
CertyfikaCja produktów  
I usŁug teleInfORmAtycZnych  
Z uwZglęDnIenIem pOtRZeb  
sektORA bAnkOwegO
Dr inż. ElżbiEta anDrukiEwicz

raport opracowany na zlecenie Programu analityczno-badawczego 
Fundacji warszawski instytut bankowości

warszawa, xx.xx.2020 r.

Rynek nAJmu  
nIeRuchOmOŚcI mIesZkAnIOwych

kraków, 20.03.2020

SYGn. wib Pab 6/2020

raport opracowany na zlecenie Programu analityczno-badawczego 
Fundacji warszawski instytut bankowości



2

o raporcie

Raport Rynek najmu nieruchomości mieszkaniowych został opracowany na zlecenie Programu  
analityczno-badawczego Fundacji warszawski instytut bankowości

prof. uek dr hab. bartłomiej marona
– zatrudniony w  uniwersytecie Ekonomicznym w  krakowie, w  katedrze Ekonomiki nieruchomości 
i Procesu inwestycyjnego na stanowisku profesora uczelni. Jest członkiem European real Estate Society, 
oraz stypendystą amerykańskiego programu James r. webb Foundation  prowadzonego przez american 
real Estate Society. Prof. Marona jest autorem lub współautorem kilkudziesięciu artykułów naukowych 
w krajowych i zagranicznych czasopismach naukowych, jak również licznych ekspertyz i analiz rynko-
wych, głównie z zakresu rynku nieruchomości oraz zarządzania nieruchomościami.

prof. uek dr hab. michał głuszak 
– zatrudniony w uniwersytecie Ekonomicznym w krakowie, w katedrze Ekonomiki nieruchomości i Procesu 
inwestycyjnego na stanowisku profesora uczelni. autor kilkudziesięciu artykułów z zakresu rynku nierucho-
mości w krajowych oraz zagranicznych czasopismach naukowych. członek European real Estate Society 
oraz american real Estate Society. w przeszłości w ramach umów bilateralnych oraz programów Erasmus 
oraz cEEPuS przebywał na stażach badawczych oraz dydaktycznych m.in. w Grand Valley State university 
(uSa), universidade de coimbra (Portugalia), universität regensburg (niemcy), wirtschaftsuniversität wien 
(austria) oraz narxoz university (kazachstan). analityk rynku nieruchomości, autor kilkudziesięciu raportów 
nt. rynku mieszkaniowego. członek instytutu analiz Monitor rynku nieruchomości w krakowie.

Dr paweł Oleksy 
– adiunkt w katedrze rynków Finansowych uniwersytetu Ekonomicznego w krakowie, absolwentem studiów 
doktoranckich w Szkole Głównej Handlowej, byłym stypendystą DaaD na uniwersytecie we Freiburgu. w swo-
jej działalności naukowej koncentruje się na problematyce funkcjonowania rynków i instytucji Ƥnansowych, 
Ƥnansowania rynku nieruchomości, inwestycji alternatywnych oraz procesów Ƥnansjalizacyjnych zachodzą-
cych w gospodarce. Jest autorem licznych artykułów naukowych i analiz rynkowych oraz uczestnikiem pro-
jektów naukowo-badawczych, w tym Ƥnansowanych ze środków ncn. Posiada bogate doświadczenie zawo-
dowe zdobyte na rynku inwestycji w nieruchomości mieszkaniowe i komercyjne.

Dr mateusz tomal
– adiunkt w katedrze Ekonomiki nieruchomości i Procesu inwestycyjnego na uniwersytecie Ekonomicznym 
w krakowie. Stopień doktora nauk społecznych w dyscyplinie ekonomia i Ƥnanse uzyskał w instytucie Eko-
nomii uEk. Dr tomal specjalizuje się w szeroko rozumianym ilościowym modelowaniu rynku nieruchomości. 
Ostatnio szczególną uwagę poświęca tematyce dotyczącej inteligentnego funkcjonowania rynku mieszka-
niowego na obszarach miejskich.

Autorzy:

Raport przygotowany przez zespół w składzie:
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O programie

program Analityczno-badawczy przy fundacji wIb powstał w 2019 roku jako odpowiedź na potrzeby sektora bankowego 
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowań i porządkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczeństwa i nowych 
technologii, a także szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, kształtującego warunki działania banków w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane są pod kątem możliwości praktycznego wykorzystania 
ich wyników w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczeństwa usług oraz kreowania wartości dla 
klientów bankowości. Pab wib kładzie duży nacisk na rozwój współpracy ze środowiskami akademickimi i eksperckimi, 
poszukując synergii w zakresie zainteresowań badawczych autorów oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego. 

w ramach programu realizowane są analizy i badania w następujących obszarach:

więcej na temat działalności programu na stronie www.pab.wib.org.pl

kontakt:

dr Andrzej banasiak 
koordynator programu 
m: 696 405 104 
e: abanasiak@wib.org.pl

Jacek gieorgica 
m: 603 626 254 
e: jgieorgica@wib.org.pl

warszawski Instytut bankowości 
00-394 warszawa, ul. Solec 38, lok 104 
t: (22) 182 31 70 
e: pab@wib.org.pl 

Agnieszka nierodka 
m: 607 484 391 
e: anierodka@wib.org.pl

dr tomasz pawlonka 
m: 505 917 778 
e: tpawlonka@wib.org.pl

bankowości powstał
odpowiedź   jakości  badań   cyberbezpie
c eństwa   ch technologii,   ż oc bankowego, kształtującego 
warunki działania banków w  olsce. 

ace czno-badawc   amach są kątem żliwości cznego
wyników  celu bankowego, bezpiec eństwa usług

– w ostateczności – k ości dla klien ów – końcow ch użytkowników bankowości.

amach p owane są analizy i badania w następując ch obsza ach: 

więcej na temat działalności p .pab.wib.o g.pl

m: 607 484 391 
e: anie odka@wib.o g.pl

m: 505 917 778
e:  tpawlonka@wib.o g.pl

m: 696 405 104
e:  abanasiak@wib.o g.pl

m: 603 626 254
e: jgieo gica@wib.o g.pl 

arszawski Instytut bankowości 
00-394 arszawa, ul. Solec 38, lok. 104
t: (22) 182 31 70
e: pab@wib.o g.pl 
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streszczenie kierownicze

tło dla badań i luka badawcza

w  krajach europejskich można zaobserwować trzy 
główne sposoby zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych, które występują jednak z  różną intensywno-
ścią. intensywność różnych rozwiązań w  tym zakre-
sie uwarunkowana jest wieloma czynnikami, głównie 
o charakterze społecznym, ekonomicznym, prawnym 
oraz politycznym.

z  jednej strony mamy do czynienia z mieszkaniami, 
które są zamieszkiwane przez ich właścicieli i  ten 
model dominuje w  wielu krajach Europy Środkowo
-wschodniej, w  tym w  Polsce. ważnym czynnikiem 
dla rozwoju tego modelu były procesy prywatyzacyjne 
rozpoczęte wraz z transformacją ustrojową w Europie 
wschodniej po 1989 roku, jak również wdrażanymi 
politykami mieszkaniowymi ukierunkowanymi w wie-
lu krajach przede wszystkim na pomoc w  zakupie 
obywatelom własnego mieszkania (w przypadku Pol-
ski należy wymienić m.in. rządowe programy rodzina 
na Swoim oraz Mieszkanie Dla Młodych). 

z drugiej strony w Europie mamy do czynienia z mniej 
lub bardziej rozwiniętym zasobem społecznym/so-
cjalnym, z  którego korzystają na zasadach najmu 
gospodarstwa domowe o niskich dochodach. w Pol-
sce zasób gminny wynosi około 840 tysięcy miesz-
kań i stanowi on główny nośnik podaży dla tego typu 
najmu (tzw. mieszkania komunalne oraz socjalne). 
warto dodać, że zasób ten jest dalece niewystarcza-
jący (co roku około 150 tys. gospodarstw domowych 
oczekuje na mieszkanie socjalne lub komunalne), 
wymagający dużych nakładów Ƥnansowych na go-
spodarkę remontową, a dodatkowo co roku ulega on 
zmniejszeniu (jeszcze w 2009 roku tego typu miesz-
kań było ponad 1 050 tys. ) .

Po trzecie, zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych na-
stępuje na zasadach najmu rynkowego. z danych Eu-
rostatu wynika, że mniej więcej w połowie krajów uE 
jest to dominująca forma najmu. w Polsce rynek ten 
jest jednak słabo rozwinięty, a z tej formy – w zależno-
ści od źródła (Eurostat/OEcD) – korzysta jedynie od 
1,65 mln do ok. 2 mln osób, natomiast wielkość rynku 
najmu szacowana jest na poziomie od około 630 do 

760 tys. mieszkań. co warte podkreślenia, rynek ten 
jest w  niewielkim stopniu rozpoznany. O  ile istnieją 
i  na bieżąco są aktualizowane od wielu lat dane na 
temat polskiego rynku najmu powierzchni biurowych, 
handlowych czy też magazynowych, raporty rynko-
we dotyczące mieszkalnictwa pomijają wątek rynku 
najmu. niniejszy raport ma zapełnić zidentyƤkowaną 
lukę badawczą.

cele i struktura raportu

celem badań było rozpoznanie aktualnego oraz przy-
szłego stanu rynku najmu nieruchomości mieszka-
niowych w  Polsce. celowi temu podporządkowano 
cele szczegółowe:

• rozpoznanie rynku najmu mieszkaniowego w  Pol-
sce na tle wybranych państw europejskich.

• identyƤkacja preferencji mieszkaniowych najem-
ców w  Polsce ze szczególnym uwzględnieniem 
ludzi młodych oraz czynników determinujących te 
preferencje.

• wskazanie perspektyw rozwoju rynku najmu miesz-
kaniowego w  kontekście inwestorów indywidual-
nych, instytucjonalnych oraz podmiotów Ƥnansują-
cych.

• Ocena konceptu rEit jako instytucjonalnego roz-
wiązania na rynku inwestycji w nieruchomości pod 
wynajem.

• Określenie barier prawnych i  Ƥskalnych uniemożli-
wiających rozwój rynku najmu nieruchomości miesz-
kaniowych w Polsce.

• Sformułowanie rekomendacji przyczyniających się 
do rozwoju rynku najmu nieruchomości mieszkanio-
wych w Polsce.

Powyższe cele szczegółowe stanowiły podstawę do 
opracowania struktury raportu i przeprowadzenia ba-
dań, w wyniku których sformułowano wiele praktycz-
nych wniosków.
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wnioski w zakresie sytuacji na rynku najmu 
w polsce

rynek najmu mieszkań w  Polsce jest nie tylko sła-
bo rozpoznany, ale i stosunkowo słabo rozwinięty – 
w 2018 roku jedynie 16% ludności w Polsce zamiesz-
kiwało najmowane lokale, z czego jedynie około 25% 
na zasadach rynkowych. Dodatkowo należy wskazać, 
że według naszych szacunków, istnieje w Polsce spo-
ra liczba mieszkań w tzw. szarej streƤe i w stosunku 
do wielkości rynku najmu wynosi ona około 12%. inne 
podstawowe charakterystyki polskiego rynku najmu 
mieszkań są następujące:

• najem jest stosunkowo drogi, a z badań wynika, że 
ponad 27% najemców mieszkań rynkowych w  Pol-
sce boryka się z  przeciążeniem wydatkami miesz-
kaniowymi (dla porównania, problem ten dotyczy 
niespełna 5% lokatorów zamieszkujących własne 
mieszkania).

• Podaż na rynku najmu w  Polsce szacowana jest 
na poziomie od około 630 do 760 tys. mieszkań. 
niezależnie od przyjętej metodyki i  źródeł da-
nych przyjętych do obliczeń należy stwierdzić, 
że rynek ten jest w bardzo małym stopniu zinsty-
tucjonalizowany (mniej niż 1% rynku); w  Polsce 
właścicielami mieszkań pod wynajem są głównie 
indywidualni inwestorzy, posiadający od 1 do kilku 
mieszkań. Dla kontrastu prezentowane w raporcie 
dane statystyczne pokazują, że w Szwajcarii jedy-
nie 49% zasobu mieszkaniowego przeznaczonego 
na wynajem jest własnością osób Ƥzycznych – po-
zostały zasób mieszkań jest zinstytucjonalizowany 
i stanowi własność głównie spółek akcyjnych oraz 
spółek z  ograniczoną odpowiedzialnością, w  tym 
spółek budowlanych oraz branży nieruchomości, 
ewentualnie spółdzielni i  jednostek sektora pu-
blicznego.

• w Polsce w ofercie rynkowej dominują kawalerki lub 
też małe mieszkania dwupokojowe do ok. 40 m. kw. 
Ponadto duża liczba większych mieszkań jest ofero-
wana na wynajem dla kilku niezależnych najemców 
(np. studentów w miastach akademickich).

• w  Polsce odnotowujemy stosunkowo wysokie 
stopy kapitalizacji z  wynajmu mieszkań. wyko-
rzystując dane z  większości państw europejskich 
zauważono, że stopy kapitalizacji są relatywnie 
najwyższe tam, gdzie odsetek gospodarstw domo-
wych najmujących mieszkanie na zasadach rynko-
wych jest najmniejszy. Średnia rentowność najmu 
mieszkań netto w głównych polskich miastach wy-
nosi 4,85% (luty 2019). najwyższe stopy kapitaliza-
cji odnotowano w Gdańsku (5,81%) oraz warszawie 
(5,46%).

wnioski w zakresie charakterystyki 
najemców i ich preferencji mieszkaniowych

na podstawie badań można stworzyć portret typo-
wego najemcy oraz obraz czynników wpływających 
na preferencje najemców w  Polsce. w  tym drugim 
kontekście przeprowadzono badania empiryczne, 
w  których dokonano estymacji panelowego modelu 
logitowego z efektami losowymi, bazując na danych 
pozyskanych z Głównego urzędu Statystycznego. Do 
ważniejszych rezultatów badania możemy zaliczyć 
następujące wnioski:

• typowymi najemcami w  Polsce są głównie oso-
by młode (niebędące w  trwałych związkach lub 
w  związkach z  niewielkim stażem, nieposiadające 
jeszcze dzieci), migrujące do większych ośrodków 
miejskich (gdzie istnieje rozwinięty rynek najmu). 
część z tej grupy stanowią studenci, część nowoza-
trudnieni pracownicy dynamicznie rozwijających się 
branż, cechujących się dużą mobilnością pracowni-
ków (centra księgowe, usługi biznesowe, sektor it). 

• Prawdopodobieństwo bycia najemcą istotnie zmniej-
sza się wraz z dochodem gospodarstwa domowego. 
Prawdopodobieństwo bycia najemcą maleje również 
wraz z wiekiem głowy rodziny (a konkretnie wiekiem 
osoby w gospodarstwie domowym odpowiedzialnej 
za podejmowanie decyzji dotyczących mieszkania), 
a także wielkością gospodarstwa domowego.

• na prawdopodobieństwo bycia najemcą wpływa 
również rodzaj nieruchomości. najem domu jed-
norodzinnego jest o wiele rzadszy niż najem lokalu 
mieszkalnego w bloku wielorodzinnym. Dodatkowo 
prawdopodobieństwo bycia najemcą jest zdecy-
dowanie mniejsze w miastach poniżej 500 tysięcy 
mieszkańców, miasteczkach oraz na wsi (wynika to 
głównie z ograniczeń podażowych w tych lokaliza-
cjach). 

• badania pokazują, że im dłuższy okres zamieszka-
nia, tym rzadszy jest wybór najmu jako formy zaspo-
kajania potrzeb mieszkaniowych. wynika to z  tego, 
że najem mieszkania w przypadku typowego najem-
cy jest często wyborem tymczasowym, na okres do 
osiągnięcia stabilizacji zawodowej oraz rodzinnej. 
Okres ten jest traktowany jako pewnego rodzaju etap 
na drodze do nabycia własności mieszkania.

wnioski w zakresie perspektyw 
rozwojowych rynku najmu

rynek nieruchomości mieszkaniowych przechodzi obec-
nie bardzo duże zmiany, które spowodowane są m.in ta-
kimi czynnikami jak (i) zmiany preferencji ludzi młodych, 
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(ii) problemy demograƤczne społeczeństwa (wzrost 
liczby osób starszych), (iii) wzrost znaczenia mobilno-
ści pracowniczej, (iv) rozwój ekonomii współdzielenia 
czy wreszcie (v) problem dostępności mieszkania na 
własność. ten ostatni czynnik nabiera szczególnego 
znaczenia w kontekście pandemii koronawirusa i obec-
nej oraz przyszłej (najprawdopodobniej spadającej) do-
stępności zewnętrznych źródeł Ƥnansowania na zakup 
mieszkania. biorąc pod uwagę wszystkie powyższe 
aspekty, w raporcie zawarliśmy następujące prognozy:

• w Polsce w roku 2018 r. przypadało 380,5 mieszkań 
na 1000 mieszkańców. aktualnie w kraju brakuje pra-
wie 3 mln mieszkań, aby osiągnąć przynajmniej śred-
nią unijną w zakresie wyżej omówionego wskaźnika, 
a  duża część tego deƤcytu zostanie zaspokojona 
poprzez najem.

• w dłuższej pespektywie przyrost podaży najmu in-
stytucjonalnego prywatnego, jak i  publicznego po-
winien wynieść minimum kilkaset tysięcy, a według 
niektórych ekspertów aż 1 milion mieszkań.

• Jeżeli chodzi o  budownictwo studenckie, przyrost 
nowej podaży w  najbliższej przyszłości powinien 
wynieść około 20-25 tysięcy miejsc. należy zwró-
cić uwagę, że są to liczby minimalne, wynikające ze 
wzrostu udziału studentów cudzoziemców, ale nie 
biorące pod uwagę preferencji studentów krajowych.

• w  zakresie budownictwa senioralnego nasze sza-
cunki wskazują, że nowa podaż w  najbliższych la-
tach powinna wynieść minimum kilkadziesiąt tysięcy 
mieszkań – należy przez to rozumieć zarówno zwy-
kłe mieszkania, mieszkania wspomagane, specjalne 
osiedla dla seniorów czy inne formy budownictwa 
senioralnego. 

• w Polsce potencjału dla dostarczenia nowej poda-
ży w  zakresie colivingu należy upatrywać głównie 
w warszawie i krakowie. Obecnie brakującą podaż 
w  tym zakresie można oszacować od kilkuset do 
1-2 tysięcy miejsc colivingowych. 

wnioski w zakresie konceptu ReIt 
na polskim rynku najmu

biorąc pod uwagę fakt, że proces legislacyjny w za-
kresie krajowych podmiotów typu rEit jest daleki od 
zakończenia, to bazując na doświadczeniach innych 
krajów, można przedstawić kilka propozycji rozwią-
zań, które w  przypadku wdrożenia powinny upraw-
dopodobnić sukces rynkowy tej formuły działalności 
gospodarczej w  Polsce i  przyczynić się do rozwoju 
segmentu mieszkań na wynajem. Jako rozwiązania 
pożądane wskazać można w szczególności:

• w  zakresie formuły prawnej: ograniczenie możli-
wości uzyskania statusu rEit do spółek akcyjnych 
notowanych na oƤcjalnym rynku giełdowym. w kon-
tekście rekomendacji dotyczących notowań gieł-
dowych postuluje się natomiast: (i) dopuszczenie 
możliwości notowań akcji zarówno na rynku regulo-
wanym (duże rEit), jak i w alternatywnym systemie 
obrotu newconenct (małe rEit), (ii) w  przypadku 
rEit notowanych na newconnect wprowadzenie 
wymogów informacyjnych, sprawozdawczych oraz 
w  zakresie ładu korporacyjnego, jak dla spółek 
z  rynku regulowanego, (iii) ustanowienie free ƥoat 
na poziomie co najmniej 25%.

• w  zakresie przedmiotu inwestycji dopuszczenie 
możliwości inwestowania zarówno w nieruchomości 
mieszkaniowe, jak i  nieruchomości komercyjne. Po-
nadto ze względu na przypisanie priorytetu dla seg-
mentu mieszkaniowego, minimalny limit udziału nie-
ruchomości mieszkaniowych w  aktywach podmiotu 
typu rEit powinien wynosić co najmniej 50%, pozo-
stała zaś część wymagana do uzyskania statusu rEit 
w ramach kryterium aktywów (tj. 75% aktywów aloko-
wanych na rynku nieruchomości) mogłaby pochodzić 
z inwestycji w inne typy nieruchomości.

• w  zakresie kapitału zakładowego, przyjęcie mini-
malnego progu dla kapitału zakładowego na pozio-
mie 10 mln Pln, a więc na poziomie nieodbiegają-
cym istotnie od poziomów występujących w krajach 
o  największych rynkach rEit, który może pozwolić 
na aktywizację biznesową w  ramach rEit mniej-
szych podmiotów, o  relatywnie dużej sprawności 
operacyjnej na rynku nieruchomości.

• w  zakresie zabezpieczenia najemców mieszkań, 
postuluje się wprowadzenie mechanizmów za-
bezpieczających najemców, w  szczególności tych 
z umowami najmu długoterminowego, na wypadek 
upadłości spółki o statusie rEit. 

wnioski w zakresie barier 
dla rozwoju rynku najmu

Jednym z celów badań była identyƤkacja barier unie-
możliwiających rozwój rynku najmu nieruchomości 
mieszkaniowych w  Polsce. w  raporcie uwzględnio-
no bariery o  charakterze prawnym oraz Ƥskalnym, 
uwzględniając ich aspekt zarówno popytowy, jak i po-
dażowy. Do ważniejszych barier należy zaliczyć:

• nieuregulowany prawnie najem krótkoterminowy – 
w  przypadku przeznaczenia części prywatnego za-
sobu mieszkaniowego na najem krótkoterminowy, 
automatycznie zmniejsza się pula nieruchomości 
przeznaczonych na wynajem długoterminowy. 
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• Do niedawna bardzo dużą barierą prawną zniechę-
cającą społeczeństwo do korzystania z  najmu był 
brak uregulowania najmu instytucjonalnego. Obec-
nie wprowadzone regulacje w tym zakresie, zwłasz-
cza najem instytucjonalny z dojściem do własności, 
dają podstawy by twierdzić, że rynek najmu ulegnie 
znacznemu rozwojowi.

• Ograniczona możliwość eksmisji lokatorów w przy-
padku ogólnej formy najmu uregulowanej w ustawie 
o ochronie praw lokatorów i kodeksie cywilnym.

• brak jednolitych i  jasnych zasad opodatkowania 
najmu nieruchomości mieszkaniowych, powodująca 
nierówny poziom obciążeń podatkowych wśród pod-
miotów świadczących usługi w tym zakresie.

• brak jednoznacznych uregulowań w zakresie podat-
ku Vat – m.in. niejasność rozgraniczenia czy najem 
ma charakter działalności gospodarczej, czy też naj-
mu prywatnego.

• brak systemu zachęt Ƥskalnych dla osób prywat-
nych i  podmiotów gospodarczych świadczących 
usługi w  zakresie wynajmu nieruchomości na cele 
mieszkaniowe dla osób o  niskich dochodach lub 
z określonych grup społecznych.

• brak implementacji modelu rEit, umożliwiającego 
przypisanie specjalnego statusu Ƥskalnego spół-
kom, prowadzącym działalność inwestycyjną na ryn-
ku mieszkaniowym.

Rekomendacje przyczyniające się 
do rozwoju rynku najmu w polsce

Przeprowadzone badania pozwoliły na stworzenie 
szeregu rekomendacji, w tym tych, które mogą przy-
czynić się do rozwoju instytucjonalnego rynku najmu, 
obecnie praktycznie nieistniejącego w Polsce. na re-
komendacje te składają się m.in następujące postu-
laty:

• czynnikiem warunkującym funkcjonowanie rynku 
najmu jest uporządkowanie relacji między najmem 
krótkoterminowym oraz długoterminowym. według 
naszych szacunków, aktualnie najem krótkotermino-
wy w Polsce może zmniejszać podaż na rynku najmu 
długoterminowego aż o 20%.

• zmniejszenie chaosu prawnego w zakresie instytu-
cji najmu mieszkaniowego, który do tej pory jest ure-
gulowany w kilku ustawach.

• wprowadzenie modelu rEit z  uwzględnieniem 
szczegółowych rekomendacji zawartych w raporcie.

• Przykładem brytyjskim, zapewnienie rządowej gwa-
rancji spłaty długu zaciągniętego na poczet inwesty-
cji w mieszkania na wynajem, co zmniejszy ryzyko 
zarówno dla inwestorów instytucjonalnych, ale także 
instytucji Ƥnansujących.

• nałożenie obowiązku lub co najmniej zachęcenie 
władz lokalnych, aby przy sporządzaniu planu zago-
spodarowania przestrzennego określały tereny prze-
znaczone na najem instytucjonalny. 

• zachęcenie władz lokalnych do kooperacji z sekto-
rem prywatnym na zasadzie partnerstwa, w którym 
samorząd (lub Skarb Państwa) dostarcza ziemię pod 
budowę mieszkań.

• Program budowy mieszkań na wynajem musi być 
programem elastycznym w podejściu do współpracy 
z sektorem prywatnym. tego typu podejście w wiel-
kiej brytanii przejawia się na przykład poprzez zmia-
nę paramentów danego projektu mieszkaniowego 
(które wynikają np. z planu miejscowego) w celu za-
pewnienia rentowności projektu. 

