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Zakup vs najem, czyli o mieszkaniowych
wyborach Polakéw w obliczu wyzwan
ekonomicznych
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W ostatnich kilku latach polski rynek nieruchomosci doswiadczyt bezprecedensowych zmian, ktére znaczgco wptynety
na preferencje mieszkaniowe Polakéw. Rosngca inflacja, gwattowne podwyzki stép procentowych, a w konsekwencji
drastyczny spadek dostepnosci kredytéw hipotecznych, zmusity wielu do rewizji swoich plandéw. Analiza danych rynko-
wych z ostatnich lat pozwala dostrzec wyrazne przesuniecia z dominujgcego przez lata paradygmatu witasnosci
na rzecz rosngcej popularnosci najmu. W samym tylko 2023 roku liczba podatnikéw zgtaszajgcych przychody z najmu
wzrosta 0 22%, a w latach 2019 - 2023 zanotowano wzrost o prawie 50%.

WYKRES 1. LICZBA ZEZNAN PODATKOWYCH, W KTORYCH WYKAZANO PRZYCHODY Z NAJIMU
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Liczba podatnikow zgtaszajacych przychody z najmu okazjonalnego [tys.]

W Liczba podatnikow zgtaszajacych przychody z najmu zwykiego [tys.]

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

Dekada wtasnosci — spojrzenie w przesztos¢ (lata 2019 - 2021)

Przez wiele lat posiadanie wtasnego mieszkania uchodzito w Polsce nie tylko za zyciowy cel, ale wrecz za standard —
marzenie, do ktérego dazyty cate pokolenia. Zakup nieruchomosci traktowano jako najpewniejszg forme zabezpiecze-
nia przysztosci, budowania kapitatu oraz dziedziczenia majgtku. Sprzyjaty temu niskie stopy procentowe, stabilna sy-
tuacja makroekonomiczna i relatywnie przystepne ceny mieszkan w odniesieniu do rosngcych dochodéw Polakow.
Kredyt hipoteczny byt tatwo dostepny, a jego miesieczna rata czesto byfa znacznie nizsza od czynszu najmu lokalu.

Wedtug danych Zwigzku Bankdéw Polskich (Systemu SARFIN) w tamtym czasie banki notowaty wysokie wolumeny
udzielanych kredytéw hipotecznych. W latach 2019 - 2020 zawarto troche ponad 200 tysiecy umdw kredytowych
rocznie, a w 2021 roku — az 256 tysiecy. Wedtug danych NBP, az 80% transakcji na rynku mieszkaniowym byta wspie-
rana finansowaniem bankowym. Marze bankowe byty niskie, a wktad wtasny czesto niewielki.

Popyt na mieszkania przewyzszat podaz, prowadzgc do systematycznego wzrostu cen, zardwno na rynku pierwot-
nym, jak i wtérnym. Wedtug danych Centrum AMRON, w latach 2019 - 2021 $rednia cena transakcyjna 1 mkw. miesz-
kania w Warszawie wzrosta o prawie 35%. W Krakowie, Wroctawiu czy Gdansku dynamika byta zblizona, a w todzi
zanotowano wzrost az o 46%. Co ciekawe, mimo tak duzego wzrostu, wskaznik dostepnosci mieszkan — czyli relacja

ceny do $rednich zarobkdéw — wcigz byt relatywnie korzystny, co tylko napedzato spirale popytu.
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W tym samym czasie zaobserwowano mniejsze zainteresowanie najmem dtugoterminowym. W 2019 roku w wielu

miastach, szczegdlnie poza sezonem studenckim, rynek najmu byt stabilny, a presja na wzrost czynszow mniejsza,
gdyz znaczna cze$¢ oséb z aspiracjami do wiasnego ,,M” mogta sobie pozwoli¢ na kredyt. Natomiast wybuch pande-
mii na poczatku 2020 roku spowodowat, ze uczestnicy rynku najmu stali sie bardziej ostrozni, a mniejsza liczba na-
jemcéw w wyniku odptywu studentéw, pracownikdéw sezonowych i wprowadzenia zdalnej formy pracy spowodowata
korekte stawek czynszow najmu w najwiekszych miastach Polski.

W tamtym czasie dominowato jedno przekonanie: "lepiej sptacaé swoje niz ptaci¢ komus". Nieruchomosci uznawano
za bezpieczng przystan dla kapitatu — zaréwno przez osoby prywatne, jak i inwestoréw, ktérzy zaczeli masowo kupo-
wacé mieszkania na wynajem lub pod najem krétkoterminowy.

Punkt zwrotny — rok 2022 i jego skutki

Po rekordowym roku 2021 sytuacja na rynku nieruchomosci zaczeta sie gwattownie zmienia¢. Rok 2022 przyniost ze
sobg istotny zwrot — zaréwno dla 0séb planujgcych zakup mieszkania, jak i dla catej branzy deweloperskie;.

