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Poprawa sytuacji finansowej gospodarstw domowych na przestrzeni ostatnich lat doprowadzita do poprawy
ich jakosci zycia. 0d 2005 r. rowniez poziom aktywow netto gospodarstw domowych odnotowat znaczace
wzrosty i w 2017 r. osiagnat rekordowy poziom 1953,7 mid ztotych. Gospodarstwa domowe, ktore
dotychczas lokowaty swoje oszczednosci w wigkszo$ci przypadkow na lokatach bankowych oraz kontach
oszczednosciowych, szukaty alternatywy, poniewaz w dobie utrzymujgcych sig niskich stop procentowych
taka forma oszczedzania stata sig nieoptacalna. Artykut wskazuje na istniejgcy na przestrzeni lat trend
lokowania oszczednos$ci poprzez zakup nieruchomosci (gfownie mieszkan), w wielu przypadkach pod
wynajem. Artykut przedstawia skalg tych dziatan oraz problematyke zwigzang z tego rodzaju inwestycjami,
a zwlaszcza wyjasnia, dlaczego inwestycje w nieruchomosci nie powinny by¢ uznawane za substytut
dotychczasowych form oszczedzania 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 nieruchomosci w Polsce utrzymywat si¢ na wzgled-
nie wysokim poziomie, a zakup nieruchomos$ci motywowany byt zaspoko-
jeniem wlasnych potrzeb mieszkaniowych. Po peknigciu tak zwanej banki
na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych popyt na nieruchomosci
takze w Polsce ulegt zatamaniu. Swiatowy kryzys gospodarczy zapoczatko-
wany na przetomie lat 2007/2008 doprowadzil do wzglednej niepewnosci
na wielu rynkach finansowych. Taka niepewno$¢ odczuly réwniez polskie
gospodarstwa domowe. Obecnie, po ponad 10 latach od rozpoczecia kry-
zysu gospodarczego rynek nieruchomos$ci odnotowuje ponownie kolejne
wzrosty.

W niniejszym artykule zostanie przedstawiona zmieniajaca si¢ sytuacja
ekonomiczna gospodarstw domowych na przestrzeni ostatnich lat oraz ich
preferencje dotyczace lokowania kapitalu. Celem artykulu jest nakreSlenie
ryzyka zwiazanego z decyzja o lokowaniu kapitalu w nieruchomosci. Przed-
stawiona problematyka bedzie analizowana w kontekscie utrzymujacych si¢
niskich stdp procentowych oraz zmieniajacych sie¢ dochodéw rozporzadzal-
nych gospodarstw domowych w Polsce. Podstawg do analizy bedg raporty
z badan NBP oraz GUS. Poza analityczng metodg badania w artykule zosta-
nie zastosowana metoda dedukcyjna. Autor podejmie probe odpowiedzi na
pytanie, czy zakup mieszkan jest alternatywng formga lokowania kapitatu
(w stosunku do lokat bankowych i kont oszczgdnosciowych) w dobie niskich
stop procentowych.

2. Zmieniajacy sie poziom dochoddw rozporzadzalnych
gospodarstw domowych na przestrzeni lat
oraz ich preferencje dotyczace lokowania kapitatu

Przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny na osobe w gospodarstwie
domowym w 2005 r. wynosit 762 zt. Dochdd rozporzadzalny gospodarstwa
domowego w 2015 r. wynosit juz 1386 zt na osobe — jest to wzrost o prawie
82% (GUS, 2017a). Nalezy podkresli¢, iz w omawianym okresie réwniez
wydatki gospodarstw domowych odnotowaly znaczacy wzrost (rysunek 1).
Badania GUS przedstawiaja, iz w tym czasie stosunek wydatkéw do dochodu
rozporzadzalnego ulegt zmianie i zmniejszyt si¢ z 91,5% w 2005 r. do 76,7%
w roku 2016!. Dalsze badania potwierdzaja, iz sytuacja materialna gospo-
darstw domowych ulegta poprawie. Nadwyzka generowana kazdego mie-
sigca nie tylko doprowadzila do wzrostu poziomu zZycia w poszczeg6lnych
gospodarstwach domowych?, ale przede wszystkim stworzyta mozliwosé
generowania przez nie oszczg¢dnosci (GUS, 2017a).