Rozwój rynku najmu a sektor bankowy

rozwój rynku mieszkaniowego, w  tym rozwój rynku 
najmu, ważny jest z punktu widzenia różnych intere-
sariuszy, nie wyłączając podmiotów sektora banko-
wego. należy przy tej okazji zwrócić uwagę przynaj-
mniej na dwa aspekty:

• analizując zmiany zachodzące aktualnie na ryn-
ku mieszkaniowym można stwierdzić, że z  du-
żym prawdopodobieństwem kilka jego segmen-
tów ulegnie w  najbliższej przyszłości znacznemu 
rozwojowi w  Polsce. Dotyczy to w  szczególności 
długoterminowego najmu instytucjonalnego oraz 
budownictwa studenckiego, senioralnego i colivin-
gowego. zdynamizowanie rozwoju tych segmentów 
rynku mieszkaniowego w dużej mierze może zale-
żeć od kooperacji inwestorów i  podmiotów Ƥnan-
sujących inwestycje. wynika to z  faktu, że w  tych 
przypadkach inwestorzy w większym zakresie będą 
zmuszeni do wykorzystania zewnętrznych źródeł 
Ƥnansowania inwestycji takich jak na przykład kre-
dyty bankowe. 

• rozwój rynku najmu zależy w dużej mierze także od in-
westorów indywidualnych. w tym przypadku kluczową 
rolę mogą odegrać instytucje Ƥnansujące, które korzy-
stając z posiadanych baz danych, wiedzy o funkcjono-
waniu rynku nieruchomości czy współpracą z eksper-
tami, mogą oferować połączone usługi w  zakresie 
Ƥnansowania oraz doradztwa (wyboru czy nawet oce-
ny efektywności danej inwestycji na wynajem).
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1.1. Rynek najmu mieszkań w polsce 
na tle innych krajów europejskich

rynek najmu mieszkań w Polsce jest stosunkowo słabo 
rozwinięty – w 2018 roku jedynie 16% ludności w Polsce 
zamieszkiwało najmowane lokale. Mniejsze wskaźniki 
w unii Europejskiej (uE) odnotowano jedynie w rumunii, 
w Słowacji, w chorwacji, na litwie i na węgrzech (Euro-
stat, styczeń 2020). na niejako drugim biegunie znajdu-
ją się takie kraje jak niemcy, austria oraz Dania, gdzie 
odpowiednio 48,5%, 44,6% oraz 39,5% ludności mieszka 
w najmowanym zasobie mieszkaniowym. Osobno na-
leży wskazać Szwajcarię – jako kraj spoza uE – gdzie 

blisko 58% ludności zaspokaja swoje potrzeby mieszka-
niowe poprzez najem i  jest to jednocześnie najwyższy 
poziom w całej Europie. 

co ważne, dane prezentowane przez Eurostat po-
zwalają na rozpoznanie typów gospodarstw domo-
wych w poszczególnych krajach, z uwzględnieniem 
sposobu zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. 
z punktu widzenia niniejszego raportu, szczególnie 
interesujące jest rozróżnienie najmu na dwie kate-
gorie, tj. najem rynkowy i nierynkowy1. Jak wynika 
z danych zaprezentowanych na rysunku 1.1., w Pol-
sce najem rynkowy stanowi jedynie ok. 5% rynku 

Rysunek 1.1. Sposoby zaspokajania potrzeb mieszkaniowych w wybranych krajach europejskich w 2018 roku.
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC)

1 w przypadku tej klasyƤkacji prezentowanej przez Eurostat, należy 
podchodzić do danych statystycznych z pewną ostrożnością, ze 
względu na niejasne, często nieuwzględniające specyƤki danego 
kraju kryteria klasyƤkacji danego najmu do rynkowego i pozarynko-

wego. najbardziej jaskrawym przypadkiem jest przykład Holandii, 
gdzie ponad 30 % mieszkańców użytkuje mieszkania na zasadzie 
najmu, przy czym w rzeczywistości jest to w przeważającej części 
najem pozarynkowy.
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najmu i  łącznie z  tej formy zaspokajania potrzeb 
mieszkaniowych korzysta 4,3% gospodarstw domo-
wych. warto nadmienić, że nie ma w tym względzie 
jednego uniwersalnego modelu w krajach uE i mniej 
więcej w  połowie krajów przeważa – w  ramach 
rynku najmu – najem rynkowy, w  drugiej połowie 
najem nierynkowy (względna równowaga zachowa-
na jest w  takich krajach jak Portugalia (12,6% na-
jem rynkowy i 12,9% najem pozarynkowy), Finlandia 
(13,6% najem rynkowy i 14,8% najem pozarynkowy), 
Francja (18,6% najem rynkowy i 16,3% najem poza-
rynkowy) oraz na cyprze (po 14,9%)). Jeśli chodzi 
o sąsiadów Polski, to najem rynkowy przeważa za-
równo w niemczech, na Słowacji i w czechach. Je-
dynie na litwie, gdzie rynek najmu generalnie jest 
mniej rozwinięty niż w Polsce, dominuje najem po-
zarynkowy (8,9%, w  stosunku do 1,2% rynkowego 
najmu). Państwem, w którym w najmniejszym stop-
niu rozwinięty jest najem rynkowy jest Macedonia 
(0,5% gospodarstw domowych korzysta z tej formy 
zaspokajania potrzeb mieszkaniowym, względem 
11,2% gospodarstw, które korzystają z  najmu po-
zarynkowego i  88,3% które zaspokajają potrze-
by poprzez własność). Szczegóły w  tym zakresie 
z uwzględnieniem wszystkich państw uE prezentu-
je rysunek 1.1. 

Prezentowane dane Eurostatu nie pozwalają w  ra-
mach najmu nierynkowego zidentyƤkować dokładnie 
jego form i  rodzajów (np. odróżnić liczbowo najem 
u rodziny po preferencyjnych stawkach od najmu ko-
munalnego – obie te formy zaliczamy zgodnie z me-
todyką Eurostatu do najmu nierynkowego), to jednak 
z  danych Ƥrmy rEaS (Inwestycje instytucjonalne…, 
2018/2019), możemy wywnioskować, że innym czyn-
nikiem odróżniającym rynek najmu nieruchomości 
w  Polsce od dojrzałych rynków nieruchomości jest 
fakt, że rynek ten w Polsce jest w małym stopniu zin-
stytucjonalizowany (maksymalnie 1% rynku najmu), 
w porównaniu z 12% poziomu instytucjonalizacji naj-
mu w niemczech, czy też 3% poziomu w wielkiej bry-
tanii. 

inna specyƤka rynku najmu w Polsce polega na wy-
sokich stosunkowo stopach kapitalizacji (oczywiście 
ich poziom w Polsce różni się (często znacznie) w za-
leżności od lokalnego rynku, o  czym będzie mowa 
w późniejszej części raportu). warto jednak zauważyć 
pewną zależność, którą obrazuje dobrze rysunek 1.2, 
a mianowicie stopy kapitalizacji stosunkowo są naj-
wyższe tam, gdzie odsetek gospodarstw domowych 
najmujących mieszkanie na zasadach rynkowych jest 
najmniejszy.

Rysunek 1.2. zależność pomiędzy stopą kapitalizacji najmu a udziałem najmu rynkowego w wybranych krajach europej-
skich (2018).
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC) oraz https://www.globalpropertyguide.com/Europe/rent-yields
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1.2. funkcjonowanie rynku najmu 
w wybranych krajach europejskich

1.2.1. szwajcaria

Zasób mieszkań na wynajem

udział rynku najmu w Szwajcarii jest szczególnie wy-
soki, zwłaszcza w  porównaniu z  innymi krajami eu-
ropejskimi. Dane Eurostat wskazują, że w 2018 roku 
57,5% gospodarstw domowych w  Szwajcarii było 
najemcami (51,1% najmowało mieszkanie na warun-
kach rynkowych). udział gospodarstw domowych bę-
dących najemcami jest szczególnie duży w głównych 
ośrodkach miejskich – bazylei, Genewie, zurychu. 
rynek najmu jest bardzo rozwinięty, a najem instytu-
cjonalny odgrywa w  Szwajcarii dużą rolę. Dane sta-
tystyczne (Swiss Federal Statistical OfƤce) pokazują, 
że w 2017 roku jedynie 49% zasobu mieszkaniowego 
przeznaczonego na wynajem było własnością osób Ƥ-
zycznych. Pozostały zasób mieszkań był własnością 
spółek akcyjnych oraz spółek z ograniczoną odpowie-
dzialnością, w  tym spółek budowlanych oraz branży 
nieruchomości (39,4%), spółdzielni (7%), sektora pu-
blicznego (4,3%) oraz innych podmiotów (0,3%). zna-
czenie najmu instytucjonalnego jest jeszcze bardziej 
widoczne w dużych ośrodkach miejskich. w obszarze 
jeziora Genewskiego, które jest najbardziej rozwinię-
tym rynkiem mieszkaniowym w Szwajcarii, 43,1% za-
sobu na wynajem należało do spółek akcyjnych oraz 
spółek z ograniczoną odpowiedzialnością. 

ekonomiczne oraz instytucjonalne 
uwarunkowania rynku najmu 

Duże znaczenie rynku najmu w  Szwajcarii nie jest 
pochodną szczególnych preferencji mieszkaniowych 
Szwajcarów. badania sondażowe przeprowadzone 
pokazują, że ponad 90% mieszkańców Szwajcarii 
wołałoby posiadać mieszkanie na własność niż być 
najemcami (bourassa i  Hoesli, 2010). niski udział 
własności i wysoki udział najmu, które utrzymują się 
od kilkudziesięciu lat, wynikają głównie z przesłanek 
ekonomicznych oraz Ƥnansowych, ale także instytu-
cjonalnych. 

Ograniczony udział własności mieszkaniowej 
w Szwajcarii wynika po części z niekorzystnej relacji 
między cenami mieszkań a dochodami gospodarstw 
domowych, zwłaszcza w  największych miastach. 
Mimo względnie wysokich dochodów części gospo-
darstw domowych w Szwajcarii nie stać na posiada-
nie mieszkania na własność. według danych (num-
beo Property Prices index by city 2020) wskaźnik 
cena/ Dochód wynosi 10,50 w  Genewie oraz 8,23 

w zurichu. również Ƥnansowanie zakupu mieszkania 
z  kredytu hipotecznego wiąże się z  ograniczeniami 
majątkowymi oraz dochodowymi. wartość kredytu 
nie może co do zasady przekroczyć 80% wartości 
nieruchomości, co po uwzględnieniu kosztów trans-
akcyjnych oznacza, że potencjalny nabywca musi po-
siadać oszczędności w wysokości około 24% warto-
ści nieruchomości. co ciekawe do wkładu własnego 
mogą być włączone środki z  2 Ƥlaru emerytalnego 
(Deuxième pilier, od 1985 roku) lub 3 Ƥlaru emerytal-
nego (troisième pilier, od 1990) (bourassa i  Hoesli, 
2010). kredytobiorca musi również spełniać kryte-
rium dochodowe. koszt związany z  posiadaniem 
mieszkania (w  tym komponent związany ze spłatą 
kredytu) nie może przekroczyć 33% dochodu gospo-
darstw domowych. 

w  Szwajcarii stosowane są instrumenty Ƥnansowe 
sprzyjające budowie mieszkań społecznych (na wy-
najem po obniżonym czynszu), zarówno centralne, 
jak i  regionalne (leżące w  gestii kantonów). Do in-
strumentów na szczeblu centralnym należą pożycz-
ki dla właścicieli, którzy zobowiążą się wynajmować 
mieszkania po obniżonej stawce przez 15 lat. innym 
narzędziem są specjalne subsydia przyznawane 
w przypadku wynajmu mieszkań gospodarstwom do-
mowym o niskich dochodach. narzędzia te nie są po-
wszechne (w  większości kantonów obejmują około 
2% najemców). niektóre kantony oferują dodatkowe 
subsydia podażowe (Vaud, Genewa), dlatego udział 
mieszkań z  obniżonym czynszem jest tam większy, 
np. w  Genewie sięga 20%. w  niektórych kantonach 
(Genewa, bazylea) stosowane są również dodat-
ki mieszkaniowe dla najemców (bourassa i  Hoesli, 
2010). 

na popularność najmu wpływają również rozwiąza-
nia chroniące najemców. umowy najmu, które mogą 
być zawierane na czas określony lub nieokreślony, są 
stosunkowo rozbudowane. Jednym z  instrumentów 
ochrony lokatorów jest mechanizm ograniczający 
możliwość podwyżek czynszu przez właściciela i wią-
żący go ze zmianami przeciętnej stopy oprocento-
wania kredytów hipotecznych. najemcy mają prawo 
o wystąpienie o obniżkę czynszu w przypadku spadku 
oprocentowania. 

Referendum w sprawie budownictwa społecznego

relatywna popularność mieszkań na wynajem nie 
oznacza jednak, że są one dostępne dla wszystkich 
gospodarstw domowych. Dotyczy to przede wszyst-
kim prywatnego rynku najmu, w  którym czynsze są 
o  kilkadziesiąt procent wyższe niż w  mieszkaniach 
społecznych. udział tego drugiego segmentu jest jed-
nak niewielki (nie przekracza 5% zasobu). rosnące 
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koszty najmu mieszkań i zmniejszająca się w ostat-
nich latach dostępność mieszkaniowa spowodowa-
ły wzrost niezadowolenia społecznego w Szwajcarii, 
czego wyrazem była obywatelska inicjatywa na rzecz 
promowania bardziej przystępnych cenowo mieszkań 
(Ensemble pour davantage de logements abordab-
les). Program zakładał współpracę rządu Szwajcarii 
i kantonów, w celu zwiększenia udziału społecznego 
budownictwa mieszkaniowego do 10% wszystkich 
nowobudowanych mieszkań. inicjatywa obligowa-
ła władze lokalne do tworzenia programów sprzyja-
jących budowie mieszkań socjalnych. Dodatkowo 
nowe regulacje tworzyłyby system preferencji w  za-
kresie sprzedaży gruntów należących do podmiotów 
publicznych oraz narzędzi Ƥnansowych, które stymu-
lowałyby rozwój budownictwa społecznego. 

inicjatywa została odrzucona w referendum 9 lutego 
2020, jednak zdobyła poparcie 42,9% głosujących 
Szwajcarów (57,1% było przeciw). warto odnotować 
istotne zróżnicowanie przestrzenne wyników głoso-
wania. inicjatywa uzyskała relatywnie większe popar-
cie w  zachodniej części Szwajcarii i  zdobyła ponad 
50% głosów w pięciu kantonach położonych we fran-
cuskojęzycznym regionie kraju. inicjatywa uzyskała 
także ponad 60% poparcia w miastach, w których do-
stępność mieszkaniowa jest niska – Genewie i bazy-
lei (https://www.swissinfo.ch).

1.2.2. niemcy

Zasoby i struktura rynku mieszkań na wynajem

niemcy są zarówno jednym z  najlepiej rozwiniętych 
i  najbogatszych krajów świata, a  równocześnie kra-
jem, w którym udział najmu w strukturze rynku miesz-
kaniowego jest drugim, po Szwajcarii, z najwyższych 
na świecie. według danych Eurostatu z 2018 r. 48,5% 
zasobów mieszkaniowych stanowi przedmiot najmu, 
z  czego 40,8% w  ramach najmu rynkowego, a  7,7% 
w  ramach najmu nierynkowego. Statystyki Gdw 
(2019) wskazują dodatkowo, że spośród 23,7 mln 
wynajmowanych mieszkań, 63% (15 mln) znajduje 
się w  posiadaniu drobnych inwestorów prywatnych, 
pozostałe zaś 37% (8,7 mln mieszkań) należy do pod-
miotów instytucjonalnych. w tej drugiej grupie domi-
nują instytucje Ƥnansowe i prywatne spółki inwestu-
jące w nieruchomości, których udział w rynku najmu 
wynosi 16% (3,9 mln mieszkań), a  także publiczne 
i  komunalne spółki mieszkaniowe z  11% udziałem 
(2,5 mln mieszkań). Do grupy podmiotów instytucjo-
nalnych zaliczane są też spółdzielnie mieszkaniowe 
oferujące wynajem 2,1 mln mieszkań dla stowarzy-
szonych w nich członków (9%) oraz kościoły i orga-
nizacje kościelne dysponujące 0,2 mln mieszkań na 
wynajem, co stanowi niespełna 1% zasobów rynku 
najmu (rys. 1.3.). 

Rysunek 1.3. Struktura podmiotowa strony podażowej rynku mieszkań na wynajem w niemczech (2018 r.).
Źródło: GdW Bundesverband deutscher Wohnungs und Immobilienunternehmen e.V (2019), Anbieterstruktur auf dem deutschen Wohnun-
gsmarkt nach Zusatzerhebung Mikrozensus 2018, https://www.gdw.de
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uwarunkowania historyczne rozwoju 
najmu instytucjonalnego

ukształtowany na przestrzeni lat model funkcjonowa-
nia rynku mieszkaniowego ma swoje źródła w  spe-
cyƤcznych uwarunkowaniach historycznych, zwią-
zanych z  przebiegiem ii wojny światowej i  znaczną 
skalą zniszczeń dokonaną na terytorium całego kraju, 
zwłaszcza w obrębie dużych miast. uwarunkowania 
te determinowały przez lata kształt realizowanej po-
lityki mieszkaniowej. Szacuje się, że według stanu na 
1946 r. w samej części zachodniej ówczesnych nie-
miec brakowało mieszkań dla 5,5 mln gospodarstw 
domowych (Schäfers 2002). uzupełnienie tej luki wy-
magało realizacji szeroko zakrojonych programów 
budownictwa socjalnego Ƥnansowanych ze środków 
publicznych, a  także przyjęcia odpowiednich regu-
lacji prawnych w  zakresie najmu (np. regulowanych 
czynszów, ograniczeń wypowiadania umów). wiel-
kość podaży nowo budowanych mieszkań realizo-
wanych w ramach tych programów przyrastała w dy-
namicznym tempie, które w  latach 50-tych wynosiło 
średniorocznie 327 000 jednostek mieszkaniowych, 
zaś w  kolejnych dekadach ulegało sukcesywnemu 
zmniejszaniu w miarę rozwoju budownictwa prywat-
nego (Egner 2012). w  późniejszych latach, począw-
szy od około 1999 r., znaczna część zakumulowanych 
publicznych i  komunalnych zasobów mieszkanio-
wych została sprywatyzowana w  drodze sprzedaży 
funduszom private-equity i funduszom hedgingowym 
dysponujących tymi zasobami komunalnych spółek 
mieszkaniowych (Wohnungsunternehmen). Szacu-
je się, że tylko do roku 2009 sprywatyzowano w ten 
sposób ponad 900 000 mieszkań, a  transakcje mia-
ły głównie charakter pakietowy. Przykładem takiej 
transakcji może być sprzedaż w 2008 r. należącej do 
landu nordrhein-westfallen spółki lEG z  portfelem 
93 000 mieszkań na rzecz funduszy whitehall real 
Estate Funds zarządzanych przez bank inwestycyjny 
Goldman Sachs. w kolejnych latach część sprywaty-
zowanych zasobów mieszkaniowych traƤła w ramach 
transakcji pomiędzy inwestorami instytucjonalnymi 
do portfeli podmiotów typu rEit, wprowadzonych 
w 2007 r. Przyjęty sposób urynkowienia tworzonego 
przez dekady publicznego i  komunalnego zasobu 
mieszkaniowego, polegający na prywatyzacji spółek 
mieszkaniowych, jest jednym z głównych czynników 
różnicujących strukturę rynku nieruchomości w niem-
czech od innych krajów europejskich (m. in. wielkiej 
brytanii, Holandii), gdzie proces ten realizowany był 
w  formie przenoszenia własności na użytkowników 
mieszkań.

realizacja szerokiej skali inwestycji mieszkanio-
wych przez podmioty instytucjonalne naznaczyła 
równocześnie funkcjonowanie rynku kredytów hi-
potecznych. banki bowiem koncentrowały się na 

Ƥnansowaniu inwestycji dużych mieszkaniowych 
spółek publicznych i  komunalnych, a  udzielane im 
kredyty były wykorzystywane do emisji listów zastaw-
nych (Pfandbriefe). równocześnie kredyty hipoteczne 
dla klientów indywidualnych miały ograniczoną do-
stępność ze względu na relatywnie konserwatywne 
warunki ich udzielania (wijburg i  aalbers 2017), co 
automatycznie przekładało się na wzrost popytu na 
rynku najmu.

czynniki determinujące wysoki udział najmu 
w strukturze rynku nieruchomości

w  literaturze przedmiotu wskazuje się na szereg 
czynników, które mają wpływ na wysoki udział naj-
mu (niski udział własności) w strukturze rynku nie-
ruchomości. Jednym z nich jest relatywna opłacal-
ność ekonomiczna najmu jako formy zaspokajania 
potrzeb mieszkaniowych w porównaniu do nabycia 
nieruchomości. według danych serwisu numbeo 
(2020), wielkości wskaźników price-to-rent w więk-
szości dużych i średnich miast niemieckich należą 
do najwyższych na świecie. na przykład, w  lokali-
zacjach poza centrum w Monachium wskaźnik ten 
wynosi 37.86, w Dusseldorfie – 32.47, w norymber-
dze – 31.18, w kolonii – 30.22 czy w Hanowerze – 
28.89. Do innych czynników zaliczyć można między 
innymi:

a) w  obszarze kredytów hipotecznych: wysokie wy-
mogi co do wkładu własnego dla kredytobiorców 
hipotecznych (20-30% wartości nieruchomości), 

b)  w obszarze Ƥskalnym: wysoki podatek od transferu 
własności nieruchomości (rEtt), przerzucany zwy-
kle na kupującego (3,5%-6,5% wartości nieruchomo-
ści); możliwość pomniejszania przychodów z  nie-
ruchomości o koszty najmu, w tym koszty remontu 
mieszkań i amortyzacji (rozliczanej według stawek: 
2% dla istniejących budynków, 3% przez pierwsze 
8 lat w przypadku nowych budynków), 

c)  w obszarze społecznym: dodatnie saldo migracji 
netto (średnia relacja liczby migrantów netto na 
1000 mieszkańców w  latach 2000-2018 wynosi-
ła 2,1), względna dostępność formalna (Wohnun-
gsberechtigungsschein) i  faktyczna (średni czas 
oczekiwania) mieszkań socjalnych; subsydia dla 
wynajmujących na rzecz gospodarstw domowych 
o niskich dochodach lub z określonych grup spo-
łecznych (rodzin, osób samotnie wychowujących 
dzieci) aczkolwiek przy ograniczeniu poziomu 
czynszu, 

d)  w  obszarze umów najmu: umowy najczęściej na 
czas nieoznaczony (średni czas trwania umowy 
najmu – 11 lat, mediana – 6 lat), relatywnie silna 
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pozycja najemcy w umowach (co najmniej 3 mie-
sięczny termin wypowiedzenia umowy przez na-
jemcę, ograniczenia co do wypowiedzenia umowy 
przez wynajmującego), swoboda najemców do 
aranżacji wnętrz mieszkań,

e)  w obszarze regulowania cen najmu: wprowadzenie 
mechanizmów ograniczających wzrost czynszów 
(np. Mietbremse – mechanizm, w  którym wynaj-
mujący, w  przypadku zmiany najemcy, nie może 
podwyższyć czynszu o więcej niż 10% w stosunku 
do średniej ceny rynkowej, będąc równocześnie 
zobligowanym do składania stosownej informacji 
na ten temat).

perspektywy dla rynku najmu w niemczech

choć ukształtowany w  niemczech model zaspoka-
jania potrzeb mieszkaniowych cechuje się względ-
ną stabilnością, to w debacie publicznej niski udział 
własności i  odpowiednio wysoki udział najmu jest 
traktowany jako pewien problem strukturalny. w celu 
jego rozwiązania postuluje się głównie intensyƤkację 
działań w zakresie budowy nowych mieszkań i wyko-
rzystanie narzędzi wspierających możliwość pozyski-
wania ich na własność przez szerszą grupę klientów 
(np. Baukindergeld). równocześnie, ze względu na 
napiętą sytuację na rynku najmu w ostatnich latach, 
władze publiczne wdrażają mechanizmy regulacyjne, 
mające na celu zahamowanie nadmiernego wzro-
stu cen najmu. warto dodać, że ze względu na dużą 
liczbę najemców, grupa ta stanowi ważną dla partii 
politycznych część elektoratu, ma też swoją formal-
ną organizację (Deutscher Mieterbund), stąd wywiera 
silny wpływ na kształtowanie rozwiązań dotyczących 
funkcjonowania rynku najmu. 