Seria podwyzek stdp procentowych Narodowego Banku Polskiego (z poziomu 0,10% jeszcze w pazdzierniku 2021 ro-
ku do 6,75% we wrzesniu 2022 roku) majgca na celu walke z inflacjg, a takze nowe wymogi Rekomendacji S Komisji
Nadzoru Finansowego (obowigzek uwzglednienia przez banki buforu stopy procentowej na poziomie 5 p.p.) uderzyty
bezposrednio w rynek kredytdw hipotecznych. Zdolnos¢ kredytowa Polakdw drastycznie spadta - osoba, ktdra weze-
$niej mogta pozyczy¢ 500 - 600 tys. zt, nagle kwalifikowata sie na kredyt o potowe nizszy. Jednoczesnie szybko rosna-
ce koszty utrzymania i wysokie ceny mieszkan wywotaty bardzo wyrazny spadek dostepnosci cenowej mieszkan.

W efekcie gwattownie spadfa liczba nowo dzielonych kredytédw hipotecznych. Kwartalne liczby nowych kredytéw
mieszkaniowych z przetomu 2022 i 2023 roku byty nizsze az o 70% w poréwnaniu do szczytowych okreséw z 2021
roku, a roczny wynik na poziomie 126 tys. nowych uméw kredytowych zawartych w 2022 roku byt nizszy o 50%
w poréwnaniu do roku poprzedniego i najnizszy od 20 lat. Popyt na mieszkania ostabt, a deweloperzy zaczeli ograni-
cza¢ nowe inwestycje. Niektdre planowane projekty zostaty wstrzymane lub przesuniete w czasie.

Szybko rosngce oprocentowanie kredytow hipotecznych z 2,86% w | kwartale 2021 roku do 9,29% w IV kwartale
2022 roku (wg danych NBP) miat bezposredni wptyw na wysokos¢ miesiecznych rat, ktére dla wielu kredytobiorcéw
wzrosty nawet o 100%. W przypadku standardowego kredytu hipotecznego na kwote 300 tys. zt z okresem sptaty
25 lat, wzrost oprocentowania o kilka punktéw procentowych oznaczat dodatkowy koszt rzedu 1 — 1,5 tys. zt mie-
siecznie. Dla osdb, ktére zaciggnety kredyty w latach 2020-2021, kiedy stopy procentowe byty jeszcze rekordowo ni-
skie, taki wzrost byt szokiem. Wiele oséb, ktére poczatkowo miaty wzglednie niskie raty, nagle znalazty sie w trudnej
sytuacji finansowe;.

Po kilku kwartatach dynamicznych zmian, w sytuacji obnizonego zaréwno popytu, jak i podazy (nizsza liczba ofert na
rynku pierwotnym oraz wtérnym), rynek mieszkaniowy powoli osiggat stan réwnowagi. Nalezy jednak przy tym pod-
kresli¢, ze rownowaga ta oznaczata nie tylko stabilizacje cen (na poziomie osiggnietym na przetomie 2021 i 2022 ro-
ku), ale rowniez spadek liczby zawieranych transakcji. Wzrost cen mieszkan, ktory trwat bez przerwy od kilku lat, za-
czat wyraznie zwalniaé, a w niektérych lokalizacjach i segmentach rynku widoczne byty nawet niewielkie korekty. Zja-
wisko to dotyczyto gtéwnie mieszkan, ktdore wczesniej byty mocno przewartosciowane, zwtaszcza tych w starszym
budownictwie lub lokalizacjach o nizszym potencjale inwestycyjnym. Warto zauwazy¢, ze pomimo spadkdéw cen
w wybranych lokalizacjach, w innych miejscach — zwtaszcza na rynku nowych mieszkan — ceny wcigz rosty. Duzy
wptyw miato tu nadal wysokie zapotrzebowanie na mieszkania w dobrych lokalizacjach, a takze problemy z dostepno-
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$cig gruntéw pod nowe inwestycje. Ponadto, deweloperzy, zmuszeni do podwyzszenia cen ze wzgledu na rosngce
koszty budowy (materiaty budowlane, robocizna), kontynuowali swoje inwestycje, mimo ze z dnia na dzien rynek sta-
waft sie coraz bardziej wymagajacy.

