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Poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych na przestrzeni ostatnich lat doprowadzi a do poprawy 

ich jako ci ycia. Od 2005 r. równie  poziom aktywów netto gospodarstw domowych odnotowa  znacz ce 

wzrosty i w 2017 r. osi gn  rekordowy poziom 1953,7 mld z otych. Gospodarstwa domowe, które 

dotychczas lokowa y swoje oszcz dno ci w wi kszo ci przypadków na lokatach bankowych oraz kontach 

oszcz dno ciowych, szuka y alternatywy, poniewa  w dobie utrzymuj cych si  niskich stóp procentowych 

taka forma oszcz dzania sta a si  nieop acalna. Artyku  wskazuje na istniej cy na przestrzeni lat trend 

lokowania oszcz dno ci poprzez zakup nieruchomo ci (g ównie mieszka ), w wielu przypadkach pod 

wynajem. Artyku  przedstawia skal  tych dzia a  oraz problematyk  zwi zan  z tego rodzaju inwestycjami, 

a zw aszcza wyja nia, dlaczego inwestycje w nieruchomo ci nie powinny by  uznawane za substytut 

dotychczasowych form oszcz dzania na rynku.
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The improvement of the financial situation of households over the last years has led to an improvement 

in their quality of life. From 2005, the level of net assets of households recorded significant increases, 

reaching a record level of PLN 1953.7 billion in 2017. Households that had thus far mostly deposited 

their savings in bank deposits and savings accounts sought alternatives because in the era of persistent 

low interest rates this form of saving became unprofitable. The article points to the trend over the years 

to invest savings through the purchase of real estate (mainly housing), in many cases for rent. The article 

presents the scale of these activities and issues related to this type of investment, and discusses why 

real estate investments should not be considered a substitute for existing forms of saving on the market.
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1. Wprowadzenie

W 2006 roku popyt na nieruchomo ci w Polsce utrzymywa  si  na wzgl d-
nie wysokim poziomie, a zakup nieruchomo ci motywowany by  zaspoko-
jeniem w asnych potrzeb mieszkaniowych. Po p kni ciu tak zwanej ba ki 
na rynku nieruchomo ci w Stanach Zjednoczonych popyt na nieruchomo ci 
tak e w Polsce uleg  za amaniu. wiatowy kryzys gospodarczy zapocz tko-
wany na prze omie lat 2007/2008 doprowadzi  do wzgl dnej niepewno ci 
na wielu rynkach finansowych. Tak  niepewno  odczu y równie  polskie 
gospodarstwa domowe. Obecnie, po ponad 10 latach od rozpocz cia kry-
zysu gospodarczego rynek nieruchomo ci odnotowuje ponownie kolejne 
wzrosty. 

W niniejszym artykule zostanie przedstawiona zmieniaj ca si  sytuacja 
ekonomiczna gospodarstw domowych na przestrzeni ostatnich lat oraz ich 
preferencje dotycz ce lokowania kapita u. Celem artyku u jest nakre lenie 
ryzyka zwi zanego z decyzj  o lokowaniu kapita u w nieruchomo ci. Przed-
stawiona problematyka b dzie analizowana w kontek cie utrzymuj cych si  
niskich stóp procentowych oraz zmieniaj cych si  dochodów rozporz dzal-
nych gospodarstw domowych w Polsce. Podstaw  do analizy b d  raporty 
z bada  NBP oraz GUS. Poza analityczn  metod  badania w artykule zosta-
nie zastosowana metoda dedukcyjna. Autor podejmie prób  odpowiedzi na 
pytanie, czy zakup mieszka  jest alternatywn  form  lokowania kapita u 
(w stosunku do lokat bankowych i kont oszcz dno ciowych) w dobie niskich 
stóp procentowych.