1.2.3. holandia

Zasób mieszkaniowy pod wynajem

rynek najmu mieszkań w  Holandii należy do sto-
sunkowo dobrze rozwiniętych, o  czym świadczą 
prezentowane wcześniej dane Eurostatu. w  2018 
roku ponad 30% ludności w tym kraju zamieszkiwa-
ło najmowane lokale, a obecnie tych mieszkań jest 
około trzech milionów. warto jednak zauważyć, że 
jeszcze w 1985 roku proporcje były zgoła odmienne 
– trochę ponad 40% Holendrów zamieszkiwało wła-
sne mieszkania, pozostała część (blisko 60%) żyła 
w najmowanych zasobach. Proporcje te zmieniły się 
na przestrzeni ponad trzydziestu lat, m.in ze wzglę-
du na dynamiczny rozwój kredytów hipotecznych 
oraz politykę mieszkaniową rządu holenderskiego, 
zachęcającą gospodarstwa domowe do zakupu 

mieszkania (np. możliwość odpisu kosztów kredytu 
w  rocznym zeznaniu podatkowym) (the Dutch pri-
vate rental sector, 2013). Spośród trzech milionów 
mieszkań, około 3/4 należy do stowarzyszeń miesz-
kaniowych (housing associations).

najem czynszowy

w przypadku tzw. mieszkań czynszowych, głównym 
kryterium przydziału mieszkania stanowi dochód 
osoby lub rodziny, który rocznie nie może przekraczać 
poziomu 36 798 euro (2018 r). w  takich sytuacjach 
czynsz jest regulowany i nie może przekraczać pew-
nej maksymalnej kwoty ustanawianej na szczeblu rzą-
dowym, która obecnie, tj. w 2020 roku, wynosi 737,14 
euro miesięcznie. w Holandii ściśle regulowana jest 
również wysokość dodatku mieszkaniowego do czyn-
szu, jak i wysokość maksymalnej podwyżki czynszu 
w  mieszkaniach socjalnych (również w  innych za-
sobach mieszkaniowych). Przy samym przydziale 
mieszkań mogą być jednak ustanawiane dodatkowe 
kryteria, biorące pod uwagę szczególną sytuację ży-
ciową potencjalnego najemcy. większość mieszkań 
socjalnych jest własnością stowarzyszeń mieszka-
niowych, które jednak poza zarządzaniem miesz-
kaniami socjalnymi realizują również inne zadania 
związane m.in. z budową i wynajmem nieruchomości 
socjalnych, takich jak szkoły i obiekty sportowe, admi-
nistrowaniem domami i  ich najbliższym otoczeniem 
(takim jak alejki i miejsca parkingowe), czy też sprze-
dażą wynajmowanych nieruchomości najemcom i in-
nym osobom poszukującym domów (również takim, 
którzy przekraczają pułap maksymalnego rocznego 
dochodu).

Jeśli chodzi o rozwiązania instytucjonalne, to holen-
derskie mieszkalnictwo czynszowe może korzystać 
z  trzypoziomowej struktury bezpieczeństwa. Pierw-
szym elementem jest centralny Fundusz Mieszkal-
nictwa Społecznego, który jest niezależnym organem 
publicznym i działa jako organ nadzorujący sytuację 
Ƥnansową m.in. stowarzyszeń mieszkaniowych oraz 
interweniuje w celu udzielenia wsparcia podmiotom 
będącym w trudnej sytuacji Ƥnansowej. Drugie zabez-
pieczenie to tzw. Fundusz Gwarancyjny Mieszkalnic-
twa Społecznego, prywatna organizacja utworzona 
przez same stowarzyszenia mieszkaniowe, która 
działa wśród nich jako fundusz solidarności. Fundusz 
ten umożliwia korzystanie z  korzystnych warunków 
i odsetek przy Ƥnansowaniu działalności mieszkanio-
wej pod najem czynszowy. w przypadku, gdy te dwa 
instrumenty nie są wystarczające, do przezwycięże-
nia problemów gospodarczych korporacji mieszka-
niowych, zarówno państwo, jak i władze lokalne mogą 
dokonywać bezpośrednich interwencji (nathaniel 
 Gyima, 2020).
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warto nadmienić, że stowarzyszenia mieszkaniowe 
zarządzające mieszkaniami socjalnymi w  Holandii 
nie dysponują dostatecznym zasobem, co powodu-
je, że w  wielu holenderskich gminach czas oczeki-
wania na mieszkanie czynszowe wynosi bardzo czę-
sto wiele lat. 

Dobre perspektywy dla prywatnego rynku najmu 

w Holandii mamy do czynienia z dynamicznie rozwi-
jającym się w  ostatnich latach prywatnym rynkiem 
najmu. Staje się on coraz bardziej istotny przynaj-
mniej z dwóch powodów. Po pierwsze, jak wykazują 
dane statystyczne, przeciętny dochód gospodarstwa 
domowego dla młodej pary jest o  50% wyższy niż 
maksymalny dochód przyjęty do kwaliƤkowania się 
do regulowanego najmu nieruchomości (mieszkań 
czynszowych). biorąc jednocześnie pod uwagę fakt, 
że w ostatnich latach ceny mieszkań i domów znaczą-
co wzrosły – głównie za sprawą ograniczonej podaży 
– dochody te są zdecydowanie za niskie, aby otrzymać 
kredyt na przeciętne mieszkanie w Holandii (dotyczy 
to również bardzo dużego odsetka ludzi w starszym 
wieku) (knight Frank, 2018). najbardziej jaskrawym 
przypadkiem w tym kontekście jest amsterdam, gdzie 
wskaźnik cena/Dochód publikowany przez numbeo 
Property Prices, w 2020 roku wyniósł 12,06 i osiągnął 
wyższą wartość niż analogiczne wskaźniki dla przy-
woływanych w raporcie miast szwajcarskich (zurich 
i Genewa). reasumując, w Holandii zauważa się sy-
tuację podobną jak w wielu państwach europejskich 
– tj. pomimo względnie wysokich dochodów, dużej 
części gospodarstw domowych nie stać na posiada-
nie mieszkania na własność. Prywatny rynek najmu 
jest w  takim przypadku jedynym rozwiązaniem, aby 
spora część społeczeństwa mogła zaspokajać swoje 
potrzeby mieszkaniowe.

konsekwencją powyższego stanu rzeczy jest to, że 
udział prywatnego rynku najmu ciągle rośnie w  ca-
łej Holandii, co w  szczególności widać w  regionie 
randstad (obejmuje m.in. aglomeracje amsterdamu, 
rotterdamu, utrechtu, Hagi i wielu innych mniejszych 
miast). w  2012 r. 15,5% nieruchomości w  rand-
stad było wynajmowanych prywatnie, by pod koniec 
2018  roku wzrosnąć do 17,6%. w  aglomeracji am-
sterdamskiej 23% wszystkich nieruchomości miesz-
kalnych jest wynajmowanych prywatnie, podczas gdy 
w amsterdamie udział ten jest jeszcze wyższy i wy-
nosi 28%. biorąc pod uwagę fakt, że aby dostosować 
się do wzrostu liczby gospodarstw domowych – do 
2030  r. potrzebnych będzie w  tym rejonie około mi-
liona nowych mieszkań – można się spodziewać dal-
szego rozwoju prywatnego rynku najmu w  Holandii 
(knight Frank, 2018).

1.2.4. wielka brytania

Prywatny rynek najmu w wielkiej brytanii na przestrze-
ni lat przeszedł bardzo duże zmiany. Jego dynamiczny 
rozwój jest szczególnie widoczny od roku 1988, kiedy 
to postanowiono ograniczyć ochronę najemców, co 
zmniejszyło obawy właścicieli zasobu mieszkanio-
wego przed wynajmem. Obecnie według urzędu Sta-
tystycznego wielkiej brytanii około 20% gospodarstw 
domowych najmuje mieszkanie na rynku prywatnym 
(wg Eurostatu odsetek ten wynosi ok. 30%; wynika to 
z różnej metodyki szacowania wielkości prywatnego 
rynku najmu). natomiast od roku 2012 można zauwa-
żyć bardzo duży rozwój jego instytucjonalnej części. 
w szczególności, według danych na 4 kwartał 2019 r. 
całkowita podaż tego rynku wyniosła 40 180 jedno-
stek mieszkalnych, a kolejne 110 000 mieszkań było 
w budowie. Stanowi to około 3% całkowitego zasobu 
prywatnego rynku najmu w  wielkiej brytanii. udział 
ten nie jest wysoki, ale należy tutaj zwrócić przede 
wszystkim uwagę na coroczny przyrost mieszkań 
w  ramach instytucjonalnego rynku najmu. w  roku 
2019 wyniósł on około 20 000 jednostek, z czego pra-
wie połowa nieruchomości była zlokalizowana w lon-
dynie (Savills, 2020). ten dynamiczny rozwój instytu-
cjonalnego rynku najmu w  wielkiej brytanii wynika 
z kilku przesłanek, do których można zaliczyć między 
innymi: specyƤkę rynku nieruchomości oraz plano-
wania przestrzennego w wielkiej brytanii, jak również 
Ƥnansową interwencję państwa mającą na celu pro-
mowanie instytucjonalnego rynku najmu.

specyfika rynku nieruchomości  
w wielkiej brytanii w kontekście 
rozwoju instytucjonalnego rynku najmu

należy zwrócić uwagę, że analizowane państwo bo-
ryka się od wielu lat z problemem dotyczącym braku 
wystarczającej liczby mieszkań. wynika to głównie 
z ustanowionych w wielkiej brytanii w latach 50 ubie-
głego wieku tzw. „green belts”, czyli pasów zieleni 
ograniczających rozwój obszarów miejskich. Dopro-
wadziły one do „stłoczenia” zasobów mieszkaniowych 
w  miastach oraz braku nowych inwestycji. wszystko 
to spowodowało, że ceny nieruchomości w  wielkiej 
brytanii drastycznie wzrosły w  ostatnich dziesięcio-
leciach, co ograniczyło możliwość zakupu mieszkań 
przez klientów indywidualnych. wzrost cen mieszkań 
w wielkiej brytanii jest potęgowany przez skalę urba-
nizacji, tj. aż 82% populacji tego kraju mieszka w mia-
stach (w Polsce 60%). w związku z tym, obecnie jedyną 
możliwością zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych 
dla młodych osób jest rynek najmu (także segment 
instytucjonalny), ponieważ nabycie mieszkania na wła-
sność, przy osiąganych dochodach, jest po prostu nie-
możliwe ze względów Ƥnansowych. 
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specyfika lokalnej polityki planowania 
przestrzennego w wielkiej brytanii w kontekście 
rozwoju instytucjonalnego rynku najmu

w roku 2018 brytyjski rząd wydał dokument zatytuło-
wany „national Planning Policy Framework”. wskazu-
je on ogólne zasady planowania przestrzennego dla 
władz lokalnych. zgodnie z ustaleniami tego dokumen-
tu, władze lokalne podejmując decyzje planistyczne 
muszą sprawdzić, czy istnieje zapotrzebowanie 
na mieszkania na wynajem w  ramach najmu 
instytucjonalnego (w  wielkiej brytanii rynek ten jest 
nazywany „build to rent”). w przypadku stwierdzenia 
tego typu potrzeby, władze lokalne w  dokumentach 
planistycznych powinny wskazać lokalizacje, w  któ-
rych budownictwo w ramach najmu instytucjonalnego 
będzie wspierane. należy wskazać, że w  ramach tej 
inicjatywy pewna pula mieszkań w ramach inwestycji 
mieszkaniowej powinna być wynajmowana po obni-
żonych czynszach (minimum 20% obniżka w stosun-
ku do rynkowego poziomu czynszu najmu w okolicy). 
rząd wielkiej brytanii wskazuje, że udział tego typu 
mieszkań w  danej inwestycji powinien wynieść 20%, 
jednak wskaźnik ten po odpowiednim uzasadnieniu 
może być zmieniony przez władze lokalne. Podobnie 
deweloperzy mieszkaniowi, w  wyjątkowych przypad-
kach mogą zmienić powyższą proporcję w  wyniku 
analizy rentowności inwestycji. należy wskazać, że po-
mimo relatywnej nowości tego rozwiązania, już niektó-
re gminy w wielkiej brytanii skorzystały z możliwości 
promowania najmu instytucjonalnego przy planowaniu 
przestrzennym (np. london borough of Ealing). 

finansowa interwencja rządu wielkiej brytanii 
wpływająca na rozwój instytucjonalnego 
rynku najmu

władze centralne wielkiej brytanii podjęły szereg de-
cyzji umożliwiających Ƥnansowanie dużych projek-
tów w ramach najmu instytucjonalnego. w szczegól-
ności, w  latach 2012-2016 istniał specjalny fundusz 
(build to rent Fund) o  wartości 1 miliarda funtów, 
który był przeznaczony tylko dla rynku instytucjonal-
nego. rolą tego funduszu było udzielanie pożyczek, 
których wysokość mogła sięgać 50% kosztów projek-
tu. Spłata pożyczki następowała po pełnym wynaję-
ciu danej inwestycji. Fundusz ten został zastąpiony 
w  roku 2016 przez tzw. Home building Fund z  war-
tością pożyczek równą 3  miliardów funtów (jednym 
z elementów tego funduszu jest wspieranie najmu in-
stytucjonalnego). należy podkreślić, że build to rent 
Fund spotkał się z bardzo pozytywnym odbiorem ze 
strony rynku. w  szczególności, inwestorzy prywatni 
złożyli oferty na budowę mieszkań o wartości 4,2  mi-
liarda funtów (w  2015 r.) co znacznie przekraczało 
możliwości funduszu. Ponadto, rząd brytyjski od 

2012 roku zapewnia gwarancje spłaty długu w  kon-
tekście inwestycji mieszkaniowych dokonywanych 
przez sektor prywatny. w szczególności, w zakresie 
mieszkaniowych inwestycji na prywatnym rynku naj-
mu suma gwarancji wynosi 3,5 miliarda funtów. tego 
typu działanie zmniejsza ryzyko dla dawców kapitału 
i zmniejsza koszty kredytu.

Inne działania brytyjskiej administracji  
wpływające na rozwój instytucjonalnego 
rynku najmu

w  2015 roku brytyjski rząd opublikował przewodnik 
dla władz lokalnych w  zakresie możliwości wspiera-
nia instytucyjnego rynku najmu. Oprócz omówionej 
wcześniej polityki w  zakresie lokalnego planowania 
przestrzennego, zachęcono samorządy do współpracy 
z sektorem prywatnym w celu rozwoju instytucjonalne-
go rynku najmu. Jedną z możliwości jest kooperacja 
na zasadzie joint venture, gdzie samorząd wnosi wkład 
w postaci ziemi, natomiast sektor prywatny zajmuje się 
budową i późniejszym wynajmem lokali mieszkalnych. 
należy podkreślić, że aktualnie w wielkiej brytanii już 
są realizowane projekty mieszkaniowe na podstawie 
tego typu współpracy publiczno-prywatnej. 

1.3. Obecne rozwiązania instytucjonalne 
na polskim rynku najmu 
nieruchomości mieszkaniowych 

Obecnie w Polsce instytucja najmu przeszła dość duże 
zmiany, co zaowocowało pojawieniem się jej wielu od-
mian w polskim systemie prawnym. w szczególności 
można wyróżnić następujące rodzaje najmu mieszka-
niowego w Polsce (bończak-kucharczyk, 2019):

• najem na czas oznaczony według zasad kodeksu 
cywilnego (art. 659-692) – umowa zawarta na okres 
dłuższy niż 10 lat, po upływie tego terminu przekształ-
ca się w umowę zawartą na czas nieoznaczony;

• najem na czas nieoznaczony według zasad ustawy 
o  ochronie praw lokatorów i  kodeksu cywilnego – 
w tym przypadku wypowiedzenie najmu przez właści-
ciela może nastąpić tylko z wybranych przesłanek, do 
których zalicza się: używanie lokali w sposób sprzecz-
ny z umową lub jego przeznaczaniem, dopuszczanie 
się szkód w lokalu, niszczenia urządzeń przeznaczo-
nych do wspólnego użytku, wykraczanie przeciwko 
porządku domowemu, zwłoka w  zapłacie czynszu 
lub innych opłat za co najmniej trzy pełne okresy 
płatności, wynajęcie lub podnajęcie lub oddanie do 
bezpłatnego użytkowania lokalnego lub jego części 
bez zgody właściciela, używanie lokalu, który wyma-
ga opróżnienia w związku z koniecznością rozbiórki 
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lub remontu, niezamieszkiwanie najemcy przez okres 
dłuższy niż 12 miesięcy, posiadanie tytułu prawnego 
do innego lokalu mieszkalnego położonego w tej sa-
mej miejscowości, chęć zamieszkania w lokalu przez 
właściciela; ustawa o ochronie praw lokatorów ograni-
cza także możliwość podwyżki czynszu do 3% warto-
ści odtworzeniowej lokalu; podwyżka czynszu powy-
żej 3% wartości odtworzeniowej lokalu może nastąpić 
wyłącznie w uzasadnionych przypadkach;

• najem okazjonalny uregulowany w ustawie o ochro-
nie praw lokatorów – umowa najmu jest zawierana 
na czas oznaczony w formie pisemnej przez osoby 
Ƥzyczne, nie dłuższej jednak niż na 10 lat; celem naj-
mu okazjonalnego jest zwiększenie bezpieczeństwa 
wynajmującego poprzez umożliwienie opróżnienia 
lokalu mieszkalnego; do umowy najmu okazjonalne-
go załącza się: oświadczenie najemcy w formie aktu 
notarialnego o poddaniu się egzekucji i zobowiąza-
nie do opróżnienia lokalu, wskazanie innego lokalu 
przez najemcę, w  którym będzie mógł zamieszkać 
po wykonaniu egzekucji opróżnienia mieszkania; 
oświadczenie właściciela lokalu lub osoby posia-
dającej inny tytuł prawny o wyrażeniu zgody na za-
mieszkanie przez najemcę w tym lokalu po egzekucji 
z dotychczas wynajmowanego mieszkania; umowa 
najmu okazjonalnego musi zostać zgłoszona do 
właściwego urzędu skarbowego;

• najem instytucjonalny uregulowany w  ustawie 
o ochronie praw lokatorów – umowa najmu jest za-
wierana przez osoby Ƥzyczne, prawne oraz jednostki 
organizacyjne niemające osobowości prawnej, lecz 
prowadzące działalność w  zakresie wynajmowania 
lokali; wymaga się, by najemca złożył oświadczenie 
o poddaniu się egzekucji i  zobowiązaniu do opróż-
nienia lokalu; umowa zawierana jest na czas ozna-
czony;

• najem instytucjonalny z  dojściem do własności 
uregulowany w ustawie o ochronie praw lokatorów 
– jest to odmiana najmu instytucjonalnego, która 
umożliwia nabycie najmowanej nieruchomości na 
własność; w szczególności ten rodzaj najmu zobo-
wiązuje wynajmującego do przeniesienia na najem-
cę własności mieszkania po zapłacie ceny za to 
mieszkanie, z drugiej strony występuje zobowiązanie 
najemcy do nabycia tego mieszkania i zapłaty danej 
ceny; w tym przypadku najemca oprócz czynszu zo-
bowiązany jest także do płacenia comiesięcznych 
rat umówionej ceny sprzedaży lokalu;

• najem bez opcji uregulowany w ustawie o krajowym 
Zasobie nieruchomości – tę formę najmu stosuje 
się w odniesieniu do mieszkań zrealizowanych przez 
operatorów mieszkaniowych na gruntach oddanych 
im przez kzn; umowa najmu zawierana jest na 15 

lat; najem ten nie jest związany z prawem najemcy 
do nabycia prawa własności mieszkania; w  najmie 
tym obowiązuje tzw. czynsz normowany określony 
przepisami szczegółowymi;

• najem z opcją uregulowany w ustawie o krajowym 
Zasobie nieruchomości – najem na podobnych za-
sadach jak powyżej, z tą różnicą, że jest on związany 
z prawem najemcy do nabycia własności mieszkania, 
co wiąże się z opłacaniem dodatkowo rat na poczet 
ceny mieszkania; ponadto najem trwa 30 lat, możliwy 
jest krótszy okres, jednak trwający nie krócej niż 15 lat;

• najem w zasobach towarzystw budownictwa spo-
łecznego uregulowany przepisami ustawy o niektó-
rych formach wspierania budownictwa społecznego 
– najem jest przeznaczony dla osób o  niskich do-
chodach; wymagane jest także wpłacenie wkładu na 
koszty budowy mieszkania; także wysokość czynszu 
jest uregulowana i wynosi w skali roku 4-5% wartości 
odtworzeniowej lokalu; w zależności od konkretnych 
inwestycji zróżnicowane jest prawo najemców do 
nabycia własności lokalu;

• najem socjalny uregulowany w ustawie o ochronie 
praw lokatorów – dotyczy osób o bardzo niskich do-
chodach, przedmiotem najmu są lokale wchodzące 
w  skład mieszkaniowego zasobu gminy lub lokale 
wynajmowane przez gminę od innego właściciela; 
umowa najmu jest zawierana na czas oznaczony;

• najem na czas nieoznaczony lokali wchodzących 
w  skład mieszkaniowego zasobu gminy lub innych 
jSt według zasad ustawy o  ochronie praw lokato-
rów – najemcy są zobowiązani do składania deklara-
cji o dochodach, oświadczenia o stanie majątkowym 
członków gospodarstwa domowego oraz oświad-
czenia o  nieposiadaniu tytułu prawnego do innego 
mieszkania położonego w  tej samej lub pobliskiej 
miejscowości; dochody najemców są weryƤkowane 
okresowo;

• najem pomieszczeń tymczasowych uregulowany 
w ustawie o ochronie praw lokatorów – umowa naj-
mu zawierana na okres od 1 do 6 miesięcy; przedmio-
tem najmu są zazwyczaj pomieszczenia niebędące 
samodzielnymi lokalami; prawo najmu przysługuje 
osobom eksmitowanym.

1.4. typowa umowa i typowy najemca 
w polsce na tle rozwiązań europejskich

w  Polsce regulacje dotyczące umowy najmu nie 
odbiegają znacząco od standardów europejskich. 
w większości państw dominują formy pisemne jako 
obligatoryjne, aczkolwiek spotyka się rozwiązania 
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prawne, które dopuszczają formę ustną (rzadziej 
w praktyce stosowaną). Forma ustna sprzyja w prak-
tyce najmowi nieewidencjonowanemu. Z  naszych 
szacunków wynika, że w  polsce liczba mieszkań 
w  tzw. szarej streƤe w  stosunku do wielkości ryn-
ku najmu wynosi około 12%. z tego powodu w wielu 
państwach istnieją ścisłe regulacje dotyczące formy 
umowy najmu. Dla przykładu w  niemczech, jedynie 
każda umowa najmu, która trwa dłużej niż rok musi 
mieć formę pisemną. natomiast do niedawna umowy 
najmu w Grecji nie musiały być zawierane w  formie 
pisemnej tj. ustne ustalenia mogły stanowić prawnie 
wiążącą umowę najmu zgodnie z  kodeksem cywil-
nym. z kolei w wielkiej brytanii oraz w Słowacji, po-
dobnie zresztą jak w Polsce, nie ma wymogu zawie-
rania umów pisemnych, przy czym słowacki kodeks 
cywilny wyraźnie stanowi, że w  przypadku, gdy nie 
została sporządzona żadna pisemna umowa, musi 
zostać wydane pisemne oświadczenie, określające 
kluczowe warunki najmu – ma to na celu uniknięcie 
dwuznaczności w przypadku sporu między stronami 
(Landlords in Europe. A comparative analysis, 2013). 

z  ostatnich badań (połowa 2018 roku) przeprowa-
dzonych przez rEaS i  Stowarzyszenie właścicieli 
Mieszkań na wynajem „Mieszkanicznik” wynika, że 
w Polsce umowy najczęściej zawierane są w opar-
ciu o  umowę na czas określony (dominują umowy 
na rok), zawierane w oparciu o klasyczne umowy cy-
wilnoprawne. najem okazjonalny, a przede wszyst-
kim najem instytucjonalny (który przewidziany jest 
dla przedsiębiorstw w związku ze zmianami z wrze-
śnia 2017 roku w ustawie o ochronie praw lokato-
rów) ma charakter incydentalny. Podstawowym 
kosztem najemcy jest nie tylko czynsz, ale i  więk-
szość pozostałych opłat mieszkaniowych (w tym za 
media) oraz ewentualne koszty drobnych napraw 
(takie rozwiązanie stosowane jest powszechnie 
w  wielu krajach europejskich). Podstawowym wy-
datkiem wynajmującego jest podatek od przychodu 
(ryczałt), ewentualnie podatek dochodowy (rzadziej 
wybierana forma opodatkowania) oraz podatek od 
nieruchomości.

warto w tym miejscu odnieść się do rozwiązań z innych 
krajów europejskich i  wskazać, że niektóre państwa 
uE ściśle regulują czas trwania umów, jednocześnie 
przesądzając, że instytucja najmu ma co do zasa-
dy charakter przede wszystkim długoterminowy (np. 
z pewnymi wyjątkami, umowa w belgii trwa minimum 
dziewięć lat, we włoszech cztery lata, a  w  norwegii, 
Grecji czy też Hiszpanii trzy lata). natomiast w repu-
blice czeskiej, na Słowacji, czy też w  wielkiej bryta-
nii określenie czasu trwania umowy należy do stron. 
w tych krajach wynajmujący mogą swobodnie ustalać 
czas trwania umowy albo na czas określony (z  za-
strzeżeniem pewnych ograniczeń, takich jak minimum 

sześciomiesięczny w  wielkiej brytanii), albo na czas 
nieokreślony. należy podkreślić, że przepisy dotyczące 
najmu na czas nieokreślony są często o wiele bardziej 
ochronne dla najemców. w związku z tym najczęstszą 
formą najmu jest w  wielu państwach europejskich, 
w tym w Polsce, umowa na czas określony. z drugiej 
zaś strony, jak już zostało to wcześniej wskazane, 
w wielu krajach są ścisłe regulacje w zakresie długo-
ści trwania umowy najmu, co w praktyce często unie-
możliwia zawieranie umowy na jeden rok, tak jak ma 
to najczęściej miejsce w  Polsce. we wspomnianych 
uprzednio włoszech, strony mogą zawierać umowy 
najmu na okres co najmniej czterech lat, a umowy na-
stępnie mogą być przedłużane co cztery lata, chyba że 
zostaną wypowiedziane. Przepis ten ma zastosowanie 
jedynie do umów najmu rynkowego; warto pamiętać, 
że włoskie prawo przewiduje jednak jako alternatywę 
«dotowane» umowy najmu. takie umowy najmu mają 
z  góry określony czynsz, warunki umowne i  czas 
trwania oparte na lokalnych porozumieniach pomiędzy 
organami przedstawicielskimi wynajmujących i najem-
ców. umowy te nie mogą być zawierane na okres krót-
szy niż trzy lata; chociaż niektóre umowy krótkotermi-
nowe mogą zostać uzgodnione w przypadku istnienia 
szczególnego i tymczasowego wymogu, np. studenci 
jako najemcy lub gdy właściciel nieruchomości prze-
prowadza się do pracy na krótki okres i chce wynająć 
swoje mieszkanie do czasu powrotu (Landlords in Eu-
rope. A comparative analysis, 2013). 

w  Polsce typowy polski najemca najmujący swoje 
mieszkanie na zasadach rynkowych, jest znacznie bar-
dziej obciążony wydatkami mieszkaniowymi niż inni 
mieszkańcy kraju. Przyjmuje się, że z  tzw. przeciąże-
niem mieszkaniowym mamy do czynienia w  sytuacji, 
w  której dane gospodarstwo domowe wydaje co naj-
mniej 40% ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji na 
potrzeby mieszkaniowe. Z danych eurostatu wynika, że 
ponad 27% najemców mieszkań rynkowych w polsce 
boryka się z  przeciążeniem wydatkami mieszkanio-
wymi, z  drugiej strony problem ten dotyczy niespełna 
5% właścicieli mieszkań (4,8% – własność obciążona 
kredytem i 4,9% własność bez obciążeń kredytowych). 
Szczegóły w tym zakresie prezentuje rysunek 1.4. 

warto jednocześnie zwrócić uwagę, że poczynając od 
2017 roku, powiększa się w Polsce grupa najemców 
mieszkań rynkowych nadmiernie obciążonych wydat-
kami mieszkaniowymi (zob. rysunek 1.5). w okresie 
tym czynsze w większych ośrodkach miejskich rosły 
szybciej niż dochody rozporządzalne znaczącej czę-
ści najemców, przez co ich wskaźnik obciążenia wy-
datkami mieszkaniowymi także wzrósł.

warto też dodać, że ze wspólnych badań Ƥrmy rEaS 
oraz Stowarzyszenia właścicieli Mieszkań na wyna-
jem „Mieszkanicznik” wynika, że największą grupę 
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najemców w Polsce stanowią tzw. single, ewentual-
nie pary bezdzietne, dla których przygotowana jest 
największa oferta rynkowa (na rynku najmu dominują 
bowiem kawalerki lub też małe mieszkania dwupoko-
jowe do ok. 40 m. kw. Ponadto duża liczba większych 
mieszkań jest oferowana na wynajem dla kilku nieza-
leżnych najemców). warto jednocześnie zauważyć, 

że z cytowanych badań wynika, że dużą grupę najem-
ców stanowią cudzoziemcy. w kolejnej części raportu 
zostaną rozpoznane preferencje najemców na rynku 
mieszkaniowym w Polsce, bazując dodatkowo na kra-
jowych i zagranicznych badaniach naukowych i przy 
tej okazji nastąpi dalsza, pogłębiona charakterystyka 
typowego najemcy mieszkania. 

