĘƐîĊŎî
őîƤŪǄĽĊőî
GđîŠƘő 
Kraków 
¡ŪǔşîŠ 
ØƐŪĊŜîǄ
pūđǕ

Warszawa

8 062 PLN
1,27%
3,53%

Białystok

4 458 PLN
2,27%
1,30%

Poznań

5 932 PLN
4,34%
5,51%

Łódź

4 042 PLN
-0,86%
3,30%

Wrocław

6 060 PLN
2,00%
6,31%

Kraków

6 765 PLN
3,02%
6,35%

aglomeracja
katowicka

3 233 PLN
2,44
9,17%

Gdańsk

6 676 PLN
5,52% 
12,78%

­ƐĘđşĽî ĊĘşî ƤƐîşƘîőĊǊŎşî 
1 ŝ2 ŝĽĘƘǔőîşĽî 
Ǆ SSS őǄȹ ǻǹ18 Ɛȹ 

ǔŝĽîşî
SSS őǄȹ ǻǹ18 Ɛȹȿ SS őǄȹ ǻǹ18 Ɛȹ

ǔŝĽîşî
SSS őǄȹ ǻǹ18 Ɛȹȿ SSS őǄȹ ǻǹ17 Ɛȹ

Źródło: AmroN
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  okreS warSzawa białystok aglomeracja 
katowicka

WRocłaW gdańsk kraków poznań łódź

Średnie ceny 
transakcyjne  
1 m2 mieszkania 
w wybranych 
miastach

i kw. 2014 7 265 4 117 2 934 5 436 5 347 6 003 5 343 3 621

ii kw. 2014 7 225 4 137 3 034 5 318 5 388 6 029 5 364 3 540

iii kw. 2014 7 262 4 126 3 111 5 432 5 441 5 985 5 420 3 665

iV kw. 2014 7 192 4 216 3 088 5 406 5 352 5 880 5 432 3 724

i kw. 2015 7 267 4 140 3 114 5 475 5 289 5 921 5 509 3 782

ii kw. 2015 7 354 4 162 3 127 5 534 5 253 5 973 5 454 3 732

iii kw. 2015 7 463 4 174 3 103 5 617 5 287 6 044 5 502 3 720

iV kw. 2015 7 339 4 211 3 127 5 563 5 343 6 013 5 426 3 742

i kw. 2016 7 422 4 238 3 172 5 687 5 423 6 141 5 564 3 677

ii kw. 2016 7 503 4 338 3 098 5 554 5 388 6 279 5 429 3 621

iii kw. 2016 7 651 4 374 3 008 5 533 5 525 6 128 5 489 3 714

iV kw. 2016 7 527 4 366 2 875 5 540 5 687 6 311 5 530 3 898

i kw. 2017 7 659 4 330 2 767 5 560 5 562 6 332 5 465 3 729

ii kw. 2017 7 704 4 351 2 863 5 585 5 717 6 202 5 445 3 864

iii kw. 2017 7 787 4 401 2 962 5 701 5 919 6 361 5 622 3 913

iV kw. 2017 7 882 4 443 3 011 5 928 6 162 6 489 5 727 3 972

i kw. 2018 7 824 4 399 3 076 5 936 6 215 6 429 5 668 4 017

ii kw. 2018 7 961 4 359 3 156 5 941 6 327 6 567 5 685 4 077

iii kw. 2018 8 062 4 458 3 233 6 060 6 676 6 765 5 932 4 042

Źródło: AmroN

Analiza średniej ceny transakcyjnej 1 m2 powierzch-
ni użytkowej mieszkania wskazuje na jej silne powią-
zanie z liczbą pokoi w mieszkaniu. W największych 
miastach Polski wraz ze wzrostem liczby pokoi, 
przeciętna transakcyjna cena jednostkowa spada. 
W  III kwartale 2018 roku średnia cena kawaler-
ki w  Warszawie wyniosła 8  687 zł/m2, mieszkania 
dwupokojowego – 8  124 zł/m2, lokalu trzypokojo-
wego – 7 801 zł/m2, a czteropokojowego – 7 650 zł/