Rynek najmu tymczasem przezyt odrodzenie. Wielu potencjalnych kupujgcych, ktérzy utracili zdolnos$¢ kredytows,
musiato odtozy¢ swoje plany zakupu mieszkania a najem z koniecznosci stat sie dla nich jedyna realng opcjg mieszka-
niowg. Popyt ten zostat dodatkowo spotegowany przez naptyw uchodzcéw z Ukrainy. Co wiecej, poluzowanie obo-
strzen pandemicznych i powrdt studentdw do nauki stacjonarnej, a takze czesciowa rezygnacja z pracy zdalnej,
zwiekszyty zapotrzebowanie na dtugoterminowy najem mieszkan. Wszystkie te czynniki razem wziete sprawity,
ze popyt na wynajem znaczgco przewyzszyt podaz, prowadzgc do podwyzki czynszow - w okresie najwiekszych wzro-
stéw, czyli od Il kwartatu 2021 roku do Il kwartatu 2022 roku w niektérych miastach byto to nawet 30-40%. Warto
tu wspomnie¢, ze $redni czynsz najmu mieszkania dwupokojowego o powierzchni ok. 45 mkw. w Warszawie wzrést
w tym czasie o 35% (bez czynszu administracyjnego i optat eksploatacyjnych), natomiast rata kredytu udzielonego
na zakup takiego samego mieszkania (na 25 lat, przy LTV = 80%) wzrosta ponad dwukrotnie. W wyniku tych zmian na
przetomie lat 2021-2022 stosunek $redniego czynszu najmu mieszkania do raty kredytu w najwiekszych miastach
Polski spadt ponizej wartosci 1, co oznacza, ze rata kredytu przewyzszyta koszt najmu. Widac to na wykresie 2. Obra-
zujacym, jak zmieniata sie relatywna atrakcyjnos¢ zakupu w poréwnaniu do najmu z perspektywy finansowej.

WYKRES 2. RELACJA SREDNIEGO CZYNSZU NAJMU MIESZKANIA DO RATY KREDYTU
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* Wartos¢ 1 oznacza, ze rata kredytu = czynsz najmu, wartos¢ powyzej 1 — rata kredytu < czynsz najmu, wartosc¢ ponizej 1 — rata
kredytu > czynsz najmu

** Zatozenia: przyjety czynsz najmu oraz koszt zakupu mieszkania o powierzchni 45 mkw., kredyt udzielony na 25 lat przy
LTV 80%.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i Centrum AMRON
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Na przetomie lat 2023-2024 nastgpito odbudowanie popytu kredytowego. Program ,Bezpieczny Kredyt 2%”, ktory

Stan obecny (koniec 2023 — pierwsza potowa 2025)

zostat wprowadzony w odpowiedzi na wysokie stopy procentowe i ceny mieszkan, spowodowat, ze cze$¢ oséb, ktora
wczesniej nie miata zdolnosci kredytowej, ponownie mogta mysleé o zakupie wtasnego ,,M”. Jednak, po wyczerpaniu
puli Srodkow rzgdowego dofinansowania, popyt znow spadt. Od Il kwartatu 2024 roku banki udzielajg ok. 45-48 tysie-
cy kredytéw mieszkaniowych kwartalnie, co — jesli utrzyma sie na tym poziomie — pozwoli osiggnac¢ w 2025 roku wy-
nik okoto 180 tysiecy nowych kredytéw, czyli tzw. ,, poziom organiczny” rynku kredytéw hipotecznych, ktéry polski
sektor bankowy jest w stanie utrzymac bez dodatkowego wsparcia rzgdowego.

Rynek najmu wraca do réwnowagi po okresie wzmozonego popytu, bedgcego poktosiem wojny na Ukrainie. Chociaz
tempo wzrostu czynszéw wyraznie wyhamowato, ich poziom wcigz utrzymuje sie na znacznie wyzszym poziomie niz
przed 2022 rokiem. Wynika to z ograniczonej podazy mieszkan na wynajem (czes¢ inwestorow mogta wycofac sie z
rynku najmu krétkoterminowego, ale to wcigz zbyt mato, by zaspokoi¢ popyt dtugoterminowy) przy zmniejszonym w
stosunku do 2022 roku, ale pozostajgcym nadal na do$¢ wysokim poziomie popycie. Dodatkowo, wysokie koszty
utrzymania nieruchomosci, w tym wzrost m.in. cen energii elektrycznej i cieplnej czy ustug komunalnych, sprawiaja,

ze wiasciciele mieszkan nie majg przestrzeni do obnizania czynszéw.

Zmienita sie takze struktura najemcéw. Coraz wiecej osdb, ktdore wczesniej planowaty zakup wtasnego mieszkania,
zostaje na rynku najmu dtuzej niz poczagtkowo przewidywaty. Dotyczy to zarowno mtodych ludzi wchodzgcych na ry-
nek pracy, jak i rodzin. Co istotne, rosngce koszty wynajmu stanowig coraz wieksze obcigzenie dla budzetéw domo-
wych. W najwiekszych miastach Polski, gdzie koncentracja popytu na wynajem jest najwieksza, sredni czynsz za wy-
najem mieszkania stanowi ponad 40% mediany wynagrodzenia netto. Taki wydatek jest duzym wyzwaniem, szczegél-
nie dla oséb o nizszych dochodach, utrudniajgc im gromadzenie oszczednosci na wktad wtasny czy po prostu stabilne
funkcjonowanie.