Rysunek 1.4. Odsetek gospodarstw domowych w Polsce wydających na mieszkanie określony procent dochodów rozpo-
rządzalnych w 2019 roku według statusu prawnego.
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC)

Rysunek 1.5. Odsetek gospodarstw domowych najmujących mieszkanie na warunkach rynkowych w Polsce wydających 
na mieszkanie określony procent dochodów rozporządzalnych w latach 2010-2019. 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat (EU-SILC) 
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Obciążenie wydatkami mieszkaniowymi powyżej 40% dochodów rozporządzalnych
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Obciążenie wydatkami mieszkaniowymi powyżej 25% dochodów rozporządzalnych



ROZDZIAŁ I

22

bibliografia

 1. Eurostat (2019), Distribution of population by te-
nure status, type of household and income group 
– EU-SILC survey.

 2. bończak-kucharczyk (2019), Ochrona praw loka-
torów i najem lokali mieszkalnych, wolters kluwer.

 3. rEaS (2018/2019). Inwestycje instytucjonalne 
w polskim prywatnym sektorze nieruchomości na 
wynajem.raport

 4. Repelová, J. (2013). Landlords in Europe–A Com-
parative Analysis. Report, International Union of 
Property Owners (UIPI), Brussels. 

 5. rEaS (2018). Najem mieszkań w Polsce, Właści-
ciele indywidualni – umowy i najemcy,(2018), part-
ner badania: Stowarzyszenie Mieszkalnicznik.

 6. netherlands prs report, the netherlands housing 
gap in a European perspective, knight Frank, Sum-
mer 2018

 7. GlobalPropertyGuide.com, https://www.global-
propertyguide.com/Europe/rent-yields, data do-
stępu: 01-02-2020

 8. Savills. (2020). uk build to rent Market update – 
Q4 2019. raport.

 9. Department for communities and local Govern-
ment. (2015). accelerating Housing Supply and 
increasing tenant choice in the Private rented 
Sector: a  build to rent Guide for local autho-
rities. 

10. lSE london. (2017). Making the most of build to 
rent. raport.

11. Swiss Federal Statistical OfƤce. (2020). https://
www.bfs.admin.ch/bfs/en/home.html

12. bourassa, S. c., & Hoesli, M. (2010). why do the 
Swiss rent?. the Journal of real Estate Finance 
and Economics, 40(3), 286-309..

13. numbeo Property Prices index by city (2020). 
https://www.numbeo.com/property-investment/, 
data dostępu: 01-03-2020.

14. Swi (https://www.swissinfo.ch), data dostępu: 
01-03-2020 

15. https://www.government.nl/topics/housing/ho-
using-associations, data dostępu: 01-03-2020

16. Gyimah n. (2020), Social housing systems: Per-
spective of Ghana, nigeria, united kingdom and 
netherland.

17. the Dutch private rental sector, boligokonomisk 
Videncenter, working Paper, november 2013.

18. Egner, b. (2012). Housing Policy in Germany, 
1945-2010–continuity and change. in conferen-
ce (Vol. 40, pp. 18-19).

19. Schäfers, bernhard (2002). Sozialstruktur und sozia-
ler wandel in Deutschland, 7th edition, Stuttgart.

20. wijburg, G., & aalbers, M. b. (2017). the alternati-
ve Ƥnancialization of the German housing market. 
Housing Studies, 32(7), 968-989.



wstęp

2323

ROZDZIAŁ ii

IdentyƤkacja preferencji 
mieszkaniowych najemców w polsce 
ze szczególnym uwzględnieniem 
ludzi młodych oraz czynników 
determinujących te preferencje



24

ROZDZIAŁ II

2.1. preferencje mieszkaniowe najemców 

zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych jest możliwe 
na wiele sposobów. Jedna z podstawowych decyzji, 
podejmowanych przez uczestników rynku, dotyczy 
formy prawnej zajmowania mieszkania (ang. tenure 
choice). choć najczęściej sprowadza się do decy-
zji, czy najmować lokal, czy nabyć go na własność, 
w rzeczywistości wariantów decyzyjnych jest więcej. 
wśród innych form zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych wyróżnić można także mieszkanie u rodziny. Do-
datkowo najmować można na zasadach rynkowych 
lub pozarynkowych (mieszkania socjalne, społeczne, 
gdzie poziom czynszu jest obniżony, ewentualnie – 
tak jak w  prezentowanych statystykach Eurostatu – 
zaliczyć można do tej kategorii wspomniane miesz-
kanie u  rodziny). ioannides i  rosenthal rozróżniają 
między popytem konsumpcyjnym oraz inwestycyj-
nym na mieszkanie i dzielą status mieszkaniowy na 
cztery kategorie: (i) najemców nieposiadających inne-
go mieszkania na własność, (ii) najemców posiada-
jących inne mieszkanie na własność, (iii) właścicieli 
nieposiadających innego mieszkania na własność, 
(iv) właścicieli posiadających inne nieruchomości na 
własność (ioannides & rosenthal, 1994). 

na podstawie licznych badań można wskazać kilka 
grup czynników, które wpływają na zainteresowanie 
rynkiem najmu. 

komparatywne koszty posiadania na własność/naj-
mu. kluczowe dla decyzji czy kupić mieszkanie na wła-
sność, czy być najemcą jest porównanie kosztów tych 
alternatyw. Decyzja o zakupie mieszkania jest najważ-
niejszą decyzją inwestycyjną w cyklu życia większości 
gospodarstw domowych, a  mieszkanie jest często 
najważniejszym składnikiem aktywów. w  decyzji 

uwzględniane są także dostępność oraz koszty kredytu 
hipotecznego. niskie stopy oprocentowania kredytów 
hipotecznych mogą skłaniać gospodarstwa domowe 
do inwestowania w mieszkanie. czynniki wpływające 
na dostępność kapitału dla gospodarstw domowych, 
chcących zrealizować swoje inwestycje to m.in. wyso-
kość niezbędnego wkładu własnego, sposób ustalania 
stopy oprocentowania, długość okresu spłaty kredytu. 
relatywnie tani i dostępny kredyt hipoteczny zwiększa 
prawdopodobieństwo zakupu mieszkania, ponieważ 
zmienia relację opłacalności opcji kupna mieszkania 
na własność/wynajmu mieszkania. w  kalkulacji czę-
sto wykorzystywane są również prognozy co do zmian 
cen mieszkań czy stóp procentowych (w  przypadku 
kredytów o  zmiennej stopie oprocentowania), które 
mogą wpłynąć na opłacalność decyzji w  dającej się 
przewidzieć przyszłości. 

trzeba również pamiętać, że relacja między cenami 
a  czynszami mieszkań różni się pomiędzy rynkami 
lokalnymi. w niektórych ośrodkach miejskich najem 
może być bardziej opłacalny niż w innych. część ba-
daczy sugeruje istnienie związku między zmiennością 
cen na lokalnym rynku, a skłonnością do nabywania 
mieszkań na własność – wyższe ryzyko zniechęca 
do kupowania (rosen i inni 1984; turner 2003). waż-
nym czynnikiem zmieniającym relację między kosz-
tami posiadania mieszkania na własność a kosztami 
najmu jest rozwój rynku najmu krótkoterminowego 
(w tym zinstytucjonalizowanych form w rodzaju airb-
nb). badania prowadzone w bostonie, nowym Jorku, 
San Francisco, budapeszcie wskazują, że rozwój po-
pularności najmu krótkoterminowego ogranicza po-
daż mieszkań na wynajem długoterminowy i w istot-
ny sposób podnosi czynsze oraz ceny mieszkań (od 
kilku do kilkunastu procent). w  konsekwencji wpły-
wa to na zmniejszenie dostępności mieszkaniowej, 

Rysunek 2.1. Determinanty decyzji mieszkaniowej.
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oraz koszty 
transakcyjne

Dostępność mieszkań

Polityka mieszkaniowa

cechy społeczno-
demograƤczne

Dochody

czynniki etniczne 

i rasowe

czynniki kulturowe

Decyzja co do formy 
prawnej zajmowania 

mieszkania  
(czy najmować?)

Decyzja co do 
lokalizacji mieszkania 

(gdzie mieszkać?)

Decyzja co do cech 
mieszkania  

(jaki lokal wybrać?)



25

IdentyƤkacja preferencji mieszkaniowych najemców w polsce...

zwłaszcza w  obrębie centralnie zlokalizowanych 
dzielnic miejskich z  dobrze rozwiniętymi usługami 
oraz transportem publicznym.

Okres zamieszkania oraz koszty transakcyjne. 
z  uwagi na wysokie koszty transakcyjne związane 
z  transferem praw własności mieszkania, krótki pla-
nowany okres zamieszkania w danym mieście skłania 
do najmu lokalu. im większa potencjalna mobilność 
tym mniejsze zainteresowanie posiadaniem własne-
go mieszkania, a większa skłonność do najmowania. 
Gospodarstwa planujące osiedlenie się w  dłuższym 
okresie mogą być bardziej skłonne do inwestycji we 
własne mieszkanie. Empiryczne potwierdzenie tej 
zależności zawiera chociażby studium Haurina i Gilla 
(2002), którzy zbadali zależność występującą pomię-
dzy okresem pobytu, a formą prawną zajmowania lo-
kalu. analiza pokazała, że wydłużenie okresu pobytu 
w danym miejscu istotnie zwiększa prawdopodobień-
stwo zakupu mieszkania na własność.

czynniki społeczno-demograƤczne. Jak pokazu-
ją wyniki innych badań (Ortalo-Magne i rady 1999) 
wyże i niże demograƤczne oraz będące ich pochod-
ną fale nowo powstałych gospodarstw domowych 
są ważną determinantą popytu mieszkaniowego. 
na decyzję o  formie prawnej zajmowania lokalu 
mieszkalnego wpływają takie demograƤczne zmien-
ne, jak wiek, stan cywilny, liczebność gospodarstwa 
domowego – mogą one mieć wpływ na preferen-
cje związane z  posiadaniem lokalu na własność. 
zależności zachodzące między czynnikami demo-
graƤcznymi były analizowane między innymi przez 
Gyourko i linnemana (1996). Posiadanie mieszkania 
na własność jest bardziej typowe dla liczniejszych 
i  bardziej zaawansowanych wiekowo gospodarstw 
domowych, przy innych czynnikach niezmienionych. 
wśród młodych i bezdzietnych gospodarstw domo-
wych oraz gospodarstw jednoosobowych, wskaźnik 
własności mieszkań jest więc niższy. inne badania 
(chung i Haurin 2002) wskazują na to, że przyszłe, 
ale niepewne wydarzenia (tj. powiększenie rodziny, 
utrata pracy, zmiana pracy) wpływają na bieżące de-
cyzje mieszkaniowe o tym, czy najmować mieszka-
nie, czy kupić je na własność.

Dochody i  kapitał ekonomiczny. Oprócz czynników 
demograƤcznych, duże znaczenie dla decyzji o  naj-
mowaniu/posiadaniu na własność mieszkania ma 
kapitał ekonomiczny – mierzony zarówno dochodem, 
jak i  zamożnością gospodarstwa domowego (lub 
rodziny jego członków), które są powiązane z wcze-
śniej omówionymi czynnikami społeczno-demogra-
Ƥcznymi. Dla przykładu, dochody zmieniają się wraz 
z  cyklem życia. Dochód gospodarstwa domowego 
jest jednym z  czynników wpływających na decyzję 
co do formy prawnej zajmowanego mieszkania, co 

wynika z faktu, że dochody wyznaczają tzw. dostęp-
ność mieszkaniową. im niższe dochody, tym bardziej 
ograniczona jest liczba opcji mieszkaniowych na da-
nym rynku lokalnym. niskie dochody nie pozwalają 
zaciągnąć kredytu hipotecznego, ale mogą również 
ograniczać efektywnie możliwość najmu mieszkania 
na wolnym rynku. badania andrew i  Meen’a  (2003) 
pokazują rolę, jaką odegrał relatywny spadek rozpo-
rządzalnych dochodów młodych gospodarstw domo-
wych na odroczenie ich decyzji o zakupie mieszkań 
na własność. wraz z wiekiem zwiększa się prawdopo-
dobieństwo kumulowania oszczędności, które mogą 
w części Ƥnansować konsumpcję usług mieszkanio-
wych. na rynku mieszkaniowym istnieją dwie podsta-
wowe bariery wpływające na decyzję o  nabywaniu 
mieszkań na własność – zdolność kredytowa (czyli 
potencjalna możliwość pozyskania kapitału koniecz-
nego do realizacji transakcji) oraz wkład własny (czy-
li odłożone wcześniej środki Ƥnansowe, niezbędne, 
żeby ubiegać się o  kredyt hipoteczny). Dodatkowo, 
wyniki kolejnych badań sugerują, że oprócz samej wy-
sokości dochodów spore znaczenie dla ostatecznej 
decyzji może mieć ryzyko związane z ich wysokością 
w przyszłości. Stąd gospodarstwa domowe, których 
przyszłe dochody są zmienne (lub niepewne), będą 
cechować się mniejszą skłonnością do posiadania 
mieszkań na własność. 

czynniki etniczne oraz rasowe. badania przeprowa-
dzone przez kaina i  Quigleya (1972), Munnella i  in-
nych (1996), czy Hilbera i  liu (2008) podejmowały 
m.in. problem ewentualnej dyskryminacji przy udzie-
laniu kredytów hipotecznych. w warunkach europej-
skich problem ewentualnych różnic w wskaźniku wła-
sności mieszkań może w  większym stopniu wiązać 
się ze zjawiskiem emigracji zarobkowej (Hilber 2007) 
oraz uchodźctwa. w  niektórych krajach Europy imi-
granci mogą mieć utrudniony dostęp do nabywania 
mieszkań na własność. brak możliwości lub utrudnie-
nia w podjęciu legalnej pracy odbija się na zachowa-
niach na rynku nieruchomości. Dodatkowo imigranci 
często przebywają w kraju, gdzie pracują jedynie cza-
sowo – a w dodatku krótko – co jak wskazano wcze-
śniej, będzie skłaniało ich raczej do najmowania. 

czynniki kulturowe. w  krajach południa Europy 
znacznie częściej występuje zjawisko wspólnego 
zamieszkiwania lokalu przez dwa, lub nawet trzy 
pokolenia rodziny. Ponadto w  przypadku włoch 
powszechnym zjawiskiem jest zamieszkiwanie 
młodych mężczyzn (w  wieku 18-30 lat) z  rodzica-
mi (Manacorda i Moretti 2006). te dwa fakty zdają 
się pokazywać, że preferencje związane z  decyzją 
o  zakupie/wynajmowaniu mieszkania mogą mieć 
bardziej fundamentalny, kulturowy charakter – nie-
zależny od cech demograƤcznych oraz ekonomiczno- 
-społecznych gospodarstw domowych, choć wyniki 
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panelowych badań Hilbera (2007), przeprowadzo-
nych w wybranych krajach europejskich nie potwier-
dzają tej hipotezy. badania pokazują także, że na 
decyzji czy kupić, czy najmować mieszkanie wpły-
wają również czynniki psychologiczne, a zwłaszcza 
przekonania podmiotów o  korzyściach płynących 
z własności mieszkania (Drew, 2014). Doświadcze-
nia empiryczne uczą, że w  pewnych kulturach na-
jem uznawany jest za rozwiązanie suboptymalne, 
a modelem docelowym dla każdego człowieka jest 
posiadanie własnego mieszkania. wydaje się, że ten 
czynnik może w  dużym stopniu tłumaczyć różnice 
w podejściu do własności mieszkań, które występu-
ją między krajami.

Dostępność mieszkań. na decyzję, czy najmować 
mieszkanie może wpływać dopasowanie oferty 
mieszkaniowej do potrzeb gospodarstwa domowe-
go (Gan, zuo, chang, li, & zillante, 2016), co w lite-
raturze określane jest to jako adekwatność miesz-
kaniowa (ang. housing adeqacy). Oferta mieszkań 
na wynajem nie zawsze jest dopasowana do potrzeb 
i  preferencji gospodarstw domowych, w  zakresie 
wielkości, standardu. Dodatkowo najemcy często 
mają ograniczoną swobodę adaptacji mieszkania 
do swoich potrzeb (aranżacja przestrzeni, umeblo-
wanie, kolor ścian). Podaż domów na wynajem jest 
również relatywnie niewielka. analiza statystyczna 
prowadzona w  niektórych badaniach wskazała, że 
najem jest częstszy w  przypadku mieszkań w  bu-
dynkach wielorodzinnych niż w  przypadku domów 
jednorodzinnych (Hilber 2007). Ograniczona podaż 
będzie wypychać z rynku najmu dojrzałe gospodar-
stwa domowe poszukujące mieszkań lub domów 
z możliwością aranżacji. 

polityka mieszkaniowa. istniejące doświadczenia 
pokazują, że narzędzia polityki mieszkaniowej (sub-
sydia, podatki czy też regulacje w  zakresie warun-
ków zawierania kontraktów na rynku najmu) mogą 
efektywnie wpływać na decyzje podejmowane na 
rynku najmu. za pomocą systemu opodatkowania 
własności nieruchomości, ulg podatkowych (np. 
związanych z  Ƥnansowaniem inwestycji kredytem 
hipotecznym), dopłat do kredytów hipotecznych, 
można wpływać na opłacalność decyzji o  najmie 
mieszkania lub jego zakupie (Follain i ling, 1991; bo-
urasss i Grisgby; 2000). Hilber (2007) zbadał wpływ 
reform systemu podatkowego na skłonność lud-
ności do najmowania mieszkań lub posiadania ich 
na własność. wyniki jego analizy skutków reform 
podatkowych, które w  latach 1994 – 2001 przepro-
wadzono w  sześciu krajach europejskich (Francji, 
niemczech, Grecji, włoszech, Hiszpanii oraz wiel-
kiej brytanii) wskazują, że system podatkowy może 
wpływać na skłonność do posiadania mieszkania na 
własność. Do zakupu mieszkań na własność mogą 

także skłaniać również subsydia w  ramach polityki 
mieszkaniowej państwa w  rodzaju dopłat do wkła-
du własnego czy spłaty części raty kredytu. również 
takie narzędzia jak ochrona lokatorów oraz kontro-
la czynszów wpływają na koszty związane z  naj-
mem mieszkania (w  oczywisty sposób zwiększają 
atrakcyjność najmu względem posiadania mieszka-
nia na własność). z  drugiej strony jednak, kontrola 
czynszów będzie ograniczać skłonność właścicieli 
lokali do ich wynajmowania, ponieważ zmniejszy 
zdyskontowaną wartość strumieni dochodów, na 
które mogą liczyć w przyszłości (w skrajnych wypad-
kach sprawiając, że poziom dochodów czynszowych 
jest niewystarczający do utrzymania nieruchomości 
w stanie niepogorszonym). konsekwencją wprowa-
dzenia takiej polityki będzie więc ograniczenie po-
daży mieszkań na wynajem. co więcej, nadmierna 
ochrona lokatorów zniechęca deweloperów do inwe-
stowania w  nowe nieruchomości przeznaczone na 
wynajem, co przy postępującej dekapitalizacji istnie-
jącego zasobu, będzie prowadzić do zmniejszenia 
podaży tego typu lokali w dłuższym okresie. 

Preferencje mieszkaniowe najemców w  Polsce są 
przedmiotem licznych badań naukowych (Skotarczak 
i nowak, 2008; Głuszak, 2015; Głuszak i Małkowska, 
2017; Mach, 2018; Źróbek-różańska i  Szulc, 2018). 
Obejmują one swym zakresem głównie osoby młode, 
a badano głównie rolę takich czynników decyzyjnych, 
jak lokalizacja oraz cechy samego lokalu. 

analiza Głuszaka (2015) sugeruje, że najemcami 
częściej są ludzie młodzi, mieszkający w większych 
miastach. Prawdopodobieństwo bycia najemcą spa-
da wraz z wiekiem oraz rozporządzalnymi dochodami 
gospodarstw domowych. nie dziwi więc uwaga, jaką 
w  badaniach empirycznych poświęca się młodym 
najemcom (w  tym głównie studentom oraz absol-
wentom uczelni) mieszkającym w dużych ośrodkach 
miejskich. 

ważnych informacji co do preferencji młodych na-
jemców (głównie studentów) dostarczają wyniki ba-
dań prowadzonych w  wybranych lokalnych rynkach 
mieszkaniowych – krakowie, Szczecinie oraz Olszty-
nie. badania prowadzone przez Głuszaka i  Małkow-
ską (2017) pokazują, że młodzi najemcy w krakowie 
kierują się czynnikami ekonomicznymi, a najważniej-
szym kryterium jest koszt najmu (sam czynsz oraz 
dodatkowe opłaty) – konfrontowany z  ogranicze-
niami budżetowymi. Dużo mniejsze znaczenie mają 
czynniki sąsiedztwa – obecność terenów zielonych, 
rekreacyjnych czy usług medycznych. co ciekawe, 
badania pokazały, że bliskość centrum ma stosun-
kowo niewielkie znaczenie. większe znaczenie ma 
bliskość uczelni czy miejsca pracy. badania prowa-
dzone w  Szczecinie przez nowaka i  Skotarczyka 
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(2008) a  także Macha (2018) wskazują, że studenci 
mają istotny udział w  rynku najmu w  tzw. miastach 
uniwersyteckich. wyniki badań pokazują ponadto, 
że mieszkania są najczęściej wynajmowane na po-
koje i  współdzielone przez niezależnych najemców, 
a  kluczowe znaczenie ma wysokość czynszu oraz 
odległość od uczelni. Mach (2018) zwraca uwagę 
na rolę nieformalnych kanałów informacji o  ofercie 
mieszkaniowej, a  także na znaczenie internetu oraz 
mediów społecznościowych. badania Źróbek-różań-
skiej i Szulc (2018) wskazują na znaczenie wysoko-
ści czynszu, lokalizacji oraz bliskości uczelni, a także 
takich czynników jak niezależność oraz obecność 
innych studentów w  sąsiedztwie. również te bada-
nia wskazują, że preferowanym modelem mieszka-
niowym (maksymalizacja użyteczności w  ramach 
ograniczeń budżetowych) jest najem pokoju w miesz-
kaniu współdzielonym przez paru studentów. co cie-
kawe, warto zwrócić uwagę na to, że model ten jest 
często kontynuowany po skończeniu studiów, aż do 
chwili pozyskania oszczędności (wkładu własnego) 
pozwalających na zaciągnięcie kredytu hipotecznego 
na zakup mieszkania.

2.2. metodyka badań popytu 
mieszkaniowego 

w badaniach popytu czy też preferencji uczestników 
rynku wyróżnia się dwie grupy metod: 

• metody ujawnionych preferencji (ang. revealed 
preference – rP), polegające na pośrednim usta-
leniu preferencji nabywcy, na podstawie wybo-
ru(ów) jakiego(ich) dokonał. badania takie bazują 
na danych o historycznych decyzjach uczestników 
rynku, mają realistyczny charakter. Przykładem 
mogą być badania oparte na transakcjach na ryn-
ku mieszkaniowym. 