m2. Spośród badanych lokalizacji wyjątek stanowi 
aglomeracja katowicka, gdzie w  III  kwartale 2018 
roku średnie ceny były na podobnym poziomie nie-
zależnie od liczby pokoi i wyniosły ok. 3 100 – 3 300 
zł/m2, jednak przy niskich cenach jednostkowych 
bardziej pożądane są większe mieszkania, dlatego 
ich cena za metr kwadratowy jest minimalnie wyż-
sza od średniej.
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Przeciętna powierzchnia użytkowa mieszkań 
sprzedanych w  III kwartale 2018 roku w  ośmiu 
największych aglomeracjach Polski wyniosła 
54,16  m2, czyli mniej 0,41 m2 niż w  poprzednim 
kwartale. Lokale o  ponadprzeciętnej średniej po-

wierzchni kupowano w  Warszawie (56,96 m2), 
Gdańsku (54,71 m2), we Wrocławiu (58,03 m2) 
i w aglomeracji katowickiej (54,66 m2). Natomiast 
najmniejsze mieszkania były przedmiotem obrotu 
w Łodzi, gdzie przeciętny metraż wyniósł 50,31 m2.



22Ro
zd

zi
ał

 sy
tu

ac
Ja

 n
a 

Ry
nk

u 
ni

eR
uc

ho
m

oś
ci

 m
ie

sz
ka

ni
oW

yc
h

zmiana wartości zabezpieczeń 
hipotecznych
Zadłużenie osób, które kupiły mieszkania w okre-
sie tzw. „górki cenowej” na rynku nieruchomości 
mieszkaniowych przy udziale kredytu hipotecz-
nego systematycznie spada z  uwagi na regularne 
spłaty kapitału. Mimo to zgodnie z danymi opubli-
kowanymi przez Komisję Nadzoru Finansowego 
na koniec 2017 roku ponad 130 tysięcy mieszkań 
i  domów (6,5% ogólnej liczby kredytów) było ob-
ciążonych kredytem przewyższającym ich wartość 
(wskaźnik LtV wyższy od 100%). Oznacza to brak 
możliwości sprzedaży takiej nieruchomości, po-
nieważ środki pozyskane ze sprzedaży nie pokryją 
pozostałej do spłaty części zobowiązania. 

W  celu weryfikacji wpływu znacznych spadków 
cen mieszkań notowanych w  latach 2008 – 2012 
na obecną sytuację kredytobiorców, wykonano 
symulację zmian wartości nieruchomości zakupio-
nych w I kwartale roku 2007, 2008 i 2009. Z uwagi 

na wysokie ceny transakcyjne nieruchomości oraz 
ich znaczne wahania do analizy przyjęto średnie 
ceny na rynku warszawskim.

W  III kwartale 2018 roku po raz kolejny zano-
towano wzrost średniej ceny transakcyjnej 1 m2 
powierzchni użytkowej mieszkania w  Warszawie, 
w  wyniku czego wartość nieruchomości wzrosła 
i  tym samym sytuacja kredytobiorców z  lat 2007 
– 2009 poprawiła się. Obecnie wartość tych nie-
ruchomości, które stanowią zabezpieczenie hi-
poteczne kredytów zaciągniętych w  I  kwartale 
2007 roku jest wyższa o 12,3%, czyli więcej o 1,4 
p.p. w porównaniu do II kwartału 2018 roku. War-
tość mieszkań będących zabezpieczeniem kre-
dytów mieszkaniowych udzielonych w  I  kwartale 
2009 roku wróciła do wyjściowego poziomu, na-
tomiast wartość mieszkań kupionych w I kwartale 
2008 roku nadal jest znacznie niższa niż w chwili 
zakupu. Lokale kupione w  I  kwartale 2008 roku 
zanotowały spadek wartości o 8,1% (wobec 9,3% 
w poprzednim kwartale). 
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średnie stawki czynszu najmu 
mieszkań
W III kwartale bieżącego roku rynek najmu miesz-
kań w  największych miastach Polski był dość sta-
bilny. W okresie od lipca do września średni czynsz 
najmu prywatnego mieszkania w  Katowicach 
i w Gdańsku pozostał na poziomie z poprzedniego 
kwartału i wyniósł odpowiednio 915 zł i 1 594 zł. 
We Wrocławiu i  w  Krakowie zanotowano nie-
wielką korektę przeciętnych miesięcznych stawek 
czynszu za wynajem mieszkania – spadek odpo-
wiednio o  26 zł (1,64%) i  15 zł (1,03%) w  porów-
naniu do II kwartału 2018 roku. W  pozostałych 
miastach średni koszt najmu mieszkania minimal-
nie wzrósł – w  Łodzi o  13 zł (czyli 1,26%), w  Po-
znaniu o  21 zł (czyli 1,73%), a  w  Warszawie o  25   
zł (1,42%). W stolicy za wynajem mieszkania w III 