Dogtebna analiza dochodéw gospodarstw domowych oraz ich realnych
dochodow do dyspozycji brutto wykazuje, ze ulegly one znacznej poprawie
(2005-2015). Poziom realnych dochodéw do dyspozycji w ostatnich trzech
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latach oscylowat w granicach 5%. Na podobnym poziomie utrzymywal si¢
rOwniez wzrost realnych dochodoéw do dyspozycji brutto w poczatkowej fazie
kryzysu finansowego oraz krotko przed nim. Od 2009 r. wartoS¢ ta ulegata
ciaglym spadkom, aby na poczatku 2010 r. osiagnaé poziom bliski 0%.
Zmiana tego trendu nastapita dopiero w potowie roku 2013 (NBP, 2017c).
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Rys. 1. Poziom przecietnych miesiecznych dochodow i wydatkow na jedng osobe
w gospodarstwach domowych w latach 2005-2016. Zrédfo: opracowanie wiasne na
podstawie Gfowny Urzad Statystyczny. (2017). Budzety Gospodarstw Domowych w 2016 r.
Warszawa: Gtowny Urzad Statystyczny, s. 41.

Z przedstawionych danych wynika, ze mozliwosci finansowe gospodarstw
domowych w ostatnich latach ulegly poprawie. Poziom Zycia gospodarstw
domowych w Polsce znalazt si¢ na wyzszym poziomie. Konsumpcja w sto-
sunkowo nieduzym stopniu finansowana jest poprzez kredyty. Takie zjawisko
jest wynikiem lepszej kondycji finansowej gospodarstw domowych lub ich
wzglednie wyzszymi zarobkami. Z danych przedstawionych przez Gioéwny
Urzad Statystyczny wynika, ze wprowadzenie zaostrzen w polityce kredy-
towej bylo jednym z giéwnych powodoéw zaistniatej sytuacji (GUS, 2017c).

Rysunek 2 obrazuje, ze stopien wykorzystania kredytu w finansowaniu
konsumpcji ulegat w ostatnich 10 latach duzym wahaniom. Jego maksi-
mum zostalo osiagni¢te w 2008 r. i wynosilo 3,4%. Po pe¢knigciu banki
inwestycyjnej poziom wykorzystania kredytow w znacznym stopniu ulegt
spadkowi, tak aby w 2012 r. osiagnaé poziom ujemny (-0,8%). W 2016 r.
wynosi juz 1,1%. Przedstawiony wykres pokazuje, ze gospodarstwa domowe
od 2013 r. jedynie w niewielkim stopniu korzystaly z kredytow konsump-
cyjnych.

Poprawe kondycji finansowej gospodarstw domowych mozna rowniez
zaobserwowad, analizujac stan ich aktywow finansowych netto. Poczawszy
od 2009 r. trend ten byl dodatni. Odrobil on straty sprzed okresu trwania
kryzysu finansowego. Stan aktywoéw w pierwszym kwartale 2017 r. wynosit
1953,7 mld zt (NBP, 2017c) i byt najwyzszy w analizowanym okresie lat
2007-2017.
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Rys. 2. Stopien wykorzystania kredytu w finansowaniu konsumpcji. Zrédto: opracowanie
wifasne na podstawie Gtdwny Urzad Statystyczny. (2017). Sytuacja Spoteczno-Ekonomiczna
gospodarstw domowych w latach 2000-2015 — zroznicowanie miasto-wies. Warszawa:
Gtdwny Urzad Statystyczny, s. 11.