• metody deklarowanych (wyrażonych) preferencji 
(ang. stated preference – SP), które są bezpośred-
nio związane z  gustami nabywcy. badania takie 
bazują na hipotetycznych decyzjach uczestników 
rynku. Przykładem mogą być badania ankietowe, 
w których pyta się o planowane inwestycje miesz-
kaniowe. 

w  niniejszym raporcie, analizie poddane zostały 
dane dotyczące preferencji ujawnionych gospo-
darstw domowych w  Polsce pochodzące z  repre-
zentatywnego Europejskiego badania Dochodów 
i warunków życia Gospodarstw Domowych (Europe-
an union Survey on incomes and living conditions, 
Eu-Silc). badania Eu-Silc są formalnie prowadzo-
ne od 2004 roku w  państwach członkowskich unii 
Europejskiej oraz norwegii, islandii, Szwajcarii czy 

turcji. badana zbiorowość obejmuje wszystkie pry-
watne gospodarstwa domowe (wraz z  członkami) 
zamieszkujące na terenie danego państwa w okre-
sie przeprowadzenia badania. w  ramach badań 
Eu-Silc dostarczane są dane roczne (przekrojowe 
oraz panelowe) dotyczące dochodów prywatnych 
gospodarstw domowych, wykluczenia społecznego, 
pracy, edukacji, zdrowia, a  także warunków miesz-
kaniowych, będących przedmiotem zainteresowa-
nia niniejszej ekspertyzy.

w  badaniach wykorzystany został model ekonome-
tryczny dla jakościowej zmiennej zależnej (model 
logitowy), opisujący prawdopodobieństwo najmu 
mieszkania przez gospodarstwa domowe (ang. te-
nure choice model). innymi słowy, badania pozwolą 
zidentyƤkować czynniki wpływające na zaintereso-
wanie gospodarstw domowych rynkiem najmu. Mo-
dele logitowe stosuje się do objaśniania zmiennej 
jakościowej w zależności od poziomu zmiennych eg-
zogenicznych (jakościowych bądź ilościowych). Ja-
kościową zmienną zależną przyjętą w badaniach jest 
status prawny zajmowanego lokalu mieszkaniowego. 
Dane Eu-Silc zawierają informacje na temat sytuacji 
mieszkaniowej gospodarstw domowych, w  tym sta-
tusu mieszkaniowego (zmienna objaśniana), a także 
na temat dochodów oraz cech społeczno-ekonomicz-
nych (zmienne objaśniające). Dane Eu-Silc pozwala-
ją na wyróżnienie pięciu kategorii statusu prawnego: 
(1) własność bez obciążeń, (2) własność obciążona 
kredytem, (3) najem z czynszem rynkowym, (4) najem 
z  czynszem obniżonym (pozarynkowym), (5) bez-
płatne zakwaterowanie. umożliwia to wykorzystanie 
wielomianowego modelu logitowego (por. Gluszak, 
2015). 

w  niniejszych badaniach wykorzystany został dwu-
mianowy model logitowy, w związku z tym kategorie 
statusu prawnego zajmowanego mieszkania zostały 
pogrupowane. z uwagi na założenia badań przyjęto, 
że modelowana zmienna dychotomiczna y przyjmie 
wartość 0 w  przypadku zajmowania mieszkań na 
zasadzie własności (obciążonej lub nieobciążonej 
kredytem hipotecznym) oraz 1 w  przypadku najmu 
oraz bezpłatnego zakwaterowania. lista dostępnych 
zmiennych objaśniających prawdopodobieństwo naj-
mu mieszkania zawiera: okres zamieszkania, wybra-
ne cechy gospodarstw domowych (w tym wiek, stan 
cywilny oraz liczebność gospodarstw domowego), 
dochody gospodarstw domowych, a  także wielkość 
miejscowości oraz region (co pozwala kontrolować 
sytuację na rynku mieszkaniowym). wykorzysta-
ne dane mają charakter reprezentacyjny, panelowy 
(4.  letni rotacyjny panel). charakter danych ułatwia 
generalizację wyników badań, a także porównanie do 
wyników badań prowadzonych w  innych państwach 
europejskich.). 
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w zakresie wyboru statusu prawnego zajmowanego 
mieszkania w latach 2013-2016. 

tabela 2.2 zawiera prawdopodobieństwa zmiany sta-
tusu prawnego zajmowanego lokalu mieszkalnego 
w danym roku. wiersze odzwierciedlają wartości po-
czątkowe, a kolumny wartości końcowe. 

2.3. czynniki wpływające  
na preferencje najemców 

 
Pozyskane dane z  badań Eu-Silc realizowanych 
w Polsce dostarczają szczegółowej wiedzy na temat 
ujawnionych preferencji gospodarstw domowych 

tabela 2.2. Prawdopodobieństwo przejścia między wybranymi grupami statusów mieszkaniowych w Polsce 
według danych Eu-Silc w latach 2013-2016

status prawny własność najem
bezpłatne 

zakwaterowanie
Ogółem

własność 99,67 0,04 0,29 100,00

najem 3,67 94,49 1,84 100,00

bezpłatne 
zakwaterowanie

2,25 0,57 97,18 100,00

Ogółem 83,50 4,74 11,76 100,00

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań empirycznych

Dane z Eu-Silc wskazują, że własność jest najbardziej 
stabilnym statusem mieszkaniowym, a gospodarstwa, 
które go nabędą, bardzo rzadko zmieniają go na inny. 
każdego roku prawie 99,7% gospodarstw posiadają-
cych mieszkanie na własność pozostaje właścicielami. 
rocznie jedynie 0,04% dotychczasowych właścicieli 
staje się najemcami (np. na skutek przeprowadzki), 
a  0,29% zamienia własne mieszkanie na inne miesz-
kanie użytkowanie bezpłatnie. najbardziej typowym 
przykładem jest zamieszkanie z rodziną (rodzicami lub 
dziećmi). większe prawdopodobieństwo zmiany statu-
su mieszkaniowego cechuje dotychczasowych najem-
ców, z których 5,5% zmienia lokal najmowany na własne 
mieszkanie (ok.  3,7%), lub bezpłatne zakwaterowanie 
(1,8%). w  przypadku gospodarstw zajmujących lokal 
bezpłatnie (np. mieszkających z  rodzicami) bardziej 
prawdopodobne jest nabycie mieszkania na własność 
(2,2%) niż stanie się najemcą (0,6%). 

bardziej szczegółowych informacji dostarcza analiza 
uwzględniająca bardziej zniuansowany status praw-
ny użytkowanych lokali mieszkalnych (tabela 2.3). 

co roku około 2,3% gospodarstw domowych najmują-
cych lokal na zasadach rynkowych kupowało miesz-
kanie z  własnych środków, natomiast 2% nabywało 
mieszkanie Ƥnansując transakcję kredytem hipotecz-
nym. Około 92,5% gospodarstw dotychczas najmują-
cych mieszkanie na zasadach rynkowych pozostało 

najemcami. część najemców zmieniła lokal o  czyn-
szu rynkowym na nieruchomość o  czynszu obniżo-
nym (1,3%).

na podstawie literatury przedmiotu wyodrębniono 
kilka grup czynników, które wpływają na decyzje co 
do formy prawnej zajmowania mieszkania, a  na-
stępnie dokonano estymacji panelowego modelu 
logitowego z  efektami losowymi. zmienna zależ-
na Y przyjmuje wartość 1 w przypadku zamieszki-
wania lokalu na zasadach najmu lub darmowego 
zakwaterowania. wyniki estymacji przedstawiono 
w tabeli (tab. 2.4).

wyniki przeprowadzonej analizy wskazują, że praw-
dopodobieństwo bycia najemcą (lub darmowego 
zakwaterowania) istotnie zmniejsza się wraz z  do-
chodem gospodarstwa domowego. w  modelu wy-
korzystano tzw. całkowity dochód do dyspozycji go-
spodarstwa domowego, będący sumą składników 
dochodu osobistego brutto wszystkich jego człon-
ków. Prawdopodobieństwo bycia najemcą maleje 
również wraz z wiekiem głowy rodziny (a konkretnie 
wiekiem osoby w  gospodarstwie domowym odpo-
wiedzialnej za podejmowanie decyzji dotyczących 
mieszkania), a także wielkością gospodarstwa domo-
wego (według zmodyƤkowanej skali ekwiwalentności 
OEcD). najemcami rzadko są ustabilizowane gospo-
darstwa domowe z dziećmi.
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tabela 2.3. Prawdopodobieństwo przejścia między poszczególnymi mieszkaniowymi statusami prawnymi 
w Polsce według danych Eu-Silc w latach 2013-2016

status prawny
własność 

bez obciążeń

własność 
obciążona 
kredytem

najem 
(czynsz 

rynkowy)

najem 
(czynsz 

obniżony)

bezpłatne 
zakwaterowanie

Ogółem

własność  
bez obciążeń

99,55 0,14 0,02 0,01 0,27 100,00

własność 
obciążona kredytem

4,58 94,87 0,07 0,00 0,48 100,00

najem  
(czynsz rynkowy)

2,35 2,04 92,48 1,25 1,88 100,00

najem  
(czynsz obniżony)

0,86 0,86 2,15 94,42 1,72 100,00

bezpłatne 
zakwaterowanie

1,91 0,34 0,29 0,29 97,18 100,00

Ogółem 75,45 8,05 3,41 1,33 11,76 100,00

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań empirycznych

tabela 2.4. Model logitowy dla zainteresowania najmem mieszkań

Zmienne b Se p > z

Dochód -0,0001731 0,0000139 0,000

wielkość gospodarstwa -1,075824 0,1611877 0,000

wiek -0,1259133 0,006578 0,000

Okres zamieszkania -0,0681152 0,0058175 0,000

Dom -7,649882 0,2229511 0,000

wielkość miejscowości kategoria bazowa = 500 tys. i więcej

200-499 tys. -2,141288 0,3784422 0,000

100-199 tys. -1,133193 0,3854066 0,003

20-90 tys. -2,381049 0,329633 0,000

poniżej 20 tys. -2,001505 0,3497248 0,000

wieś -2,302244 0,3528818 0,000

Stała 122,7233 11,83374 0,000

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań
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badania pokazują, że im dłuższy okres zamieszkania, 
tym rzadszy jest wybór najmu jako formy zaspokaja-
nia potrzeb mieszkaniowych. Można to wytłumaczyć 
na dwa sposoby. najemcy są w  świetle wszystkich 
dostępnych badań bardziej mobilni, częściej zmie-
niają miejsce zamieszkania. Dodatkowo w  warun-
kach polskich najem jako sposób rozwiązania kwestii 
mieszkaniowej uważany jest za środek tymczasowy 
czy też etap pośredni na drodze do nabycia własności 
mieszkania. Jak zaobserwowano wcześniej, praw-
dopodobieństwo zamiany własności mieszkania na 
mieszkanie najmowane jest niezwykle małe. Prawdo-
podobieństwo zamiany najmowanego mieszkania na 
własne jest dużo wyższe. 

na prawdopodobieństwo bycia najemcą wpły-
wa również rodzaj nieruchomości. najem domu 

jednorodzinnego (wolnostojącego, bliźniaka lub 
w  zabudowie szeregowej) jest o  wiele rzadszy niż 
najem lokalu mieszkalnego w budynku wielorodzin-
nym (domy są rzadziej najmowane). Dodatkowo 
najem jest rozpowszechniony w  dużych ośrodkach 
miejskich (powyżej 500 tysięcy mieszkańców). 
Prawdopodobieństwo bycia najemcą (lub bezpłat-
nego zakwaterowania) jest zdecydowanie mniejsze 
w miasteczkach oraz na wsi niż w dużych ośrodkach 
miejskich. wynika to zapewne z ograniczeń podażo-
wych, tj. z uwagi na fakt stosunkowo słabo rozwinię-
tego rynku najmu w mniejszych ośrodkach miejskich 
oraz obszarach wiejskich. 

zależności między czynnikami wpływającymi na zain-
teresowanie rynkiem najmu przedstawiono na wykre-
sie (rysunek 2.1).

Rysunek 2.1. czynniki wpływające na zainteresowanie najmem mieszkania.

Objaśnienie: czerwona strzałka (wpływ negatywny), 
szara strzałka (wpływ pozytywny).

badania wskazują, że najemcami stosunkowo rzadko 
są osoby ustabilizowane zawodowo, będące w trwa-
łych związkach, posiadające dzieci. Dodatkowo, 
w przypadku gospodarstw domowych posiadających 
odpowiednią zdolność kredytową, kupno mieszka-
nia wiąże się zwykle z niższymi kosztami niż najem 
porównywalnego lokalu na rynku. z  modelu wynika 
również, że zamieszkujący dom stosunkowo rzadko 
są najemcami. 

na podstawie badań można stworzyć portret typo-
wego najemcy. będą to głównie osoby młode (niebę-
dące w trwałych związkach lub związki z niewielkim 
stażem, nieposiadające jeszcze dzieci), migrujące do 
większych ośrodków miejskich (gdzie istnieje rozwi-
nięty rynek najmu). część z  tej grupy stanowią stu-
denci, część nowo zatrudnieni pracownicy dynamicz-
nie rozwijających się branż, cechujących się dużą 
mobilnością pracowników (centra księgowe, usługi 
biznesowe, sektor it). najem mieszkania jest w  ich 
przypadku wyborem tymczasowym, na okres do osią-
gnięcia stabilizacji zawodowej oraz rodzinnej. 
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3.1. uwagi ogólne 

czynniki stojące za zmianą dotychczasowego mode-
lu rynku mieszkaniowego w polsce

rynek nieruchomości mieszkaniowych przechodzi 
obecnie bardzo duże zmiany. Spowodowane są one 
takimi czynnikami jak:

• zmiana preferencji ludzi młodych,

• Problemy demograƤczne społeczeństwa (wzrost 
liczby osób starszych),

• Problem dostępności mieszkaniowej (zarówno 
w sensie wielkości zasobu, jak i dostępności ceno-
wej),

• rozwój ekonomii współdzielenia,

• wzrost znaczenia mobilności pracowników,

• rozwój koncepcji smart city,

• rozwój gig economy,

• rozwój cyfryzacji.

zmiany w  zakresie funkcjonowania rynku mieszka-
niowego są szczególnie zauważalne w krajach Euro-
py zachodniej oraz Stanach zjednoczonych, jednak 
w coraz większym stopniu stają się również widocz-
ne w Polsce. w związku z tym należy dokonać oceny 
tych zmian, tzn. określić, na czym one polegają, by 
następnie móc sformułować wpływ, jaki one niosą na 
perspektywy inwestycyjne na rynku najmu dla inwe-
storów indywidualnych, instytucjonalnych oraz pod-
miotów Ƥnansujących. 

Jak wykazano we wcześniejszej części raportu, 
w  Polsce podstawą obecnego modelu mieszkanio-
wego jest posiadanie własnego mieszkania. Jednak 
model ten w  pewnej części zmienia się i  ustępuje 
pola klasycznemu najmowi nieruchomości mieszka-
niowych (oferowanych zarówno przez inwestorów 
indywidulanych, jak i instytucjonalnych) oraz innowa-
cyjnym modelom najmu. Do tych ostatnich można 
zaliczyć między innymi: home sharing, coliving oraz 
cohousing. Pierwszy z przywołanych powyżej modeli 
– home sharing – dotyczy współzamieszkania w da-
nej jednostce mieszkalnej (może to być np. miesz-
kanie lub dom jednorodzinny) niespokrewnionych ze 
sobą osób. w tym przypadku konƤguracja mieszkań-
ców może być diametralnie różna. na przykład nieru-
chomość mieszkaniową mogą zajmować wyłącznie 
najemcy. Możliwa jest także sytuacja, gdy właściciel 
mieszka razem z najemcami (najemcą). 

Coliving także polega na idei współzamieszkania, jed-
nak akcent jest tutaj położony na budowanie wspól-
noty pomiędzy lokatorami oraz oferowaniu wysokiej 
jakości nieruchomości mieszkaniowych, położonych 
w  dobrych lokalizacjach. Model colivngu jest nową 
koncepcją współzamieszkania, preferowaną w szcze-
gólności przez ludzi młodych. niekiedy obiekty coli-
vingowe oferują wspólne przestrzenie coworkingowe. 
kolejną charakterystyczną cechą tego modelu jest 
obecność zewnętrznego operatora, który organizuje 
cały proces współzamieszkania. należy także pod-
kreślić specyƤkę budynków colivingowych; tzn. muszą 
wspierać one proces budowania więzi społecznych 
przez mieszkańców poprzez na przykład rozległe po-
mieszczenia do wspólnego użytku. 

Ostatnim z  wcześniej wymienionych modeli jest co-
housing. ideę tą można zdeƤniować jako budowanie 
małych osiedli mieszkaniowych nastawionych (brak 
współzamieszkania), podobnie jak w  przypadku co-
livingu, na tworzenie więzi społecznych pomiędzy 
mieszkańcami. w modelu cohousingu podkreśla się 
także fakt, że tego typu nieruchomości są zarządzane 
w systemie non-proƤt samodzielnie przez mieszkań-
ców. w cohousingu występują również pewne wspól-
ne przestrzenie, których celem jest budowanie silnej 
wspólnoty.

 treści przedstawione w niniejszej sekcji są punktem 
wyjścia w  ramach omawianych zagadnień w  kolej-
nych podpunktach tego rozdziału, w których zostaną 
przedstawione konkretne przykłady w  zakresie per-
spektyw inwestycyjnych dla jednostek indywidual-
nych i instytucjonalnych na polskim rynku najmu nie-
ruchomości mieszkaniowych w  podziale na aspekt 
popytowy i podażowy.

3.2. perspektywy rynku najmu 
w aspekcie podażowym 

3.2.1. perspektywy dla inwestorów 
instytucjonalnych

Instytucjonalny rynek najmu – kluczowy czynnik roz-
woju rynku najmu w polsce

w Polsce zinstytucjonalizowany rynek najmu jest bar-
dzo słabo rozwinięty, na co wskazują między innymi 
dane Ƥrmy doradczej rEaS, według których stanowi 
on zaledwie 1% rynku najmu. Obecnie największym 
inwestorem instytucjonalnym na polskim rynku naj-
mu jest państwowy Fundusz Mieszkań na wynajem, 
który zarządza ponad 1 900 lokalami. bardzo duże 
nadzieje związane są także z rządowym programem 
Mieszkanie+. aktualnie w  ramach tego programu 
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wybudowano 867 mieszkań, 18  000 mieszkań jest 
w  trakcie projektowania, a  1 811 w  trakcie budowy. 
kolejne 49 400 mieszkań jest analizowanych lub 
w projektach, na które złożono wnioski inwestycyjne 

do tFi. wykaz innych inwestycji instytucjonalnych 
(dotyczących klasycznego długoterminowego najmu 
mieszkań) na polskim rynku najmu przedstawia ta-
bela 3.1.

tabela 3.1. wykaz zrealizowanych inwestycji mieszkaniowych przeznaczonych na długoterminowy najem in-
stytucjonalny

Inwestor Adres nieruchomości liczba mieszkań kwota transakcji

catella real Estate aG złota 44, warszawa 72 200 mln zł

catella real Estate aG Pereca 11, warszawa 193 100 mln zł

catella real Estate aG rakowicka 20, kraków 152
20 mln euro, w ramach transakcji nabyto 
także 139 mieszkań w prywatnym domu 
studenckim

Źródło: opracowanie własne 

Sumarycznie wielkość instytucjonalnego rynku najmu 
w Polsce można ocenić na mniej więcej 3 000–3 500 
mieszkań. zgodnie z  własnymi szacunkami stano-
wi to zaledwie od 0.4% do 0.5% całego rynku najmu 
w  Polsce (rysunek 3.1). Szacunek ten wynika z  da-
nych EurOStat oraz OEcD nt. liczby gospodarstw 
domowych najmujących mieszkanie na rynku pry-
watnym. w zależności od instytucji udział ten wynosi 
4.3% lub 5.2%, co mnożąc przez zasób mieszkaniowy 
w Polsce, daje wielkość rynku najmu na poziomie od 
około 630 do 760 tys. mieszkań. Dane EurOStat 
oraz OEcD odnoszą się do gospodarstw domowych, 
w związku z czym dokonano sprawdzenia wielkości 
rynku najmu za pomocą odpowiedniego przeskalo-
wania na liczbę osób najmujących (od 1,65 mln do ok. 
2 mln osób). na postawie danych o  średniej liczbie 
osób w mieszkaniu otrzymano wręcz identyczną wiel-
kość rynku najmu. w związku z tym można zauważyć, 
że wyżej wspomniane dane Ƥrmy rEaS na temat wiel-
kości rynku instytucjonalnego są w niewielkim stop-
niu przeszacowane. 

tak niski udział rynku najmu instytucjonalnego 
w  Polsce jest wysoce niekorzystny dla rozwoju 
rynku najmu jako całości. wynika to z  faktu, że to 
właśnie najem instytucjonalny ma możliwość do-
starczenia na rynek „hurtowej” ilości mieszkań, co 
zwiększa dostępność cenową najmu w porównaniu 
do zakupu. Ponadto, instytucjonalny rynek najmu 
dostarcza mieszkania charakteryzujące się zazwy-
czaj bardzo dobrą lokalizacją oraz dobrym standar-
dem. bardzo często powodem, który odstrasza po-
tencjalnych najemców jest zły stan mieszkań, oraz 
przeświadczenie, że dokonane nakłady nie zwrócą 

się lokatorom. Jednak najem instytucjonalny jest 
długoterminową formą najmu, dającą poczucie 
bezpieczeństwa przyszłym najemcom. reasumu-
jąc, można stwierdzić, że jedną z  głównych, o  ile 
nie najważniejszą przesłanką wpływającą na niski 
stopień rozwoju najmu mieszkaniowego w Polsce, 
jest niedostateczna podaż mieszkań oferowanych 
przez inwestorów instytucjonalnych, zarówno pu-
blicznych jak i  prywatnych. Jednak zmiany, jakie 
zachodzą na polskim rynku najmu (opisane w sek-
cji 3.1) oraz najnowsze regulacje prawne w zakre-
sie najmu instytucjonalnego dają bardzo mocne 
podstawy do stwierdzenia, że zinstytucjonalizo-
wany rynek najmu będzie gwałtowanie się rozwijał 
w najbliższej przyszłości. 

budownictwo studenckie – nisza najmu

należy zwrócić uwagę, że obecnie w ramach rynku 
najmu obsługiwanego przez jednostki instytucjo-
nalne, oprócz typowych inwestycji mieszkaniowych 
coraz bardziej popularne staje się budownictwo 
studenckie i  senioralne, będące niszami na rynku 
najmu.

warto zauważyć, że studenci nie szukają tylko 
i  wyłącznie mieszkań na klasycznym rynku najmu. 
bardzo często ich celem jest najem pokoju w  aka-
demiku, co jest tańsze i umożliwia nawiązanie wię-
zi pomiędzy studentami. akademik jako forma za-
mieszkania wykorzystuje model home sharingu, ale 
także po części model colivingu. zwiększony popyt 
na budownictwo studenckie będzie także napędzany 
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poprzez niezwykle dynamiczny wzrost studentów 
cudzoziemców w naszym kraju. czynnik ten wydaje 
się kluczowy w rozwoju budownictwa studenckiego, 
ponieważ studenci z  innych krajów zazwyczaj nie 
znają polskich realiów i  oczekują łatwego procesu 
zamieszkania, co w  dużym stopniu umożliwia im 
akademik, zarówno publiczny, jak i prywatny. Ponad-
to, tego typu studenci w  zdecydowanej większości 
(aż 88% według raportu Savills) kształcą się na stu-
diach stacjonarnych, co uniemożliwia np. dojazdy 
na zajęcia w  weekend. Jednak obecnie można za-
uważyć bardzo duże braki podaży nowoczesnego 
budownictwa studenckiego. według danych GuS 
na koniec 2018 r. w Polsce funkcjonowały 479 aka-
demiki, zapewniające możliwość zakwaterowania 
jedynie dla 15% studentów stacjonarnych (124 382 
miejsc w  domach studenckich). Jednak wskaźnik 
obłożenia dla tego typu obiektów wyniósł zaledwie 
74%. wynika to głównie z  faktu słabego standardu 
tego typu obiektów oraz dużych braków w zakresie 
pokojów jednoosobowych. z  drugiej strony wskaź-
nik obłożenia w  prywatnych domach studenckich 
wyniósł 90-100% (liczba miejsc 6 500) według da-
nych Ƥrmy Savills. w związku z tym w Polsce istnie-
je ogromna luka inwestycyjna związana z realizacją 
nowoczesnych, posiadających wysoki standard do-
mów studenckich. atrakcyjność tego typu inwesty-
cji potwierdzają dane na temat stóp zwrotu, które 
w  Polsce dla budownictwa studenckiego oscylują 
wokół 6% (Savills).