kwartale 2018 roku średnio trzeba było zapłacić 
1  780 zł miesięcznie. Trochę taniej było we Wro-
cławiu i w Gdańsku, gdzie średnia stawka czynszu 
najmu (bez uwzględniania czynszu dla administra-
cji i opłat za media) w badanym kwartale wyniosła 
odpowiednio 1 563 zł i 1 594 zł. Różnica pomiędzy 
najwyższym średnim czynszem najmu mieszkania 
zanotowanym w Warszawie i najniższą stawką za-
rejestrowaną w Katowicach wyniosła 865 zł, czyli 
o 27 zł więcej niż w II kwartale 2018 roku. 

W  odniesieniu do III kwartału 2017 roku we 
wszystkich badanych miastach przeciętna staw-
ka czynszu najmu mieszkania wzrosła. Najwięk-
szą zmianę zanotowano w  Warszawie – wzrost 
o  163  zł, czyli 10,07%, w  Gdańsku – o  170 zł 
(11,90%) i w Łodzi – o 119 zł (12,79%). W pozosta-
łych miastach wzrosty wyniosły ok. 4%.
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  okreS warSzawa katowice WRocłaW gdańsk kraków poznań łódź

Średnie miesięczne 
stawki czynszu 
najmu mieszkania 
w wybranych miastach

i kw.  2014 1 544 841 1 116 1 353 1 185 1 165 722

ii kw. 2014 1 543 837 1 205 1 295 1 212 1 177 737

iii kw. 2014 1 507 862 1 172 1 311 1 255 1 164 773

iV kw. 2014 1 491 869 1 152 1 302 1 265 1 157 784

i kw. 2015 1 486 876 1 187 1 229 1 313 1 228 791

ii kw. 2015 1 440 905 1 230 1 290 1 356 1 156 813

iii kw. 2015 1 472 891 1 254 1 256 1 404 1 160 823

iV kw. 2015 1 461 899 1 314 1 246 1 373 1 192 847

i kw. 2016 1 455 899 1 307 1 282 1 375 1 202 859

ii kw. 2016 1 518 887 1 358 1 305 1 357 1 219 857

iii kw. 2016 1 538 870 1 494 1 368 1 405 1 237 867

iV kw. 2016 1 539 864 1 490 1 394 1 431 1 194 884

i kw. 2017 1 540 852 1 505 1 416 1 438 1 214 886

ii kw. 2017 1 559 859 1 470 1 389 1 390 1 216 894

iii kw. 2017 1 617 877 1 502 1 424 1 393 1 207 927

iV kw. 2017 1 659 874 1 521 1 445 1 417 1 196 955

i kw. 2018 1 682 902 1 537 1 495 1 433 1 196 972

ii kw. 2018 1 755 917 1 589 1 592 1 462 1 211 1 033

iii kw. 2018 1 780 915 1 563 1 594 1 447 1 232 1 046

Źródło: AmroN

Największą różnicę pomiędzy minimalną 
i  maksymalną stawką miesięcznego czynszu 
najmu obowiązującego w III kwartale 2018 roku 
zanotowano w stolicy – 4 610 zł. Trochę mniejszą 
rozpiętość cenową zarejestrowano w  Łodzi – 

1 930 zł oraz w Gdańsku i Wrocławiu – 1 900 zł. 
Spośród siedmiu analizowanych miast najniższą 
stawkę najmu zanotowano w  Łodzi – 470 zł 
miesięcznie, natomiast najwyższą w  Warszawie 
– 5 590 zł.
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W III kwartale 2018 roku średni miesięczny czynsz 
najmu kawalerki w  Warszawie, we Wrocławiu 
i  w  Poznaniu praktycznie nie uległ zmianie w  po-
równaniu do poprzedniego kwartału. W pozosta-
łych miastach wynajem lokali jednopokojowych 
nieznacznie podrożał, najbardziej w  Gdańsku – 
o  62 zł w  porównaniu do poprzedniego kwarta-
łu. W  Katowicach i  w  Krakowie spadł przeciętny 
czynsz wynajmu lokali dwupokojowych – odpo-
wiednio o  14 zł i  22 zł oraz mieszkań o  trzech 
pokojach – odpowiednio o  155 zł i  26 zł. W  po-
zostałych miastach zanotowano wzrosty przecięt-
nego miesięcznego czynszu zarówno w przypadku 
mieszkań o dwóch, jak i trzech pokojach.