3. Nieruchomosci jako ,nowa” mozliwos¢ alokacji kapitatu

Niskie stopy procentowe oraz ulegajaca poprawie sytuacja finansowa
gospodarstw domowych sktonity wiele z nich do poszukiwania alternatyw-
nych form alokacji oszczednosci, ktére autor definiuje jako inwestycje na
rynku nieruchomosci. Cechuje je podobny poziom ryzyka w stosunku do
kont oszcz¢dnoSciowych oraz lokat bankowych. Najczesciej wybierang przez
gospodarstwa domowe formg oszczedzania sa wlaSnie konta oszczedno-
Sciowe oraz lokaty bankowe (NBP, 2012).

Inwestycje w nieruchomosci sg w zdecydowanej wigkszosci inwesty-
cjami w mieszkania na wynajem i rozumiane jako zabezpieczenie kapi-
tatu. Poprawe sytuacji finansowej gospodarstw na przestrzeni ostatnich lat
obrazuje wyraZznie wskaznik dostgpnosci mieszkan na rynku. Wskaznik ten
dla 7M3 w I kwartale 2016 r. wynosit 0,88 m2. Oznacza to, iz za przecigtne
miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw mozna bylo zakupi¢
0,88 m2 mieszkania. Jest to wzrost o 0,04 m? wzgledem ostatniego kwartatu
2015 r. oraz wzrost o 0,39 m?2 wzgledem III kwartatu 2007 r. (NBP, 2016).
Nalezy jednak podkresli¢, iz taki wzrost jest rOwniez wynikiem wzglednie sta-
bilnych cen mieszkan w danym okresie. Nie zmienia to jednak faktu poprawy
sytuacji finansowej samych gospodarstw domowych na przestrzeni lat.

Majac na uwadze utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe, wiele gospo-
darstw domowych zdecydowalo si¢ na zakup mieszkania. Jak podaje w rapor-
tach Narodowy Bank Polski, jeszcze w II kwartale 2017 r. taka inwestycja byta
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bardziej optacalna niz 10-letnie obligacje skarbowe (NBP, 2017a). Nalezy
podkreslié, iz przeprowadzone analizy biorg pod uwage wylacznie krotki
przedzial czasowy inwestycji i nie uwzgledniaja zwigzanych z nimi kosztow
transakcyjnych. Pelny obraz optacalnosci takich inwestycji musialby zostaé
wyliczany dla kazdego gospodarstwa domowego indywidualnie, uwzglednia-
jac horyzont czasowy oraz sposob ich finansowania.

Inwestycje te w wigkszoSci przypadkow byly finansowane ze Srodkow
wiasnych poszczeg6lnych gospodarstw domowych®. W 2016 r. 65% mieszkan
zakupionych w 7M bylo finansowanych w taki wiasnie sposob (NBP, 2016).
Przy podejmowaniu decyzji o dokonywaniu inwestycji lub o lokowaniu kapi-
tatu najwigksza popularnoScig na rynku cieszyly si¢ lokale mieszkaniowe
do 60 m2 (Gawron, 2011). W roku 2015 stanowily one 69,3% wszystkich
transakeji na rynku nieruchomosci (GUS, 2016). Badania Gtéwnego Urzedu
Statystycznego nie wykazujg jednak, jaka cz¢$¢ zakupionych mieszkan zostata
zakupiona wylacznie w celu zaspokojenia wlasnych potrzeb mieszkanio-
wych. Zakup mieszkania moze by¢ wigc uznany za pewng forme inwestycji,
wzglednie za forme lokowania kapitatu.