Rysunek 3.1. wielkość instytucjonalnego rynku najmu mieszkaniowego w Polsce. 
Źródło: opracowanie własne. Uwagi: dokonano oszacowania biorąc pod uwagę wielkość prywatnego najmu podawaną przez OECD.

budownictwo senioralne – nisza najmu

kolejnym bardzo atrakcyjnym dla inwestorów instytu-
cjonalnych subrynkiem w ramach rynku najmu miesz-
kaniowego może okazać się rynek budownictwa se-
nioralnego. wynika to z faktu, że obecnie bardzo duża 
część zajmowanych obiektów mieszkalnych jest nie-
dopasowana architektoniczne do specyƤki życia osób 
starszych. Ponadto można przypuszczać, że osoby 
starsze w  przyszłości będą musiały być jak najdłużej 
samodzielne, co wynika ze zmieniającej się demografii 
oraz innych priorytetów młodego pokolenia. Dlatego 
nowoczesne budownictwo senioralne powinno nie 
tylko być przyjazne architektonicznie, ale także powinno 
umożliwić tworzenie się więzi pomiędzy seniorami po-
przez wspólną otwartą przestrzeń czy wspólne budynki 
(biblioteka czy świetlica), gdzie nawiązywane byłyby 
relacje społeczne. te ostatnie elementy zaczerpnięte 
są z tzw. modelu cohousingu, który różni się od modeli 
współzamieszkania tym, że mieszkania i domy nie są 
współdzielone, a potencjalni mieszkańcy sami projek-
tują, budują i zarządzają przyszłym osiedlem mieszka-
niowym. w  przypadku budownictwa senioralnego wy-
daje się, że najkorzystniejszą opcją będzie połączenie 
elementów cohousingu z elementami klasycznego ryn-
ku najmu. Przede wszystkim, w celu sprawnego dzia-
łania tego typu osiedli, najefektywniejszą opcją będzie 
budowa mieszkań lub domów z pewnymi elementami 
wspólnymi, jednak przeznaczonych do wynajmu i zarzą-
dzanych przez podmiot zewnętrzny.
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zwiększony popyt na budownictwo senioralne bę-
dzie wynikał jednak nie tylko ze złych warunków 
technicznych obecnych mieszkań, ale również ze 
zmian demograƤcznych, jakie zachodzą w  polskim 
społeczeństwie. według GuS, mediana wieku popu-
lacji w Polsce w roku 2050 wyniesie aż 50.8 lat, przy 
obecnej wartości około 41 lat (na rok 2018). Można 
więc zauważyć, jak drastycznie w  nadchodzących 
latach zestarzeje się populacja Polski. Jednak już 
teraz można dokonać wstępnej identyƤkacji obsza-
rów, gdzie proces ten jest największy, a  w  związku 
z tym także i zapotrzebowanie na budownictwo se-
nioralne. w  tym celu na rysunku 3.2 przedstawio-
no tzw. współczynnik obciążenia demograƤcznego 
osobami starszymi (określa liczbę osób starszych 
65+ przypadającą na 100 osób w  wieku 15-64 lat) 
w  polskich powiatach według stanu na 2018. Mia-
ra ta jest niezwykle korzystna przy analizie popytu 
na budownictwo senioralne, ponieważ uwzględnia 
nie tylko liczbę seniorów, ale bierze pod uwagę tak-
że fakt możliwości opieki nad osobami starszymi 
przez ludzi młodych, tj. im wyższa wartość analizo-
wanego indeksu tym większe zapotrzebowanie na 

budownictwo senioralne. Dodatkowo, w  celu okre-
ślenia obszarów, gdzie występuje najszybszy proces 
starzenia się społeczeństwa, na rysunku 3.3 przed-
stawiono współczynniki kierunkowe linii trendu dla 
badanego wskaźnika oszacowane na podstawie 
wartości danych z lat 2013-2018. Dzięki temu moż-
na zidentyƤkować obszary, które w przyszłości będą 
szczególnie atrakcyjnie dla inwestorów zajmujących 
się budownictwem senioralnym. 

analizując rysunki 3.2 i 3.3 można wyciągnąć bar-
dzo ciekawe wnioski. Po pierwsze, patrząc na obcią-
żenie demograficzne osobami starszymi statycznie, 
tzn. na rok 2018, można stwierdzić, że największe 
zapotrzebowanie na budownictwo senioralne wy-
stępuje w miastach na prawach powiatu, np. w kra-
kowie, warszawie, Gdańsku czy wrocławiu. w tych 
lokalizacjach wartości badanego wskaźnika na rok 
2018 są najwyższe. badając jednak dynamikę tego 
zjawiska w latach 2013-2018 można zauważyć od-
mienny trend, tzn. największe wzrosty obciążenia 
demograficznego osobami starszymi zostały odno-
towane w powiatach zachodniej części Polski, jak 

Rysunek 3.2. Mapa szacunkowych obszarów rozwoju budownictwa senioralnego – Obciążenie demograƤczne osobami 
starszymi w polskich powiatach w roku 2018.
Źródło: opracowanie własne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS. Wartości wskaźnika obciążenia demograƤcznego osobami starszy-
mi: 1) grupa najlepsza: 16.80–21.64; 2) grupa dobra: 21.64–25.23; 3) grupa przeciętna: 25.23–28.81; 4) grupa słaba: 28.81–43.30.

Grupa słaba
Grupa przeciętna
Grupa dobra

Grupa najlepsza
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i  w  niektórych miastach na prawach powiatu, np. 
Łodzi. w związku z  tym inwestorzy instytucjonalni 
powinni przede wszystkim szukać takich lokaliza-
cji, gdzie zarówno wartości statyczne, jak i progno-
zy na przyszłość wskazują na znaczne zwiększenie 
badanego wskaźnika. Jednak należy także wspo-
mnieć, że tak naprawdę cały obszar Polski jest 
w  pewnym sensie atrakcyjnym miejscem budow-
nictwa senioralnego, ponieważ w każdym badanym 
powiecie dynamika analizowanego wskaźnika w la-
tach 2013-2018 wykazała jego zwiększenie. inaczej 
rzecz ujmując, brak jest w Polsce miejsc, gdzie na-
stępuje zmniejszenie obciążenia demograficznego 
osobami starszymi.

budownictwo colivingowe – nisza najmu

inwestorzy instytucjonalni powinni także zwrócić 
uwagę na najnowszy trend na rynku nieruchomości 
mieszkaniowych, tzn. na opisanych uprzednio obiek-
tach colivingowych. w  Polsce placówki colivingowe 
praktycznie nie istnieją, w szczególności jedyny tego 

typu obiekt znajduje się w Gdańsku. Jednak z bardzo 
dużym prawdopodobieństwem ekspansja budyn-
ków colivingowych będzie miała miejsce. Obecnie 
najnowszy projekt w tym zakresie przedstawiła fińska 
Ƥrma Yit, która planuje w  najbliższym czasie wybu-
dować w  warszawie u  zbiegu ulic Postępu i  Doma-
niewskiej obiekt pod nazwą „Smartii Mokotów”, który 
będzie oferował blisko 1 000 jednostek mieszkalnych, 
przestrzeń coworkingową, lokale usługowe, punkty 
gastronomiczne, siłownię, czytelnię oraz boisko do 
piłki nożnej.

3.2.2. szacunkowe prognozy podaży 
uwzględniające możliwości rynku

klasyczny najem instytucjonalny

w Polsce w roku 2018 r. przypadało 380,5 mieszkań 
na 1000 mieszkańców. aktualnie w kraju brakuje pra-
wie 3 mln mieszkań, aby osiągnąć przynajmniej śred-
nią unijną w zakresie wyżej omówionego wskaźnika. 
należy określić, na ile mieszkaniowy rynek najmu, 

Rysunek 3.3. Mapa szacunkowych obszarów rozwoju budownictwa senioralnego – Dynamika zmiany obciążenia demo-
graƤcznego osobami starszymi w polskich powiatach w latach 2013-2018.
Źródło: opracowanie własne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS. Wartości współczynnika liniowej linii trendu dla wskaźnika obcią-
żenia demograƤcznego osobami starszymi w latach 2013–2018: 1) grupa najlepsza: 0.21–0.68; 2) grupa dobra: 0.68–1.00; 3) grupa prze-
ciętna: 1.00–1.32; 4) grupa słaba: 1.32–2.06.

Grupa słaba
Grupa przeciętna
Grupa dobra

Grupa najlepsza
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a w szczególności jego instytucjonalny segment, po-
winien partycypować w tej liczbie. biorąc pod uwagę 
polskie warunki wydaje się, że w dłuższej pespektywie 
przyrost podaży najmu instytucjonalnego prywatnego 
jak i publicznego powinien wynieść minimum kilkaset 
tysięcy, a  według niektórych ekspertów aż 1  milion 
mieszkań. niepełny udział najmu w brakującej liczbie 
3 mln mieszkań wynika głównie z faktu, że pomimo iż 
preferencje społeczeństwa w Polsce w stosunku do 
najmu będą się powoli zmieniać z uwagi na czynniki 
omówione w sekcji 3.1, to jednak w dalszym ciągu to 
zakup mieszkania będzie częstszą formą zaspoko-
jenia potrzeb mieszkaniowych. wskazują na to dane 
z państw europejskich o znacznie bardziej rozwinię-
tych prywatnych rynkach najmu. w  szczególności, 
z  wyjątkiem Szwajcarii, to własność jest dominu-
jącym tytułem prawnym do nieruchomości mieszka-
niowej.

budownictwo studenckie 

w  roku 2023 może być 12% studentów cudzoziem-
ców, tj. około 120 tysięcy osób (przy uwzględnieniu 
spadku ogólnej liczby studentów). w porównaniu ze 
stanem obecnym jest to wzrost o około 40-50 tysięcy 
osób. Ostrożnie zakładając, że tylko 50% z nich zde-
cydowałaby się na najem w  ramach nowoczesnego 
budownictwa studenckiego, to przyrost nowej poda-
ży w najbliższej przyszłości powinien wynieść około 
20-25 tysięcy miejsc. należy zwrócić uwagę, że są 
to liczby minimalne, niebiorące pod uwagę preferencji 
studentów krajowych.

budownictwo senioralne

bez wątpienia popyt na budownictwo senioralne bę-
dzie w  przyszłości coraz większy, na co zwrócono 
uwagę w poprzednim podrozdziale. w związku z tym, 
uczestnicy rynku nieruchomości będą mieli za zada-
nie dostarczenie odpowiedniej ilości nowych miesz-
kań dopasowanych do potrzeb seniorów. Jednak 
w  tym przypadku oszacowanie nawet orientacyjnej 
liczby nieruchomości jest niezwykle trudne, ponieważ 
trzeba tutaj wziąć pod uwagę nieznane na ten mo-
ment czynniki, czyli np. preferencje oraz skłonność 
przyszłych seniorów do korzystania z  usług budow-
nictwa senioralnego. 

Obecnie w  instytucjonalnych formach budownic-
twa senioralnego w  Polsce zamieszkuje około 80 
tys. seniorów, co stanowi ok. 1% ludności senio-
ralnej w  Polsce zgodnie z  badaniami firmy rEaS. 
Ponadto, według różnych danych seniorzy odpo-
wiadają za zakup około 3% – 5% mieszkań dewelo-
perskich, co stanowi ok. 4-5 tys. mieszkań rocznie. 

biorąc wszystkie te czynniki pod uwagę oraz fakt, 
że w kolejnych latach seniorów będzie przybywać, 
nowa podaż budownictwa senioralnego w  najbliż-
szych latach powinna wynieść minimum kilkadzie-
siąt tysięcy mieszkań. należy przez to rozumieć 
zarówno zwykłe mieszkania, ale także mieszkania 
wspomagane, specjalne osiedla dla seniorów czy 
inne formy budownictwa senioralnego. 

budownictwo colivingowe 

w Europie jest obecnie budowanych lub już dostęp-
nych około 24 tysięcy miejsc w budynkach colivin-
gowych (Jll, 2019). w Polsce potencjał dla dostar-
czenia nowej podaży w  zakresie colivingu należy 
upatrywać głównie w warszawie i krakowie z uwa-
gi na międzynarodowy charakter tych miast, duże 
liczby studentów, relatywnie dobrze rozwinięte ryn-
ki najmu (tomal, 2020) oraz przede wszystkim – 
brak tego typu obiektów. Obecnie brakującą podaż 
w  tym zakresie można oszacować od kilkuset do 
1-2 tysięcy miejsc colivingowych. należy podkre-
ślić, że w tym przypadku mowa o stanie obecnym. 
w  dłuższej perspektywie przewiduje się, że popyt 
na miejsca colivingowe zwiększy się przynajmniej 
o 100%.

3.2.3. perspektywy dla inwestorów indywidualnych

Analiza rentowności najmu mieszkań 

w dobie bardzo nisko oprocentowanych lokat ban-
kowych (średnio 1,33% według stanu na listopad 
2019  r.) coraz częściej przedmiotem inwestycji 
stają się nieruchomości mieszkaniowe w  celach 
wynajmu. Sprzyja temu także oprocentowanie kre-
dytów hipotecznych, które średnio w  iii kwartale 
2019 r. wyniosło ok. 3,8% (aMrOn-SarFin, 2019) 
i było niższe od stóp rentowności najmu mieszka-
niowego w głównych polskich miastach (tabela 3.2 
i rysunek 3.4).

na podstawie tabeli 3.2 można stwierdzić, że inwe-
stycja w  mieszkanie na wynajem przez inwestorów 
indywidualnych jest w dalszym ciągu bardzo opłacal-
na, pomimo niewielkich spadków stóp rentowności. 
w  szczególności w  latach 2016-2019 średnia stopa 
rentowności oscyluje wokół 5% (według prognozy 
z rysunku 3.4 pozostanie ona na tym poziomie przez 
najbliższe lata), a jej najwyższe wartości obserwowa-
ne są w warszawie, Gdańsku i wrocławiu. w związku 
z tym można stwierdzić, że aktualnie na rynku najmu 
w głównych polskich miastach panują dobre warun-
ki do inwestowania w mieszkania na wynajem przez 
osoby Ƥzyczne. 
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tabela 3.2. rentowność najmu mieszkań netto w głównych polskich miastach

miasto
Data

06.2016 02.2017 04.2017 06.2018 08.2018 10.2018 02.2019

białystok
brak 

danych
5.02% 5.53% 4.68% 5.10% 4.64% 4.47%

bydgoszcz
brak 

danych
4.87% 4.77% 5.08% 5.42%

brak 
danych

brak 
danych

Gdańsk 5.55% 6.32% 6.53% 6.81% 6.40% 6.14% 5,81%

katowice
brak 

danych
5.44% 5.98% 5.61% 5.81% 5.38% 4,56%

kielce
brak 

danych
4.42% 3.76% 4.96% 3.66% 4.51% 4.59%

kraków 4.35% 4.75% 4.50% 4.86% 4.87% 4.64% 4.61%

lublin
brak 

danych
5.36% 5.50% 5.26% 5.06% 4.80% 4.79%

Łódź 5.10% 5.31% 5.31% 5.47% 4.64% 5.44% 4,84%

Poznań 4.16% 4.65% 4.12% 4.71% 4.75% 4.36% 4.40%

rzeszów
brak 

danych
4.79% 4.49% 4.85% 5.02% 5.16% 4,72%

Szczecin
brak 

danych
4.93% 4.90% 4.69% 4.92% 4.94% 4.62%

warszawa 5.49% 6.04% 5.51% 5.63% 5.49% 5.34% 5.46%

wrocław 5.03% 5.19% 5.48% 5.33% 5.22% 5.68% 5.27%

zielona Góra
brak 

danych
4.86% 4.24% 5.26%

brak 
danych

brak 
danych

brak 
danych

Średnia 4.95% 5.14% 5.04% 5.23% 5.10% 5.09% 4,85%

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów HomeBroker.pl. Rentowność najmu netto obliczana na podstawie cen transakcyjnych 
mieszkań przy uwzględnieniu 10,5 miesięcznego okresu wynajmu mieszkania oraz pokrycia przez właściciela lokalu czynszu administracyj-
nego oraz podatku ryczałtowego od przychodów z wynajmu.
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3.3. perspektywy rynku najmu 
w aspekcie popytowym 

3.3.1. studenci oraz pracownicy sektorów bpO, 
ssc/gbs, It, R&D jako jedne z najbardziej 
istotnych grup najemców na polskich 
rynku najmu 

inwestorzy indywidualni oraz instytucjonalni nie po-
winni kierować się przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych tylko i wyłącznie informacją o stopie ren-
towności z  wynajmu mieszkań w  danej lokalizacji. 
wynika to z  faktu, że każda inwestycja obciążona 
jest dużym poziomem ryzyka. w analizowanym kon-
tekście ryzyko to należy wiązać przede wszystkim 
z  możliwie większym okresem niewynajęcia miesz-
kania lub uzyskania mniejszej kwoty czynszu. Jednak 

powyższe ryzyko można w znaczącym stopniu zmini-
malizować. Jedną z możliwości zniwelowania ryzyka 
jest wybór takiej lokalizacji inwestycji, w której obecny 
jest wysoki popyt na najem mieszkań. w tym celu po-
tencjalne lokalizacje w  zakresie przyszłej inwestycji 
można poddać analizie pod kątem informacji o  licz-
bie studentów oraz liczbie pracowników korporacji, 
czyli jednych z najbardziej istotnych grup najemców 
w Polsce. należy stwierdzić, że mimo uproszczonego 
rozumowania, tego typu działanie jest jak najbardziej 
racjonalne, ponieważ te dwie grupy znacząco zwięk-
szają popyt na najem mieszkań, a w konsekwencji mi-
nimalizują ryzyko inwestycyjne na prywatnym rynku 
najmu. 

w tabeli 3.3 przedstawiono informacje na temat po-
wiatów, w których znajduje się największa liczba stu-
dentów (min. 10 tysięcy).

Rysunek 3.4. Prognoza stopy rentowności dla badanych miast z tabeli 3.2.
Źródło: Opracowanie własne



41

perspektywy rozwoju rynku najmu mieszkaniowego...

tabela 3.3. Powiaty z największą liczbą studentów w Polsce w roku 2018

powiat liczba studentów

m. st. warszawa 219 559

m. kraków 134 969

m. wrocław 110 881

m. Poznań 104 088

m. Łódź 65 565

m. Gdańsk 65 010

m. lublin 60 988

m. katowice 55 660

m. rzeszów 37 900

m. Szczecin 32 857

m. bydgoszcz 27 058

m. toruń 26 180

m. białystok 24 801

m. Olsztyn 20 676

m. kielce 20 264

m. Opole 19 159

m. Gliwice 18 900

m. częstochowa 12 809

m. Gdynia 10 959

Źródło: opracowanie własne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS.

na podstawie tabeli 3.3 można stwierdzić, że tylko 
w 19 powiatach w Polsce liczba studentów przekra-
cza 10 tysięcy osób – są to wyłącznie miasta na pra-
wach powiatu. wobec tego, w tego typu lokalizacjach 
inwestycja na rynku najmu będzie charakteryzować 

się mniejszym ryzykiem. analizując perspektywy 
inwestycyjne w  obszarze najmu mieszkaniowego, 
należy także wziąć pod uwagę zmienną charaktery-
zującą odsetek studentów cudzoziemców. tego typu 
informacja jest niezwykle ważna, ponieważ studenci 
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z  zagranicy są szczególnie zainteresowani najmem 
na rynku mieszkaniowym. w związku z tym na rysun-
ku 3.5 przedstawiono odsetek tego typu studentów 
w polskich województwach oraz przedstawiono pro-
gnozę na najbliższe 5 lat. 

na podstawie powyższego wykresu można zauwa-
żyć, że odsetek studentów cudzoziemców w Polsce 
rośnie w  ostatnich latach wręcz w  wykładniczym 
tempie. największa dynamika wzrostu jest obecna 
w  województwach lubelskim i  mazowieckim, gdzie 
odsetek ten przekroczył 10%. biorąc pod uwagę cały 
kraj, procent studentów cudzoziemców przekroczył 
6% w roku 2018, przy czym prognozuje się, że w roku 
2023 przekroczy on aż 12%. Przedstawiona analiza, 
dodatkowo potwierdza fakt, że studenci w kolejnych 
latach będą jedną z najważniejszych grup najemców 
oraz obiektem zainteresowań zarówno inwestorów 
indywidualnych, jak i instytucjonalnych. 

Ostatni z przedstawionych powyżej czynników, zwięk-
szający w  bardzo dużym stopniu popyt (oraz mini-
malizujący ryzyko) na polskim mieszkaniowym rynku 

Rysunek 3.5. Odsetek studentów cudzoziemców w latach 2003-2018 wraz z prognozą.
Źródło: opracowanie własne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS.

najmu, dotyczy liczby osób pracujących w sektorach 
bPO, SSc/GbS, it oraz r&D.

na podstawie tabeli 3.4 należy stwierdzić, że biorąc 
pod uwagę stan zatrudnienia w  centrach usług, na-
jatrakcyjniejszym rynkiem pod inwestycję w wynajem 
mieszkań jest kraków, jak również warszawa oraz 
wrocław. należy także podkreślić, że w  roku 2019 
w stosunku do roku 2018 stan zatrudnienia w wyżej 
wymienionych sektorach wzrósł o 10%, a według sza-
cunków abSl w roku 2020 wyniesie od 327 do 346 
tys. (w zależności od przyjętego scenariusza; w sce-
nariuszu optymistycznym założono wzrost o 12.8%), 
co zwiększy popyt na najem mieszkań.

3.3.2. geograƤczna identyƤkacja obszarów 
o zwiększonym popycie na najem mieszkań

na podstawie dotychczasowej analizy należy 
podkreślić, że najatrakcyjniejszymi lokalizacjami 
w  zakresie potencjalnych inwestycji na rynku naj-
mu mieszkaniowego są duże miasta w  Polsce, 
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w szczególności: warszawa, kraków, wrocław czy 
Gdańsk. w  tego typu lokalizacjach uzyskuje się 
zadawalające stopy rentowności przy minimaliza-
cji ryzyka związanego z  możliwym niewynajęciem 
posiadanego lokalu. Powyższe miasta są zalecane 
jako miejsca inwestycji zarówno dla inwestorów 
instytucjonalnych, jak i  indywidualnych. Jednak ci 
ostatni mogą nie mieć wystarczających środków 
finansowych na zakup mieszkania na wynajem na 

tego typu rynkach, przy jednoczesnej niechęci do 
zaciągnięcia kredytu. w związku z  tym, należy do-
konać także analizy atrakcyjności inwestycyjnej in-
nych powiatów w Polsce. z uwagi na brak danych 
odnośnie np. stóp rentowności najmu, w  tym celu 
wykorzystano zmienną opisującą stopę bezrobo-
cia w  danym powiecie. wykorzystano tego typu 
wskaźnik, ponieważ im mniejsze bezrobocie w da-
nej lokalizacji, tym większa część społeczności 

tabela 3.4. liczba osób pracujących w sektorach bPO, SSc/GbS, it, r&D w głównych miastach Polski w roku 2019

powiat Zatrudnienie

m. st. warszawa 56 300

m. kraków 70 000

m. wrocław 47 500

m. Poznań 16 800

m. Łódź 23 200

trójmiasto 25 500

m. lublin 7 400

m. katowice i Górnośląski związek Metropolitarny 23 700

m. rzeszów 5 300

m. Szczecin 5 600

m. bydgoszcz 9 700

m. toruń 1 000 – 3 000

m. białystok 1 000 – 3 000

m. Olsztyn 1 000 – 3 000

m. kielce 1 000 – 3 000

m. Opole 1 000 – 3 000

m. częstochowa 1 000 – 3 000

Źródło: opracowanie własne na podstawie ABSL.
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lokalnej posiada środki finansowe umożliwiające 
najem mieszkania. wśród czynników o charakterze 
ekonomicznym to właśnie stopa bezrobocia/stopa 
zatrudnienia jest najważniejszą zmienną objaśnia-
jącą zachowania deweloperów mieszkaniowych, 
tzn. ich preferencje w zakresie wyboru miejsca re-
alizacji swoich inwestycji (tomal, 2017). w związku 
z tym, na rysunku 3.6 przedstawiono mapę charak-
teryzującą poziom stopy bezrobocia w polskich po-
wiatach z zaznaczonymi potencjalnymi obszarami 
o zwiększonym popycie na najem mieszkań.

na rysunku 3.6 można zauważyć około 6 potencjal-
nych regionów, gdzie występują skupiska powiatów 
o najniższych stopach bezrobocia (grupa najlepsza) 
– są to przede wszystkim wspomniane już wcześniej 
stolice polskich województw oraz powiaty je okala-
jące. należy więc zarekomendować, aby inwestorzy 
indywidualni w przypadku braku możliwości realizacji 
inwestycji w  głównych polskich miastach starali się 
inwestować na zaznaczonych obszarach, co znacz-
nie zminimalizuje ryzyko ich inwestycji. 

Rysunek 3.6. Mapa szacunkowych obszarów zwiększonego popytu na najem mieszkań – Stopa bezrobocia w polskich 
powiatach w roku 2018.
Źródło: opracowanie własne na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS. Wartości stopy bezrobocia [%]: 1) grupa najlepsza: 1.20–3.74; 
2) grupa dobra: 3.74–7.80; 3) grupa przeciętna: 7.80–11.86; 4) grupa słaba: 11.86–24.30.