We wszystkich badanych kategoriach wielkościo-
wych mieszkań najwyższe średnie stawki czynszu 

notowano na rynku warszawskim. W  III kwartale 
2018 roku za najem kawalerki w Warszawie trzeba 
było zapłacić średnio 1 395 zł miesięcznie, za najem 
mieszkania dwupokojowego – 1  777 zł, a  miesz-
kanie trzypokojowe to wydatek średnio 2  247 zł 
miesięcznie. Drugim najdroższym miastem pod 
względem średnich stawek czynszu jest Wrocław, 
gdzie wynajęcie mieszkania jednopokojowego w III 
kwartale 2018 roku kosztowało średnio 1 300 zł, 
mieszkania o dwóch pokojach – 1 649 zł, a  lokalu 
z trzema pokojami – 2 031 zł. Najniższe przeciętne 
stawki czynszu najmu mieszkań jednopokojowych 
i dwupokojowych zanotowano w Katowicach (od-
powiednio 890 zł i 1 014 zł), zaś najtańsze miesz-
kania trzypokojowe były w Łodzi (1 392 zł).
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Niniejsza analiza została przeprowadzona w opar-
ciu o  dane o  stawkach czynszu wprowadzone do 
bazy danych Systemu AMRON m.in. przez firmę 
Mzuri Sp. z o.o., lidera na polskim rynku zarządza-
nia najmem prywatnym.

Badanie oparte zostało na miesięcznych kwotach 
należnych wynajmującym przed opodatkowaniem, 
bez uwzględniania czynszu dla administracji, wy-
nagrodzenia podmiotów zarządzających najmem, 
bez prognozowanych i  bieżących opłat za media 
i tym podobnych kosztów dodatkowych najmu.
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Analizując rynek najmu mieszkań w  trzecim 
kwartale trzeba pamiętać, że jest to okres w każ-
dym roku szczególny. Lipiec to zawsze najsłabszy 
miesiąc roku jeśli chodzi o poziom czynszów i pu-
stostanów, wrzesień zaś to – obok października 
– miesiąc najlepszy. Może to wpływać na pewne 
nieregularności.

Z  punktu widzenia dynamiki zmian czynszów, 
Poznań wyróżnia się na tle innych analizowa-
nych miast. Odnotowany wzrost (1,7% kwartał 
do kwartału) nie jest być może spektakularny, 
ale w  porównaniu do pozostałych dużych miast 
to najwyższa zmiana kwartał do kwartału, która 
może okazać się zwiastunem większych zmian. 
Jeden kwartał to za mało, by wyciągać poważniej-
sze wnioski, ale jest szansa, że poznański rynek 
najmu, który obok rynku krakowskiego był ma-
ruderem jeśli chodzi o wzrosty czynszów, zacznie 
trwale rosnąć, co byłoby dobrą wiadomością dla 
właścicieli mieszkań na wynajem w  tym mieście. 
Niestety wynajmujący mieszkania w Krakowie na-
dal nie mają się z  czego cieszyć – czynsze w  tym 
mieście, wcześniej raczej stabilne, w tym kwartale 
spadły o 1%.

Analiza czynszów w  ujęciu rocznym pozwala na 
podział największych polskich miast na dwie gru-
py: dynamiczną (Łódź – 12,8%, Gdańsk – 11,9%, 
Warszawa – 10,1%) oraz stabilną (Poznań – 3,3%, 

Kraków – 3,9%, Wrocław i Katowice po nieco po-
nad 4%), choć, obiektywnie patrząc, 4% wzrost 
nie jest niski. Sytuacja wygląda podobnie, jeśli 
popatrzymy na dynamikę w dłuższym okresie, od 
początku 2017 roku, z tym, że Katowice są wów-
czas pomiędzy tymi grupami – ze wzrostem 7% 
trudno je zaliczyć zarówno do grupy dynamicznej 
(niezmiennie Łódź, Gdańsk i  Warszawa), jak i  do 
wolniejszej (Poznań, Kraków, Wrocław).