Popyt na mieszkania do 50 m? w 7M jest w dalszym ciggu znaczacy,
a wzmozona podaz na rynku nie wyrOwnuje zapotrzebowania na male
mieszkania. Jak wynika z przeanalizowanych danych, w 2017 r. niedobdr
takich nieruchomosci wynosil ponad 20% na rynku pierwotnym, na rynku
wtornym natomiast stanowit 40% (w 6M). Warto zwrdci¢ uwage na dopa-
sowanie oferowanych mieszkan wzgledem popytu na mieszkania wigksze
niz 50 m2. W tym przypadku w 2017 r. zostata odnotowana nadwyzka w wyso-
kosci 30% (NBP, 2017a). Powyzsze dane potwierdzaja masowe zjawisko
zakupu matych mieszkafn. Mniejsze mieszkania sg uwazane za wzglednie
fatwiejsze do wynajmu. Dodatkowym ich atutem z perspektywy inwestora
(w analizowanym przypadku — gospodarstw domowych) jest cena zakupu,
ktora przy mniejszym metrazu mieszkania ksztattuje si¢ na znacznie nizszym
poziomie.

Duzy popyt na mate mieszkania obrazuja dane dotyczace czasu potrzeb-
nego na sprzedaz tego typu mieszkan na rynku pierwotnym w wybranych
6 miastach polskich>. Dane Narodowego Banku Polskiego pokazuja, ze
na sprzedaz mieszkania w wigkszoSci analizowanych miast potrzeba okoto
3 kwartatow i jest to najnizszy wynik w ostatnich 5 latach (2012-2017).
Na poczatku 2012 r. wynik ten oscylowal w granicach od 6 do 9 kwarta-
tow. ROwniez na rynku wtdrnym okres sprzedazy mieszkania jest podobny
i wynosi obecnie okoto 2 kwartatow. Jest to jednak wynik, ktory w ostatnich
10 latach nie odnotowal wigkszych zmian (NBP, 2017a).

Przedstawiony powyzej utrzymujacy sie popyt na male mieszkania jest
w duzym stopniu oparty na finansowaniu ze srodkéw wtasnych (65%) (NBP,
2016). W pozostatych przypadkach brakujace Srodki, wzglednie cato$¢ srod-
kow na zakup mieszkania sg pozyskiwane z kredytow bankowych. Dane
wykazuja niewielki wzrost podpisanych umoéw kredytowych w 2017 r. Og6lny
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poziom wartoSci kredytow oraz ich liczby od lat utrzymuje si¢ na wzgled-
nie stalym poziomie i wynosi 10 mld zt przy prawie 50 tys. umoéw kredy-
towych. W pierwszym kwartale 2017 r. odnotowano wzrost wartoSciowy
do 12 mld zt oraz wzrost iloSciowy do ponad 60 tys. umoéw kredytowych.
Wynik wartoSciowy 12 mld zt jest mniejszy od wynikow z roku 2007 oraz
2008. Warto$¢ kredytow w polskich ztotych ksztaltowata si¢ natomiast na
poziomie prawie 4 mld. Pozostalg cz¢S¢ kredytow stanowily kredyty walu-
towe. W wigkszoSci analizowanych danych przedstawiono wyniki w polskich
zlotych, mogly mie¢ na to wplyw kursy walut kredytu (NBP, 2017a).

Analizujac dane Narodowego Banku Polskiego, mozna zaobserwowac,
ze w 2009 r. zostal odnotowany znaczacy wzrost nowo podpisanych umow
kredytowych, mimo ze polityka niskich stop procentowych zostala wprowa-
dzona przez NBP dopiero w lipcu 2013 r. (NBP, 2017a).

Tendencje wzrostu transakcji na rynku nieruchomosci w latach 2010-2016
zostaly przedstawione na rysunku 3. W okresie 7 lat mozna zauwazy¢ wzrost
0 234% (GUS, 2017b).
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Rys. 3. Liczba transakcji kupna/sprzedazy lokali w latach 2010-2016. Zrddfo: opracowanie
wiasne na podstawie Gtdwny Urzad Statystyczny. (2017). Obrot nieruchomosciami w 2016 r.
Warszawa: Gtdwny Urzad Statystyczny.