2. Zmieniaj cy si  poziom dochodów rozporz dzalnych 
gospodarstw domowych na przestrzeni lat 
oraz ich preferencje dotycz ce lokowania kapita u

Przeci tny miesi czny dochód rozporz dzalny na osob  w gospodarstwie 
domowym w 2005 r. wynosi  762 z . Dochód rozporz dzalny gospodarstwa 
domowego w 2015 r. wynosi  ju  1386 z  na osob  – jest to wzrost o prawie 
82% (GUS, 2017a). Nale y podkre li , i  w omawianym okresie równie  
wydatki gospodarstw domowych odnotowa y znacz cy wzrost (rysunek 1). 
Badania GUS przedstawiaj , i  w tym czasie stosunek wydatków do dochodu 
rozporz dzalnego uleg  zmianie i zmniejszy  si  z 91,5% w 2005 r. do 76,7% 
w roku 20161. Dalsze badania potwierdzaj , i  sytuacja materialna gospo-
darstw domowych uleg a poprawie. Nadwy ka generowana ka dego mie-
si ca nie tylko doprowadzi a do wzrostu poziomu ycia w poszczególnych 
gospodarstwach domowych2, ale przede wszystkim stworzy a mo liwo  
generowania przez nie oszcz dno ci (GUS, 2017a).

Dog bna analiza dochodów gospodarstw domowych oraz ich realnych 
dochodów do dyspozycji brutto wykazuje, e uleg y one znacznej poprawie 
(2005–2015). Poziom realnych dochodów do dyspozycji w ostatnich trzech 
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latach oscylowa  w granicach 5%. Na podobnym poziomie utrzymywa  si  
równie  wzrost realnych dochodów do dyspozycji brutto w pocz tkowej fazie 
kryzysu finansowego oraz krótko przed nim. Od 2009 r. warto  ta ulega a 
ci g ym spadkom, aby na pocz tku 2010 r. osi gn  poziom bliski 0%. 
Zmiana tego trendu nast pi a dopiero w po owie roku 2013 (NBP, 2017c).
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Rys. 1. Poziom przeci tnych miesi cznych dochodów i wydatków na jedn  osob  
w gospodarstwach domowych w latach 2005–2016. ród o: opracowanie w asne na 
podstawie G ówny Urz d Statystyczny. (2017). Bud ety Gospodarstw Domowych w 2016 r. 
Warszawa: G ówny Urz d Statystyczny, s. 41.

Z przedstawionych danych wynika, e mo liwo ci finansowe gospodarstw 
domowych w ostatnich latach uleg y poprawie. Poziom ycia gospodarstw 
domowych w Polsce znalaz  si  na wy szym poziomie. Konsumpcja w sto-
sunkowo niedu ym stopniu finansowana jest poprzez kredyty. Takie zjawisko 
jest wynikiem lepszej kondycji finansowej gospodarstw domowych lub ich 
wzgl dnie wy szymi zarobkami. Z danych przedstawionych przez G ówny 
Urz d Statystyczny wynika, e wprowadzenie zaostrze  w polityce kredy-
towej by o jednym z g ównych powodów zaistnia ej sytuacji (GUS, 2017c).

Rysunek 2 obrazuje, e stopie  wykorzystania kredytu w finansowaniu 
konsumpcji ulega  w ostatnich 10 latach du ym wahaniom. Jego maksi-
mum zosta o osi gni te w 2008 r. i wynosi o 3,4%. Po p kni ciu ba ki 
 inwestycyjnej poziom wykorzystania kredytów w znacznym stopniu uleg  
spadkowi, tak aby w 2012 r. osi gn  poziom ujemny (–0,8%). W 2016 r. 
wynosi ju  1,1%. Przedstawiony wykres pokazuje, e gospodarstwa domowe 
od 2013 r. jedynie w niewielkim stopniu korzysta y z kredytów konsump-
cyjnych. 