Inwestycja w mieszkania na wyjem w Polsce nadal pozostaje atrakcyjna. Dla inwestoréw posiadajgcych wolne srodki,
stabilne czynsze i relatywnie niewielkie zmiany cen nieruchomosci (w poréwnaniu do lat poprzednich) sprawiajg, ze
zakup mieszkania pod wynajem pomimo nizszej rentownosci niz w latach poprzednich nadal moze stanowic atrakcyj-
ng alternatywa dla inwestordéw szukajgcych stabilnych zyskéw. W obliczu malejgcych zyskéw z obligacji i innych in-
strumentéw finansowych, nieruchomosci wcigz sg uznawane za bezpieczng forme lokowania kapitatu.

Ostanie obnizki stép procentowych przez RPP (0 0,5 pp w maju i 0,25 pp w lipcu 2025) zwiekszajg zdolnos¢ kredyto-
w3 i obnizajg miesieczne raty kredytéw hipotecznych, co powinno ozywié popyt i zwiekszy¢ liczbe transakcji na rynku
nieruchomosci. Dla rynku najmu, gtdwnym skutkiem bedzie czeSciowy odptyw najemcéw w kierunku zakupu witasne-
go mieszkania, co powinno utrzymac stabilizacje czynszéw lub nawet spowodowac ich niewielkg korekte. Jednakze,
dtugoterminowy wptyw na czynsze bedzie zalezat od tego, czy wzrost cen zakupu mieszkan nie przewyzszy obnizki
kosztéw kredytu, co mogtoby ponownie ograniczy¢ dostepnosé wiasnosci i utrzymac popyt na najem.

Whioski

Dane rynkowe z ostatnich lat wskazujg na zauwazalng zmiane w preferencjach mieszkaniowych Polakdw, wymuszong
przez wyzwania ekonomiczne. Od kultury wtasnosci powoli przechodzimy do coraz wiekszego udziatu najmu w struk-
turze zamieszkiwania (cho¢ nadal rynek najmu w Polsce jest niewielki na tle innych krajéw — wedtug danych Eurosta-
tu w 2024 roku lokale wynajmowane stanowity tylko 13% zasobu mieszkaniowego), co nie zawsze jest swiadomym

wyborem, ale czesto koniecznoscia.
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Kluczowe obserwacje:

1. Dostepnos¢ kredytu jest determinantem: To zdolnos¢ kredytowa, a nie tylko che¢ posiadania, decyduje o mozli-
wosci zakupu mieszkan. Wahania stop procentowych i zdolnosci kredytowej majg bezposrednie przetozenie na
liczbe transakcji na rynku pierwotnym i wtérnym.

2. Rynek najmu jako bufor z narastajgcymi problemami: Rynek najmu stat sie buforem dla tych, ktérzy nie moga
lub nie chcg kupi¢ mieszkania. Jego znaczenie rosnie, a z nim presja na wzrost czynszéw. Obecny poziom obcig-
zenia dochoddw Polakow kosztami mieszkaniowymi (czesto przekraczajgcy 40%) jest niepokojacy i wskazuje na
pogtebiajgcy sie problem z dostepnoscig mieszkaniowa. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do dalszego ubozenia
czesci spoteczenstwa i utrudniac rozwdj gospodarczy.

3. Wyzwania dla polityki mieszkaniowej: Obecna sytuacja stawia pod znakiem zapytania dtugoterminowa efektyw-
nos¢ programoéw wspierajgcych tylko zakup. Konieczne jest zréwnowazone podejscie, ktore uwzgledni takze
rozwoj stabilnego i dostepnego cenowo rynku najmu, a nie tylko skupianie sie na kredytach. Bez komplekso-
wych dziatan, ktore uwzgledniajg zaréowno strone podazows, jak i poprawe sity nabywczej ludnosci w kontek-
Scie kosztdw mieszkania, problem dostepnosci mieszkaniowej bedzie narastat.

Agnieszka Pilcicka
Starszy Analityk Rynku Nieruchomosci
e-mail: agnieszka.pilcicka@amron.pl

_ Centrum AMRON

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

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

NOTA PRAWNA

Dane wykorzystane w niniejszej analizie zebrane zostaty z dotozeniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Mimo to Centrum AMRON zastrzega, iz przedstawio-
ne informacje majg charakter wytgcznie poglagdowy i nie moga byc¢ 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 powo-
tania sie na zrodto prezentowanych danych.

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