4. Zakonczenie

Poprawiajaca si¢ sytuacja finansowa poszczegdlnych gospodarstw domo-
wych w Polsce jest z pewnoScig zjawiskiem pozytywnym. Wzrost poziomu
dochodow dyspozycyjnych, a takze ich aktywOw netto byl w ostatnich latach
wyraznie widoczny. W czasie utrzymujacych si¢ niskich stop procentowych,
jaki mozna zaobserwowac aktualnie, polskie gospodarstwa domowe zaczely
odchodzi¢ od dotychczasowych form lokowania kapitatu. Nie przynosity one
oczekiwanych stop zwrotu lub zysku. Lokaty bankowe i konta oszcz¢dno-
Sciowe w wiekszoSci przypadkow przestaly generowac realne zyski. Aktualnie
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rosnacy poziom inflacji, utrzymujacy si¢ na poziomie 1,9% (NBP, 2017b)
dodatkowo pomniejsza jeszcze potencjalnie wypracowane zyski.

Opisana sytuacja stata si¢ przyczyna zwig¢kszenia popularnosci innych
form lokowania kapitatu, takich jak zakup mieszkan, ktéry ma obecnie wiele
zalet. Jak wynika z przedstawionych badan Radostawa Trojanka oraz Ewy
Rudnickiej, zakup mieszkania stanowi takze dobre zabezpieczenie przed
inflacja (Trojanek i Rudnicka, 2014). Badania NBP wykazuja, ze tego typu
inwestycje sg nadal optacalne. Nalezy zwr6ci€ przy tym uwage na kilka aspek-
tow, ktore mogg mie¢ wplyw na oplacalnos$¢ inwestycji. Badania NBP nie
uwzgledniajg kosztdw transakeyjnych zakupu mieszkania. Koszty te w skali
zakupu nie wplywaja w zasadniczy sposob na decyzj¢ o zakupie mieszkania,
ale z pewnoScia powinny by¢ wziete pod uwage. Kolejnym aspektem maja-
cym wplyw na optacalno$¢ danej inwestycji jest przedziat czasowy (Wolski
i Zaleczna, 2017). Zakup mieszkania w wigkszoSci przypadkow jest inwesty-
cja, ktorej optacalno$¢ z reguly oceniana jest w dtugiej perspektywie czasu.
Na podstawie analizy wykresow liczby transakcji (rysunek 3) i popytu na
rynku nieruchomosci mozna odnie$¢ wrazenie, ze ich wzrost nie zawsze
koreluje z rozwaga przy podejmowaniu decyzji o kupnie mieszkania.

Zaktadajac scenariusz wzrostu stop procentowych przez kolejnych piec
lat (2018-2023), moze on doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej lokata bankowa
ponownie bedzie generowata wigksza stopg zwrotu niz z nieruchomosci.
Wycofanie si¢ z inwestycji i sprzedaz mieszkania bytyby wtedy jednym z moz-
liwych rozwigzan. Dodatkowo doliczy¢ nalezy koszty transakcyjne, ktére nie
we wszystkich przypadkach obcigza¢ beda sprzedajacego. Wigksze obawy
sa, jak si¢ wydaje, zwigzane ze wzrostem stop procentowych. Wprawdzie
65% gospodarstw domowych zakupito nieruchomosci ze srodkéw wiasnych,
jednak pozostala ich cze$¢, 35% zaciagneta na nie kredyty. Wzrost stop pro-
centowych moze zmniejszy¢ optacalno$¢ wynajmu mieszkania lub catkowicie
doprowadzi¢ do wzglednej nieoptacalnosci takiej inwestycji. Przymusowa
sprzedaz mieszkan na wigksza skale moze réwniez doprowadzi¢ do nad-
wyzki podazy na rynku i w zwiazku z tym wymusi¢ nizsza cen¢ sprzedazy
niz pierwotna cena zakupu.