3.4. perspektywy dla podmiotów 
finansujących inwestycje 
na rynku najmu

zmiany na rynku nieruchomości mieszkaniowych 
wymagają także dostosowania się przez podmioty Ƥ-
nansujące te inwestycje, czyli głównie banki. w szcze-
gólności można sformułować następujące uwagi dla 
podmiotów Ƥnansujących inwestycje na rynku najmu:

• w związku z rozwojem rynku najmu znacznie zwięk-
szy się także zapotrzebowanie na Ƥnansowanie tego 
typu inwestycji zarówno ze strony inwestorów indy-
widualnych, jak i instytucjonalnych,

• instytucje Ƥnansujące powinny w celu zarządzania 
ryzykiem kredytowym tworzyć wysokiej jakości bazy 
danych o stawkach najmu mieszkaniowego,

• instytucje Ƥnansujące powinny zwiększyć kompeten-
cje pracowników w zakresie znajomości oraz zasad 
działania prywatnego rynku najmu mieszkaniowego, 

Grupa słaba
Grupa przeciętna
Grupa dobra

Grupa najlepsza

Obszary o wysokiej atrakcyjności 
inwestycyjnej na rynku najmu  
mieszkaniowego
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ze szczególnym uwzględnieniem jego instytucjonal-
nej części (razem ze specyƤką budownictwa stu-
denckiego oraz senioralnego),

• instytucje Ƥnansujące powinny wypracować proce-
dury kredytowania mieszkaniowych inwestycji insty-
tucjonalnych, które będą coraz częściej spotykane 
na polskim rynku najmu,

• instytucje Ƥnansujące powinny aktywnie identyƤ-
kować lokalizacje, w  których będzie obecny popyt 
na nowe inwestycje w kontekście rynku najmu oraz 
w tych lokalizacjach zwiększyć swoją obecność,

• instytucje Ƥnansujące, korzystając ze współpracy 
np. z rzeczoznawcami majątkowymi, mogą wprowa-
dzić nowe produkty kredytowe połączone z analizą 
rentowności danej inwestycji albo doborem odpo-
wiedniej inwestycji dla inwestorów indywidualnych 
(należy zauważyć, że z  roku na roku będzie coraz 
więcej osób Ƥzycznych zainteresowanych inwesty-
cją w mieszkanie na wynajem, jednak osoby te za-
zwyczaj nie mają czasu na szukanie potencjalnego 
mieszkania inwestycyjnego; w związku z czym banki 
w ramach na przykład dodatkowej opłaty mogą ofe-
rować usługi polegające na wyborze mieszkań do 
zakupu pod wynajem. tego typu usługi są oferowane 
na przykład przez portal rentier.io, jednak to banki 
posiadając szeroką współpracę z  rzeczoznawcami 
majątkowymi oraz własne bazy danych mogą robić 
to zdecydowanie bardziej skutecznie),

• instytucje Ƥnansujące powinny także obserwować 
rozwój budownictwa senioralnego. wynika to z fak-
tu, że seniorzy muszą posiadać kapitał na najem 
nowego mieszkania na starość. Jedną z możliwości 
jest na przykład sprzedaż mieszkania, odwrócona 
hipoteka lub np. zatrzymanie mieszkania i czerpanie 
korzyści z wynajmu. instytucje Ƥnansujące powinny 
odpowiednio wcześnie docierać do potencjalnych 
seniorów, którzy byliby skłonni zmienić swoje miej-
sce zamieszkania i zainteresowani byliby także mo-
netyzacją własnego majątku,

• instytucje Ƥnansujące powinny, w celu zapewnienia 
odpowiedniego Ƥnansowania rynku najmu, aktywnie 
wykorzystywać długoterminowe instrumenty Ƥnan-
sowe, w szczególności listy zastawne. 

bibliografia

 1. aMrOn-SaFin. (2019). Ogólnopolski raport o kre-
dytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych 
nieruchomości. raport. 

 2. homebroker.pl/blog/tag/analizy/, data dostępu: 
16-12-2019 r.

 3. najlepszelokaty.pl, data dostępu: 16-12-2019 r.

 4. https://bdl.stat.gov.pl/bDl/start, data dostępu: 
28-12-2019 r.

 5. abSl. (2019). Sektor usług biznesowych w  Pol-
sce w 2019 r. raport.

 6. tomal M. (2017). identyƤkacja czynników wpły-
wających na podejmowanie deweloperskich in-
westycji mieszkaniowych w gminach wojewódz-
twa małopolskiego. Folia Pomeranae Universitatis 
Technologiae Stetinensis, 337(88)3, 67-76.

 7. tomal, M. (2020). Moving towards a  Smarter 
Housing Market: the Example of Poland. Susta-
inability, 12(2), 683.

 8. GuS. (2019). ludność. Stan i struktura oraz ruch 
naturalny w przekroju terytorialnym w 2018 r. ra-
port.

 9. GuS. (2014). Prognoza ludności na lata 2014-
2050. raport.

10. GuS. (2019). Szkoły wyższe i ich Ƥnanse w 2018 
roku. raport.

11. rEaS. (2018). inwestycje instytucjonalne w  pol-
skim prywatnym sektorze nieruchomości na wy-
najem. raport. 

12. rEaS. budownictwo Senioralne w Polsce. raport.

13. Jll. (2019). European coliving index. raport.



ROZDZIAŁ I

4646

ROZDZIAŁ IV

Ocena konceptu ReIt



47

ocena konceptu reit

4.1. specyfika ReIt

Podmioty typu rEits (real Estate investment trusts) 
są powszechnym rozwiązaniem instytucjonalnym na 
rynku inwestycji w  nieruchomości, funkcjonującym 
od lat w wielu krajach rozwiniętych (m.in. uSa – od 
1960 r., Holandii – od 1969 r., Francji – od 2003 r., 
niemczech – od 2007 r.) i  rozwijających się (m. in. 
brazylii – 1993 r., turcji – od 1995 r., bułgarii – od 
2005 r., węgier – od 2011 r.). Ogólnie ujmując, zakres 
ich działania obejmuje pozyskiwanie i  zarządzanie 
nieruchomościami, generującymi dochody z  tytułu 
opłat czynszowych (equity rEits) lub zapewnianie 
innym podmiotom Ƥnansowania nieruchomości po-
przez udzielanie pożyczek hipotecznych lub zakup 
papierów wartościowych zabezpieczonych hipotecz-
nie (mortgage rEits). w  praktyce, umożliwiają one 
inwestorom detalicznym oraz instytucjonalnym, na 
poziomie adekwatnym do posiadanych przez nich 
udziałów, czerpanie korzyści Ƥnansowych z nierucho-
mości w postaci wypłacanych obligatoryjnie cyklicz-
nych dywidend lub aprecjacji wartości emitowanych 
przez nie udziałowych papierów wartościowych. 
zapewniają im także większe spektrum możliwości 
inwestycyjnych ekspozycji na rynek nieruchomości 
komercyjnych lub mieszkaniowych, a  tym samym 
w  zakresie dywersyƤkacji portfeli inwestycyjnych. 
w  ujęciu makroekonomicznym, przyczyniają się do 
dynamizacji rozwoju rynku nieruchomości i  wzrostu 
jego znaczenia jako koła zamachowego gospodarki, 
a także do poprawy transparentności i efektywności 
tego rynku oraz konkurencyjności działających w jego 
ramach podmiotów. Emisja przez rEit instrumentów 
Ƥnansowych rynku nieruchomości o swoistym proƤ-
lu ryzyka i pasywnym dochodzie w formie dywidend, 
sprzyja również rozwojowi lokalnych rynków i instytu-
cji Ƥnansowych, w szczególności giełd papierów war-
tościowych, na których są one przedmiotem obrotu. 

Popularność modelu rEit i dynamiczny rozwój tego 
rynku jest wynikiem przypisanego im szczególnego 
statusu Ƥskalnego w  formie warunkowego zwolnie-
nia podmiotowego z podatku dochodowego od osób 
prawnych lub dodatkowych udogodnień podatko-
wych w  obszarze podatku dochodowego od osób 
Ƥzycznych. w praktyce, pozwala on na eliminację po-
dwójnego opodatkowania dochodów uzyskiwanych 
z wynajmu czy sprzedaży nieruchomości – na pozio-
mie spółki jako właściciela nieruchomości oraz na 
poziomie osoby Ƥzycznej jako akcjonariusza. Fakt ten 
sprawia, że podmiotom typu rEit została przypisana 
szczególna rola wśród podmiotów gospodarczych, 
wynikająca z ich istotnego znaczenia dla realizacji ce-
lów gospodarczych i społecznych.

choć fakt stosowania zachęt Ƥskalnych w odniesieniu 
do podmiotów typu rEit jest rozwiązaniem pozytyw-
nym z punktu widzenia rozwoju rynku nieruchomości, 
a  tym samym i  całej gospodarki, to w  ujęciu syste-
mowym tego typu rozwiązanie powinno zapewniać 
równowagę konkurencyjną pomiędzy działającymi na 
tym rynku podmiotami, a także stwarzać warunki dla 
realizacji celów polityki mieszkaniowej oraz dla bu-
dowy trwałego i zrównoważonego wzrostu poziomu 
zamożności społeczeństwa. 

Oprócz publicznych podmiotów typu rEit notowa-
nych na oƤcjalnych rynkach giełdowych (listed rEit) 
funkcjonują również publiczne podmioty typu rEit, 
które nie są notowane na takich rynkach (non-listed 
rEit) oraz prywatne rEit (private rEit), które w od-
różnieniu od pozostałych nie podlegają nadzorowi 
ze strony instytucji nadzorującej rynek kapitałowy. 
w strukturze największego rynku rEit na świecie, tj. 
w uSa, przeważają publiczne rEit notowane na oƤ-
cjalnym rynku giełdowym, obejmując ok. 72% akty-
wów oraz 94% kapitalizacji rynkowej wszystkich rEit 
inwestujących w nieruchomości (EY 2020). w dalszej 
części raportu, o ile nie zaznaczono inaczej, podawa-
ne statystyki odnoszą się do segmentu publicznych 
rEit notowanych na oƤcjalnych rynkach giełdowych.

4.2. Rynki ReIt w wybranych krajach

rynek podmiotów typu rEit systematycznie się roz-
wija w skali globalnej, zarówno pod względem liczby 
krajów (jurysdykcji), w których są one dopuszczalną 
formułą organizacyjno-prawną, jak i kapitalizacji ryn-
kowej zarejestrowanych podmiotów spełniających 
wymagane przez ustawodawców kryteria formalne. 
według raportu EPra Global rEit Survey (2019) roz-
wiązania oparte na modelu rEit zostały już wpro-
wadzone w blisko 40 krajach na całym świecie, a do 
największych rynków rEit (pod względem kapitali-
zacji rynkowej podmiotów notowanych na giełdach 
papierów wartościowych) należą rynki uSa, Japonii 
oraz australii, przy czym w samych tylko uSa noto-
wanych jest obecnie (według stanu na 28 czerwca 
2019 r.) 192 podmiotów typu rEit o  kapitalizacji 
rynkowej wynoszącej ponad 1 bilion Eur (rys. 4.1). 
w  krajach europejskich, ze względu na późniejszą 
implementację tego rozwiązania oraz relatywnie 
mniejszą rolę rynku kapitałowego w  Ƥnansowaniu 
gospodarki, rynki rEit są wyraźnie mniejsze, a  do 
największych z  nich należą rynek brytyjski, o  ka-
pitalizacji rynkowej ok. 64 mld Eur, francuski – 
ok.  51  mld Eur, hiszpański – ok. 23 mld Eur czy 
holenderski – ok. 21,5 mld Eur. 
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Poszczególne rynki rEit różnią się również pod 
względem liczby notowanych na oƤcjalnym rynku 
giełdowym podmiotów, przy czym zróżnicowanie to 
jest w  znacznym stopniu pochodną szczegółowych 
regulacji prawnych w  zakresie tworzenia i  funkcjo-
nowania tego typu podmiotów (m.in. w  zakresie 
wielkości minimalnego kapitału zakładowego, licz-
by udziałowców czy limitów inwestycyjnych). w tym 
kontekście warto zwrócić uwagę na fakt, że wśród 
krajów o największych rynkach rEit jest wiele takich, 
w których wymogi co do wielkości minimalnego kapi-
tału zakładowego albo są relatywnie niskie, wynosząc 
w wielkiej brytanii czy Japonii ok. 0,8 mln Eur, albo 
de facto nie występują wcale, jak w uSa, australii czy 
Hong kongu, co może być jedną z determinant sto-
sunkowo wysokiego poziomu rozwoju rynków rEit 
w tych krajach.

4.3. ReIt na rynku mieszkaniowym 

4.3.1. strona podażowa

Podmioty typu rEit są ważnym ogniwem w kreowa-
niu podaży mieszkań na wynajem. w praktyce, posia-
dane i zarządzane przez nie nieruchomości obejmują 
zarówno mieszkania (apartamenty), domy studenc-
kie, jaki i  domy jednorodzinne czy budynki prefa-
brykowane (tzw. manufactured homes). Do krajów 
o znaczącym (pod względem kapitalizacji rynkowej) 
udziale segmentu mieszkaniowych rEit w strukturze 
danego rynku lokalnego rEit (mierzonym na bazie 

indeksów szerokiego rynku rEit) należą Japonia 
(18%), uSa (14%) oraz wielka brytania (9%) (lin, lee 
oraz newell, 2019). 

biorąc pod uwagę specjalizację sektorową rEit, na 
przykładzie rynku amerykańskiego można wska-
zać, że według danych narEit na koniec grudnia 
2019 r., kapitalizacja rynkowa mieszkaniowych 
rEit wchodzących w  skład indeksu FtSE nareit 
all Equity rEits wynosiła blisko 190 mld uSD, co 
plasowało ten segment rEit na drugim miejscu, po 
segmencie infrastrukturalnym, wśród wszystkich 
segmentów rEit (rys. 4.2.). Fakt ten potwierdza 
z  jednej strony ważną rolę segmentu mieszkanio-
wego w strukturze dojrzałego rynku rEit, z drugiej 
jednak strony podkreśla znaczenie zróżnicowania 
wewnątrzsektorowego podmiotów typu rEit, przy-
czyniającego się do rozwoju również innych, często 
bardzo innowacyjnych, obszarów rynku nierucho-
mości (jak np. centra danych).

4.3.2. strona popytowa

SpecyƤka działalności podmiotów typu rEit sprawia, 
że są one równocześnie ważnym ogniwem kreowa-
nia popytu na nieruchomości. w przypadku segmen-
tu mieszkaniowego oznacza to, że dokonują one za-
kupu mieszkań, zwykle w  skali hurtowej, od innych 
podmiotów, głównie niebankowych instytucji Ƥnan-
sowych lub spółek deweloperskich. ich aktywność 
w tym zakresie jest zarówno pochodną realizowanej 

Rysunek 4.1. kapitalizacja rynkowa (mld Eur) i liczba notowanych rEit w wybranych krajach w 2019 roku.
Źródło: opracowanie własne na podstawie EPRA Global REIT Survey 2019 (według stanu na 28-06-2019 r.)
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polityki inwestycyjnej oraz działań ukierunkowanych 
na kształtowanie pożądanej struktury aktywów i pa-
rametrów portfela nieruchomości, jak i wynikiem ko-
niecznych adaptacji do zmieniającego się otoczenia, 
w  tym preferencji inwestorów oraz potencjalnych 
najemców. na dojrzałych rynkach są one często do-
minującym kupującym spośród wszystkich podmio-
tów instytucjonalnych zaangażowanych w transakcje 
na rynku nieruchomości mieszkaniowych. Fakt ten 
znajduje potwierdzenie na przykład na rynku niemiec-
kim, gdzie według danych cbrE research na koniec 
2018 r. podmioty typu rEit nabyły około 32% ogółu 
mieszkań realizowanych w  ramach transakcji powy-
żej 50 jednostek mieszkaniowych, znacząco więcej 
aniżeli drugie w  rankingu specjalistyczne otwarte 
fundusze inwestycyjne rynku nieruchomości (około 
15%). warto w tym miejscu dodać, że hurtowy zakup 
mieszkań niesie z sobą szereg wymiernych korzyści, 
zarówno dla nabywcy (niższa cena jednostkowa, niż-
sze koszty transakcyjne), jak i sprzedającego (upłyn-
nienie inwestycji, szybsze zakończenie projektu). 
w konsekwencji niższe koszty nabycia mogą się rów-
nież przekładać na poziom czynszów dla najemców 
i ograniczenie presji do ich wzrostu. 

4.3.3. trendy rynkowe 

tendencje na rozwiniętych rynkach mieszkanio-
wych rEit, odzwierciedlone w  wartościach indek-
sów giełdowych (tj. FtSE EPra nareit Developed 
residential uSD Price return, FtSE EPra nareit 

Developed asia residential uSD Price return, FtSE 
EPra nareit Developed Europe residential uSD 
Price return, FtSE EPra nareit north america 
residential uSD Price return) ukazują relatywnie 
stabilny, poza rynkiem azjatyckim, trend wzrosto-
wy w  poszczególnych regionach świata od czasu 
zakończenia kryzysu finansowego lat 2007-2009 . 
trend ten powinien być kontynuowany w dłuższym 
horyzoncie czasowym. co ciekawe, w ciągu anali-
zowanych 13 lat indeks rynku rozwiniętych krajów 
europejskich zdołał jedynie odrobić straty sprzed 
kryzysu finansowego, podczas gdy rynek amerykań-
ski czy azjatycki wzrosły w tym czasie dwukrotnie. 
Fakt ten może wskazywać na konieczność podję-
cia w Europie kompleksowych i wielokierunkowych 
działań, stymulujących funkcjonowanie segmentu 
mieszkaniowego rEit. 

4.4. model ReIt w polsce

również w  Polsce trwają od pewnego czasu prace 
legislacyjne, zmierzające do zaimplementowania for-
muły rEit do krajowego porządku prawnego. rządo-
wy projekt ustawy o Ƥrmach inwestujących w najem 
nieruchomości (tzw. Finn) wpłynął do Sejmu w dniu 
25 września 2018, natomiast jego procedowanie 
(według stanu na 21-01-2020 r.) zatrzymało się na 
etapie sprawozdania komisji Ƥnansów publicznych 
(druk 2917). abstrahując od wyjątkowo wolnego 
tempa prac instytucji publicznych odpowiedzialnych 
za proces legislacyjny, samo podjęcie inicjatywy 

Rysunek 4.2. kapitalizacja rEit mieszkaniowych w uSa według segmentów (mld uSD).
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych NAREIT dostępnych w sekcji Performance by Property Sector/Subsector w ramach Mon-
thly Summary Performance as of January 31, 2020, www.reit.com (data pobrania: 20-02-2020). 
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ustawodawczej w  zakresie wprowadzenia w  Polsce 
modelu rEit należy uznać za działanie pożądane, za-
równo w wymiarze gospodarczym, jak i społecznym. 
nie wnikając w szczegóły rekomendowanej przez sej-
mową komisję Ƥnansów publicznych wersji projektu 
ustawy o Finn z dnia 17 października 2018, można 
jednak wskazać na kilka ogólnych mankamentów 
proponowanego rozwiązania.

Po pierwsze, ustawa ogranicza swój zakres jedynie 
do inwestycji na rynku nieruchomości mieszkanio-
wych. choć segment ten w Polsce cechuje chronicz-
ny niedobór zasobów mieszkaniowych na wynajem 
i  koncentracja całego potencjału inwestycyjnego 
podmiotów typu rEit w tym segmencie może w spo-
sób istotny przyczynić się do jego redukcji, to równo-
cześnie brak możliwości zaangażowania krajowych 
rEit na rynku nieruchomości komercyjnych spowolni 
proces konwergencji krajowego rynku nieruchomości 
z  rynkami krajów rozwiniętych, a  także zaprzepaści 
szansę na możliwość czerpania korzyści z długoter-
minowych trendów rozwojowych tego segmentu ryn-
ku, w  postaci relatywnie stabilnych dochodów i  po-
większania zasobów majątkowych, przez szerokie 
grono krajowych inwestorów indywidualnych i  insty-
tucjonalnych. Jest to o tyle niezrozumiałe, że obecnie 
na krajowym rynku nieruchomości komercyjnych na 
wynajem aktywność inwestycyjną prowadzi szereg 

zagranicznych podmiotów typu rEit, a  udział inwe-
storów zagranicznych w  tym segmencie rynku jest 
szacowany na ok. 90% (według Frank knight). 

Po drugie, dyskusyjnym rozwiązaniem jest również 
przyjęcie progu wymaganego kapitału zakładowe-
go Finn na poziomie 50 mln zł (~11,8 mln Eur), co 
odbiega od rozwiązań na dojrzałych rynkach rEit. 
Przyjmując za zasadne zawężenie formy prawnej 
rEit do spółek akcyjnych notowanych na oficjal-
nym rynku giełdowym, dającego większą gwaran-
cję transparentności prowadzonych działań oraz 
dystrybuowania informacji o osiąganych wynikach 
w  kontekście stworzonego systemu preferencji fi-
skalnych, przyjmowanie minimalnego progu kapita-
łu zakładowego na poziomie 50 mln zł należy uznać 
za zbyt restrykcyjne. Jest on wprawdzie pochodną 
obowiązujących wymogów co do minimalnej kapi-
talizacji spółek, których akcje są wprowadzane do 
obrotu na rynku głównym GPw w  warszawie, nie-
mniej w sposób znaczący ogranicza krąg potencjal-
nych zainteresowanych ich utworzeniem i  zarzą-
dzaniem. wysokie limity kapitałowe są typowe dla 
niektórych krajów wysoko rozwiniętych, jak Francja 
czy niemcy, gdzie wynoszą one 15 mln Eur, nato-
miast w  znacznej części krajów o  zaimplemento-
wanym modelu rEit są one znacząco niższe, wyno-
sząc przykładowo w Hiszpanii, Portugalii, Finlandii 

Rysunek 4.3. trendy na regionalnych rynkach mieszkaniowych rEit (marzec 2007 – luty 2020).
Źródło: opracowanie własne na bazie danych z Thomson Reuters
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ocena konceptu reit

– 5 mln Eur, na węgrzech – ok. 3 mln Eur, w wiel-
kiej brytanii – ok. 800 tys. Eur, irlandii – 25 tys. 
Eur, a  w  uSa, australii czy Hong kongu, jak już 
wcześniej wspomniano nie są wymagane (EPra 
Global rEit Survey 2019).

biorąc pod uwagę fakt, że proces legislacyjny w za-
kresie krajowych podmiotów typu rEit jest daleki 
od zakończenia, to bazując na doświadczeniach 
innych krajów, można przedstawić kilka propozycji 
rozwiązań, które w  przypadku wdrożenia powinny 
uprawdopodobnić sukces rynkowy tej formuły dzia-
łalności gospodarczej w Polsce i przyczynić się do 
rozwoju segmentu mieszkań na wynajem. Jako roz-
wiązania pożądane wskazać można w szczególno-
ści:

a) w zakresie formuły prawnej:
• ograniczenie możliwości uzyskania statusu rEit 

do spółek akcyjnych notowanych na oƤcjalnym 
rynku giełdowym 

b) w zakresie notowań giełdowych
• dopuszczenie możliwości notowań akcji zarówno 

na rynku regulowanym (duże rEit), jak i w alterna-
tywnym systemie obrotu newconenct (małe rEit)

• w  przypadku rEit notowanych na newconnect 
wprowadzenie wymogów informacyjnych, spra-
wozdawczych oraz w zakresie ładu korporacyjne-
go, jak dla spółek z rynku regulowanego 

• ustanowienie free ƥoat na poziomie co najmniej 
25%

c) w zakresie przedmiotu inwestycji:
• dopuszczenie możliwości inwestowania zarówno 

w nieruchomości mieszkaniowe, jak i nieruchomo-
ści komercyjne (m. in. biurowe, handlowe, magazy-
nowe, infrastrukturalne), 

• ze względu na przypisanie priorytetu dla segmen-
tu mieszkaniowego, minimalny limit udziału nieru-
chomości mieszkaniowych w aktywach podmio-
tu typu rEit powinien wynosić co najmniej 50% 
(próg liczony na poziomie sprawozdania skonso-
lidowanego, nie pojedynczych spółek celowych), 
pozostała zaś część wymagana do uzyskania sta-
tusu rEit w  ramach kryterium aktywów (tj. 75% 
aktywów alokowanych na rynku nieruchomości) 
mogłaby pochodzić z  inwestycji w  inne typy nie-
ruchomości komercyjnych

d) w zakresie kapitału zakładowego
• przyjęcie minimalnego progu dla kapitału zakłado-

wego na poziomie 10 mln Pln, a więc na poziomie 
nieodbiegającym istotnie od poziomów wystę-
pujących w krajach o największych rynkach rEit, 
który może pozwolić na aktywizację biznesową 
w ramach rEit mniejszych podmiotów, o relatyw-
nie dużej sprawności operacyjnej na rynku nieru-
chomości 

e) w zakresie zabezpieczenia najemców mieszkań
• wprowadzenie mechanizmów zabezpieczających 

najemców, w szczególności tych z umowami naj-
mu długoterminowego, na wypadek upadłości 
spółki o statusie rEit. 
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5.1. bariery prawne 

5.1.1. Ogólne zagadnienia

Ogólnie rzecz ujmując, przepisy prawa w Polsce w za-
leżności od konkretnego rodzaju najmu lekko fawo-
ryzują jedną ze stron umowy. Jednak patrząc cało-
ściowo, można stwierdzić, że to dla najemcy obecne 

przepisy prawa są w pewnym stopniu bardziej sprzy-
jające. wniosek ten potwierdza analiza przeprowa-
dzona przez GlobalPropertyGuide.com oceniająca 
system prawny dotyczący roli wynajmującego oraz 
najemcy w wybranych krajach. w powyższym bada-
niu Polska została oceniona neutralnie, co oznacza-
ło, że najemca jest niewiele mocniej zabezpieczony 
przez regulacje prawne niż wynajmujący (w tabeli 5.1 
przedstawiono ocenę dla innych krajów).

tabela 5.1. Ocena systemu prawnego w kontekście faworyzowania wynajmującego lub najemcy w krajach 
Europejskich

państwo ocena

austria Faworyzowanie najemcy

belgia Faworyzowanie najemcy

bułgaria Faworyzowanie wynajmującego

chorwacja niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

cypr Faworyzowanie najemcy

czechy Faworyzowanie wynajmującego

Dania bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Estonia Faworyzowanie najemcy

Finlandia niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Francja bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Niemcy Faworyzowanie najemcy

Grecja niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

węgry niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

irlandia Faworyzowanie najemcy

włochy Faworyzowanie najemcy

Łotwa Faworyzowanie wynajmującego

lichtenstein Faworyzowanie wynajmującego
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państwo ocena

litwa Faworyzowanie najemcy

luksemburg bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Macedonia Faworyzowanie wynajmującego

Malta Faworyzowanie wynajmującego

Mołdawia Faworyzowanie wynajmującego

Monako Faworyzowanie wynajmującego

Holandia Faworyzowanie najemcy

Norwegia niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Polska niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Portugalia Faworyzowanie najemcy

Rumunia Faworyzowanie wynajmującego

rosja Faworyzowanie najemcy

Słowacja niewielkie faworyzowanie najemcy (ocena neutralna)

Słowenia Faworyzowanie wynajmującego

Hiszpania bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Szwecja bardzo mocne faworyzowanie najemcy

Szwajcaria Faworyzowanie najemcy

turcja Faworyzowanie najemcy

ukraina Faworyzowanie wynajmującego

wielka brytania Faworyzowanie wynajmującego

Źródło: opracowanie własne na podstawie GlobalPropertyGuide.com.

w krajach faworyzujących najemcę znacznie większy 
odsetek osób decyduje się na najem mieszkania lub 
domu (rysunek 5.1). Jednak w tym zakresie dominu-
ją głównie kraje Europy zachodniej, w których wyższy 

zestawiając powyższą ocenę systemu prawnego 
z  rozwojem rynku najmu mieszkaniowego, tzn. od-
setkiem osób korzystającego z  najmu na zasadach 
rynkowych, można zauważyć ogólną tendencję, że 
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stopień rozwoju rynku najmu zależy także od diame-
tralnie innych czynników. w związku z tym, nie można 
automatycznie stwierdzić, że tylko i wyłącznie lepsze 
zabezpieczenie lokatorów spopularyzuje rynek najmu.

biorąc pod uwagę obecny stan prawny w Polsce, można 
z całą pewnością stwierdzić, że istnieją bariery natury 
prawnej, które hamują dalszy rozwój najmu mieszkanio-
wego. Można tutaj mówić o barierach oddziałujących 
zarówno na stronę podażową (nowe mieszkania prze-
znaczone pod wynajem) oraz na stronę popytową (za-
interesowanie potencjalnych najemców). 