Popraw  kondycji finansowej gospodarstw domowych mo na równie  
zaobserwowa , analizuj c stan ich aktywów finansowych netto. Pocz wszy 
od 2009 r. trend ten by  dodatni. Odrobi  on straty sprzed okresu trwania 
kryzysu finansowego. Stan aktywów w pierwszym kwartale 2017 r. wynosi  
1953,7 mld z  (NBP, 2017c) i by  najwy szy w analizowanym okresie lat 
2007–2017.
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Rys. 2. Stopie  wykorzystania kredytu w finansowaniu konsumpcji. ród o: opracowanie 
w asne na podstawie G ówny Urz d Statystyczny. (2017). Sytuacja Spo eczno-Ekonomiczna 
gospodarstw domowych w latach 2000–2015 – zró nicowanie miasto–wie . Warszawa: 
G ówny Urz d Statystyczny, s. 11.

3. Nieruchomo ci jako „nowa” mo liwo  alokacji kapita u

Niskie stopy procentowe oraz ulegaj ca poprawie sytuacja finansowa 
gospodarstw domowych sk oni y wiele z nich do poszukiwania alternatyw-
nych form alokacji oszcz dno ci, które autor definiuje jako inwestycje na 
rynku nieruchomo ci. Cechuje je podobny poziom ryzyka w stosunku do 
kont oszcz dno ciowych oraz lokat bankowych. Najcz ciej wybieran  przez 
gospodarstwa domowe form  oszcz dzania s  w a nie konta oszcz dno-
ciowe oraz lokaty bankowe (NBP, 2012).

Inwestycje w nieruchomo ci s  w zdecydowanej wi kszo ci inwesty-
cjami w mieszkania na wynajem i rozumiane jako zabezpieczenie kapi-
ta u. Popraw  sytuacji finansowej gospodarstw na przestrzeni ostatnich lat 
obrazuje wyra nie wska nik dost pno ci mieszka  na rynku. Wska nik ten 
dla 7M3 w I kwartale 2016 r. wynosi  0,88 m2. Oznacza to, i  za przeci tne 
miesi czne wynagrodzenie w sektorze przedsi biorstw mo na by o zakupi  
0,88 m2 mieszkania. Jest to wzrost o 0,04 m2 wzgl dem ostatniego kwarta u 
2015 r. oraz wzrost o 0,39 m2 wzgl dem III kwarta u 2007 r. (NBP, 2016). 
Nale y jednak podkre li , i  taki wzrost jest równie  wynikiem wzgl dnie sta-
bilnych cen mieszka  w danym okresie. Nie zmienia to jednak faktu poprawy 
sytuacji finansowej samych gospodarstw domowych na przestrzeni lat. 

Maj c na uwadze utrzymuj ce si  niskie stopy procentowe, wiele gospo-
darstw domowych zdecydowa o si  na zakup mieszkania. Jak podaje w rapor-
tach Narodowy Bank Polski, jeszcze w II kwartale 2017 r. taka inwestycja by a 
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bardziej op acalna ni  10-letnie obligacje skarbowe (NBP, 2017a). Nale y 
podkre li , i  przeprowadzone analizy bior  pod uwag  wy cznie krótki 
przedzia  czasowy inwestycji i nie uwzgl dniaj  zwi zanych z nimi kosztów 
transakcyjnych. Pe ny obraz op acalno ci takich inwestycji musia by zosta  
wyliczany dla ka dego gospodarstwa domowego indywidualnie, uwzgl dnia-
j c horyzont czasowy oraz sposób ich finansowania.

Inwestycje te w wi kszo ci przypadków by y finansowane ze rodków 
w asnych poszczególnych gospodarstw domowych4. W 2016 r. 65% mieszka  
zakupionych w 7M by o finansowanych w taki w a nie sposób (NBP, 2016). 
Przy podejmowaniu decyzji o dokonywaniu inwestycji lub o lokowaniu kapi-
ta u najwi ksz  popularno ci  na rynku cieszy y si  lokale mieszkaniowe 
do 60 m2 (Gawron, 2011). W roku 2015 stanowi y one 69,3% wszystkich 
transakcji na rynku nieruchomo ci (GUS, 2016). Badania G ównego Urz du 
Statystycznego nie wykazuj  jednak, jaka cz  zakupionych mieszka  zosta a 
zakupiona wy cznie w celu zaspokojenia w asnych potrzeb mieszkanio-
wych. Zakup mieszkania mo e by  wi c uznany za pewn  form  inwestycji, 
wzgl dnie za form  lokowania kapita u. 