Nalezy jednoczes$nie mie¢ na uwadze potencjalne zagrozenie zmniejsza-
jacego sie popytu na mieszkania. To zjawisko bedzie ostatecznie skutkowato
nizszymi kosztami nieruchomosci. Aspektem, ktéry moze mie¢ wpltyw na
rynek nieruchomosci w Polsce, sa programy rzadowe ,,Mieszkanie dla Mto-
dych” oraz ,Mieszkanie Plus”. Oferowanie mieszkan w atrakcyjnych loka-
lizacjach w niskiej cenie moze wplyna¢ na optacalnos$¢ inwestycji tych nie-
ruchomosci w postaci obnizenia cen innych nieruchomosci w danej okolicy.

Reasumujac, niezasadne bytoby okreslenie nieruchomosci jako jedno-
znacznie niekorzystnej formy lokowania kapitatu. Skala, na ktora odbywaja
si¢ zakupy mieszkan, moze by¢ jednak niebezpieczna dla calej branzy, biorac
pod uwage potencjalne zmiany stop procentowych w najblizszych latach.
W literaturze przedmiotu Ewa Sieminska wskazuje na duze powigzania
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pomiedzy branzami, sugerujac, ze poziom inwestycji moze mie¢ istotny
wplyw na calg sytuacj¢ ekonomiczng danego kraju (Sieminska, 2012). Wiele
inwestycji dokonywanych przez gospodarstwa domowe nie zwaza jednak na
potencjalne koszty oraz na horyzont czasowy tych inwestycji. Utrzymujacy
sie¢ wysoki poziom cen na rynku nieruchomosci moze si¢ okaza¢ w perspek-
tywie kolejnych lat zbyt wysoki. Deweloperzy konfrontowani z mieszkaniami
z programu ,,Mieszkanie Plus” moga proponowac lepsze, nizsze ceny, aby
pozosta¢ konkurencyjnymi.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze lokowanie kapitatu na rynku nie-
ruchomosdci jest dobrg alternatywa dla tradycyjnych produktéw bankowych,
takich jak: lokaty bankowe czy konta oszcz¢dnoS$ciowe. Wymaga to jednak
podjecia decyzji, w jakiej perspektywie czasowej zasadne bytoby ulokowanie
oszczednosci. Inwestycja w nieruchomosci na krotki okres wydaje si¢ w wiek-
szosci przypadkow nierentowna. Szybkie wyjscie z takiej inwestycji staje
si¢ trudne i nieoptacalne, szczegllnie w aspekcie zmieniajacej si¢ sytuacji
na rynkach. Czynniki makroekonomiczne, takie jak zmiany stép procento-
wych na przestrzeni lat, zmiany cen na rynku nieruchomosci (oraz zwigzany
z tym poziom cen nieruchomo$ci), a takze wprowadzenie programow typu
»Mieszkanie Plus”, beda mialy znaczacy wplyw na okreSlenie optacalnosci
opisanych inwestycji.

Przypisy

I W 2016 r. przecigtny miesigczny rozporzadzalny dochdd na osobg w gospodarstwie
domowym wyni6st 1475 zt (GUS, 2017a).

2 Wzrost poziomu zycia jest rozumiany jako mozliwo$¢ nabycia przez gospodarstwa
domowe dobr trwalego uzytkowania, tak zwanej nowej generacji, takich jak smartfon,
zmywarka czy komputer z dostgpem do internetu (GUS, 2017a).

3 Siedem miast: Gdansk, Gdynia, Krakow, £.0dZ, Poznan, Warszawa, Wroclaw.

4 W okresleniu ,,z wtasnych $rodkdw” autor nawigzuje do finansowania nieruchomosci
bez pomocy kredytow.

5 Lo6dz, Warszawa, Krakow, Poznan, Trojmiasto, Wroctaw.
6 W 2008 r. wartosciowo bylo to ponad 16 mld zi.
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