Ciekawe jest spojrzenie na czynsze w  kontekście 
zmian cen nieruchomości. Analiza przeprowadzo-
na niedawno przez Mzuri, dokonana w  oparciu 
o średnie ceny transakcyjne podawane przez NBP, 
wskazywała, że zarówno w  Łodzi, jak i  w  War-
szawie czynsze rosną szybciej niż ceny miesz-
kań, a zatem rentowność inwestycji się poprawia. 
Dane z  Systemu AMRON potwierdzają tę obser-
wację. W  Gdańsku, mimo dynamicznego wzrostu 
czynszów, ceny nieruchomości rosną w  podob-
nym tempie, a  wiec rentowność jest stała. Naj-
słabiej dla inwestorów przedstawiały się Poznań 
i  Kraków, gdzie ceny mieszkań rosły szybciej niż 
czynsze. 

Zamieszczane w  Raporcie AMRON-SARFiN komentarze eks-
pertów stanowią odzwierciedlenie poglądów ich autorów, 
które nie zawsze są zbieżne ze stanowiskiem Związku Banków 
Polskich i Centrum AMRON

Partner współzarządzający 
Grupą mzuri

komentarz partnera

kOMeNtARz pARtNeRA

Artur Kaźmierczak
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W  sektorze nieruchomości mieszkaniowych, 
w  największych miastach Polski mamy już trzeci 
cykl i  zapewne znajdujemy się w  okolicach jego 
wierzchołka. Znamy i  kwantyfikujemy głów-
ne czynniki sprawcze i  mechanizmy i  jak dotąd 
wszystko wskazuje, że raczej nie dojdzie do nie-
kontrolowanego szaleństwa zakupów i  cen pro-
wadzących do problemów zarówno w  sektorze 
mieszkaniowym, jak też w  systemie bankowym. 
Główne ryzyko w  tym momencie spoczywa po 
stronie firm deweloperskich, które mają bardzo 
dużą produkcję w  toku i  są wystawione na ryzy-
ko rynku. Są one mocne, dobrze skapitalizowane, 
ich produkcja bieżąca jest dalej wysoko rentow-
na i, co najważniejsze, pamiętają one poprzedni 
cykl. Pojawiają się, jak zawsze w  takiej sytuacji, 
problemy z  dostępem do czynników produkcji 
i  wzrost ich cen jest przenoszony na wzrost cen 
mieszkań. Będzie to zapewne tym mechanizmem, 
który stopniowo doprowadzi do spadku popytu 
i ukształtowania się nowego poziomu równowagi 
na niższym, bardziej stabilnym poziomie. I  to jest 
ta dobra wiadomość.

Główny problem leży gdzie indziej i  jest on kon-
sekwencją innych czynników. Jest nim boom 
budowlany spowodowany kumulacją popytu 
w trzech głównych segmentach sektora budowla-
nego: budownictwa infrastrukturalnego, budow-
nictwa mieszkaniowego i  budownictwa budyn-
kowego w sektorze nieruchomości komercyjnych. 
O ile w przypadku budownictwa mieszkaniowego 
istotnym czynnikiem przyspieszenia popytu są 

krajowe stopy procentowe, o  tyle w  przypadku 
nieruchomości komercyjnych są to jeszcze niższe 
stopy w sferze euro, które w połączeniu z łatwym 
dostępem do pieniądza zachęcają zagranicznych 
inwestorów do inwestycji w  nieruchomości ko-
mercyjne w  Polsce. W  przypadku budownictwa 
infrastrukturalnego są to oczywiście środki z pro-
gramów infrastrukturalnych z  EU, a  ich kumula-
cja nastąpi w  najbliższych latach. O  ile jednak na 
wzrost popytu mieszkaniowego i  na nierucho-
mości komercyjne mieliśmy umiarkowany wpływ, 
o  tyle popyt związany z  programami infrastruk-
turalnymi leży w  znacznej mierze w  rękach mini-
sterstwa infrastruktury i  można było próbować 
bardziej równomiernie rozłożyć go w  czasie. Tak 
to nawet zapowiadano kilka lat temu, a wyszło jak 
zawsze.