Popyt na mieszkania do 50 m2 w 7M jest w dalszym ci gu znacz cy, 
a wzmo ona poda  na rynku nie wyrównuje zapotrzebowania na ma e 
mieszkania. Jak wynika z przeanalizowanych danych, w 2017 r. niedobór 
takich nieruchomo ci wynosi  ponad 20% na rynku pierwotnym, na rynku 
wtórnym natomiast stanowi  40% (w 6M). Warto zwróci  uwag  na dopa-
sowanie oferowanych mieszka  wzgl dem popytu na mieszkania wi ksze 
ni 50 m2. W tym przypadku w 2017 r. zosta a odnotowana nadwy ka w wyso-
ko ci 30% (NBP, 2017a). Powy sze dane potwierdzaj  masowe zjawisko 
zakupu ma ych mieszka . Mniejsze mieszkania s  uwa ane za wzgl dnie 
atwiejsze do wynajmu. Dodatkowym ich atutem z perspektywy inwestora 

(w analizowanym przypadku – gospodarstw domowych) jest cena zakupu, 
która przy mniejszym metra u mieszkania kszta tuje si  na znacznie ni szym 
poziomie. 

Du y popyt na ma e mieszkania obrazuj  dane dotycz ce czasu potrzeb-
nego na sprzeda  tego typu mieszka  na rynku pierwotnym w wybranych 
6 miastach polskich5. Dane Narodowego Banku Polskiego pokazuj , e 
na sprzeda  mieszkania w wi kszo ci analizowanych miast potrzeba oko o 
3 kwarta ów i jest to najni szy wynik w ostatnich 5 latach (2012–2017). 
Na pocz tku 2012 r. wynik ten oscylowa  w granicach od 6 do 9 kwarta-
ów. Równie  na rynku wtórnym okres sprzeda y mieszkania jest podobny 

i wynosi obecnie oko o 2 kwarta ów. Jest to jednak wynik, który w ostatnich 
10 latach nie odnotowa  wi kszych zmian (NBP, 2017a). 

Przedstawiony powy ej utrzymuj cy si  popyt na ma e mieszkania jest 
w du ym stopniu oparty na finansowaniu ze rodków w asnych (65%) (NBP, 
2016). W pozosta ych przypadkach brakuj ce rodki, wzgl dnie ca o  rod-
ków na zakup mieszkania s  pozyskiwane z kredytów bankowych. Dane 
wykazuj  niewielki wzrost podpisanych umów kredytowych w 2017 r. Ogólny 
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poziom warto ci kredytów oraz ich liczby od lat utrzymuje si  na wzgl d-
nie sta ym poziomie i wynosi 10 mld z  przy prawie 50 tys. umów kredy-
towych. W pierwszym kwartale 2017 r. odnotowano wzrost warto ciowy 
do 12 mld z  oraz wzrost ilo ciowy do ponad 60 tys. umów kredytowych. 
Wynik warto ciowy 12 mld z  jest mniejszy od wyników z roku 2007 oraz 
2008. Warto  kredytów w polskich z otych kszta towa a si  natomiast na 
poziomie prawie 4 mld. Pozosta  cz  kredytów stanowi y kredyty walu-
towe. W wi kszo ci analizowanych danych przedstawiono wyniki w polskich 
z otych, mog y mie  na to wp yw kursy walut kredytu (NBP, 2017a). 

Analizuj c dane Narodowego Banku Polskiego, mo na zaobserwowa , 
e w 2009 r. zosta  odnotowany znacz cy wzrost nowo podpisanych umów 

kredytowych, mimo e polityka niskich stóp procentowych zosta a wprowa-
dzona przez NBP dopiero w lipcu 2013 r. (NBP, 2017a).