5.1.2. bariery oddziałujące na stronę podażową

1) Duży chaos prawny, spowodowany funkcjonowa-
niem równocześnie kilkudziesięciu rodzajów najmu 
mieszkaniowego (obecnie funkcjonuje kilka ustaw, 
w których przedstawiono warunki, na jakich odby-
wa się najem lokalu mieszkalnego; w  niektórych 
rodzajach najmu trzeba po części wykorzystywać 
przepisy z kilku ustaw). zmniejszenie rozproszenia 
ustawodawstwa w  zakresie najmu zwiększyłoby 

przejrzystość tej instytucji oraz obawy zarówno 
wynajmujących, jak i najmujących, co z pewnością 
przyczyniłoby się do rozwoju rynku najmu, poprzez 
budowę nowych mieszkań na wynajem.

2) występowanie kontroli w  zakresie możliwości 
podwyżki czynszu za lokal w  przypadku najbar-
dziej ogólnej formy najmu uregulowanej w ustawie 
o  ochronie praw lokatorów i  kodeksie cywilnym. 
regulacja w  tym zakresie dotyczy inwestorów in-
dywidualnych i w następujący sposób negatywnie 
wpływa na rozwój rynku najmu:

• Ogranicza skalę nowych inwestycji inwestorów 
indywidualnych na rynku najmu, ponieważ po-
tencjalne osoby wynajmujące lokale mieszkalne 
obawiają się, że w wyniku ograniczenia podwyż-
ki czynszu, stawka, jaką otrzymują za lokal, może 
w kolejnych latach znacznie odbiegać od stawki 
rynkowej,

• w przypadku odbiegania czynszu od stawki rynko-
wej, niekiedy jedynym sposobem jest nawiązanie 
nowej umowy najmu, co wiąże się z koniecznością 

Rysunek 5.1. Odsetek osób najmujących mieszkanie lub dom według grup oceny systemu prawnego rynku najmu.
Źródło: opracowanie własne na podstawie GlobalPropertyGuide.com oraz ec.europa.eu.
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opuszczenia lokalu przez dotychczasowych najem-
ców. Jednak ten ostatni element w podstawowym 
rodzaju najmu jest bardzo utrudniony, co powoduje, 
że najemcy posiadający świadomość o płaceniu ni-
skiego czynszu zostają w lokalu. wszystko to prze-
kłada się na niski obrót na rynku najmu,

• Ograniczenia podwyżki czynszów mogą także 
prowadzić do powstawania nieformalnych umów 
najmu z uwagi na przedstawioną wcześniej oba-
wę osób wynajmujących, że nie uzyskają oni staw-
ki rynkowej za najem. nieformalne umowy z kolei 
wpływają bardzo negatywnie na: a) sytuację lo-
katorów, którzy pozbawieni są prawnej ochrony, 
b)  dochody budżetu państwa i  JSt, które są po-
mniejszane z uwagi na niewykazywanie przycho-
dów z najmu przez wynajmujących.

• remedium: OEcD postuluje, że jednym z rozwią-
zań byłoby wprowadzenie subsydiów dla osób 
o  niskich poziomach dochodów, przy jednocze-
snym poluzowaniu kontroli podwyżki czynszów. 

3) Ograniczona możliwość eksmisji lokatorów w przy-
padku ogólnej formy najmu uregulowanej w ustawie 
o  ochronie praw lokatorów i  kodeksie cywilnym. 
w przypadku niepłacenia czynszu przez najemców 
procedura eksmisji jest bardzo skomplikowana 
i  długotrwała. w  przypadku bardzo problemowych 
lokatorów może ona oznaczać znaczne wydłuże-
nie się okresu zwrotu inwestycji. Przedstawiona 
przesłanka bardzo mocno ogranicza rozwój rynku 
najmu wśród inwestorów indywidualnych, którzy 
obawiają się, że lokatorzy nie będą płacić czynszu, 
a proces eksmisji zajmie kilka lat. w  tym zakresie 
prawo powinno być zdecydowanie bardziej czułe na 
niewywiązywanie się lokatorów z opłat, a eksmisje 
powinny zostać uproszczone i  każdorazowo egze-
kwowane. wydaje się, że odpowiedzią na te proble-
my może być wprowadzony najem okazjonalny dla 
inwestorów indywidualnych oraz najem instytucjo-
nalny dla inwestorów instytucjonalnych, gdzie pro-
cedury eksmisji są znacznie bardziej uproszczone. 
należy jednak zauważyć, że w  przypadku osób Ƥ-
zycznych nie zawsze dochodzi do zawarcia umowy 
najmu okazjonalnego, która wymaga przygotowania 
wielu dodatkowych dokumentów. w związku z czym 
także najem na zasadach ogólnych powinien lepiej 
chronić wynajmujących.

4) nieuregulowany prawnie najem krótkoterminowy 
– wpływ na podaż. w  przypadku przeznaczenia 
części prywatnego zasobu mieszkaniowego na 
wynajem krótkoterminowy automatycznie zmniej-
sza się pula nieruchomości przeznaczonych na 
wynajem długoterminowy. Porównując liczbę ofert 
najmu długoterminowego i  krótkoterminowego 

wśród najpopularniejszych polskich portali inter-
netowych, można stwierdzić, że najem krótkoter-
minowy może zmniejszać podaż na rynku najmu 
długoterminowego aż o 20%.

5.1.3. bariery prawne oddziałujące 
na stronę popytową

1) Do niedawna bardzo dużą barierą prawną znie-
chęcającą społeczeństwo do korzystania z najmu 
był brak uregulowania najmu instytucjonalnego. 
Obecnie wprowadzone regulacje w  tym zakresie, 
zwłaszcza najem instytucjonalny z  dojściem do 
własności, dają podstawy twierdzić, że rynek naj-
mu ulegnie znacznemu rozwojowi. wynika to z fak-
tu, że w  polskim społeczeństwie najem bardzo 
często traktowany jest jako coś nieopłacalnego, 
a umożliwienie najemcy wykupienie lokalu stanowi 
bardzo mocne zabezpieczanie jego interesów.

2) nieuregulowany najem krótkoterminowy – wpływ 
na popyt. ten rodzaj najmu skutkuje zazwyczaj 
podwyżką czynszów najmu długoterminowego. 
Oznacza to, że dla uczestników rynku nieruchomo-
ści zastanawiających się nad formą zamieszka-
nia zmniejsza się opłacalność najmu mieszkania 
w stosunku do jego zakupu. 

analizując niekorzystny wpływ najmu krótkotermino-
wego zarówno na podaż, jak i popyt na rynku najmu, 
należy stwierdzić, że instytucja ta w  odniesieniu do 
prywatnych nieruchomości powinna być w odpowied-
ni sposób uregulowana w przepisach prawa. Drugim 
możliwym wyjściem jest skrupulatne sprawdzanie 
przez instytucje państwowe czy w danych nierucho-
mościach nie nastąpiła zmiana sposobu użytkowania 
obiektu budowlanego lub jego części i podejmowanie 
na tej podstawie odpowiednich działań.

5.2. bariery fiskalne

istotnym ograniczeniem rozwoju rynku najmu miesz-
kań w Polsce są różnego rodzaju bariery Ƥskalne. Są 
one pochodną zarówno niejasnych i skomplikowanych 
regulacji prawnych, jak i niewystarczającej aktywności 
instytucji publicznych w obszarze kreowania optymal-
nych warunków dla zrównoważonego rozwoju rynku 
nieruchomości oraz realizacji celów dalekosiężnej po-
lityki mieszkaniowej, w szczególności skierowanej do 
osób o niskich dochodach. Dotyczą one zarówno stro-
ny podażowej, jak i popytowej rynku.

wynikają one ze znacznego zróżnicowania istnieją-
cych umów najmu, w zależności od charakteru umowy 
najmu (okazjonalny, instytucjonalny), czasu ich trwania 
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(krótkoterminowy, długoterminowy), rodzaju źródeł 
przychodów (prywatny, działalność gospodarcza), 
charakteru nieruchomości stanowiącej przedmiot naj-
mu (cele mieszkaniowe, lokal użytkowy), a także w po-
dziale na poszczególne typy podatków (dochodowe, 
majątkowe, pośrednie, lokalne). Generalnie można je 
sprowadzić do kilku podstawowych, tj.:

a) po stronie podaży:
• w zakresie podatku Pit: brak jednolitych i jasnych 

zasad opodatkowania najmu nieruchomości 
mieszkaniowych powodujący nierówny poziom 
obciążeń podatkowych wśród podmiotów świad-
czących usługi w tym zakresie, co zaburza uczci-
wą konkurencję; niejasność istniejących regulacji 
prawnych w  zakresie opodatkowania dochodów 
lub przychodów uzyskiwanych z najmu (np. co do 
minimalnej liczby mieszkań determinującej formę 
opodatkowania); brak jednoznacznych regulacji 
w zakresie kwaliƤkacji najmu krótkoterminowego 
jako działalności gospodarczej; 

• w zakresie podatku Vat: m. in. niejasność roz-
graniczenia czy najem ma charakter działalności 
gospodarczej, czy też najmu prywatnego; różne 
zasady i  stawki opodatkowania najmu na cele 
mieszkaniowe i na cele zakwaterowania krótko-
terminowego, w tym niejasność co do wymogów, 
które należy spełnić, by móc skorzystać ze zwol-
nienia podatkowego lub obniżonej stawki Vat 
w  przypadku świadczenia usług wynajmowa-
nia nieruchomości o  charakterze mieszkalnym 
lub części nieruchomości, na własny rachunek 
(nieostry charakter przesłanek wymaganych 
do uznania, że lokal jest wynajmowany na cele 
mieszkaniowe); 

• w  zakresie podatku od nieruchomości: znaczna 
rozpiętość w  poziomie stawek podatkowych dla 
budynków mieszkalnych i  dla budynków związa-
nych z  prowadzeniem działalności gospodarczej 
lub budynków mieszkalnych zajętych na prowa-
dzenie działalności gospodarczej, przeznaczonych 
na świadczenie usług w zakresie najmu (na przy-
kład w 2019 r. w krakowie roczna stawka podat-
ku od nieruchomości od budynków mieszkalnych 
wynosiła 0,77 zł za 1 m2 powierzchni użytkowej, 
natomiast od budynków związanych z  działalno-
ścią gospodarczą wynosiła 23,10 zł za 1 m2 po-
wierzchni użytkowej – oznacza to, że w przypadku 

mieszkania o  powierzchni 100 m2 wynajmowa-
nego w  ramach działalności gospodarczej koszt 
obciążeń podatkowych z tyt. podatku od nierucho-
mości wynosił 2310 zł, zaś w przypadku najmu pry-
watnego tylko 77 zł na rok); 

• sprzeczne interpretacje indywidualne krajo-
wej informacji Skarbowej w  zakresie opodat-
kowania wynajmu mieszkań (np. interpretacja 
nr 0113-kDiPt2-1.4011.222. 2019.1.rk. oraz inter-
pretacja nr 0114-kDiP3-1.4011.267. 2019.2.kS1);

• brak jednolitego orzecznictwa sądowego w spra-
wach dotyczących najmu, w tym jego opodatkowa-
nia, zarówno podatkiem Vat, cit, Pit oraz podat-
kiem od nieruchomości;

• brak systemu zachęt Ƥskalnych dla osób pry-
watnych i podmiotów gospodarczych świadczą-
cych usługi w zakresie wynajmu nieruchomości 
na cele mieszkaniowe dla osób o niskich docho-
dach lub z  określonych grup społecznych (np. 
studentów, gospodarstw domowych z dziećmi), 
w szczególności w ramach umów długotermino-
wych;

• brak implementacji modelu rEit, umożliwiające-
go przypisanie specjalnego statusu Ƥskalnego 
spółkom, prowadzącym działalność operacyjną 
i  inwestycyjną na rynku mieszkaniowym (w  tym 
w  segmencie mieszkań na wynajem), spełniają-
cym określone kryteria formalne. 

b) po stronie popytu:
• brak systemu zachęt Ƥskalnych (np. ulg podat-

kowych) dla najemców z  określonych grup spo-
łecznych (osoby o  niskich dochodach, rodziny 
z dziećmi lub osoby samotnie wychowujące dzie-
ci), w szczególności w ramach umów długotermi-
nowych. 
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6.1. Ogólne rekomendacje 
przyczyniające się do rozwoju 
rynku najmu nieruchomości 
mieszkaniowych w polsce

• czynnikiem warunkującym funkcjonowanie rynku 
najmu jest uporządkowanie relacji między najmem 
krótkoterminowym oraz długoterminowym. Jednym 
z  kluczowych czynników wpływających na zainte-
resowanie rynkiem najmu są koszty porównywane 
z kosztem nabycia mieszkania na własność. Dostęp-
ność mieszkań na wynajem jest znacząco ograni-
czona w przypadku silnie rozwiniętego rynku najmu 
krótkoterminowego, co jest charakterystyczne dla 
dużych ośrodków miejskich atrakcyjnych turystycz-
nie – np. krakowa, warszawy, Poznania, wrocławia 
czy trójmiasta. zmniejszenie podaży mieszkań prze-
znaczonych na wynajem długoterminowy powoduje 
wzrost rynkowych czynszów. w konsekwencji moż-
na zaobserwować zmniejszenie zainteresowania 
rynkiem najmu gospodarstw domowych. w długim 
okresie będzie to więc istotna bariera wzrostu rynku 
najmu w  dużych miastach Polski. Dodatkowo war-
to zwrócić uwagę na kontekst przestrzenny. najem 
krótkoterminowy jest szczególnie popularny w przy-
padku mieszkań znajdujących się w centralnych lo-
kalizacjach, które są dobrze skomunikowane. w lo-
kalizacjach tych, które są szczególnie atrakcyjne dla 
najemców, dostępność mieszkań na wynajem dłu-
goterminowy będzie więc szczególnie niska. w tym 
kontekście, w  interesie zrównoważonego rozwoju 
rynku mieszkaniowego należy stworzyć ramy in-
stytucjonalno-prawne dla najmu krótkoterminowe-
go (w szczególności ograniczeń prawnych, a  także 
instrumentów podatkowych, które będą wspierały 
tradycyjne formy najmu mieszkań, a zniechęcały do 
wynajmu krótkoterminowego).

• analizując zmiany zachodzące aktualnie na ryn-
ku mieszkaniowym można stwierdzić, że z  du-
żym prawdopodobieństwem kilka jego segmen-
tów ulegnie w  najbliższej przyszłości znacznemu 
rozwojowi w  Polsce. Dotyczy to w  szczególności 
długoterminowego najmu instytucjonalnego oraz 
budownictwa studenckiego, senioralnego i colivin-
gowego. zdynamizowanie rozwoju tych segmentów 
rynku mieszkaniowego w dużej mierze może zale-
żeć od kooperacji inwestorów i  podmiotów Ƥnan-
sujących inwestycje. wynika to z  faktu, że w  tych 
przypadkach inwestorzy w większym zakresie będą 
zmuszeni do wykorzystania zewnętrznych źródeł 
Ƥnansowania inwestycji takich jak na przykład kre-
dyty bankowe. w obecnym modelu, gdzie głównie 
buduje się nowe mieszkania na sprzedaż, dewelo-
perzy mieszkaniowi w  głównej mierze polegali na 
Ƥnansowaniu pochodzącym od przyszłych właści-
cieli mieszkań.

• rozwój rynku najmu zależy w dużej mierze także od in-
westorów indywidualnych. w tym przypadku kluczową 
rolę mogą odegrać instytucje Ƥnansujące, które korzy-
stając z posiadanych baz danych, wiedzy o funkcjono-
waniu rynku nieruchomości czy współpracy z eksper-
tami, mogą oferować połączone usługi w  zakresie 
Ƥnansowania oraz doradztwa (wyboru czy nawet oce-
ny efektywności danej inwestycji na wynajem).

• kolejnym ważnym czynnikiem wpływającym na roz-
wój rynku najmu jest zmniejszenie chaosu prawnego 
w  zakresie instytucji najmu mieszkaniowego, która 
do tej pory jest uregulowana w kilku ustawach.

• Określając rekomendację w  zakresie rozwoju ryn-
ku najmu trzeba także wziąć pod uwagę specyƤkę 
polskiego społeczeństwa. w tym kontekście wydaje 
się, że powinno wspierać się najem instytucjonal-
ny, który zapewnia właściwą ochronę dla obu stron 
transakcji. należy tutaj podkreślić zwłaszcza najem 
instytucjonalny z dojściem do własności, który może 
zniwelować przekonanie, że najem mieszkaniowy 
jest czymś nieopłacalnym.

• należy także rozwiązać problem dotyczący eksmisji 
lokatorów, którzy nie płacą czynszu. znaczne restryk-
cje w tym zakresie ograniczają obrót na rynku najmu 
oraz w wielu przypadkach zniechęcają właścicieli do 
wynajmowania swoich lokali. 

• wprowadzenie modelu rEit w  Polsce byłoby nie-
wątpliwym impulsem prorozwojowym na rynku 
nieruchomości mieszkaniowych. Jak pokazują do-
świadczenia krajów o największych rynkach rEit, ak-
tywność podmiotów typu rEit w segmencie miesz-
kaniowym jest relatywnie wysoka, a trendy rynkowe 
mierzone indeksami giełdowymi wykazują potencjał 
do długoterminowych wzrostów. 

• ważnym elementem rozwoju mieszkalnictwa jest 
wzrost zaangażowania instytucji publicznych w pro-
ces kreowania optymalnych warunków dla zrów-
noważonego rozwoju tego rynku oraz realizacji ce-
lów dalekosiężnej polityki mieszkaniowej. Jednym 
z  istotnych narzędzi w  tym obszarze jest wprowa-
dzenie systemu zachęt Ƥskalnych dla najemców 
o niskich dochodach.

6.2. szczegółowe rekomendacje 
przyczyniające się do rozwoju 
instytucjonalnego rynku najmu 
w polsce

analiza sytuacji na rynku najmu mieszkań w  wy-
branych krajach europejskich pozwala stwierdzić, 
że rynek prywatny odgrywa bardzo ważną rolę 
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w  zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych, a  jego 
rola w najbliższych latach może ulegać zwiększeniu. 
w obliczu faktu, że w wielu państwach, w tym w Pol-
sce, możemy zaobserwować sytuację, w której wiele 
gospodarstw domowych jest wykluczonych z  insty-
tucji najmu pozarynkowego (ze względu na osiąga-
nie wyższych dochodów niż maksymalne pułapy), 
a z drugiej strony nie jest w stanie dokonać zakupu 
mieszkania na wolnym rynku (rosnące ceny nierucho-
mości, dochody zbyt niestabilne i niskie, by uzyskać 
kredyt hipoteczny), prywatny rynek najmu pozostaje 
jedyną alternatywą. ważne, aby rynek ten był stabilny, 
co można m.in. osiągnąć poprzez wzmocnienie jego 
instytucjonalnego wymiaru, intensyƤkując współpra-
cę podmiotów prywatnych z sektorem publicznym. 

Jak wynika z analiz zaprezentowanych w niniejszym 
raporcie, prywatny rynek najmu w Polsce jest w bar-
dzo niskim stopniu zinstytucjonalizowany (poni-
żej 1%) – brakuje na tym rynku zwłaszcza profesjo-
nalnych inwestorów instytucjonalnych (np. funduszy 
emerytalnych, funduszy i  spółek inwestycyjnych, 
podmiotów typu rEit), którzy dokonują alokacji ka-
pitału z myślą o długim terminie oraz dywersyƤkacji 
ryzyka swoich portfeli inwestycyjnych, i  którzy mo-
gliby zapewnić większą równowagę rynkową. w tym 
kontekście można wskazać m.in. wielką brytanię 
jako przykład kraju, w którym (od roku 2012) podję-
to szereg działań mających na celu zdynamizowanie 
rozwoju instytucjonalnego rynku najmu. Patrząc na 
skalę przyrostu nowych mieszkań w tym segmencie, 
należy stwierdzić, że działania te okazały się być nad 
wyraz skuteczne. analizując całościowo brytyjski 
model rozwoju instytucjonalnego rynku najmu należy 
stwierdzić, że opiera się on przede wszystkim na dzia-
łaniach mających na celu zachęcić sektor prywatny 
do budowy mieszkań na wynajem. wydaje się, że po-
dobny model mógłby być także zaadaptowany w pol-
skich warunkach. 

w szczególności, można byłoby rozważyć następują-
ce działania wpływające na rozwój instytucjonalnego 
rynku najmu:

1)  nałożenie obowiązku lub co najmniej zachęcenie 
władz lokalnych, aby przy sporządzaniu miejsco-
wego planu zagospodarowania przestrzennego, 
określały tereny przeznaczone na najem instytu-
cjonalny. tego typu regulacje mogłyby obowiązy-
wać głównie w  największych polskich miastach, 
gdzie popyt na tego typu mieszkania jest naj-
większy (w  wielkiej brytanii najem instytucjonal-
ny obecny jest głównie w londynie i kilku innych 
większych miastach),

2) zachęcenie władz lokalnych do kooperacji z sekto-
rem prywatnym na zasadzie partnerstwa, w którym 
samorząd (lub Skarb Państwa) dostarcza ziemię 
pod budowę mieszkań. należy zwrócić uwagę, że 
już teraz można dostrzec sygnały, że polski rząd 
zamierza wprowadzić tego typu formę budowania 
mieszkań na wynajem na szarszą skalę,

3) zagwarantowanie taniego Ƥnansowania budowy 
mieszkań na wynajem przez rząd w formie poży-
czek lub – przykładem brytyjskim – zapewnienie 
gwarancji spłaty długu, co zmniejszy ryzyko za-
równo dla inwestorów instytucjonalnych, ale także 
instytucji Ƥnansujących,

4) uelastycznienie podejścia instytucji publicznych 
w zakresie ustalania warunków i parametrów zabu-
dowy dla inwestycji budowy mieszkań na wynajem, 
jeżeli jest to uzasadnione względami ekonomiczny-
mi. tego typu podejście w wielkiej brytanii przeja-
wia się na przykład poprzez zmianę paramentów 
danego projektu mieszkaniowego (które wynikają 
np. z planu miejscowego) w celu zapewnienia ren-
towności projektu. niestety polski program Miesz-
kanie+ był omijany przez deweloperów z uwagi na 
fakt, że potencjalne inwestycje były dla sektora pry-
watnego ekonomicznie nieopłacalne. w przypadku 
Polski jednak, ze względu na istniejący chaos w za-
gospodarowaniu przestrzennym, decyzje dotyczą-
ce konkretnych inwestycji musiałyby wymagać ak-
ceptacji szerszego gremium ekspertów złożonego 
z urbanistów i architektów miejskich.

5) wprowadzenie zachęt Ƥnansowych w postaci pre-
ferencyjnych kredytów lub gwarancji spłaty zobo-
wiązań dla podmiotów budujących mieszkania na 
wynajem. wzorem Szwajcarii można wprowadzić 
rozwiązanie uzależniające uzyskanie doƤnanso-
wania tego typu od zobowiązania do wynajmu 
mieszkań po obniżonych stawkach względem ryn-
kowych. 

6) uwarunkowanie przyznania statusu rEit i związa-
nych z nim atrybutów Ƥskalnych podmiotom noto-
wanym na oƤcjalnym rynku giełdowym, w których 
udział nieruchomości mieszkaniowych w  akty-
wach wynosi co najmniej 50% (próg liczony na 
poziomie sprawozdania skonsolidowanego, nie 
pojedynczych spółek celowych), przy dopuszcze-
niu możliwości, by pozostała część wymagana do 
wypełnienia kryterium aktywów (tj. 75% aktywów 
alokowanych na rynku nieruchomości) mogła po-
chodzić z  inwestycji w  inne typy nieruchomości 
komercyjnych. 