Można więc przypuszczać, że główne problemy 
w najbliższych latach będą raczej dotyczyły napięć 
w sektorze budownictwa, a w mniejszym zakresie 
rynku nieruchomości, jakkolwiek te obydwa sek-
tory są ze sobą połączone, zwłaszcza jeżeli chodzi 
o konkurencję o czynniki produkcji. Chyba, że po-
dejmiemy szybkie działania na rzecz zwiększenia 
produkcji budowlanej. I  to jest ta zła wiadomość. 
No cóż, zobaczymy….

Zamieszczane w  Raporcie AMRON-SARFiN komentarze eks-
pertów stanowią odzwierciedlenie poglądów ich autorów, 
które nie zawsze są zbieżne ze stanowiskiem Związku Banków 
Polskich i Centrum AMRON

Szkoła Główna Handlowa

komentarz eksperta

kOMeNtARz pARtNeRA

prof. Jacek Łaszek
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System analiz i monitorowania rynku 
obrotu nieruchomościami 
System AMRON to wystandaryzowana, ogólno-
polska baza danych o cenach i wartościach nieru-
chomości wyposażona w  zaawansowane funkcjo-
nalności raportujące i  analityczne, umożliwiające 
badanie i  monitorowanie zjawisk zachodzących 
na rynku nieruchomości. System powstał w  roku 
2004 jako odpowiedź sektora bankowego na wy-
mogi nadzorcze związane z  zarządzaniem ryzy-
kiem kredytowym, a  od roku 2010 dostępny jest 
dla wszystkich uczestników rynku obrotu nieru-
chomościami. 

Oferta Centrum AMRON to również cykliczne, 
standardowe raporty o rynku nieruchomości i pu-
blikacje analityczne, jak i  specjalistyczne raporty 
opracowywane na indywidualne zamówienie, do-
tyczące ściśle określonego segmentu rynku, loka-
lizacji i  przedziału czasowego. Od początku roku 
2014 oferujemy również usługi w zakresie obsługi 
wycen nieruchomości realizowanych przez sieć 
współpracujących z  nami rzeczoznawców mająt-
kowych.

system analiz Rynku finansowania 
nieruchomości 
System SARFiN to system wymiany informacji 
o  wielkości sprzedaży kredytów mieszkaniowych 
oraz informacji z  zakresu monitorowania 
ryzyka portfela wierzytelności zabezpieczonych 
hipotecznie. System prowadzony jest przy 
Związku Banków Polskich od lipca 2001 roku 
i  dostępny jest wyłącznie dla banków. Z  danych 
zgromadzonych w  Systemie SARFiN korzysta 
również Narodowy Bank Polski. 

Dane przetwarzane w  ramach Systemu SARFiN 
wykorzystywane są również w  specjalistycznych 
publikacjach analitycznych Centrum AMRON, 
opracowywanych na indywidualne zamówienie 
banków, inwestorów, deweloperów oraz innych 
podmiotów zainteresowanych rzetelną informacją 
o  określonym segmencie rynku w  wybranej 
lokalizacji i przedziale czasowym.



O Raporcie AMRON-SARFiN 
Raport został opracowany przez Centrum AMRON we współ-
pracy z Komitetem ds. Finansowania Nieruchomości ZBP, prof. 
SGH Jackiem Łaszkiem i Mzuri Sp. z o. o. pod redakcją Agniesz-
ki Pilcickiej (agnieszka.pilcicka@amron.pl). Dane oraz komen-
tarze zostały przygotowane przez zespoły AMRON i SARFiN: 
Agnieszkę Pilcicką (agnieszka.pilcicka@amron.pl), Jerzego 
Ptaszyńskiego (jerzy.ptaszynski@amron.pl), Bolesława Melu-
cha (boleslaw.meluch@zbp.pl) oraz Martę Polkowską (marta.
polkowska@amron.pl).
W  Raporcie oprócz danych gromadzonych w  Systemach 
AMRON i  SARFiN wykorzystano również dane z  Głównego 
Urzędu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego. 

Centrum AMRON
ul. Cicha 7
00-353 Warszawa
www.amron.pl
raport@amron.pl
tel: 22 463 47 50

Agnieszka Pilcicka

Analityk, Specjalista
ds. obsługi rynku Nieruchomości
dział Badań i obsługi rynku Nieruchomości  
Centrum AmroN