Tendencje wzrostu transakcji na rynku nieruchomo ci w latach 2010–2016 
zosta y przedstawione na rysunku 3. W okresie 7 lat mo na zauwa y  wzrost 
o 234% (GUS, 2017b).
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Rys. 3. Liczba transakcji kupna/sprzeda y lokali w latach 2010–2016. ród o: opracowanie 
w asne na podstawie G ówny Urz d Statystyczny. (2017). Obrót nieruchomo ciami w 2016 r. 
Warszawa: G ówny Urz d Statystyczny.

4. Zako czenie

Poprawiaj ca si  sytuacja finansowa poszczególnych gospodarstw domo-
wych w Polsce jest z pewno ci  zjawiskiem pozytywnym. Wzrost poziomu 
dochodów dyspozycyjnych, a tak e ich aktywów netto by  w ostatnich latach 
wyra nie widoczny. W czasie utrzymuj cych si  niskich stóp procentowych, 
jaki mo na zaobserwowa  aktualnie, polskie gospodarstwa domowe zacz y 
odchodzi  od dotychczasowych form lokowania kapita u. Nie przynosi y one 
oczekiwanych stóp zwrotu lub zysku. Lokaty bankowe i konta oszcz dno-
ciowe w wi kszo ci przypadków przesta y generowa  realne zyski. Aktualnie 
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rosn cy poziom inflacji, utrzymuj cy si  na poziomie 1,9% (NBP, 2017b) 
dodatkowo pomniejsza jeszcze potencjalnie wypracowane zyski.

Opisana sytuacja sta a si  przyczyn  zwi kszenia popularno ci innych 
form lokowania kapita u, takich jak zakup mieszka , który ma obecnie wiele 
zalet. Jak wynika z przedstawionych bada  Rados awa Trojanka oraz Ewy 
Rudnickiej, zakup mieszkania stanowi tak e dobre zabezpieczenie przed 
inflacj  (Trojanek i Rudnicka, 2014). Badania NBP wykazuj , e tego typu 
inwestycje s  nadal op acalne. Nale y zwróci  przy tym uwag  na kilka aspek-
tów, które mog  mie  wp yw na op acalno  inwestycji. Badania NBP nie 
uwzgl dniaj  kosztów transakcyjnych zakupu mieszkania. Koszty te w skali 
zakupu nie wp ywaj  w zasadniczy sposób na decyzj  o zakupie mieszkania, 
ale z pewno ci  powinny by  wzi te pod uwag . Kolejnym aspektem maj -
cym wp yw na op acalno  danej inwestycji jest przedzia  czasowy (Wolski 
i Za czna, 2017). Zakup mieszkania w wi kszo ci przypadków jest inwesty-
cj , której op acalno  z regu y oceniana jest w d ugiej perspektywie czasu. 
Na podstawie analizy wykresów liczby transakcji (rysunek 3) i popytu na 
rynku nieruchomosci mo na odnie  wra enie, e ich wzrost nie zawsze 
koreluje z rozwag  przy podejmowaniu decyzji o kupnie mieszkania.

Zak adaj c scenariusz wzrostu stóp procentowych przez kolejnych pi  
lat (2018–2023), mo e on doprowadzi  do sytuacji, w której lokata bankowa 
ponownie b dzie generowa a wi ksz  stop  zwrotu ni  z nieruchomo ci. 
Wycofanie si  z inwestycji i sprzeda  mieszkania by yby wtedy jednym z mo -
liwych rozwi za . Dodatkowo doliczy  nale y koszty transakcyjne, które nie 
we wszystkich przypadkach obci a  b d  sprzedaj cego. Wi ksze obawy 
s , jak si  wydaje, zwi zane ze wzrostem stóp procentowych. Wprawdzie 
65% gospodarstw domowych zakupi o nieruchomo ci ze rodków w asnych, 
jednak pozosta a ich cz , 35% zaci gn a na nie kredyty. Wzrost stóp pro-
centowych mo e zmniejszy  op acalno  wynajmu mieszkania lub ca kowicie 
doprowadzi  do wzgl dnej nieop acalno ci takiej inwestycji. Przymusowa 
sprzeda  mieszka  na wi ksz  skal  mo e równie  doprowadzi  do nad-
wy ki poda y na rynku i w zwi zku z tym wymusi  ni sz  cen  sprzeda y 
ni  pierwotna cena zakupu. 

Nale y jednocze nie mie  na uwadze potencjalne zagro enie zmniejsza-
j cego si  popytu na mieszkania. To zjawisko b dzie ostatecznie skutkowa o 
ni szymi kosztami nieruchomo ci. Aspektem, który mo e mie  wp yw na 
rynek nieruchomo ci w Polsce, s  programy rz dowe „Mieszkanie dla M o-
dych” oraz „Mieszkanie Plus”. Oferowanie mieszka  w atrakcyjnych loka-
lizacjach w niskiej cenie mo e wp yn  na op acalno  inwestycji tych nie-
ruchomo ci w postaci obni enia cen innych nieruchomo ci w danej okolicy. 

Reasumuj c, niezasadne by oby okre lenie nieruchomo ci jako jedno-
znacznie niekorzystnej formy lokowania kapita u. Skala, na któr  odbywaj  
si  zakupy mieszka , mo e by  jednak niebezpieczna dla ca ej bran y, bior c 
pod uwag  potencjalne zmiany stóp procentowych w najbli szych latach. 
W literaturze przedmiotu Ewa Siemi ska wskazuje na du e powi zania 
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pomi dzy bran ami, sugeruj c, e poziom inwestycji mo e mie  istotny 
wp yw na ca  sytuacj  ekonomiczn  danego kraju (Siemi ska, 2012). Wiele 
inwestycji dokonywanych przez gospodarstwa domowe nie zwa a jednak na 
potencjalne koszty oraz na horyzont czasowy tych inwestycji. Utrzymuj cy 
si  wysoki poziom cen na rynku nieruchomo ci mo e si  okaza  w perspek-
tywie kolejnych lat zbyt wysoki. Deweloperzy konfrontowani z mieszkaniami 
z programu „Mieszkanie Plus” mog  proponowa  lepsze, ni sze ceny, aby 
pozosta  konkurencyjnymi. 

Podsumowuj c, mo na stwierdzi , e lokowanie kapita u na rynku nie-
ruchomo ci jest dobr  alternatyw  dla tradycyjnych produktów bankowych, 
takich jak: lokaty bankowe czy konta oszcz dno ciowe. Wymaga to jednak 
podj cia decyzji, w jakiej perspektywie czasowej zasadne by oby ulokowanie 
oszcz dno ci. Inwestycja w nieruchomo ci na krótki okres wydaje si  w wi k-
szo ci przypadków nierentowna. Szybkie wyj cie z takiej inwestycji staje 
si  trudne i nieop acalne, szczególnie w aspekcie zmieniaj cej si  sytuacji 
na rynkach. Czynniki makroekonomiczne, takie jak zmiany stóp procento-
wych na przestrzeni lat, zmiany cen na rynku nieruchomo ci (oraz zwi zany 
z tym poziom cen nieruchomo ci), a tak e wprowadzenie programów typu 
„Mieszkanie Plus”, b d  mia y znacz cy wp yw na okre lenie op acalno ci 
opisanych inwestycji.

Przypisy

1  W 2016 r. przeci tny miesi czny rozporz dzalny dochód na osob  w gospodarstwie 
domowym wyniós  1475 z  (GUS, 2017a). 

2  Wzrost poziomu ycia jest rozumiany jako mo liwo  nabycia przez gospodarstwa 
domowe dóbr trwa ego u ytkowania, tak zwanej nowej generacji, takich jak smartfon, 
zmywarka czy komputer z dost pem do internetu (GUS, 2017a).

3  Siedem miast: Gda sk, Gdynia, Kraków, ód , Pozna , Warszawa, Wroc aw.

4  W okre leniu „z w asnych rodków” autor nawi zuje do finansowania nieruchomo ci 
bez pomocy kredytów.

5  ód , Warszawa, Kraków, Pozna , Trójmiasto, Wroc aw.

6  W 2008 r. warto ciowo by o to ponad 16 mld z .
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